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Tiirev Piyasalarin
Gelismekte Olan Piyasalara Olasi Etkileri

Yiicel Ayricay”

Ozet: Son otuz yildir kiiresel finansal piyasalarda gok sayida finansal yenilik yer
almistir. Muhtemelen bu yeniliklerin en dnemlisi tiirev enstriimanlardir. Gergek-
ten, Bretton Woods sisteminin ardindan, tiirev piyasalar gelismis ve gelismekte
olan piyasalarin vazgegilmez bir pargasi olarak goriilmiistiir. Tiirev piyasalar ge-
lismekte olan piyasa ekonomilerine bazi yararlar saglamaktadir. Bu yararlardan
bazilar, risk transferi, fiyat kesfi, tam piyasalar ve daha fazla kamusal bilgi sek-
linde siralanabilir. Bu ¢alismada, once tiirev piyasalarin ekonomik ve finansal one-
mine ve islevlerine deginilmekte, ardindan gelismekte olan iilkelere olasi etkileri
agtklanmaya galisiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev piyasalar, gelismekte olan piyasalar, spot piyasalar, risk
transferi, fiyat kesif, tam piyasalar, riskten korunma, spekiilasyon, arbitraj.

1. Giris

Tiirev piyasalar uzun bir ge¢mise sahiptir. Gliniimiiz anlamindaysa, 6zellikle *70’1i
yillardan sonra, yiikselen volatilite ve piyasa riski tiirev piyasalarin 6nemini artir-
mis; tiirev sozlesmeler, riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir ¢cok borsada aktif
olarak islem gormeye baslamislardir. Bu piyasalarda islem yapan katilimcilarin en
onemlileri bankalar, yatirim, emeklilik ve sigorta fonlari, araci kurumlar, firmalar,
bireysel yatirimcilar ve hatta yerel yonetimlerdir. Cok sayida farkli katilimcilarin
bulunmasinin temel nedeni, tiirev piyasalarin riskten korunma islemlerinde daha az
maliyetli alternatifler sunmasi, portfdy kazancini artirabilmesi, alim-satim ve iglem
maliyetlerinin spot piyasalara nazaran diigiikk olmasidir.

" Dr. Yiicel Ayrigay, K.Maras Siit¢ii Imam Universitesi, Isletme Boliimii.
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Tiirev piyasalar, ilk olarak gelismis piyasalarda kurulmustur. Ardindan, islevsel-
likleri ve yararliliklar1 nedeniyle gelismekte olan piyasalarin dikkatini ¢ekmisler-
dir. Gelismekte olan piyasalar; tiirev enstriimanlarin likiditeye ve spot piyasadaki
fiyat olusum mekanizmasina etkisi, yeni {irlin imkanlari, yatirim alternatiflerini ¢o-
galtmasi, sistematik riski azaltmasi, optimal varlik dagilim olanaklarin1 gercekles-
tirmesi, tamamlayici 6zelliklerinin bulunmasi ve iilke i¢inde ve iilkeler arasinda
risk transferine olanak saglamasi nedeniyle tiirev piyasalara yer vermektedirler.

Tiirev piyasalarin olaganiistii boyutlara ulagmasinin ve gelismekte olan iilkeler-
de tiirev piyasalara giderek daha fazla yer verilmesinin altinda yatan temel neden,
ekonomik fonksiyonlaridir.

2. Tiirev Piyasalarin Gelisme Nedenleri ve Onemi

Gegmisi uzun yillar 6ncesine dayanan tiirev piyasalar, 6zellikle finansal piyasalarin
daha riskli hale gelmesiyle birlikte finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafin-
dan riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla yaygin olarak kullanilmaya
baslanmig ve portfoy yonetim siirecinde yer almustir.

Bu piyasalarda alim satim1 yapilan enstriimanlarin tiirev iriinler olarak adlandi-
rilmasinin nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem go-
ren hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasi; de-
gerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada islem goren temel yatirim araglarinin deger-
lerinden tiiretilmis olmasidir (Konishi ve Dattatreya, 1991: 1; Marshall ve Bansal,
1993: 274; Redhead, 1997: 351). Tiirev enstriimanlar ve tiirev piyasalar deyiminin
piyasanin gereksinimlerinden tiiretildigi icin kullanildigini ileri siiren yaklagimlar
da bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 81). Tiirev piyasalar, bu enstrii-
manlarin arz ve talebinin karsilasmasiyla olusmakta; tiirev borsalarsa, tiirev soz-
lesmelerin organize bir yap1 i¢inde alim-satiminin yapildigi, orgiitsel ve yasal ger-
cevede isleyen, fiziki bir mekan igindeki yapilar/yapilanmalar1 ifade etmektedir.
Diinyada 30 civarinda iilkede 80’in {izerinde tiirev borsa bulunmakta ve bu say1 her
gegen yil artmaktadir (Erdogan ve Kayacan, 1998). Tiirev enstriimanlarin organize
borsalar disinda da alim satiminin yapilmasi miimkiindiir. Organize borsalar disin-
da islem goren tiirev piyasalar, tezgah iistii piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Tiirev sozlesmeler finansal sistemin en énemli yeniliklerindendir. Finansal sis-
tem, yasal diizenlemelerin ve degisen yatirimer profillerinin firmalara yiikledigi
maliyetleri azaltmak amaciyla finansal yenilikleri kullanmaktadir. Finansal yenilik-
lerin bir bagka sebebi de, firmalarin gerek piyasa ve firmanin kendi sartlari, gerekse
yasal diizenlemeler sonucu karsilastiklart finansal sinirlamalar1 azaltma cabasidir.
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Diger taraftan, bir finansal yeniligin uzun soluklu olmasi ve kullaniminin yaygin-
lasmast bu yeniligin sistemin performansini iyilestirmesine ve islevlerini daha et-
kin hale getirmesine baglidir. Ortaya ¢ikan yeni finansal {iriniin ya da kurumun
sistemin performansini iyilestirmesi i¢in su niteliklere sahip olmasi gerekmektedir:
(a) Piyasalar1 tamamlayici olmalidir. Yani, mevcut olan eski iriinlerin farkli bir
kombinasyonuna esdeger olmamalidir. Bir bagka deyisle, risk-getiri-maliyet ala-
ninda miikerrer nitelik tagimamalidir. Bu ise, ya yeni bir risk yonetimi {iriinii (men-
kul kiymet veya kurum) ya da kaynak dagilimini iyilestirici bir {irlin seklinde olabi-
lir. (b) Islem maliyetlerini azaltict veya likiditeyi artiric1 olmalidir. (c) Bilgi dagi-
Iimindaki dengesizlikleri ortadan kaldirarak (azaltarak) veya organizasyon i¢i ¢ikar
¢ekismelerinin ¢6ziimiine yardimci olarak bu problemler yiiziinden ortaya ¢ikan
maliyetleri azaltic1 olmalidir. Tiirev piyasalar ve tiirev enstriimanlar finansal siste-
min performansinin iyilestirilmesiyle ilgili olarak yukarida siralanan {i¢ temel nite-
lige sahip yeniliklerdir (Akgiray, 1998).

