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OZET

Finansal piyasalar, ihtiyaglar dogrultusunda son yillarda biyiik geligme
gostermigtir. Buna parelel olarak, vadeli piyasalar gelecekte olusabilecek
riskleri kontrol etmek igin ortaya ¢ikmustir. Bu piyasalarin temel mantig
gelecekteki fiyat riskini bugiinden belirlemektir. Bu piyasalarda kullamlan
tirtinler, organize borsalarda ve tezgah iistii piyasalarda iglem gérmektedir.
Temelde, vadeli iglemler finansal {iriinler ve emtia iizerine yapilmaktadir.

Tirkiye'de vadeli iglemler piyasalarmm hukuksal yapisi, 1980'li yillarda
kurulmaya baglanmigtir. Bunun sonucunda, Izmir Ticaret Borsasi; Vadeli
Islemler Piyasasi, Istanbul Altin Borsasi; Vadeli Islemler Piyasas: ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi; Vadeli Islemler Piyasasi kurulmugtur. Bu
piyasalarin kurulmasinin amagi; spot piyasanin etkinlifinin artirilmasi ve

yatirimciyi olugabilecek riskden korumaktir.

Vadeli islem piyasalan triinleri, forward, futures, opsiyon ve swap'tir.
Bir finansal vadeli piyasa iiriinii olan endekse dayali vadeli islem s6zlesmesi,
portfdy yonetim araci olarak kullamlmaktadir. Bu konuda IMKB tarafindan
ytiriitillen ¢aligmalar son agamaya gelmigtir.



ABSTRACK

At last years, financial futures have been improving because of
necessity. Futures markets have been created so as to control to the risk
which could exist. The basic logic of futures markets determines the price of
risk on the future from presents. Derivate instruments which are bought and
sold in the organized stock exchange and over the counter. Basicly, futures

markets are being done over financial futures and agriculture futures.

Futures Markets in Turkey have been established in eighties. As a
result of this, Futures Market of Izmir Trade Exchange, Futures Market of
Istanbul Gold Exchange, Futures Market of Istanbul Stock Exchange have
been established. Main purpose of establishing of Futures Markets in Turkey
is to increase activity of Spot Market and to protect trader from risks which

could exist.

Derivate instruments of futures market are forward, futures, option and
swap. Stock index futures which is financial futures is used for portfolio
management . [stanbul Stock Exchange on this subject has reached to the last

position.



GIRiS

Bretton Woods Anlagmast ile 1944 diinya ekonomisine getirilen sabit kur
sistemi ve devleti ekonomideki korumaciifi, 1970'ler deki diinya ekonomisindeki
krize kadar sirmugtir. Bu krizin sonucunda Smithsonian Anlagmas: ile sabit kur
sistemi yerini dalgali kur sistemine birakmig ve zaman iginde devletin ekonomideki
roliiniin azalmasi, bir takim riskleride beraberinde getirmigtir. Yaganan bu risk,

fiyatlardaki ani degismelerdir.

Diinya ekonomisinde globallesme ile gelen, sermayenin iilkeler arasindaki
hareket serbestiside, bu fiyat riskini artinci gelerin baginda gelmektedir. Iste bu
noktada, yeni finansal turtinlere ihtiyag duyulmustur. Gelecekdeki fiyat hareketlerine
karg1, kendini korumak isteyen tiretici ve yatinmei, vadeli islem piyasalanim kullanarak,

bu riski minimize etmeyi amaglamaktadir.

Bu piyasalarin olugmasi igin, fiyat dalgalanmalan ve bu dalgalanmalardan
kendini korumak isteyen tiretici ve yatinmcilarin var olmasinin yaninda, risk iistlenerek
kar elde etme beklentisi iginde olan spekiilatorlerinde piyasada olmasi temel sarttir.
Vadeli piyasalan disliik maliyet ve hizhi iglem yapmak igin uygun olmasi nedeniyle,
kurumsal yatiimeilar tarafindan kuflanilmis ve 1980'i yillardan sonra gelisim

gostermistir.

Fiyat dalgalanmalan, vadeli islem piyasalarinda yeni tekniklerin
gelistirilmesinde bir  baglangic olugturmustur. Bu teknikler, hedging, arbitraj,
spekiilasyon ve spread olarak adlandirilmaktadir. Hedging; kendini riskden korumak
isteyen yatnmcin, arbitraj; fiyat farkhbklanindan kazang saBlamak isteyen
yatirimeinn, spekiilasyon; fiyat farklibiklarimin ticaretini yapan yatinmciun, spread,

riskini, dolayisiyla karimi siurlayan yatinmmeinin kullandigs tekniklerdir.
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Son yillardaki bilgi teknolojisindeki hizhi gelisme, baglantih piyasalanda
etkilemigtir. Finansal piyasalarda kullamlan teknikler, bu gelismenin 1sifinda, yeni
programlama yontemleri ile bireylerin yapamayacagi islemler
gergeklegtirilebilmektedir. Buna ek 6larak, vadeli islemler piyasalariun likit ve risk
yonetiminde etkin olmasi, diinya genelinde iglem hacminin artmasina neden olmustur.
Ancak, Turkiye'de vadeli piyasalarin geligimi, diinya piyasalarina gore daha yavas
olmaktadir. Calisma, Diinya ve Tiirkiye'deki vadeli islemler piyasalarim inceleyerek
bunlar hakkinda bilgi sunmay1 ve IMKB biinyesinde kurulug ¢ahigmalann devam eden,
vadeli iglem piyasasiun uygulamaya sokulmast ile birlikte, hisse senedi endeksine
dayali vadeli iglem sozlesmesinin portfoy yonetim araci olarak kullamlmasim

incelemeyi amaglamaktadir.

Caligmanin 1. bélimiinde, Diinya'da ve Tirkiye'de vadeli piyasalarin gelisimi,
vadeli islem tipleri, piyasa Ozellikleri ve mali araglara dayali islem sozlesmeleri
incelenmistir. II. béliimde bir risk yoneti araci olarak vadeli islem sozlesmelerinin
kullamminin temel stratejileri ve bu stratejilerin koruma oram uzerindeki etkileri
incelenmigtir. III. boliimde ise, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri kullamlarak
olugturulan stratejiler gerek spakiilator gerekse yatirimcilar agisindan, portfoy yonetim
stratejilerine gore incelenmigtir. Bu béliimde, olugturulan hisse senedi portfoyi,
FTSE-100 endeksi vadeli iglem sozlesmesi kullanilarak riskten korumaya iliskin
uygulama sunulmustur.
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1. BOLUM
VADELI iISLEM PIYASASININ KAPSAMI

1.1. Vadeli islem Piyasasimin Tarihsel Geligimi

Vadeli islemlerin 16. yiizyilda Hollanda'nin Antwerp borsasinda tahillar {izerinde
yapilan sozlesmeler ile bagladig kabul edilmektedir. 17. yiizyilda daha da gelisen bu tip
islemlerin organize bir borsada ilk yapilis1 ise Japonya'min Osaka kentin deki Dojima

piring piyasasinda 1730 yilina rastlar.

Vadeli islemlerin forward olarak adlandirilisi Ingiltere'de 19. yiizyilda olmustur. Aym
donemde g¢evreden gelenlerin lriinlerini pazarladiklar1 bir tahil merkezi haline gelen
Chicago da bu gelismeler devam ederek, 1848 yilinda 82 tiiccarin Chicago Board of
Trade ad: altinda ABD'nin ilk borsasin1 kurmasiyla sonuglanmistir. Bu ilk forward islem
13 Mart 1851 yilinda baglamig, musir ve bugday basta olmak lzere diger tarimsal
tiriinlerin yaninda kereste tekstil, deri ve baz1 metallerin de borsaya katilmastyla derinlik
kazanmugtir. Béylece yayginlasan forward islemler Paris Borsasinda da uygulamasini

1863 yilinda yagamustir.

Ancak forward sdzlesmelerde, sdozlesme maddelerinin standardize edilmemis olmasi
ve alicilar ile saticilarin yiikiimliiliiklerini gogu zaman yerine getirmemeleri sonucunda
ticari islemlerde giigliikler ve riskler ortaya ¢tkmaya baglamistir. Bu nedenle 1865'te yine
Chicago Board of Trade bir adim daha atip, ilk Vadeli Islemi gergeklestirmigtir. O
yillarda gelistirilen depozito sistemi ve takas odast gibi yenilikler sayesinde vadeli islem
piyasasi i¢in temel prensipler iyice belirginlesmistir ve takip eden yillarda vadeli islem

piyasasi iyice yayginlasarak finansal araglar iizerine uygulanabilirligi giindeme gelmistir.'

Vadeli piyasamin bu denli geligmesinin nedeni vadeli islem piyasa olmadigi bir
ortamda bir ¢ift¢i malini eger elde mevcutsa spot olarak yani aninda satmak zorunlulugu
ile kargt kargiyadir. Tanimsal malin ekimini sonbaharda yapt1 ise malini satabilmek igin
hasat zamanim yani ilkbahar1 beklemek zorundadir. Vadeli iglem piyasalarinin varlig

¢ift¢i agisindan bu zorunlulugu ortadan kaldirir ve sunumda buyiik bir esneklik getirir.

! "Vadeli Uriin Borsalar Sempozyumu 21 Kasim 1996" Ziraat Bankas1(1997), strateji.99
Tandogan/Ankara



Vadeli islem piyasalarinin varoldugu bir ortamda ¢ift¢i hasat zamanina kadar beklemeden
istedigi bir zamanda gelecege yonelik bir sozlesme yaparak malii satabilir. Ciftginin
sattif1 bu sézlesmeyi elinde bulunduran kigi, belirli miktarda mali, belirli bir vadede,

belirli bir fiyattan satin alma hakkina sahiptir.

Tanmsal iireticiler dncelikle bir risk sorunu ile kargt karsiyadirlar. Bu risk de yeni bir
talebe yani, bir risk transferi talebini yaratir. Uretici ekin zamam ve heniiz elde iiriin
yokken fiyatlarin belirlenmesi istegindedir. Eger bir bagka kisi kabul edilebilir bir fiyattan
gelecekteki malini alma tahiidiinde bulunursa, bu iireticinin sorununu biiyiik 6lgiide

¢cOzecektir.

Yukarida kisaca agiklanan siireg vadeli iglem piyasalarinin temel mantiini1 yansitir.
Bir vadeli iglem piyasasimin varolamasi i¢in temel kosul, piyasaya konu olan mal

fiyatlarimin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir.?

Finansal vadeli urinlerin dogusuda, déviz kurundaki dalgalanmalar sonucunda
olmustur. Soyle ki: 1944 yilinda uygulamaya gegen Bretton Woods sabit kur sisteminin
¢cokerek yerini dalgali kur sistemine birakmasi ile, kur riskini ortadan kaldiracak
enstriimanlara ihtiyag¢ duyulmustur. Bu amagla ilk finansal vadeli islem s6zlegsmesi araci
olan doviz sozlesmeleri 1972 yilinda Chicago Merchantile Exchance’de (CME) isleme
baslamigtir. Doviz vadeli iglem soézlesmelerini hazine bonosu, hisse senedi ve endeks

uzerine yazilan vadeli islem sozlesmeleri izlemigtir.

1972 yilinda belli basli islem goren biiyiik hacimli 10 sézlesme arasinda tek bir mali
Urlin bulunmaz iken 1980'li yillardan itibaren fazla iglem géren 10 vadeli iglem piyasasi
Urliniiniin biylik ¢ogunlugunu finansal vadeli islem piyasas1 sozlesmeleri olusturur hale
gelmigstir. Vadeli piyasalarin yeni triin bulugu 1980'li yillarda devam etmis ve 1982

yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) opsiyon iglemleri baslamigtir.

1.2. Diinyada Vadeli islem Piyasalan

Diinyada vadeli iglem piyasalar1 mala ve finansal iiriinlere dayali olarak ikiye ayrilir.

2 Umit Erol(1994), Futures Piyasalar: Teori ve Pratik, Bankalar Birlii Yayin no:190 s.7-8
? Ayse Eyiipoglu Akse(1995), Futures Piyasalari, SPK yaymn no: s. 37-39



Bu nedenle, diinyadaki vadeli iglem piyasalarn incelenirken, bu iki baglik altinda
incelenecektir. Bunun nedeni diinyadaki vadeli islem borsalar1 ¢ogunlukla belli triinler
{izerine yogunlastiklarindandir.

1.2.1 Diinyada Vadeli Islem Mal Borsalart

Tarimsal vadeli islem borsalari: Bu guruba dahil vadeli iglem sozlesmelerine 6rnek
olarak musir, soya fasulyesi, seker, kakao ve canli hayvan vs gosterilebilir. Tanimsal

tirtinlerin biiytik ¢apta iglem gordiigi borsa Chicago Borsasidir.

Tablo 1
Diinya Tahil Borsalarnda islem Géren Bazi Uriinler ve Minimum Islem Miktan
BORSA URUN CINSI MINIMUM ISLEM
MIKTARI
The Chicago Board of Trade Bugday, Misir, Yulaf, Soya 5000 bushel
Fasulyesi
The Mid American Commodity Bugday, Misir, Soya Fasulyesi 1000 busel
Exchange Yulaf Tanesi 5000 busel
The Board of Trade Kansas Kislik Bugday 5000 busel
City Missori
Minneapolis Grain Exchange Yazhik Bugday 5000 bushel
The Winnipeg Commodity Bugday, Arpa, Yulaf 100 veya 20 metrik ton
Exchange Kolza Tohumu Yag 20 ton
The London Futures Market Bugday, Arpa 100 metrik ton

Kaynak:" Vadeli Uriin Borsalan Sempozyumu" Ziraat Bankas1 Ankara Kasim 1996 s. 91

Enerji vadeli islem borsalari: Petrol diinyada stratejik onemi en fazla irinlerin baginda
gelmektedir. 1980'1i yillarda spot petrol pazarina bagimliliin ve enerji triinlerinde fiyat
degiskenliliinin artmas1 nedeniyle, enerjiye dayali vadeli islem pazarinin geligmesine

neden olmustur.

1970'li yillarda uluslararas: diizeyde islem goren ham petrolin yaklagik olarak %70
"Petrol Ureten Ulkeler Organizasyonu"(OPEC)tarafindan ii¢ yil vadeli anlagmalarla resmi
fiyat ile biiyilk petrol girketlerine satilirdi. 1973-74 ilk petrol krizi ve 1978-79 Iran
devrimi, enerji tasarrufuna ve OPEC digi rezervlerin gelisimine hiz kazandirmigtir. Petrol
sirketleri ihtiyaglan igin agirlikli olarak spot piyasaya yonelmiglerdir. 1980l yillarda

islemlerin gogu spota dayali olup vadeli islemlerinde vadeleri kisalmistr.

Diinyadaki enerji lrtinlerine dayal1 en bilyiik borsa New York Ticaret Borsasidir (New



York Mercantile Exchance-NYMEX). Fuel oil sozlesmeleri il kez 1978'de bu borsaca
lanse edilmistir, bunu 1983 vel985 yillarinda ham petrol ve kursunsuz benzin vadeli
islem sozlesmeleri izlemistir. Ginimiizde NYMEX kompleksi iginde ham petrol, 1sinma
yakit1, motorin, propan, dogal gaz vadeli islem s6zlesmeleri ve ham petrol, 1stnma yakitt
ve motorin option sdzlesmeleri iglem gormektedir: Ham petrol, bu saydifimiz uriinler

icinde en ¢ok iglem goren triindiir.

Enerji vadeli islem sozlegmeleri her ay teslim olanaklidir. Bu sézlegmelerin ortak
ozelligi sahibine teslim ay:1 igerisinde ne zaman teslim yapilacagimi segme hakki

S
vermektedir

Degerli maden vadeli islem borsalar1 : Bu guruba altin ve giimis sdzlesmeleri
girmektedir. Vadeli altin sozlegmelerinin tamtimi ilk olarak 1972 yilinda Kanadanin
Winnipeg borsasinca yapilmistir. Bu borsada 70'li yillar boyunca 100 ve 400 onsluk
vadeli altin sozlegmelerinin alim satimi yapilmig, kendine gore olduk¢a bagsarili olan
Winnipeg Borsasimn iglem hacmi Amerikan borsalarinin olgunlagmasiyla birlikte giderek
azalmaya baglamistir. 1981 yilinda s6zlesme hacminin 100 onstan 20 onsa indirildigi
Winnipeg Borsasinda, 20 onsluk altin sézlesmeleri pek ilgi gérmemis ve bu borsa
tarafindan yiiritlilen vadeli altin islemlerine Nisan 1988 tarihinde son verilmigtir. Vadeli
altin iglemlerinin hacminde 1982 yilinda ciddi bir diisiis baglamis, bu digiis 1987
yilindaki Amerika ve Japonya sermaye piyasalarinda yaganan ¢okiintii ile sona ermistir.
Maden sirketleri, 80'li yilara kadar vadeli altin s6zlegmelerine ilgi gdstermezken daha

sonraki yilarda piyasa katilimcilan iginde énemli bir yer tutmaya baglamistir.

Altin sdzlesmeler guniimiizde biiyiik ¢apta COMEX borsasinda iglem gérmektedir.
Altin sdzlesmelerinin iglem biyiikliigii 100 troy ons, teslim kosulu borsaca belirlenmis
rafinelerce onaylanmig en az 0.995 saflik derecesi, minimum fiyat degisimi ons bagina
$0.10(sozlesme bagina $10)'dir. Giimiis sdzlegmelerinin iglem biiyiikligi 5000 troy ons,
teslim kosulu borsaca kabul edilmis rafinelerce onaylanmis en az 0.999 saflik derecesi,
minimum fiyat degisimi ons bagina $0.001(sézlesme basina $5)'dir. New York maden
borsasinda iglem goren platin sézlesmelerinin biiyiikliigi ise 50 troy ons, teslim derecesi

%99.9 platin, minimum fiyat degisimi ons bagina %0.10 (sdzlesme bagina $10) kadardir.

" Enerji dis1 vadeli islem s¢zlesmelerinde bu hak satictya tannnustir,



Sanayi metalleri vadeli islem borsalar : Londra Metal Borsasi (London Metal
Exchange- LME) sanayi metallerinde diinyada 6nde gelen borsalardan biridir. Amerika
ma] Borsasinda aktif olarak alim satim goren tek metal vadeli islem sozlesmesi bakir

tizerinedir.

LME sozlegmeleri hem belirli sézlesme aylarinda hem de belirli s6zlesme giinleride
islem gormektedir. Gegerli szlesme giinleri efektif olarak islemin gergeklegtirildigi is

gini ile ii¢ ay arasindadir.

Londra Metal Borsasinda hem sesli pazarlik hem de 24 saat faaliyette olan telefon
baglantili bir alim satim sistemi s6z konusudur. Her maden sabah ve 6gleden sonraki
seanslarda beser dakika stirelerde iglem gormektedir. Seans siiresi oldukg¢a kisa oldugu
i¢in sabah ve 6gleden sonraki seanslardan sonra 20-25 dakikalik her madende serbestge
ahm satim yapildig: ek siire devreye girmektedir. Bu siireye "kaldirim ticareti" adi

verilmektedir.