Tiirev piyasalar; iilkelerin finansal alt yapisinin ve sermaye piyasalarinin gelis-
mesine bilylik katkida bulunmakta; isletmelerin risk yonetimi konusunda daha “u-
cuz” ¢oziimler sunmaktadirlar. Bu piyasalarin gelisme ve biiyiimesinin bir diger
nedeni, tlirev enstriimanlarin portfdy yonetim siirecine katkisindan ve portfoye ait
sistematik riskin azaltilmasina yaptig1 etkiden dolayidir. Cesitlendirmeyle tam ola-
rak kaldirilamayan sistematik risk, tiirev piyasalar sayesinde, 6rnegin, basitce, belli
bir hisse senedi portfoyiinde alim, futures piyasasinda satim yapildiginda, elimine
edilebilmektedir.

Tiirev piyasalarin dogusuna ve gelismesine kiiresel acidan bakildigindaysa, yu-
karda isaret edilen sebeplerle iliskilendirilebilecek farkli nedenlerin oldugu goriil-
mektedir. Bu nedenler su sekilde siralanabilir: (a) Finansal piyasalarda yasanan
deregiilasyon siireci yeni yatirim firsatlart dogurmus, bu durum artan riskler i¢in yeni
enstriimanlar gelistirilmesine neden olmustur. (b) Gelismis ve gelismekte olan piya-
salarda islem yapan kurumsal yatirimcilarm, bu iilkelerdeki karsilikli islemlerinden
dogan risklerinin ortadan kaldirilmasi gerekmistir. (c) Serbest Piyasa ekonomilerin-
deki ekonomik birimlerin maruz kaldiklar1 mal fiyatlariyla faiz oran1 volatilitesi i¢in
uygun riskten korunma araglarina ihtiyag duyulmustur. (d) Gelismekte olan ekonomi-
lerdeki biiytime, bu iilkelerdeki sirketlerin iistlendikleri finansal ve mal piyasalarin-
daki risklerinin yonetilmesinde daha uygun ¢6ziimlere olan talebi artirmistir.

Tiirev piyasalar gerek alim-satim1 yapilan enstriimanlarin nominal tutarlari agi-
sindan, gerekse iglem hacmi itibariyle dev boyutlara ulagmistir. Dogaldir ki, tiirev
piyasalarin ulastig1 boyut bir taraftan denetim, gézetim ve diizenleme konularmin
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Onemini artirmakta, diger taraftan bu piyasalara yer vermeyen iilkeler icin tiirev pi-
yasalarin olusturulmasimin gerekliligine isaret etmektedir. IMF, Bank of Internati-
onal Settlement’in yaymladig1 rakamlara gore, 1998 yili sonu itibariyle diinyada a-
Iim satimi1 yapilan ve organize borsalarda islem goren finansal tiirev enstriimanla-
rin nominal tutarinm 13.931 trilyon dolara ulasgtigini belirtmektedir. Ayn1 sekilde,
tezgah Ustii finansal tiirev enstriimanlarin nominal tutar ise, 69.514 trilyon dolar
civarinda ger¢eklesmistir (IMF, 2000: 28-30). Bu rakamlara finansal olmayan tii-
rev enstriimanlar dahil degildir.

Yukarida 6zet olarak deginilen trendler, *80’1i yillarda gerek sanayilesmis iilke
piyasalarinda gerekse gelismekte olan piyasalarda tiirev borsalarin kurulmasini hiz-
landirmustir.

3. Tiirev Piyasalarin Ekonomik Fonksiyonlar1

Ekonomik agidan bakildiginda finansal sistemin temel fonksiyonu, belirsizlik al-
tinda, zaman ve mekan boyunca ekonomik kaynaklarm gelisimini ve dagilimini
kolaylastirmaktir. Bu nedenle finans kesimi, kaynak yaratarak fonlarin yatirima
doniistiiriilmesinde dagitim etkinligini gerceklestirir.

Ozellikle son on yil igerisinde, yaygm bir sekilde isleyen tiirev piyasalar,
finansal sistemin temel fonksiyonunun yerine getirilmesinde 6nemli katkilar sag-
lamustir. Bu baglamda, tiirev piyasalar, ekonomik agidan iiretim ve yatirim kararla-
rinin alinmasinda rasyonelligi saglayacagi gibi, kaynaklarin verimli bir sekilde da-
gitilmasinda yatirimciya genis bir tercih yelpazesi sunarak, elde edilecek fonlarin
iiretime doniistliriilmesine yardimei olmaktadirlar.

Bilgisel asimetri ve piyasa uyusmazliklarinin farkina varilmasiyla, tiirev piyasa-
larda islem goéren enstriimanlarin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Tiirev piyasalar bu
yoniiyle, halihazirda fiziksel piyasalarda gergeklesen islemlerin basaramadigi, bil-
ginin toplanmasi ve tam finansal piyasalar olusturulmasina katki saglamistir (Gib-
son ve Zimmermann, 1994).

Para piyasalariyla tiirev piyasalar arasindaki etkilesimde, tiirev piyasalarin kay-
naklarin daha etkin dagitimindaki katkilariin yani sira ekonomik soklara kars1 di-
rencin artirtlmasinda énemli bir islevi oldugu belirtilmektedir. Tiirev piyasalarin
varligiyla merkez bankalar1 para politikasini yliriitmek ve gelistirmek iizere yeni
araglar edinmiglerdir. Tiirev piyasalarin sundugu bu araglarin kullanimiyla merkez
bankalarinin daha istikrarli ve enflasyon beklentisinden uzak bir politika izlemeye
baslayacagi vurgulanmaktadir (Donmez ve Yilmaz, 1999). Miller (1997), ABD’de
faize dayali futures piyasasinin kapali olmasi nedeniyle Hazine tarafindan yapila-
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cak ihalenin ertelenmesini, tiirev piyasalarin agik ve etkin ¢alisiyor olmasinin ka-
munun borglanma maliyetini azaltict etkisine baglamistir (Donmez ve Yilmaz,
1999). Bu varsayim ozellikle {ilkemiz agisindan 6nem tasimaktadir. Genel olarak,
tiirev piyasalarin fiyat dalgalanmalarina kars: riskten korunma ve spekiilasyon gibi
iki temel ekonomik fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Bunlara ek olarak, tam pi-
yasa olusumuna katkisi, spekiilatif islemler, arbitraj, kaldirag ve tiirev piyasalarin
bilgisel roliiniin de ekonomik fonksiyonlar1 arasinda sayilmasi gerekir.

3.1. Riskten Korunma

Tiirev piyasalarin en temel islevi, bu piyasalarin ortaya koydugu riskten korunma
fonksiyonudur. Korunma islevi sayesinde risk, istekli olan spekiilatorlere transfer
edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir gesit sigortalama saglanmig olmaktadir.
Boylelikle, tiirev sdzlesmeler, riskleri, ekonomideki farkli birey ve gruplar arasinda
etkin bir sekilde dagitma islevi yiiklenmis olmaktadir.