Londra Metal Borsasinda iglem goren baglica s6zlesmelerden aliiminyum, bakir, kalay
sdzlesmelerinin iglem biiytuklagii 25 ton, nikelin 6 ton ¢inkonun 5 tondur. Minimum fiyat
degisimi aliminyum, kalay ve ¢inko sozlesmelerinde ton basina $1, bakirda ise ton
bagina 50 pensdir. LME'de teslim siireci ise borsaca onaylanmig depolar aracilig: ile

yapilir.*

1.2.2 Diinyada Finansal Uriin Borsalan

Doviz vadeli islem borsalar1 : Doviz vadeli islem sézlesmelerin yogun olarak alim
satildifn borsa Chigaco Mercantile Exchange (CME)'dir. CME'de bir Alman Marki
sozlegmesinin iglem birimi DM125.000, Ingiliz Siterlini S6zlesmesi £62.500, Japon Yeni
s6zlesmesinin JY125.000, Kanada Dolart sdzlesmesi C$1000.000'dir. Déviz vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gordigii aylar ise Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylandir.

Sozlesme ile ilgili son islem giiniide teslim ayinin iigiincii garsambasidir.

Borsalar doviz vadeli islem s6zlesmelerinin minimum fiyat degisiminin 6lgiisiinii

* {hsan Ersan(1997), Finansal Tiirevier LitaretiirYaymnlan 1. basim s.36-44



"tick" olarak adlandirirlar. Bu durumda tick'in parasal degeri, tick buyiikliguniin
sdzlesmenin nominal degeri ile garpimina esit olacaktir. Ornegin Sterlin vadeli islem
sozlesmelerinde tick biyiikligi CME'de £ basmna 0.02 cent, Londra Vadeli Islem
Borsasinda (LIFFE)ise £ bagina 0.01centtir. Bu durumda tick'in degeri CME borsasinda
($0.0002/£ * £62.500) = $ 12.50,LIFFE'de ise ($0,0001/£ * £25.000) = $2.50'dur.
Sozlegmeler igin verilen fiyat teklifleri bu fiyat adimlari ya da bu fiyat adimlarinin katlari

seklinde olabilir.

Endeks vadeli sozlesmelerinin islem gordiigii borsalar : Endeks vadeli islem
sdzlesmeleri, diinyada 1982 yilindan bu yana islem gormektedir. 1990 yilina sozlesme
sayist 39.4 milyon adet iken 1995 yili sonunda 176.5 milyon adete ulagmigtir. Amerikan
borsalarinda sozlesme adedi ayni dénemde 14.8 milyondan 20.6 milyona ulagmigtir.
Diinyada finansal araglara dayali vadeli iglemler arasinda endeks wvadeli islem

sOzlesmeleri yaklagik olarak %13.6'lik bir paya sahiptir.

Endeks vadeli iglem sozlesmeleri puan cinsinden kote edilmiglerdir. Sézgelisi Chigaco
Ticaret Borsasinda islem géren S&P 500 vadeli islem sozlegmeleri igin bir puan $500'a,
minimum fiyat degigimi (tick) bir puamin 0.01'ine veya sozlesme bagina $25'a egittir.
S&P500 endeks vadeli iglem s6zlesmelerinin degerini bulmak igin sdzlesme fiyatini $500
ile garpmak gerekir. Chicago Ticaret borsast (CME) orta boyutlu sirketler i¢in iglem
géren Mid Cap 400 endeks vadeli islem sozlesmelerinin iglem buyiiklugi S&P Mid Cap
400 endeksinin $500 ile garpimina esittir. Minimum fiyat dalgalanmalarinin 0.05 endeks
puani, bunun parasal degeride sozlesme bagina $25'dir. 2000 kadar kiigiik sirketi temsil
eden Russel 2000 endeks vadeli iglem sozlegmelerinin iglem biyiikliigi Russel 2000
endeksinin $500 ile garpimi kadardir. American Stock Exchance (AMEX) tarafindan
1983 yilinda gelistirilen ve Amerikan borsasinin 20 kadar saglam sirketi (American
Express, Mc. Donalt's, Walt Disney v.s) iizerine kurulan, Major Market Index (MMI)
vadeli iglem s6zlesmelerinin islem buytklagti MMI'nin, $500 ¢arpimu ile bulunmaktadir.
Bu sozlesmelerde fiyat degiskenliginin buytkligii 0.05 endeks puani ve $25'dir. Tokyo
borsasinda birinci seansinda kote edilen birinci siif 225 hisse senedinin Gzerine kurulan
Nikkei 225 endeks vadeli islem sozlesmelerinin islem biyiikligi endeks ortalamasinin
$5 ile garpimi kadardir. Minimum fiyat dalgalanmast 5 endeks puani, tick degeri ise

sOzlegsme bagina $25'dir. S6zlegmelerin iglem biiyiikligii endeksin 10 Sterlin ile garpimi



kadardir.’

Tablo 2
Diinyadaki Onemli Vadeli islem Borsalar
ULKE ADI BORSA ADI
ABD Chicago Board of Trade
ABD Chicago Mercantile Exchange
ABD Chicago Rice and Cotton Exchange
ABD Mid American Commodity Exchange
ABD New York Futures Exchange
ABD New York Mercantile Exchange
AVUSTRALYA Sydney Futures Exchange
FRANSA Paris Futures Exchange
FRANSA Lille Potato Futures Market
HOLLANDA Europen Options Exchange
INGILTERE London Futures and Options
INGILTERE London International Financial Futures
Excahange
ISVEC Swedish Options And FuturesExchange
JAPONYA Tokyo Stock Exchange
JAPONYA Tokyo Commodity Exchange
KANADA Toronto Futures Exchange
KANADA Toronto Stock Exchange
MALEZYA Kuala Lumpur Commodity
SINGAPUR Singapur International Monetray Exchange
YENI ZELANDA New Zeland Futures Exchange

Kaynak:" Vadeli Uriin Borsalan Sempozyumu" Ziraat Bankasi Ankara Kasim 1996 s.100

1.3 Tiirkiye’de Vadeli islem Piyasalar:

Tirkiye’de bir vadeli piyasasindan séz edilebilmesi igin belli gartlarin olugsmus olmasi
gerekmektedir. S6yle ki: vadeli islem yapilacak iriiniin spot piyasamin mimkin
oldugunca derin ve etkin bir gekilde iglemesi gerekmektedir. Ayrica bu bir vadeli islem
piyasasinin kurulmasi igin yeterli degildir. Vadeli islem piyasasi kurulacak triiniin, spot
piyasadaki fiyat degiskenliginin risk igerecek boyutta olmasi gereklidir. Ancak

yukaridaki sartlar saglandiginda bir vadeli islem piyasasinin kurulmasindan s6z edilebilir.

3 hsan Ersan, s. 64-69




Ve bu sayede, vadeli islem sozlegmeleri ile risk transferi saglanur.

Turkiye'de vadeli iglem piyasalan ile ilgili ilk diizenleme, vadeli déviz alim satimi,
forward iizerine yapilmustir. 29.12.1983 Tarihi Resmi Gazete'de yayinlanan, Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar'in 4. madedesinde, bankalar T.C. Merkez
Bankasinca belirlenenesaslar dahilinde vadeli déviz alim satim yapabilirler hikmiine yer
verilmigtir. 28 Sayih Karar, 1984 yilinda yayimnlanan 30 sayili Karar ile yiirtirliikkten
kaldirilmakla birlikt, vadeli alim satim iglemine iligkin esaslar bu yeni Karar'da da yer
almigtir. 11.08.1989 Tarihinde yayinlanan Tiirk Parasini ve Kiymetini Koruma Hakkinda
32 sayili Karar'in 6. maddesinde, dovize iligkin iglemlerle ilgili diizenlemelere yer
verilmigtir. Bu diizenlemelerde gergek ve tiizel kisilerin vadeli doviz alimsatimi, bagka bir

degisle forward islem yapabilecekleri belirtilmistir.®

Konu ile ilgi en son diizenleme, Hazine Mistesarligi ve T.C. Merkez Bankasinin
Resmi Gazetesin'de yaymnlanan bir Teblig ile getirilmigtir. S6z konusu Tebligi'de
"Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/ Sermaye Tabani" standart rasyonunun en ¢ok %30,
"Yabanct Para Net Vadeli Islem Pozisyonu/ Sermaye Taban1" standart rasyosunun en gok

%15 olacag: belirtilmigtir.

T.C. Merkez Bankasi 16 Temmuz 1985 tarihinde aldig: bir kararla, Merkez Bankas:
ile ticari bankalar arasinda swap iglemlerini belirli kosullar igerisinde baglamigtir. Buna
gore swap iglemleri en fazla bir ay siireli olabilecek ve iglemler i¢in merkez bankasi alig
kuru esas alinacaktir. Faiz oranlar1 ile ilgili olarak, déviz igin uluslararasi para
piyasalarindaki faiz oram temel alimirken, TL faizinin Merkez Bankasi tarafindan
saptanacagi karara baglanmigtir. Boylece, daha once sadece ithalat ve ihracat iglemleri
i¢in gegcerli olan vadeli doviz alim satim iglemlerine yeni bir boyut getirilmigtir. Bundan
sonraki gelisme ise Merkez Bankasi'min 27.09.1985 tarihinde yayinladigil/j sayih
genelgesi ile baglamistir. Bu genelge, daha dnce yanlizca Merkez Bankasi ile bankalar
arasitnda yapilabilen vadeli doviz alim satim igleminin bankalar arasinda yapilmasina

olanak saglamigtir. Genelgede ayrica déviz TL.kurunun bankalar arsinda sebestge

®Siileyman Yiikgii ve Tiilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerinin Muhasebelestirilmesi Bugiinkii Durumu
ve Yapilmas: Gerekenler, Tiirkiye Banklar Birligi yayin no:191 iz



belirlenecegi ve vadenin engok ti¢ ay olacag: agiklanmustir.