Tiirev iiriinlerle korunma, kullanilan tiirev sdzlesme tiirline gore farklilik gos-
termektedir. Ornegin, opsiyon sozlesmeler, sahibine alim ya da satim hakki veren
ama zorunluluk yiiklemeyen s6zlesmeler oldugundan riskten korunma mekanizma-
smin igleyisi ve bu amagla kullanilan stratejiler futures sdzlesmelerden farkli ol-
maktadir. Basitce, bir portfdy yoneticisi, iistlendigi riskleri azaltmak igin portfo-
yiindeki hisse senetlerini satmak yerine, hisse senedi futures ya da endeks futures
sozlesmesi satma olanagina sahiptir. Boylelikle, piyasada diigiis yasanmasi halinde,
tiirev piyasada elde edilen kazang, hisse senedinin spot piyasasindaki zararini kar-
silayabilecektir. Ozetle, futures piyasalarinda islem yapan yatirimeilar, spot piya-
sada fiyatlarin yiikselmesinden korunmak i¢in futures sdzlesmesinde uzun pozis-
yon alarak alici, diigmesinden korunmak iginse kisa pozisyon tutarak satici olmak-
tadirlar. Opsiyon sozlesmelerle riskten korunmak iginse, korunma amagli satma
opsiyonunun satin alinmast, sifir primle korunma, ters islemle riski ortadan kaldir-
ma, satin alma opsiyonunun yazilmasi gibi genel korunma stratejileri ya da daha
karmagsik stratejiler olusturulabilmektedir.

Riskten korunma, risk yonetimi yontemleri arasinda biiyiikk 6nem tagimaktadir.
Risk yonetimi ve riskten korunma temelde kuruluslarin ve bireylerin faiz, fiyat ve
kur volatilitesinden dogan risklerini giderilmesine hizmet etse bile, firma degerinin
yiikselmesine de yol agtig1 ileri siiriilmektedir. Ornegin, Fortune 500 firmalari ara-
sinda en aktif risk yonetimi sergileyen 169 firmanin ele alindig1 bir aragtirmada,
risk yonetiminin firma degerini artirdigini gosteren kuvvetli bulgular ortaya kon-
mugtur (Akgiray, 1998).
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Riskten korunma islevleri nedeniyle tiirev enstriimanlarin finansal olan ve olma-
yan kuruluslar tarafindan, 6zellikle gelismis tilkelerde, yaygin olarak kullanildig1 go-
rilmektedir. 1993 yilinda Group of Thirty (G30), tezgah iistii piyasalarda islem ya-
pan, finansal olan ve olmayan isletmeler arasinda bir arastirma yapmistir. Buna gore,
finansal olmayan kuruluslarin tezgah istii tiirev enstriimanlari, finansla-madan kay-
naklanan risklerinden korunmak i¢in % 82, doviz muhasebe riski i¢in % 33, doviz is-
lem riskleri i¢in % 69, aktif/pasif yonetimi icinse % 78 oraninda kullandiklari belir-
lenmigtir. Finansal kurumlarsa, tiirev enstriimanlardan, finanslama-dan dogan riskleri
gidermek i¢in % 84, d6viz muhasebe risklerini gidermek igin % 46, islem riskleri i¢in
% 39 ve kurumlarmin aktif/pasif pozisyonlarini karsilamak iginse % 39 oraninda ya-
rarlandiklar tespit edilmistir (Sill, 1997). Bir baska calisma, finansal olmayan ABD
isletmelerinin % 81’inin kur riskinden, % 67’sinin faiz orani riskinden, % 42’sinin
mal fiyatlarmdaki risklerden ve % 23’iiniinse hisse senedi fiyat riskinden korunmak
icin tlirev piyasalar1 kullandiklarini ortaya koymustur (Smithson, 1998: 6).

Ulkemizde tiirev piyasa islemleri heniiz ¢ok yenidir. IMKB Vadeli islemler Pi-
yasast agilincaya degin tlirev piyasa islemlerinin, yasal bosluklarla birlikte baz1 a-
rac1 kuruluslarca ve bankalarca yurt disi1 piyasalarda yapildig: bilinmektedir (Aksel,
1995: 107). Ornegin opsiyon islemler, 6zellikle déviz opsiyonlari, az sayidaki ban-
kanin simirl sayidaki miisterisine sattig1 bir tezgah istii iriin niteliginde yer ala-
bilmistir (Ersan, 1997: 202). Yabanci sermayeli bir yatirim bankasinin yapmis ol-
dugu arastirmada, Tirkiye’de bankalar, yabanci yatirimcilarla ¢aligan araci kurum-
lar ve sirketlerin yabanci iilkelerde yer alan tiirev borsalardaki islemlerinden dogan
toplam sdzlesme sayisinin 3000-4000 civarinda oldugu belirlenmistir (Ergincan,
1996: 96). Ulkemizdeki en yaygin tiirev islemler forward ve swaplar’dir. Selvi’nin
(1998), 52 banka arasinda yaptig1 bir arastirmaya gore, Tiirk bankacilik sektoriiniin
tirev iriinlerdeki toplam islem hacmi 1993 yilinda 64.106 milyar TL, 1996
yilindaysa 2.130.665 milyar TL dolayinda ger¢eklesmistir. Buna gore, 52 bankanin
% 78’1 doviz forward, % 19.2°si faiz forward, % 73.1°1 doviz swap, % 17.3’1 faiz
swap, % 19.2°si doviz futures; %1 3.5°1 faiz futures, % 19.2°si faiz opsiyon ve %
7.7’si ise faiz opsiyon sdzlesmesine yer vermistir (Chambers, 1998: 212).

Caligmalardan hareketle, tiirev piyasalarin isletmelerimiz tarafindan yaygin ola-
rak kullanilmadigini, riskten korunma iglemlerinde tiirev enstriimanlardan yeterin-
ce yararlanilmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu durum, yakin zamanda
IMKB biinyesinde kurulan Vadeli Islemler Piyasasi’nin faaliyete ge¢mesinin ar-
dindan degismemistir. Bu piyasanin islem hacmi son derece diisiik seyretmektedir.
Oysa, gerek tiirev piyasalarin temel iglevinin riskten korunma islemlerinde yogun-
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lagmasi, gerek gelismis iilkelerde tiirev enstriimanlarin riskten korunma amagl kul-
lanimindaki yaygimlik isletmelerimiz i¢in kur, faiz ve fiyat riskinden korunma ko-
nusunda potansiyel yararlara isaret etmektedir.

3.2. Tiirev Piyasalarin Piyasa Yapisina Katkilar

Tiirev enstriimanlarin genel ekonomik ve sosyal degeri, finansal piyasalari tam ge-
tirme potansiyellerinde yatmaktadir. Arrow-Debreu Modeline gore, ekonomide her
durumu karsilayacak sayida piir menkul kiymet varsa, ya da “n” sayida biitiin piir
menkul kiymetler piyasada almip-satilan varliklarin portfdyiinden olusturulabili-
yorsa o piyasa tam piyasadir. Bir bagka deyisle, mevcut piyasada biitiin yatirim ih-
timalleri karsilanabiliyorsa tam piyasadan, bazi yatirim imkanlari ihtimaller igine
dahil edil(e)miyorsa bu durumda eksik piyasa soz edilebilir. Yani, tam olmayan pi-
yasalarda bir kisim yatirimcilarin portfoylerinde bulundurmak istedikleri menkul
kiymetlerin karsilanamamasi s6z konusudur (Kaplan, 1999). Oysa tam piyasada,
her onceligi karsilayabilecek sayida piir menkul kiymet oldugundan, ekonomik ak-
torler kendi Onceliklerini yansitan ddeme modellerini saglayan portfoyleri yarata-
bilmektedirler. Ger¢ekten, tam piyasada olasi tiim 6demeler yeni enstriimanlara ge-
rek kalmaksizin mevcut mekanizmadan elde edilebilmektedir (Yildirim, 1997: 4).