Vadeli piyasalar ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992 yilinda yapilmigtir. Bu tarihte
yiriirlige giren 3794 sayih Kanun'la degisiklik 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
22. maddesinin j bendinde, Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) gorev yetkilerini
belirlemigtir. Buna gore, "Finansal gostergelerle, sermaye piyasasi araglarina, mal ve
kiymetli madenlere dayali vadeli islem s6zlegmesi ile miinhasiran bu s6zlegsmelerin iglem
gorecegi borsalarda caligacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslari ile
yukiimkuliiklerini dizenlemek  izlemek ve denetlemek" gorev ve yetkisi SPK'na
verilmigtir. Bu yetki ile SPK, vadeli islem piyasalan ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ve
vadeli iglem borsalar1 agmaya hak kazanmigtir. Ancak, piyasalarda vadeli iglemlerin
yapilacagi organize piyasalarin olugturulmas: yoéniinde ayrintili bir diizenleme yer
almamigtir. Bununla birlikte Izmir'de bir vadeli islem pamuk borsasimn kurulma
caligmalarina baglanmugtir.

23 Temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete'de "Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulug ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik" yayinlanmigtir.
Bu yonetmelik Tirkiye'de vadeli piyasalar konusunda bilyiik 6nem tagimaktadir. Ciinki
soz konusu yonetmelikle SPK, Tirkiye'de vadeli ilslemler piyasasinin kurulmasina karar

vermis ve bununla ilgili hazirliklara baglamigtir.

23 Temmuz 1985'de yayinlanan yonetmelikten sonra bu yonetmelige dayanarak 1997
yilinda iki yonetmelik daha ¢ikarilmigtir.Bunlar "Istanbul Menkul kiymetler Borsasi
Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve Uyelige iliskin Yonetmelik" ve "Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iligkin

Yonetmelik"tir.

S6z konusu Yonetmelik'de Takas Merkezi'nin isleyisi, go6rev, yetki ve
‘sorumluluklarimin  diger iilkelerdeki borsalarin Takas Merkezi ile benzer olacagi
anlagilmaktadir. Gerek Vadeli Islemler Piyasas: Islem ve Uyelige Iliskin Yonetmelik ve
gerekse Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik IMKB biinyesinde
vadeli islemler piyasasinin agilmasinda oldukga énemli bir agsama olugturmaktadir. Bu

yonetmelikler Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimn kurulusu igin yasal dayanag:



olusturarak, bu konudaki ¢aligmalan hizlandirmigtir.”

1.3.1 izmir Ticaret Borsasi

Tirkiye’de 69 adet ticaret borsasi 5590 sayili yasa uyarinca Sanayi ve Ticaret
Bakanhgimin denetimi altinda faaliyet gostermektedir. Bu borsalardan Izmir Ticaret
Borsas1 (ITB) gerek organizasyonu, fiziki donanimi, gerekse borsacilik diizen ve disiplini
ile Tirkiye'nin en geligmis spot ticaret borsasidir. Izmir Ticaret Borsasinda zirai tiriinlerle
(pamuk ¢ekirdeksiz kuru tiziim, kuru incir, hububat vs) kismen iglenmis zirai triinler
(peynir, bitkisel yag, pamuk ipligi vs.) toptan alimip satilir. Izmir Ticaret Borsasi, tiizel

kigilige sahip bir kurulug olmakla birlikte mali ve yonetim 6zerkligine sahiptir.

Tablo 3
izmir Ticaret Borsasinda Tescile Tabi Uriinlerden Ornekler Ve Minimum islem
Miktari
URON ADI MINIMUM ISLEM MIKTAR
Bugday, Arpa, Yulaf, Mercimek, Kuru Fasulye 500Kg
Aygicek Tohumu 275Kg
Pamuk, Pamuk Ipligi, Tiitiin Tohumu 200Kg
Peynirler, Etler, Bademler Yiin, Yapaj 100Kg
Kﬁspeler 1000Kg

Kaynak:" Vadeli Uriin Borsalan Sempozyumu" Ziraat Bankas1 Ankara Kasim 1996 s. 98
Izmir Ticaret Borsasi, ireticiye, tiiccara ve tiiketiciye gesitli faydalar saglamaktadir.
Soyle ki: ITB am malin bélgeler arasindaki ve zaman igindeki fiyat farkhiligim azaltir.

ITB'de alim satim1 yapilan mallara standartlar getirerek ve kontrollerini yaparak tiiccarida

korumus olur.®
Izmir Ticaret Borsasinda pamuga dayali vadeli islem piyasasi kurulmustur’.

ITB'nin iyi isleyen spot piyasasi, vadeli islem piyasasi igin yeterli deneyimi kazanmis

7 Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Avciyol Basim Aralik 1998 5.192-1995
¥ fzmir Ticaret Borsas: "Diinii- Bugiinii- Gelecegi"(1991), ITB yayin no:41 Izmir,s. 5-9
? Vadeli islem Borsalar1 igin Temel Rehper, (1993) ITB yayn no:51 Izmir, s. 56
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bir piyasadir. Pamuk iriinii genig bir ticari doniigime sahip olup toplumun farkli
kesitlerinin ilgisini gekmektedir ve yeterince standardize edilmis bir iirGindiir. Ayrica
pamuk fiyatlarina kamunun midahalesi gittikce azalmis ve pamugun fiyat degiskenligi,
hem riskten korunmak isteyenleri hem de risk yiiklenmek isteyenlerin dikkatini
cekmektedir. Biitiin bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye'de pamuBun, buglin tarnm. Griinleri

arasindan vadeli iglem piyasasinda iglem gérmesinin esas nedenidir.

ITB Vadeli Isemler Piyasasi'nda islem yapabilmek, bu piyasada bizzat liye olabilmek
yada iyeler araciig ile mimkindir. Uyelik, oncelikle takas iiyeleri ve takas iiyesi
olmayan iiyeler olmak iizere iki ana baglikta toplanir. Diger lyelere oranla daha agir

sartlari yerine getiren takas iiyeleri, takasim gergeklestirildikleri iglemlerden dolayi, Takas

Merkezine karst sorumlu olan aract iyelerdir. Takas uyeleri, kendi islemleri ile
miisterileri adina yaptiklari iglemler ve garanti anlagmasina girdikleri takas iyesi olmayan

tiyelerin gergeklegtirdikleri iglemlerin takasini yapmaya yetkilidir.

Takas tiyesi olmayan tiyeler ise; araci iiyeler, tacirler ve ajanlardan olusur. Takas iyesi
olmayan iiyeler, piyasada ancak takas iiyesi olan bir araci iiyenin garantisini alarak iglem
yapabilir. Arac1 iiyeler, ITB Vadeli islem Piyasasi'ndakendi ve miisteri hesabina islem
yapabilenanonim sirket seklinde kurulmus kuruluglardir. Bankalar bu katakori altinda
degerlendirilir. Tacirler, sadece kendi hesaplarina iglem yapabilen gergek ve tiizel
kisilerdir. Ajanlar ise, sadece sektérden gelen emirleri kabul ederekaracilik faliyetlerini

yiiriiten gergek ve tiizel kigiler olup, kendi hesaplarina iglem yapamazlar.

Yukarida kisaca agiklanan iiyelik tiplerinin yamsira "¢ift tarafli kotasyon veren iye"
olarak adlandirilan tamamlayici bir katagoride mevcuttur. Cift tarafli kotasyon veren
tiyeler, mevcut tiyeler arasindan Yonetim Kurulu tarafindan secilir. Sade kendi
hesaplarina ¢ift tarafli fiyat kotasyonu vererek piyasaya likidite saglayan bu tyeler, Borsa
tarafindan belirlenen 6zel sartlari yerine getirirler. Bu sartlar, Belli bir miktar igin

kotasyon vermek ve aylik belirli bir iglem hacmini garanti etmektir.
Uyelik katagorilerinden herhangi birisine dahil olabilmek, o katagori igin belirlenmig

finansal ve operasyonrl sartlart yerine getirmekle miimkiindiir. Mevcut spot borsalardan

biraz farkli goriilen bu tiyelik yapisi, hemen hemen tiim vadeli iglem borsalarinda vardir.
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Sistemin giivenligi ve iglem hacminin artiriimast ilkesinden haraketle boyle bir yap:

olusturmusgtur.

Vadeli iglem piyasalarinda istirak etmek isteyen ve piyasa iyesi olmayan kisi ve
kuruluglarin, ilk etapta, bu piyasalarda faaliyet gosterme yetkisine sahip bir araci tiyede
hesap agtirmalan gerekmektedir.

Miisteriler hesap agtirabilmek igin araci iiyeler ile aralarindaki iligliyi diizenleyen
sdzlesmeyi ve risk bilinci belgesilni imzalamak zorundadirlar. Sézlesme ve risk bilinci
belgesi imzalamadan, araci iiyeler miigterilerin alim sattm emirlerini kabul edemezler.

Miisterinin kendiside hesap agtirdig araci tiye, agagida ifade edilen sorumluluklarin altina

girer:

e Miisteri emirlerini kabul etmek ve emri en kisa siirede iglemin gergeklestirilecegi
Borsa iglem salonuna iletmek,

¢ Teminatlarin, misteri tarafindan diizenli ve aksamadan yatirilmasini1 saglamak,

e Miisteriyi, adina yapilan tiim alim satimlar hakkinda bilgilendirmek.

Araci iyede hesabi bulunan ve emir vermek isteyen bir miigterinin, emir vermeden

Once aract Giyenin talep ettigi miktarda teminati hesabina yatirmas: gerekir.