Tam piyasa, 6ncelikle miimkiin olan olasi tiim getiri kombinasyonlarini1 mevcut
menkul kiymetler arasindan olusturulabilmesine olanak sagladigindan dolay1, bdy-
le bir piyasanin bulunmasi yatirimciya maksimum esneklik saglayacaktir (Sill,
1997). Sonug olarak, tam piyasada kaynaklarin daha etkin dagitilacagindan dolay1
ekonomik etkinlige ulagmak miimkiin olabilecektir.

Ancak gergekte, tam piyasa igin bir kisim engeller bulunmaktadir. Ornegin, ma-
liyetler kimi iglemleri yapilabilir olmaktan ¢ikarmakta, hiikiimet diizenlemeleri pi-
yasay1 sinirlayabilmektedir. Bu tiir engeller piyasay1, kendini miikkemmele yaklasti-
racak yeni enstriimanlar arayisina itmektedir. Tam bu noktada, tiirev enstriimanla-
rin finansal piyasalarin tam hale gelmesine olumlu etki yapabilecegi ileri siiriilmek-
tedir. Bir bagka deyisle, tiirev enstriimanlar, tam piyasa i¢in uygun mekanizmalar1
olusturmaktadirlar. Ayrica, tiirev enstriimanlar mevcut menkul kiymetler tizerinden
islem gordiigiinden, yani bir enstriiman olusturmaktan daha az maliyetlidirler.

Diger taraftan, finansal piyasalar eksik olsa bile, tiirev enstriimanlarin bir ¢ok
ekonomik yarar sagladigini sdylemek olasidir. Tiirev enstriimanlar ekonominin
miimkiin her durumu karsilayabilecek ¢oziimlere katkida bulundugundan, yatirim-
cilarin muhtemel beklenti ve tercihleri daha fazla karsilanabileceklerdir. Bunun so-
nucu olarak, ekonomik birimlere finansal tiirev enstriimanlarin dayandig: varlikla-
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rin gelecekteki beklenen getirileri hakkinda bilgi saglama olanag1 ve ekonomideki
belirsiz her bir duruma eslik eden tiim yatirim firsatlariin risk fiyatini belirleme
imkani verilmis olmaktadir. Tiirev piyasalar, piyasa kosullarindan kaynaklanan
risklerden kaginmak igin riskten korunma mekanizmasi saglayarak optimal risk
dagilimina katkida bulunmaktadirlar. Bu piyasalar, iizerinde bulunduklari spot pi-
yasada fiyat formasyonlar1 saglayabilmekte ve kolektif beklentileri saglayan fiyat
hareketlerinin gelecegiyle ilgili fiyat sinyalleri olusturabilmektedirler. Tiirev piya-
salarin, ozellikle organize borsalar vasitasiyla isledigi bir sermaye piyasasinda, fi-
yatlarin daha etkin olustugu, likiditenin arttigi, ayrica piyasalara gelen bilginin fi-
yatlara ¢ok hizli yansidiginin gozlemlendigi belirtilmektedir (Donmez ve Yilmaz,
1999). Boylelikle ekonomik birimler, referans olarak, 6rnegin, futures fiyatlar: kul-
lanarak rasyonel kararlar alabilmektedirler. Sonug olarak, piyasadaki varliklarin ve
ekonomik kaynaklarin etkin dagilimi saglanabilmektedir.

3.3. Tiirev Piyasalar ve Spekiilatif islemler

Finansal piyasalarda spekiilatorler ve riskten korunanlar birbirini tamamlayan unsur-
lardir. Spekiilatérler riskten korunanlarm kagindiklari ve transfer etmek istedikleri
riskleri kazang ongoriisiiyle listlenen aktorlerdir. Tiirev piyasalardaki spekiilatorler,
iizerine yazilan varliga ya da mala ait sdzlesme fiyatinin ilerde belli bir istikamette
yol alacagina inanarak piyasada pozisyon tutan islemcilerdir. Basitce, 6rnegin, A his-
se senedinin fiyatinin belli bir gelecekte diisecegine inanan bir spekiilator, elinde bu
hisse senedi olmasa da, hisse senedi futures sdzlesmesinde kisa pozisyon alarak, his-
se senedi fiyatinin diigmesinden kazang elde etme olasiligina sahip olmaktadir.

Spot piyasalardansa tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmanin avantaji, 6zel-
likle kaldirag imkanmin biiytikligiidiir. Kaldirag olanagmin yiiksekligi sayesinde
daha kiiciik fonlarla daha biiyiik meblaglar i¢in spekiilasyon yapma olanagi bulun-
maktadir. Spot piyasa yerine tiirev piyasalarda islem yapan spekiilatoriin bir diger
avantaji, tiirev piyasalarin spekiilasyon icin alternatif araglar saglamasidir. Ek ola-
rak, spot piyasada spekiilasyon yapmada bazi sorunlarla karsilagiimasinin, spekiila-
torlerin tiirev piyasada islem yapmayi yeglemelerine yol actigi belirtilmektedir.
Buna gore, cari piyasada kisa pozisyonda spekiilasyon yapmaya yetecek yeterli ha-
cimde varlik bulmanin gii¢liigii ve cari piyasalarin tiirev piyasalara gore daha az li-
kit olusu spekiilatif faaliyetlerde tiirev piyasalarin yogunluk kazanma sebepleri ara-
sinda yer almaktadir (Chambers, 1998: 185). Tiirev piyasalardaki spekiilatif alim-
satim faaliyetleri zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte, piya-
sanin likiditesini ve islem hacmini artirmaktadir (Y1ilmaz, 2002: 24).
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Tiirev enstriimanlar yoluyla spekiilatif islemlere ¢ekinceli yaklasanlar, tiirev pi-
yasalarin spot piyasa volatilitesini artirdigina iliskin iddialara dayanmaktadirlar.
Ozellikle 1987 borsa krizinin sonrasinda bu gériis daha yiiksek sesle ifade edilme-
ye baslamigtir. Ancak yapilan ¢ok sayida ¢alisma gostermektedir ki, tiirev araglar
hisse senedi ve tahvil piyasasindaki fiyat istikrarini artirmaktadir (Akgiray, 1998).
Bu agidan, en hafif deyisle, kesin olarak tiirev piyasalarin volatiliteyi artirdigini
sOylemek isabetli bir goriis olmayacaktir.

3.4. Tiirev Piyasalar ve Arbitraj

Arbitrajcilar tiirev enstriimanlari kullanan diger bir 6nemli gruptur. Bu grup, iki ya
da daha fazla piyasada ayni anda aldiklar1 pozisyonlar ile risksiz kazang firsatlari
arastirirlar. Yani, arbitraj firsatlarin1 doguran olgu, bir varligin farkl finansal piya-
salardaki fiyatlarinin senkronize olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu farkli fiyat-
lar1 kovalayarak risksiz kazang saglamaya ¢alisan ¢ok sayida arbitrajcinin olmasi,
dolayli olarak, fiyatlarin birbirine yaklasmasina piyasalarin senkronize hale gelme-
sine yol agmaktadir. Bir bagka deyisle arbitraj islemlerinin adeta bir yan tiriinii ni-
teliginde olmak {lizere, farkli piyasalar bir birine baglanmakta ve hepsinin tek bir
piyasaya doniismesi kolaylagsmaktadir (Karluk, 1991: 316).