Miigteri, emrini, araci iyeye yazili olarak iletir. Emir miigteri tarafindan, telefon ile
iletildigi taktirde, bu emirin yazili ve miigteri tarafindan imzalanmig kopyasi, aym giin
iginde araci tiyenin yetkili birim veya subesine ulagtirilir. Aract tiyenin yetkili birim yada
subesinde emri alan misteri temsilcisi; Gelen emirleri derhal kaydeder, emri, araci {iyenin
ilgili birim veya gubesinde bulunmasi gereken zaman kayit cihazindan gegirir, daha
sonra zaman kaybetmeden bu emri, Borsa'nin iglem salonuna ilgili araci iiye igin ¢aligan

tiye temsilcisi yardimcisina telefon ile ulagtirr.

Izmir Ticaret Borsasi'nda islemler, sesli pazarlik olarak adlandinlan ve alici ile
saticinin korbeyde'® bir araya gelerekalim satim tekniklerini sesli olarak ilettikleri yontem
ile gergeklestirlir. Bir miisterinin verdigi emir, araci {iyenin ilgili birim ya dasubesinden

Borsa'nin iglem salonunda, o aract liyeye ait kabinde bulunan uye temsilcisi yardimcisina

19 Vadeli islemler Piyasasi’nda alim sattmin toplu olarak, yiiz yiize, sesli pazarlik yiintemi ile yapildigx
alndir.
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ulagtinr. Uye temsilcisi yardimcisi, emre ait bilgileri seans takip formuna ve islem
formuna kaydeder. Islem formu, bu gorevli tarafindan derhal zaman kayit cihazindan

gegirilerek korbeyde bulunan iiye temsilcisine iletilir.

Uye temsilcisi, kendisine ulagam emri en iyi sekilde gerceklestirir. Gergeklestirilen
emre ait islem formunu zaman kayit cihazindan gegirerek iye temsilci yardimcisina geri
verir. Gergeklestirilen emre ait igem formunun bir kopyas: takas sistemine girilmek lizere

Borsa Takas Merkezi'ne iletilir.

Vadeli isem piyasalarinda sistemin givencesi, Takas Merkezi tarafindan ‘
saglanmaktadir. Islem yapan taraflarin birbirine kargt yiikiimliiliklerini yerine getirmesini
Takas Merkezi, dolayisiyla Borsa garanti eder. Takas Merkezi'nin baglica fonksiyonlari,
islemlerin eglestirilmesi ve kaydedilmesi, kar veya zararlarin giinlik olarak hesaplara
yansitilarak teminatlarin hesaplanmasi, teslimat iglemlerinin sonuglandiriimas: ve yapilan

islemlere iliskin giinliik raporlarin hazirlanmasidir. !

1.3.1.2 istanbul Altin Borsas:

Tiirkiye altin talebinin yogun oldugu ilkeler arasinda dinya genelinde ilk on tlke
icinde yer almaktadir. Altin madeni igletmeyen iilkelerde talep yurt digindan ithal edilerek
karsilanmaktadir. 1989 yilinin mart ayinda ilkeye giris yapilan altinlarin kaydin
saglamak amaciyla T.C Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Altin Piyasast altin

italatinda yetkili tek merci olarak islem yapmugtir.

Altin ithalindeki Merkez Bankas: tekeli ekonomideki liberallesme politikalarindan
sonra kaldirilmaya karar verilmis ve 25 Temmuz1995 yilinda agilan Istanbul Altin
Borsasi (IAB)ile altin italat yetkisi T.C. Merkez Bankasindan alinarak IAB'ye iiye olan
arac1 kurumlara devir edilmistir. Istanbul Altin Borsastmun kurulus amaci: Tiirkiye'deki
mevcut altin potansiyelinin ekonomiye kazandirilmas: ve altin ithalati yaninda, Altina

Dayali Finansal araglarin da uygulamaya konulmasidir.'

1 Izmlr Ticaret Borsasi Vadeli Islemler Piyasas Kilavuzu, s.16-23 )
'2 jstanbul Altin Borsas: Spot islemler Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler(1998), s.1, Istanbul Altin
Borsas Eyliil
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IAB vadeli islemler piyasasinda, IAB'nin mevcut iiyeleri ile, IMKB hisse senetleri-
piyasast iiyeleri iglem yapabilir.Bunun igin, SPK'dan "Altina ve Divize Dayah Vadeli
Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Alm Satimina Aracilik Yetki Belgesi'nin alinmast
on sarttir. Bu yetki belgesini alan araci kuruluslar IAB y6netim kurulunun belirledigi
sartlar1 yerine getirmesi halinde vadeli islemler ve opsiyon piyasasi iyeligine hak

kazanir,

IAB Vadeli Islem Piyasasinin sézlesme esaslari sOyledir. Her bir sdzlesme 995/1000
ayarda ve 3 kg olarak diizenlenir. Sozlesmeler $/ons veya TL/gr. cinsinden diizenlenir.
Sozlesmelerin vadesi, iglemin yapildifi ay dahil olmak lizereTL uzerinden yapilan

~ sbzlesmelerde en ¢ok 6 ay1, ABD Dolar iizerinden yapilan sdzlegmelerde ise en gok 12 7

ay1 agmamak kosuluyla her ay igin tesbit edilebilir. ABD Dolar1 ve TL bazinda fiyat
verilecek s6zlegmelerde bir seferde gergeklestirilecek en kiigiik fiyat hareketi TL/gr. igin
100TL, $/ons iginse 5 centtir. Vadesi gelen s6zlegmelerin teslimat tarihleri ilgili ayin son
tig iy ginidir. Uyeler teslimat yogunluguna baglh olarak, guruplandinlarak, Takas
Merkezi tarafindan belirtilen tarihlerde tiyelerden yiikiimliliiklerini yerine getirmeleri
istenir. So6zlesmenin yapilabilecegi son iglem giin, ilgili vade ayinin son ¢ ig giiniinden

Onceki ig gliniidir.

IAB vadeli islemler piyasasinda alim satim, serbest fiyath emir, limitli emir, kalam
iptal et emri, iptal edilene kadar gegerli emir ve kayip telafi emirleri ile yapilir. Islemler

fiyat ve zaman Onceligi kuralina gore gergeklestirilir.

IAB vadeli islemler piyasasinda alim satim yapmak isteyen yatirime, ileriki bolimde
agiklanacak olan baglangig teminatimi yatirmak zorundadir. Nakit piyasadaki fiyat
hareketleri goz 6niine alinarak Borsa Yonetim Kurulu tarafindan degistirilmesi kaydi ile
her agik pozisyon igin sozlesme bagina 500 ABD Dolan olarak hesaplanmakta olup,
asgari baslangi¢ teminati toplami 100.000 $ olarak belirtilmistir. Siirdiirme teminati ise
ilyenin aldig1 pozisyonlarin deger kaybetmesi riskine karsi bulundurulmas: gereken asgari
teminat miktaridir. Siirdiirme teminat1 baglangig teminatindan bagimsiz olmak iizere
alinan pozisyonun %S5'i oramindadir. Bu oranin yarisi nakit diger yarisida teminat
mektubu olarak alinmaktadir. Her iki teminat da Borsa Yonetim Kurulu'nca piyasadaki

hareketliligine bagli olarak %50 oraminda artirilabilinir veya azaltilabilinir. Baglangig
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teminati; nakit TL, Borsa Yoneti Kurulu'nca cinsleri belirtilen efektif ve dovizler, yine
sartlar1 Yonetim Kurulu'nca belirlenen banka teminat mektuplari, ve her tiirli Devlet
Tahvil ve Hazine Bonolar olarak alinmaktadir. Siirdiirme teminatina nakit olarak alinan
%2.5'luk kisminin (TL veya ABD Dolan olarak) Takas merkezi hesabina yatirilmasi
zorunludur. Teminat mektubu olarak alinan diger %2.5'luk kisma ise Borsa nezninde kota

edilmis olan teminant mektubundan disgtiriiliir.

IAB'da her vadede alimi ve satimi gergeklesen iglemlerin fiyatlari ve iglem miktarlar
kayda alinir. Seans bitiminde giin sonu iglemleri yapilarak Uyelere verilmek izere
raporlar diizenler. Uyelere verilen bu raporlar: Uye iglem defteri, A gurubu takas uyeleri®

icin iglem defteri, tiye giinlik durum raporu ve takas iyeleri i¢in Gye giinlik durum

raporudur. Asagdaki tabloda; hangi iiyenin hangi tiir rapor alabilecegi x isareti ile

gosterilmigtir.
Tablo 4
IAB'de Uye Gruplarina Gére Defter Tipi
Raporlar A Gurubu Takas | B Gurubu Takas | Piyasa Uyesi
Uyesi Uyesi
Uye Islemleri Defteri X X X
A Gurubu Takas Uyeleri i¢in Uye X
isem Defteri
Uye Giinliik Durum Raporu @ ye X X X
Bazinda)
Uye Giinliik Durum Raporu (Takas X X
Uyesi Bazinda)

Uyeler TL vadesindeki TL/gr islemlerinden kaynaklanan TL siirdiirme teminati
yukimliiliiklerini TL veya ABD Dolan olarak &denebilir. Ancak TL/gr islemlerinden
kaynaklanan zarar ve komisyonlarin Tl olarak odenmesi gerekmektedir. ABD dolan

olarak odenecek TL sirdiirme teminat1 tutaninin Dolar karsilift hesaplamirken giinlitk

' Vadeli ilemler ve opsiyon piyasasi yonetmeli3i uyarinca takas tiyeligi A ve B gurubu olarak ikiye
ayrilmagtir. A gurubu takas iiyeleri kendi nam ve hesabina, miigterileri nam ve hesabina ve diBer piyasa
iiyeleri nam ve hesabina yaptiklar1 alim satimin takas islemini yerine getirmeye yetkilidirler. A gurubu
takas iiyelerinin en az 500.000 ABD Dolar: tutarinda teminat mektubu vermeleri gereklidir.

B gurubu takas iiyeleri ise sadece kendi nam ve hesaplarina yaptuklan sézlesmelerinin takas islemini yerine
getirmeye yetkilidir. B gurubu takas tyelerinin en az 50.000 ABD Dolan tutarinda teminat mektubu
vermeleri gerekir.
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Merkez Bankasi Doviz satig kuru esas alinir.

Uyelerin gergeklestirmis olduklar1 alim satim iglemleri (zerinden her iiyenin
odeyecegi borsa ucreti, sozlesme basuia 1.208, takas iicretleri i¢in takas merkezine
odenmesi gereken iicret ise sozlesme bagina 0.30$'dir.Piyasa tyelerinin misteri adina
gergeklestirmis olduklart iglemler karsilifinda misterilerden alabilecekleri azami

komisyon orami ise binde birdir."*

Istanbul Altin Borsas: Vadeli Islemler Piyasi'min agildigi 15 Agustos 1997 tarihinden
son iglemin gergeklestirildigi 23 Subat 1998 tarihine kadar 475 sozlesme islem

gormiigtiir. Islem hacmi ise bu donem siiresince 14,344,930 $/ons dur. Subat 1998

tarihinden itibaren herhangi bir iglem gergeklestiriimemigtir. Bunun baglica sebebi,
piyasanin yeterli derinligi olmadigindan spekiilatif haraket ederek teslimata gitmek

istemiyen yatirimcinin, vade sonundan énce pozisyonu kapatamamasidir.

1.3.3 IMKB Vadeli islem Piyasas:

Vadeli iglem piyasasinin agilmasi durumunda, bu piyasanin igleyiginin nasil olacag:
konusunda ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu gahigmalardan biri de IMKB vadeli iglemler
piyasast midirligi tarafindan yapilmistir. Bu galismalardan biri de, Vadeli Islemler
Piyasast Miidiirliigii tarafindan yapilmigtir. Vadeli Islemler Piyasasinin isleyis esaslarim

ve takas iglemi 6zelliklerini belirlemesi agisindan bu ¢aligma bliyiikk 6nem tagimaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde kurulmas: planlanan Vadeli Islemler
Piyasas1 geligmis finansal piyasalarda tiirev iriinler olarak da adlandirilan vadeli islem ve
opsiyon sozlegmelerinin elektronik ortamda alinip satilabilecegi bir piyasa olarak dizayn
edilmigtir. IMKB Vadeli islemler Piyasasi’nda asagidaki finansal arag ve geregler iizerine
vadeli islemler piyasasi agilmas: diigiiniilmektedir.

e Endeks vadeli iglemleri

e Endeks opsiyon iglemleri

e Hisse senedi opsiyon iglemleri

e Faiz oranina dayali vadeli iglemler

' istanbul Altin Borsas: Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem Esaslan(1998), IAB Vadeli Islem
Miidiirliigii s.2-10
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¢ Faiz oranina dayali opsiyon iglemleri

Yukarida bahsedilen vadeli iglemlerin yaminda piyasa katilimcilarinin istekleri

dogrultusunda ve yasalarin elverdigi 6lgiide yeni vadeli iiriinlerin pazar agilabilecektir.

IMKB Vadeli Islem Piyasasi’nda alim satim1 yapilacak ilk enstriiman, borsa tarafindan
1997 yili bagindan itibaren hesaplanmaya baglanilan ve IMKB-30 olarak adlandirilan
hisse senedi endeksi olacaktir. Bu endeks iizerine alim satimi yapilacak vadeli
sozlesmelrin biyiikliigii, fiyat adimlari, iglem gorme siireleri, standartlagtirilmig vade
sonu tarihi gibi dzellikler geligmis finansal piyasalardaki uygulamalar da dikkate alinarak
IMKB Yénetim Kurulu tarafindan ilan edilecektir.

Borsada iglem gorecek vadeli islem sozlesmelerinin takasi piyasamin baglangig
agamasinda nakit uzlagma esasina gore yapilacaktir. Nakit uzlagma yonteminde, vadeli
iglemin yapildig: fiyat ile piyasa fiyat1 arasindaki fark ilgili hesaplara yansitilmakta ve
takasi nakit olarak yapilmaktadir. Vadeli isleme konu kiymetin fiziki takasi piyasamn

olgunlagmasi ile daha ileriki agamalarda giindeme gelecektir.

Vadeli iglemler piyasas: iglemleri, borsa islemleri ve takas iglemleri olarak iki ayr
grupta ele alinmig ve iki ayn Uyelik tiirii tahsis edilmigtir. Bunlar takas ve piyasa
tiyeligidir. Bir aract kurulus, yeterli teknik donanim ve mali giicii oldugu siirece hem
takas {iyesi hem de piyasa uyesi olabilecegi gibi, sadece takas liyesi veya piyasa liyesi de
olabilir. Takas tiyeligi, genel takas tyeligi, dogrudan takas tyeligi vebagimzis takas
uyeligi olarak Gi¢ guruba ayrilmaktadir. Takas iyesi olmayan bir piyasa lyesi bir araci
kurulug, takas iglemlerini ya bir Genel Takas iiyesiyle ya da sadece takas iglemleri ile
ugrasan bir Bagimsiz Takas iiyesi aragiligi ile yapabilecektir. Takas tyeligi ve piyasa
tyeligi sartlan ilgili yonetmenliklerde ana hatlan ile diizenlenmis olup, bunlara iligkin

detayl secim kriteri Borsa Yonetim Kurulu tarafindan belirlenecektir.

Vadeli Islemler Piyasasi’min takast IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan
gerceklegtirilecektir. Takas Uyeligi kavrami ozellikle vadeli iglemler piyasas: takas
risklerinin iyi kontrol edilmesi amaciyla getirilen bir uygulamadir. Takas tyeleri kendi

islemlerinin yaninda baska piyasa iyelerinin vadeli piyasadaki iglemlerinin takasina da
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aracilik etmeleri durumunda, takasina aracilik ettikleri Uyenin riskinide takip
edeceklerdir. IMKB Takas ve Saklama Bankas: A.S. ise hem piyasa tiyelerinin hem takas

tyelerinin risklerini takip edecektir.

Piyasa dyeligi kavrammda iki farkh gekilde olacaktir. Piyasa iiyeleri, piyasa yapict
uyeler ve diger piyasa iiyeleri olmak tizere iki ayr1 katagori olarak diizenlenmistir. Piyasa
yapiciligi, normal piyasa Uyeligine goére daha fazla nitelik gerektiren bir tyelik turiadir.
Dolayisiyla, piyasa iiyeleri arasinda IMKB tarafindan piyasa yapic1 tiye olarak secilecek
uyelerin gerekli teknik ve personel donamimina sahip olmalarinin yaninda, mali
biinyelerinin de diger piyasa Uyelerine gore daha kuvvettli olmasi, spot piyasa iglem

hacminin yliksek olmasi gibi 6zellikleri tagimas: gerekmektedir.

Piyasa yapiciligi, vadeli ilemler piyasasinda iglem goéren vadeli islemler sozlesmeleri
piyasasinin her zaman likit olmasini saglamaya yonelik olarak gelistirilmigve sisteme

entegre edilmis bir uygulamadir.

Vadeli iglemler piyasasinda alim satim yontemini igeren iki seans olacaktir. Bunlar;
Ahlis ve satig emirlerinin toplanarak tek denge fiyatini tesbit etmek amaciyla yapilan
seanslar ve temsilciler tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman 6nceligine gore devamli

olarak eslestigi ve piyasa yapiciligi sistemi ile desteklenen siirekli miizayede sistemidir.

Yukanda ikinci maddede belirtilen yonteme goére iglemlerin yapildig1 seans normal
seans olarak adlandirilmigtir. Normal seanstan Once piyasa katilimcilarina piyasanin
yoniinii gostermek ve bilgilendirmek amaciyla, birinci maddede belirtilen yonteme gore

emirlerin eslestigi Agilig 6ncesi seansi diizenlenecektir.

Vadeli iglemler piyasasi iglemlerinde ¢ok énemli bir islevi olan piyasa yapicili1 sistemi
normal seans iglemleri arasinda kullanilacak olup, piyasa yapici temsilciler tek fiyattan

(denge fiyatindan) islemlerin gergeklesecegi seanslarda kotasyona girmeyeceklerdir.
Acilig Oncest seansinda temsilciler ilgili vadeli s6zlegmelerdeki miisteri emirlerini

veya portfoy emirlerini girerler. Borsa her fiyat adiminda girilen alig ve satig emirlerinin

toplami degerlendirilerek bir denge fiyati tespit eder ve islemler bu denge fiyatindan
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tespit edilir.

Acilis 6ncesi seansin diginda, ayni eglesme metodunun kullamilacag: tek fiyattan islem
yapilan diger seanslarda diizenlenebilecektir. Borsa vadeli sozlegmelerin bir kismi igin
denge fiyat1 bulma yoluyla seans yapilirken, aym anda diger vadeli sozlesmeler igin

siirekli miizayede yontemiyle seans yapilabilecektir.

Normal seans piyasa yapiciligi kavrami ile desteklenen siirekli miizayede sistemi ile
islemlerin gerceklestigi ve halen hisse senetleri piyasasi birinci ve ikinci seanslarina
benzeyen seans tiiriidiir. Vadeli Islem Piyasasinda normal seans iki ayn seans yerine tek

seans olarak planlanmaktadir, seans baslangig ve bitiy seanslar arasindaki zaman gok

uzun tespit edildigi takdirde seansa belirli bir siire ara verilerek, birakildif: yerden

baslamasi giindeme gelebilecektir.