Arbitraj iglemlerinin bir diger etkisi, varlik piyasalarini daha likit hale getirme-
sidir. Boylelikle, islem maliyetlerinin azaltilmasi miimkiin olmaktadir. Arbitrajcilar
tiirev enstriimanlarda ve o enstriimanlarin dayandiklar1 varliklarda pozisyon aldikla-
rindan dolayi, arbitraj islemi likidite primine ya da dayandiklar1 varligin alis ve satis
fiyatlar1 arasindaki farklihigin azaltilmasina yardimei olmaktadirlar (Sill, 1997).

3.5. Tiirev Piyasalar ve Kaldirag

Tiirev enstriimanlar, yatirimcilara yiiksek kaldirag i¢in ucuz firsatlar yarattiklarin-
dan dolay1 risk dagiliminda yardimer olmaktadirlar. Nakit piyasada tiirev enstrii-
manin ilizerine yazildig1 varliga yatirim yapmak yerine tiirev enstriimanlara yatirim
yapmak, yatirimciya % 90’a varan maliyet tasarrufu saglayabilmektedir. Yatirim
icin saglanan bu yiiksek kaldirag etkisi, optimal varlik dagilimi i¢in bir maliyet etkin
firsat anlamina gelmektedir (McGinn, 1997). Bir ¢alismada, emeklilik fonu portfo-
yiiniin varlik tahsis karisiminda hisselerin maruz kalabilecegi riski % 80’den % 70’e
¢ekmek icin endeks futures islemlerinin kullanimi, yiizlerce hisse alip satarak bunu
gerceklestirmekten dort misli daha ucuza mal oldugu bulgulanmigtir (Miller, 1999).
Yatirimcinin bdylesi yliksek kaldirag olanaklara sahip olabilmesi i¢in katlan-
mas1 gereken Oncelikli tek maliyet, opsiyonlarda opsiyon primi ve futureslarda ise
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karsilama marjidir. Boylece yatirimcilar, nispeten kiigiik bir fonla oldukca genis
varlik gesitleri {izerinde islem yapma firsat1 elde etmis olacaklarindan gesitlendiri-
lebilir risk, daha az maliyetle elde edilebilmektedir. Tiirev enstriimanlarin sagladigi
yiiksek kaldirag etkisi, spot piyasaya nazaran portfdy cesitlendirmesi i¢in daha u-
cuz olanaklari biinyesinde barindirmaktadir.

3.6. Tiirev Piyasalarin Bilgisel Rolii

Finansal piyasalarin tam olmasi halinde yatirimlarda ve portfdy stratejilerinde op-
siyon ya da futures gibi tiirev enstriimanlara bas vurulmasi islem maliyetleri ya da
bilgisel asimetrinin giderilmesi agisindan bir yarar saglamayacaktir. Oysa pratikte
piyasalarin tam olmamasi nedeniyle tiirev enstriimanlarin, 6zellikle nakit piyasaya
nazaran diisiik islem maliyetleri saglamasi, ekonomik refaha katkisin1 ortaya koy-
maktadir. Ancak, islem maliyetlerinin azaltilmasi yoluyla ekonomik refaha katkida
bulunma, tiirev piyasalarin ekonomik yararlarinin sadece bir yoniinii olugturmaktadir.

Yaygin olarak bilindigi gibi tiirev enstriimanlarin temel fonksiyonu risk dagilimi
ile agiklanmaktadir. Riskin varlig1 ya da derecesiyse bilgiyle yakindan iligkilidir.
Tiirev enstriimanlarin temel fonksiyonu risk dagilimi/paylagimi/transferi olunca, bu
enstriimanlarin finansal sistemin bilgisel yapisi iizerine etkilerinden bahsetmek
yanlis olmayacaktir. Bilgi, bir ekonominin en canli 6gelerinden ve istikrar unsurla-
rindan biridir. Tiirev enstriimanlarin bilgisel yapiya olan etkileriyse ekonomik is-
tikrar ve istikrarsizlik tartismalarmin odaginda ele alinmasi gereken bir konudur.

Tiirev enstriimanlarin, dzellikle opsiyonlarin kullanimi, nakit piyasada edinilmesi
miimkiin olmayan ilave bilgi saglamaktadir. Alim ve satim opsiyonlarinin arz ve ta-
lebi belirli bir fiyat seviyesinde opsiyon satan ve alan kesimlerin egilimleri hakkinda
bilgi toplanmasini miimkiin kilmakta, yani, varliklarin gelecekteki fiyat volatilitesi
hakkinda bilgi saglanmaktadir. Risk yoneticisi ise, gelecekte gergeklesebilecek vola-
tilite hakkinda bilgi sagladiginda, bu volatiliteyi yonetebilmek i¢in gerekli stratejileri
olusturabilme olanag1 edinmis olmaktadir. Tiirev enstriimanlarin volatiliteyle ilgili sag-
ladig1 boylesi bir bilgi, belli fiyat seviyelerinde elde edilebilir likidite hakkinda da bilgi
vermektedir. Futures iglemleriyse, tizerine yazildig1 varligin nakit piyasa fiyat olusum
stirecine etki etmekte ve hizlandirmaktadir. Bu baglamda, iyi isleyen futures piyasalari
nakit piyasa fiyatina 151k tutucu niteliktedir (Gibson ve Zimmermann, 1994).

Bilginin fiyatlara hizla yansimasi ve gelecekteki fiyat volatilitesi hakkinda edi-
nilecek bilgi, etkin piyasa kavramiyla yakindan iligkilidir. Etkin piyasa, fiyatlarin,
elde edilebilen tiim bilgileri tam olarak yansittig1 piyasadir. Bu nedenledir ki, tiirev
piyasalar, 6zellikle futures ve opsiyon sdzlesmelerin piyasa etkinligine katki yapti-
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&1 soylenebilir. Ancak bu etkinin olabilirligi i¢in her seyden once futures piyasala-
rin etkin olup olmadigindan bahsetmek gerekmektedir (Yildirim, 1997: 9) .

4. Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas1 Etkileri

Gelismekte olan piyasalara neredeyse her yil bir yenisi eklenmektedir. Bunun te-
mel nedeni, bu piyasalarin giderek finansal piyasalarin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmeye baglamalari, ekonomik fonksiyonlari ve finansal piyasalara etkileridir.

Ulkemizdeyse, 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB Vadeli Islemler Piyasas: acil-
mis; tiirev piyasalar faaliyete baglamistir. Ancak, heniiz ¢ok yeni olan bu piyasa ya-
tirimeilar agisindan yeteri kadar taninmamakta, islem hacmi agisindan ¢ok yetersiz
diizeylerde seyretmektedir. Bu nedenledir ki, kurulan futures islemler piyasasinin
spot piyasa, volatilite ve likidite gibi unsurlar iizerine etkisi konusunda yapilacak
ampirik calismalarin sihhati siipheli olacaktir. Buna karsin, tiirev piyasalarin iginde
bulunduklar1 piyasalara etkisinin hangi alanlarda ortaya g¢ikabilecegi, bu etkinin
yonii ve derecesi konusunda ilgili literatiiriin saglayacagi 151k, yeni kurulmus olan
IMKB Vadeli islemler Piyasasi’nin ekonomimize ve finansal piyasalarimiza sagla-
yabilecegi avantajlara ve dikkat edilmesi gereken alanlara yatirimeilarin ve diizen-
leyici otoritenin dikkatlerini ¢gekmek agisindan aydinlatici olabilecektir.