Vadeli islem piyasasinda olduk¢a gesitli ve ¢ok yonlii amaglara hizmet eden emir
tirleri bulunmaktadir. Emir tiirleri; Denge fiyati1 bulunmasi yolu ile emir eslesmesinin
gergeklestidi tek fiyattan iglem yapilan seanslarda gegerli olan emirler ve normal seans

sirasinda gegerli emirler olmak tizere iki ana guruptan olusmaktadir.

Tek fiyata gore alim satimlarin gergeklestirilecegi seanslarda iiye temsicileri yanlizca
agagidaki iki emir tipinden bir tanesini sisteme iletebileceklerdir. Bunlar; Fiyat ve miktar

limitli emirler ya da miktar limitli, fiyatsiz emirler olacaktir.

Siirekli miizayede sistemi ile emirlerin gerceklestidi normal seans sirasinda ise iye
temsilcilerine olduk¢a genig bir yelpazede emir tiirleri sunulmustur. Normal seans
sirasinda gegerli emir tirleriiki ana baglik altinda toplanabilir. Tekbir emir iq;eren basit

emirler ve birden fazla emir igeren strateji emirleridir

Tek bir emir igeren basit emirler halen Hisse Senetleri Piyasasi’nda girilebilen tiim
emir tiplerini igerebilmekte, bunun yaninda yeni emir tiplerini kullanicilarina
sunmaktadir. Bu emirlerin iginde en dikkate deger olanlari, kapams fiyatindan
gerceklestirilmek tizere verilen emirler ve vadeli islem s6zlegsmesinin iglem fiyat1 belirli

bir seviyeye gelince aktif hale gelen emir tiirleridir.
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Strateji emir tiirleri ise tiirev triinler {izerinde belirli bir uzmanlik diizeyine gelmis
yatinimcilarin belli stratejileri tek bir emir altinda gergeklestirilmesini saglamak amaciyla
dizayn edilmigtir. Vadeli islemler piyasasinda seans sirasinda girilen emirlerin istenildigi
an iptal edilmesi mimkiindir. Emirlerin istenildigi an geri gekilebilmesitzelliinin
piyasanin likiditesini fazla etkilemesi beklenmemektedir. ¢linkii piyasa yapicilar
kendilerine tahsis edilen vadeli s6zlesmelerde normal seans sirasinda heran ¢ift tarafli

kotasyon vermek zorundadir.

Vadeli iglem piyasalarinda yonetci temsilci, normal temsilci, piyasa yapici temsilci ve
sadece sorgu yapabilen temsilci olmak tizere dort tip temsilci mevcut olacaktir. Piyasada
emirler hesap bazinda gireleceginden aksi belirtilmemigse normal temsilci olarak
adlandinlan temsilci galigtig1 firmanin tiim alt hesaplart adina (piyasa yapici hesabt harig)
emir girebilecektir. Ancak alim satim sisteminin getirdigi énemli degisikliklerden birisi
de yonetici temsilcinin, firmasina ait miigteri hesaplarini tek tek istedigi temsilciye tahsis

edebilmesidir.

Piyasa yapici temsilci ise sadece tek bir hesap adina islem yapabilecektir. Yénetici
temsilci digindaki Gye temsilcileri sadece kendileri iglem yaptiklar1 hesaplara iligkin
detayl: bilgilere ulasabilirken, yonetici temsilci ¢aligtigt firmamn tiim alt hesaplarina ait
detay bilgilerine ulasabileceltir. Araci kuruluglar ige yeni aldiklar1 temsiicilerim alim
satim sistemine aligabilmeleri igin sadece sorgu ekram seklinde de temsilci ekraninna

sahip olabileceklerdir.

Vadeli iglem piyasasinda iiye temsilci ekram windows altinda ¢aligmaktadir. Dolayist
ile windows altinda galigan herhangi bir yazilim ile ekrana gelen bilgiler arasinda link
kurularak, tiye temsilcisinin kullandig: bilgisayara gelen her bilgi bagka bir programa
aktanlabilecektir. Aktarilan bu bilgiler hem seans sirasinda hem de seans sonrasinda
tyeler tarafindan analiz amaciyla ya da kendi veri tabanlarimi olusturmak amaciyla
kullanilabilecektir."®

IMKB vadeli iglemler piyasasinda dort ayr1 hesap tipi ile islem yapilabilecektir. Bunlar

'3 Nurgiil R. Chambers, s.199-204
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piyasa yapici hesaplari, miigteri hesaplari, araci kuruluy portfoy hesaplart ve global

hesaplar olacaktir. Global hesaplar birden fazla yatirimcinin kullandigi ortak hesaplardir

IMKB vadeli iglemler piyasasinda alim ve satim miisteri hesap numarasi girilerek
gergeklestirilebilecektir. Her iglem gergeklestirilmeden once ilgili hesapta yeterli teminat
olup olmadifi alim satim sistemi tarafindan kontrol edilecek, yeterli teminatin
bulunmadigt hesaplar adina islem yapilmasina izin verilmeyecektir. Islem sonucunda
alinmasi gereken teminatlar, sistem tarafindan kar-zarar bilgileri yardimiyla
hesaplandiktan sonra, hesap bazinda takip edillip ve hesap bazinda Takas Banka

iletilecektir..'®

Tiirkiye’de gok yakin bir gelecekte Vadeli islemler Piyasasi'nin devreye girmesi, Tiirk
Sermaye Piyasasi'nin gelismesi agisindan bilyiik 6nem tagimaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, hisse senedi iizerine opsiyonlu iglemlere baslanmasi da sermaye
piyasasinin, 6zelliklede hisse senetleri piyasasinin geligimini hizlandiracak ve likiditesini

ve derinligini daha ileri bir seviyeye tagtyacakdir.

Bu anlamda, menkul kiymetler piyasasinda hisse senetleri {izerine opsiyonlu islemlere
baglanmasinin ekonomik ve finansal anlamda makro ve mikro bazda gesitli etkileri soz

konusu olacaktir.Bu etkiler ana hatlari ile agagida belirlenmisgtir.

Makro agtdan bakildiginda, vadeli iglem piyasasinin devreye girmesi ve hisse senedi
uzerine opsiyon islemlerinin yapilmasi, Tirk Sermaye Piyasasi'nin geligimini
tamamlamasi ve daha ileri diizeyde uluslararas: bir nitelik kazanmasi acisindan 6nemli bir

katk: saglayacaktir.

Yabanci yatinmcilarin Tirk Sermaye Piyasasi'nda, 6zelliklede hisse senedi
piyasasinda aldiklari payin %40 ses)iyesinde oldugu dugsinildiigiinde, s6z konusu
islemlere baglanmsi iilkemize yabanci sermaye girisinin hizlanmas: ve fazlalagmasi
sonucu ortaya ¢ikaracak ve bu paralarin kisa vadeli kaynak anlamina gelen"sicak para"

nitelemesinden kurtulmasina ve daha kalici bir nitelik  kazanmasina zemin

' Cetin Ali Dénmez, IMKB Vadeli islemler Piyasasi Kurulug Cahgmasi, IMKB Aylik Konferansi 15
Haziran 1997
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hazirlayacaktir. Bunun en onemli sebebi, spot piyasada karsilastigi riskten korumak
isteyen yabanci yatirimcilarin, bu piyasada sahip olduklar hisse senetleri izerine opsiyon

sozlesmesi almak suretiyle sdzkonusu risklerden kaginabilecek olmasidir.

Yukaridaki sonucu ortaya g¢ikarilacak etki, esas itibariyle hisse senedi iizerine
opstyonlu iglemlere baglanmasinin, Tiirkiye'de ekonomik ve politik kogullarin gelismesi
dolayisiyla ortaya gikabilecek hisse senedi spot piyasasinin dalgalanmasini azaltacag:

beklentisidir.

Tirkiye'de 6zellesme ¢abalarinin hlzlandlglbir ortamda, Ozellikle O6zelegtirilmesi
digtiniilen biyilk sirketlerin hisse senetleri iizerine yazilacak opsiyonlar bu alnda katk:

saglayabilecek, bu siireci hizlandirabilecektir.

Yatirim fonlarinin kompozisyonunda gesitli oranlarda hisse senetlerinin bulunmasi, bu
fonlarda ortaya gikabilecek risklerden korunulmas: gereksimini giindeme getirmektedir.
Bu gergevede yatirim fonlarinin yonetiminde sorumlu olan arci kuruluglarin, Bu fonlarda
yer aln hisse senetlerinde ekonomik ve politik kosullar dolayisiyla ortaya gikabilecek
muhtemel piyasa haraketleri ve risklerden korunmak amaciykla opsiyon sozlesmeleri

almalar bu konuda biiyiik bir imkan saglayacaktir.

Bilindigi iizere bugiin, A tipi yatirim fonlarinin vergi avantajindan faydalanabilmesi
i¢in asgari %25 oranunda hisse senedi tutmasi gerekmektedir. Hisse senedi fonlarinda bu
oran asgari %50'dir. Dolayisiyla, piyasadaki genel fiyat seviyesinde distis egiliminin
agirhikli oldugu durumlarda, yatirim fonu yéneticisi, portfoytndeki hisse senedi oranin,
hisse senedi fonlarinda %50'in, diger A tipi fonlarda %25'in altina indirememektedir.
Fiyat Digiiglerine kargt tam olarak korunamayan A tipi fonlarin birim fiyatlardaki

volatilite de yiiksek olmaktadir.