Bilindigi iizere, gelismekte olan piyasalarin yapisi gelismis piyasalardan farkli-
ik gostermektedir. Tiirev piyasalarin gelismekte olan piyasalara olasi etkileri, sis-
tematik risk, hizmet ¢esitliligi ve yatirim segeneklerinin ¢ogalmasi, likidite ve fiyat
olusum mekanizmasi ile spot piyasalar tizerinde siniflandirilabilir.

4.1. Gelismekte Olan Piyasalarin Yapisi

Piyasalarin gelismislik diizeyleri bir birinden farklidir. Piyasalarin gelismislik dii-
zeylerinin belirlenmesinde ¢esitli finansal kurumlar ve uzmanlar tarafindan farkl
kriterler ortaya konmustur. Feldman ve Kumar (1995) bunlari, 6zel sektoriin rolii,
biiyiikliigii, piyasalardaki yabanci yatirimcilar, alternatif finansal kaynaklar, yapisal
diizenlemeler, takas ve 6deme diizenlemeleri, yerli ve yabanci yatirimi yonlendiren
yasal ve diizenleyici mevzuat seklinde siralamaktadir. Bu kriterlerin disinda, tiirev
piyasalarin varligi, piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi, sermaye piyasasina gelen
yurt i¢i tasarrufun gayri safi milli hasilaya orani, yerel ve kurumsal yatirimci, men-
kul kiymet gesitliligi, akiskanlik, yogunlagmalar, disa agiklik, yeni ihra¢ miktarlari,
borsaya kote sirket sayisi, ortalama sirket biiytikliikleri, teknolojik altyap1 ve borsanin
kurulus tarihi gibi kriterler de yaygin olarak kullanilmaktadir (Dogu, 1996: 3).
Geligmis piyasalarin gelismekte olan piyasalardan yapisal farkliliklarindan biri
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de, 6nemli bir gelismislik Sl¢iitii olarak tiirev piyasalarin varligidir. Sermaye piya-
sasindaki yatirim araglarinin gesitlendirilmesi, etkin bir piyasa olusturulmasi, bilgi-
sel etkinligin saglanmasi, kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimmin basarilmasi ti-
rev piyasalarin varligryla yakindan ilgilidir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalara
tiirev piyasalarin olasi etkilerinin irdelenmesi gerekmektedir.

Tiirev piyasalar, ekonominin gelismesine paralel olarak, enflasyonun kabul edile-
bilir seviyelere ¢ekilmesi ve ekonomik dengelerin kurulmasi asamalarinin ardindan
ele alimmalidir. Bu agidan bakildiginda, IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nin ekono-
mik istikrarsizlik doneminde kurulmus olmasi bir dezavantaj olarak goziikmektedir.

4.2. Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalara Olas1 Etkileri

Tiirev piyasalar ve borsalar menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tamamlayan
unsurlardan biridir. 1996’nin sonlaria kadar, menkul kiymet piyasalarina sahip
78’den fazla gelismekte olan iilkenin kapitalizasyonlar1 1990’lara varincaya kadar
gergeklesen miktardan on kat daha artmig ve borsalardaki yerel sirket sayisi iki ka-
ta ¢ikmustir. Bu biiyiik ilerlemede tlirev borsalar 6nemli rol oynamislardir. Bu sii-
re¢ iginde tiirev borsa ve piyasalar, kaynaklarin dagilimmin saglanmasina katkida
bulunmuglar, bulunduklar iilke i¢inde ve iilkeler arasinda riskin transferini gercek-
lestirmislerdir. Her ne kadar tiirev piyasalarin olaganiistii biiyiikliikklere ulasmasi ne-
deniyle kaygilar bulunsa da, uygulandiklar1 borsalarda yapilan is artmakta, borsalar
biiyiimeye, yeni {iriinler sunmaya devam etmektedir (Tseksekos ve Varangis, 2000).
Sistematik Riske Etkisi: Gelismekte olan piyasalar, cogunlukla ekonomik ve
politik istikrarsizlik nedeniyle, gelismis piyasalara gore daha riskli bir konumdadir-
lar. 3 Ekim 1995 ile 2 Ekim 1996 tarihleri arasinda gelismis ve gelismekte olan pi-
yasalarda sistematik riskleri arastiran bir ¢alisma, gelismekte olan piyasalara yapi-
lan yatirimlarin, geligsmis piyasalara oranla iki kat daha fazla risk tasidigini goster-
mistir (Ugan, 1997). Tiirev piyasalar, gelismekte olan piyasalarda varligi1 daha faz-
la hissedilen sistematik riskin yonetilmesi igin, 6zellikle ’80’lerden sonra, yaygin ola-
rak kullanilmaktadir. Yapilan biiyiik 6lgekli bir ¢alisma, tiirev enstriimanlarin kulla-
nimindan sonra, bu araglar1 kullanan firmalarin beta katsayilarinda 6nemli disiisler
bulundugunu gostermistir. Baska bir deyisle, salt ¢esitlendirmeyle miimkiin olmayan
bir sonug ortaya ¢ikmig ve bu firmalarin piyasa riskleri azalmistir (Akgiray, 1998).
Sistematik risk, tiirev piyasalar yoluyla elimine edildigi dlgiide, tasarruflari sermaye
piyasalarina akiginin hizlanacagini, yabanci yatirimeilarin yerel piyasalarda daha faz-
la yer alacagmi sdylemek yanlis olmayacaktir. Gelismekte olan menkul kiymet piya-
salarinin bilytiylip derinlesmesi, diger faktorlerle birlikte, tilkelerin sosyoekonomik
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gelisimine ve piyasalarin diinya ile biitiinlesmesine olumlu etki eden unsurlardandir.

Hizmet Cesitliligi ve Yatirim Seceneklerinin Cogaltilmasina Katkisi: Banka
ve aract kurumlar yatirimeiya yeni ve alternatif hizmet sunmak durumundadirlar.
Tiirev piyasalar, hem bu iglevin yerine getirilmesini saglamakta hem de bu kurulus-
lara yeni bir kar kaynagi olusturmakta, piyasalarda iglem yapan yeni kurumsal kati-
limeilarin olusumuna dnciiliik etmektedirler. Ozellikle tiirev piyasalarin cok gelis-
tigi ABD’de bankalar ve araci kurumlar diginda tiirev piyasalar1 kullanan pek ¢cok
farkli kurum vardir. Tasarruf ve Kredi Birlikleri, sigorta sirketleri bunlarin baginda
gelmektedir. Biitiin bu kurumlarin tiirev piyasalarda bulunma giidiileri farklhidir ve
bu durum tiirev piyasalarin kullanicilari i¢in ne denli genis bir olanaklar yelpazesi-
ne sahip oldugunu gostermektedir. Ornegin bankalar, tiirev piyasalarin sundugu
hizmetlerden likidite artirmak, aktif-pasif yonetimi, kredilerde rekabet avantaji sag-
lamak ve daha esnek {iriin karisimlari sunmak, daha siirekli yatirim performanslari
olusturmak ve kazanglari onceden tahmin edilen yatirimlar {izerinde kilitlemek
seklinde 6zetlenebilecek bes temel yarar saglarlar (Rothstein ve Little, 1984).

Likidite ve Fiyat Olusum Mekanizmalarma Etkisi: Likidite ve fiyat olusum
mekanizmalariyla ekonomik birimler arasinda risk transferinin saglamasi tiirev pi-
yasalarin temel fonksiyonlarindandir. Likidite, gorece kisa vadede, biiyiik miktar-
larda tiirev s6zlesmenin fiyatlari etkilemeksizin alinip satilabilme yetisini ifade et-
mektedir. Risk etkin bir sekilde transfer edilmekteyse, bu sozlesmeleri almaya ya
da satmaya hazir ¢ok sayida ekonomik birim bulunacaktir.

Tiirev piyasalar, islem yapan ¢ok sayida katilimeiyla birlikte yliksek hacimde ig-
lemlerin hizli bir sekilde yapilmasina neden olmaktadirlar. Fiyat olusum mekaniz-
mast, bir varligin fiyatinin olusturulmasini ifade etmektedir. Borsalar, alim satim
islemcilerinin siirekli bir bigimde alip sattiklar1 varliklarin fiyatiyla ilgili bilgileri
biriktiren ve hizli bir sekilde kullanima sunan mekanizmalar yaratmaktadirlar. Bu
sekilde borsa disinda bulunan katilimcilar kolaylikla bu bilgilere erisebilmekte ve
istedikleri anda varligin fiyatin1 belirleyebilmektedir (Tseksekos, Varangis, 2000).
Tiirev piyasalarin gelismekte olan piyasalara etkisinden bahseden Aksel (1995:
109), tiirev piyasalarin piyasa likiditesine katki saglayacagini belirtmektedir. Akgi-
ray (1998), tiirev piyasalarin, bulunduklari iilkenin sermaye piyasasinin gelisimini
tamamlamasina biiylik katki sagladigini belirtmekte, bu piyasalarin, 6zellikle orga-
nize borsalar vasitasiyla igledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin o-
lustugunu, likiditenin arttigini, piyasaya gelen bilginin fiyatlara daha hizli yansidi-
gin1 ifade etmektedir.

Spot Piyasalara Etkisi: Tiirev piyasalar ile spot piyasalar arasindaki iliskide iki
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temel yaklagimin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Birinci goriise gore, tiirev pi-
yasalar spot piyasalari olumlu yonde etkilemekte, fiyat volatilitesini azaltmakta, bil-
gisel etkinligi artirmakta, alim-satim marjlarim daraltmaktadir. Ozellikle endeks iize-
rine tiirev islemleriyle birlikte spot piyasadaki volatilitede diisiis oldugu, bu islemle-
rin baglamasiyla spot piyasa etkinliginin ve derinliginin arttig1 ifade edilmektedir.
Diger yaklasim ise, tiirev piyasalarin spot piyasalara olumsuz etkidigini ileri siirmek-
tedir (Donmez ve Yilmaz, 1999). Bu iki ana goriisiin yan1 sira, tiirev piyasalarla bir-
likte volatilitenin arttigini, fakat ayn1 zamanda bilgisel etkinligin de yiikseldigini ne
stiren farkli bir yaklagimin da bulundugunu da goriilmektedir (Antonious vd., 1998).

Sunu belirtmek gerekir ki, tiirev piyasalarla spot piyasalar arasindaki karsilikl
etkilesim iizerinde rol oynayan bir ¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlar; bu piyasala-
rin bulundugu {ilkelerdeki fiyat istikrar mekanizmasi, likidite sinirlamalari, islem
maliyetleri, islem sistemi, spekiilatorlerin riske karsi tavirlari ve makroekonomik
gostergelerdir. Tiirev piyasalarla spot piyasalar arasindaki etkilesiminin kompleks
ve karmasik bir konu olmasinin, zaman zaman olumsuz bulgulara varilmasinin ve
bu iliskinin iilkeden tilkeye farklilik gdstermesinin asil sebebi yukarida sayilan fak-
torlerin iilkeler arasinda degisiklik gostermesidir (Dénmez ve Yilmaz, 1999).

Ancak, ¢alismalar daha ¢ok, tiirevlerin piyasalarin spot piyasalar iizerinde go-
rilmedik ve koklii riskler yaratmadigi, belki mevcut risklerin yapisini ve yogunlu-
gunu degistirebilecegi, alt yapisi iyi olan borsalarda agilacak tiirev piyasalarin risk
yonetimi alaninda islerlik saglayacagi, ekonomi ve piyasadaki kaynak dagilimina
olumlu katkida bulunacagi yoniindedir. Anlasildig1 kadariyla, tiirev piyasanin spot
piyasalara olumlu etki yapmasimin en temel kosulu, halihazirdaki spot piyasanin
gercekte iyi ve saglikl isleyip islemedigi ya da sorunlu olup olmadigidir. Spot pi-
yasalarda sorun bulundugunda, bu sorunlarin kurulacak tiirev piyasaya tasinabile-
cegi, daha sonra artarak yeniden spot piyasalara aksedebilecegi akildan ¢ikarilma-
malidir. Sadece spot piyasalardaki degil, finansal sistemin biitiiniindeki sorunlardan
soyutlanmig bir piyasanin varligi olast olmadigindan, tiirev piyasalarin ig¢inde yer
alacaklar1 spot ve biitiin bir finansal piyasa yapisi, kurulacak piyasanin basari sansint
artirabilecek 6nemli unsurlardan biridir. Dolayistyla, tiirev piyasa spot piyasa etkile-
siminde ortaya ¢ikan sorunlu alanlarmn tiirev piyasalardan kaynaklandigimi sdylemek
yerine, sorunun biitiinsel bir yaklagimla ele alinmas1 daha ger¢ekei olabilecektir.

Ote yandan, konu ile ilgili olarak 6ne siiriilen olumsuz gbriisiin 6zellikle ABD’nin
diizenleyici kurumlarinda ¢alismig biirokratlarin olumsuz yargilarindan kaynaklandi-
g1 belirtmek gerekmektedir. Bu goriis, 1987 borsa krizinden sonra, s6z konusu bii-
rokrat kokenli kesimlerce, daha kuvvetli dile getirilmis ve yasanan borsa krizinden
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tiirev piyasalarin sorumlu tutulmasi egilimi dogmustur. Ancak, yapilan ¢ok sayida
ampirik arastirma gostermektedir ki, tiirev enstriimanlar hisse senedi ve bono piyasa-
larindaki fiyat istikrarini artirmaktadir. Bu konuda yapilmis ¢ok sayida ¢alismanin
bulgularma gdre tiirev enstriimanlar piyasalarin mikro yapisini iyilestirmistir. Ek ola-
rak, alim-satim farklarinin hisse senedi opsiyon uygulamasiyla diistiigli ve opsiyonla-
rin uygulanmadig1 hisse senetlerine gore azaldigidir ileri siiriilmektedir. Bu disiisii,
opsiyon uygulamasina baglanmasinin ardindan, spot piyasada gézlenen likidite fazla-
Iig1 ve diisiik volatiliteye baglamak miimkiindiir (Dénmez ve Yilmaz, 1999).

Chicago Mercantile Exchange’in Standard and Poor’s Index of 500°e dayali hisse-
ler {izerinden futures sézlesmelerinin uygulamaya konma tarihi olan Nisan 1982 tari-
hi baz alinarak yapilan bir ¢alismada Nisan dncesinde ve sonrasinda ay, hafta, ve giin
ici ortalama ve standart sapmalar incelenmistir. Bulgular, hisse senedi fiyat
volatilitesinin, hisse senedi endeks futures sézlesmelerinin islem gérmeye baslama-
styla arttigint gosterir sonuglar vermemistir. Dahasi, sonuglar, aylik, haftalik ve giin
ici sikliklarda volatilitenin Nisan 1982 sonrasinda diistiigiinii ortaya koymustur. O-
lumsuz olarak, yalnizca, giin i¢i volatilitesinde ¢ok kiiciik bir artiga igaret edilmekte-
dir (Santoni, 2000). Hatta Gerety ve Mulherin (1991), ABD’de futures piyasalarin
faaliyete gegmesinin ardindan spot piyasa volatilitesine iliskin aragtirmalarinda, Ekim
1987 krizi disinda, volatilitede giin i¢i dalgalanmalar dahil sistemli bir artisin belirle-
nemedigini ortaya koymuslardir. Nitekim, Maberly (vd, 1989), ABD’de, 1982°de,
S&P Futures sozlesmesinin igleme baslamasiyla piyasa volatili-tesinde 82-87 done-
minde azalma, 82-89 donemindeyse artma oldugunu belirlemislerdir. Bu fark, 1987
borsa ¢okiisii nedeniyle olusmus bir farklilik olarak algilanabilecek niteliktedir.

25 iilkeyi kapsayan diger bir ¢aliymada tiirev piyasalarin, agilmadan 6nce ve
sonra olusan volatiliteye, yani spot piyasa volatilitesine etkisi, giinliik endeks geti-
rilerinin yillik standart sapmasi hesaplanarak belirlenmistir. Buna gore, volatilite,
endeks iizerine tiirev islem s6zlesmelerinin iglem gérmeye basladig: 6 iilkede artis,
17 iilkede ise azalis gostermistir (Donmez ve Yilmaz, 1999).

Aragtirmalar, spot ve tiirev piyasalarin makul sinirlar iginde birlikte hareket etti-
gini gostermektedir. Arbitraj imkanlar1 az olup, bdyle bir durum ortaya ¢iktiginda
yatirimcilar tarafindan derhal fark edilerek ortadan kaldirilmaktadir. Ancak Ekim
1987 piyasa ¢okiisiinde oldugu iizere iki piyasa arasindaki iliskinin gecici olarak
kayboldugu deneyimler de yasanmustir. Béyle donemlerde bile tiirev sézlesme alim
satiminin olumsuz etkisi acik degildir (Aydogan, 1998).

Yukarda yer verilen uygulamali ¢aligmalar, tiirev piyasalarmin bulundugu tilke-
lerde fiyat istikrarini sagladigimni gdstermektedir. Bununla birlikte, spot piyasadaki
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volatilitenin 6zellikle hesaplagsma giinlerinde artis gdstermesi, bu giinlerde tiirev
sozlesmelerin tesliminden kaynaklanan alim-satim hareketlerinden dogmaktadir.
Yani, teslimat i¢in gereken kosullar1 yerine getirme ¢abasi spot piyasaya etki ede-
bilmekte; alis-satis islemlerinin yogunlugu artmakta ve taraflarin uygun fiyatla is-
lem yapma gayretleri volatiliteyi artirabilmektedir (Edwards, 1988).

5. Sonug

Ekonomik fonksiyonlar1 ve piyasaya etkileri nedeniyle gerek gelismis, gerekse ge-
lismekte olan iilkeler tiirev piyasalara yer vermektedirler. Tiirev piyasalar, 6zellikle
organize borsalar araciligiyla islediginde gelismekte olan iilkelerdeki piyasa yapi-
sina biiyilik katkilar saglamakta ve tam piyasalarin olusturulmasinda olumlu rol {ist-
lenmektedirler. Ekonomik fonksiyonlar1 agisindan bakildiginda, bu tiir piyasalarin
riskten korunma agisindan ucuz maliyetli firsatlar sagladigi goriilmektedir. Gelis-
mekte olan piyasalar giderek daha aktif bir sekilde tiirev piyasalardan yararlanma
yoluna gitmektedirler. Gelismekte olan piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden birisi
de sistematik riskin yiiksek olmasidir. Sistematik risk, tiirev piyasalar yoluyla azal-
tilabilmektedir. Tiirev piyasalar, hizmet cesitliligi ve yatirim segeneklerini ¢ogal-
makta, piyasanin daha likit hale gelmesine katki saglanmaktadir. Fiyat kesif meka-
nizmast i¢in ek firsatlar dogurabilen tiirev piyasalar sayesinde fiyat volatilitesi, bil-
gisel etkinligin artirilmasi, alim satim marjlarinin daralmasi yoluyla spot piyasalar-
daki etkinlik ve derinlik artig1 saglanabilmektedir.

Tiirev enstriimanlar yeni ve kompleks iiriinlerdir. Tiirev piyasalarin gelismekte
olan piyasalara etkileri konusundaki ¢aligsmalar cesaretlendirici olsa da, zaman za-
man olumsuz sayilabilecek sonuglara ulasiimaktadir. Olumsuz bulgular, tiirev pi-
yasalari sug¢layict olmaktan ¢ok, finansal piyasa ve spot piyasalarin saglamlik ve is-
lerliginin bir biitiin olarak ele alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Spot ve
finansal piyasalarin yapisi, isleyisi ve yasal mevzuatta sorunlarin oldugu bir ortam-
da tiirev piyasalarin saglikli islemedigi belirtilmektedir.

Tiirev piyasalar hakkinda finansal literatiirde yer alan olumsuz ve olumlu goriisler,
heniiz ¢ok yeni olan IMKB Vadeli islemler Piyasasi’nda islem yapmak isteyenler ve
diizenleyici otorite i¢in uyarici nitelikte dnem tagimaktadir. Tiirev piyasalarla ilgili
caligmalarin yayginlasmasi ve derinlesmesiyle birlikte isletmelerimiz ve yatirimcilar
bu piyasalarin sundugu avantajlar konusunda aydmlatilmis olacaklardir. Bilgi ve tec-
riibe eksikliginin giderilmesi, diger kosullarla birlestiginde tim piyasa katilimcilari-
nin tlirev piyasalarin, 6zellikle riskten korunma ve spekiilasyon iizerinde yogunlasan
imkanlarindan daha fazla yararlanma olanagina kavugmalari imit edilmektedir.
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Abstract: Over the past three decades, there has been a good deal of financial
innovations in the global financial markets. Probably the most important of those
financial innovations is the derivative instruments. In fact, after the Bretton
Woods system, derivatives markets are seen as an indispensable component of
the developed and emerging markets. Derivatives markets can provide certain
important benefits for emerging markets economies. Some of these benefits in-
clude risk transfer, price discovery, complete financial markets and more public
information. In this study, firstly economic and financial importance and func-
tions of the derivatives markets are reviewed, and then possible impacts of de-
rivatives markets on the emerging markets are aimed to explain.

Key Words: Derivative markets, emerging markets, spot markets, risk transfer,
price discovery, complete markets, hedging, speculation, arbitrage.
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