Oysa, IMKB Vadeli Isleler Piyasasi'nda hisse senedi iizerine opsiyon sozlesmesi
satabilme imkanina kovusacak olan fon yoneticisi, vergi avantajini kaybetmeksizin
portfoytini fiyat diigislerine karsi tam olarak korruma altina alinabilecektir. Hisse senedi
Uzerine opsiyon iglemlere baglanmasi, hisse senedi spot piyasasinda alim satimi yapilan

hisse senetlerinin likiditesini artwracaktir. Hisse senetlerinin fiyatlarimin diigmesi ve islem
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hacminin azalmasi sonucunu doguran ekonominin koti gittigi donemlerde bile, lizerine
opsiyon s6zleymesi yazilan hisse senetlerinin dolagiminda 6nemli bir diilisin olmasi
beklenmemektedir. Bu ise en son agsamada, so6z konusu hisse senedinin likiditesini belli
bir seviyede muhafaza etmesini ve karmagik islem stratejilerini uygulanabilirligini olanak
kilacaktir.

Vadeli iglem ve opsiyon piyasasinin devreye girmesiyle birlikte, piyasa katilimcilan
sahip olduklar bilgi birikimini yenilemek ve daha profesydnel bir yapi iginde daha ileri
teknikleri aragtirnip uygulamak zorunda kalacaktir. Bu ise aracit kurumlarin yapilanmasinin
daha etkin halé gelmesine neden olcaktir. Ayrica, IMKB'nin Vadeli Islemler Piyasasi'nda
gorev alacak iiye temsilcilerinine verdigi egitimin, Hisse Senetleri Piyasas: ile Tahvil ve
Bono Piyasas1 iye temsilcilerine verilen daha karmagik ve detayli olmasi piyasa

katilimcilarinin egitim diizeyini ytikseltecektir.

Yan bir etki olarak, piyasa katilimcilarinin daha fazla bilgiye duyacaklar: ihtiyag,
medyanin genelde Tiirk ekonomisi ve 6zeldede diger finansal piyasalar ve finansal
araglar konusunda saglayacag: bilgi agimn genislemesine ve gesitlenmesine neden
olacaktir.

Hisse senedi {izerine opsiyonllu iglemlerin devreye sokulmasi, s6zlegmeye konu hisse
senetlerini ¢ikaran firmalarin mali tablolarinda sunduklan bilgilerin daha detaylanmasi ve
seffaflagmas1 sonucunu ortaya g¢ikaracaktir. Piyasada bu seffafligin saglanmasi, SPK ve
IMKB tarafindan gergeklestirilecek gozetim ve deneti faliyetlerinin daha etkin olarak

yuritilmesini ve denetlenmesini saglayacaktir.

Piyasanin likiditesinin armast ve yeni alim satim stratejilerinin devreye girmesi
sermaye piyasasina yeni katilimcilarin gekilmesi agisindan biyiik katki saglayacaktir."”
Endeks tiizerine vadeli islem sozlegsmelerinin ve hisse senedi {izerine opsiyon
sdzlesmelerinin devreye girmesi Tirk Sermaye Piyasasi'mi olumlu yonde etkileyecegi
Diinyadaki onceki o6rneklerinden anlagilmaktadir. IMKB'nin beklenen derinlige

kavusmasinda, IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nin devreye girmesi 6nemli bir adim

' Murat Kemal Yilmaz, Hisse Senetleri Opsiyonlan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi; s.229-233 IMKB Yayuu Istanbul, Haziran 1998
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olacaktir.

1.4 Vadeli islem Tipleri
Vadeli islem piyasalarinda, alim satim yapabilmek, dort farkli vadeli iglem piyasasi
tiriiniiyle miimkiindiir. Bunlar, forward, future, opsiyon ve swap'tir. Asagida bu drtnler

ayrintilan ile incelenmigtir.

1.4.1.Forward islemleri

Forward iglemler, vadeli islem piyasalarinda uygulamaya konulan ilk Grtnlerdir.
Forward iglem belirlenen bir mali veya finansal Uriinii gelecekteki bir tarihte simdiden
belirlenen miktarda ve fiyattan satin alma ve satma iglemidir. Bu islemde vade, miktar ve
fiyat alim satim iglemleri yapan taraflarca serbest olarak belirlenir. Forward islemler
bagta mal olmak tizere, déviz ve dier finansal irinler tzerine yapilir. Bu iglemler
gogunlukla organize olmayan piyasalarda yapilir. Forward  sozlesmeler
standartdizasyonun kural oldugu borsa iiriinlerine kiyasla daha esnek tirtinlerde Forward
piyasalarda Forward piyasalarda korunacak miktar ve vade miisterinin arzusuna gore
belirlenir. Sozlesmeler standart degildir ve alim satimdan vazgecen tarafa bir yaptinm

uygulanmaz.'®

Para piyasalarinda forward anlagmaya gitmek suretiyle ileri bir tarihte agilacak
mevduat hesabinin ve alinacak bir kredinin faizleri bu giinden tespit edilerek garanti
edilebilir. Ornegin, 3 ay sonra alinmasi planlanan, 6 ay vadeli bir kredinin faizini bu
ginden Forward-Forward sozlesmesi ile sabitlemek miimkiin olabilir. Burada baslangig
tarihi ile vade sonu, her ikiside ileri tarihte oldugundan bu tir sozlesmeleri Forward-
Forward sozlegsmeleri olarak adlandirilir. Bu tiir sozlesmeler ginimiizde Forward faiz

sozlesmeleri ad1 verilen yeni bir faiz korunma iiriiniine birakmugtir."”

Forwad kontradlarda iglem konusu olan varligin miktar ve fiyatim, alic1 ve satici
anlagmalidir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim satim igleminin yapilma
zamam ile ilgilidir. Spot islemlerin ¢ogunda varlik hemen degistiriimekte ve 6deme

hemen yapilmaktadir. Uygulamada, spot islemler, hemen olmasa bile, engeg iki is giinii

'® thsan Ersan, s. 27
1 Ayse Eyiipoglu Akse, s.31
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icinde gergeklestirilir. Forward s6zlesmeler ise daha ileri vadelerde diizenlekmektedir.

Vadeye ulagildiginda alici, 6nceden anlagilan fiyat {izerinden 6demeyi yapar, satici da
anlagilan miktar ya da tutarda varlifi aliciya teslim eder. Vade giiniinde saticiin iki
segenegi vardir. Ya kendi varlik stokunu azaltarak stoklarindan teslim yapar, ya da spot

piyasadan varlif: satin alarak aliciya teslimatt gergeklestirir.

Bir doviz para forward sozlesmesi iki taraf arsinda, belirli tutardaki dovizin bagka bir
para birimine gevrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte veya belirli bir
zaman periyodu iginde teslimi konusunda yapilan bir anlagmadir. Teslimi yapilacak
yabanci para ile ilgili doviz kuru, sdzlesmenin hazirlandig tarihte, bu tarih ile teslim
tarihi arasinda kalan siire boyunca olugabilecek déviz kuru degisiklikleri dikkate
alinmadan sabitlegtirilmektedir. Bu tiir sozlesmelerde vade 30 giin ile 180 giin arasinda

degismektedir.

Forward kurlar, spot kurlardan daha disiik ya da yiiksek olabilirler. Odukga seyrek
goziiken bir durum spot ve forward kurlarin ayni oldugu durumdur. Bu durumda forward

fiyat “diizdiir” denir.

Eger yabanci paranin degeri yerli paraya gore, forward piyasada spot piyasadan daha
yiksekse, yabanci para pirim yapmig demektir. Buna, forward pirimi denir.® Eger
yabanci paranin forward degeri, spot degerden diisiikkse, yabanci para iskontaya ugramig

demektir. Buna forward iskontosu denir.?!

Forward kurlardaki pirim ve iskontalar genellikle, islem konusu olan iki yabanci para
igin gegerli olan faiz oranlar arasindaki farka esittir. Eger yurt igindeki faiz oranlari, yurt
digindakine gore daha yiiksekse, yabanci iilkenin parasi forward piyasada pirim
yapacaktir. Eger yurt i¢inde faiz oranlari, yurt digindakinden daha disiikse, yabanci

tlkenin parasi forward piyasada iskontaya ugrayacaktir.

%9 Bu durum yerli paranin, yabanci paraya karsi deger kaybettigi anlamina gelir.
%! Bu durum yerli paranm, yabanci paraya kargi deger kazandif anlamina gelir.
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Bunun nedeni paralarin iilke ekonomisinin gidisine gore zaman igimde deger kazanip
kaybetmeleridir. Para degerindeki artiy veya digiisin nedeni olan enfilasyonun
gostergelerinden biri de faiz oramdir. Enfilasyonun yiiksek oldugu iilkelerde buna bagl
olarak faiz oranlarida yiikselir. Bir paranin gelecek degeri faiz oranlarina bakilarak
ongoriilebilinir. Faiz orami yiiksek oldugu olgiide, paranin gelecekteki goreceli degeri
diisiik, faiz oram diigiik oldugu olgiide de yiiksektir. Iki paranin belli bir siiredeki faiz
fiyatlar1 arasindaki fark, o siire sonunda faizi yiiksek olan para i¢in iskonto, faizi diigik

para igin pirimdir.

Forward faiz anlagmalan ile ilgili piyasa 1980’li yillarin bagindan itibaren olusmaya
bagladi. Kisa bir siire i¢inde 500 milyon dolarlik islem hacmine ulagti. Bu anlagmalarin
cogu, yaklasik %901, sterlin veya dolar iizerinden yapilmaktadir. Bunun yamsira mark
ve yen i¢inde pazar gittikge genislemektedir. Forward faiz anlagmalan igin ortalama
bityiikliik 5 milyon sterlin ve 10 milyon dolardir. Bunlann diginda, bazi anlagmalarin 100

milyon sterline kadar ¢ikt181 gérilmektedir.

Bir faiz forward anlagmasinda taraflar belli tutardaki ana parayu, ileri bir tarihte, belli
bir siire igin uygulanacak faiz orani iizerinde anlagirlar. Bu orana forward faiz oran denir.
Burada taraflarin amaci kendilerini ileride olusabilecek faiz degisikliklerine karsi
korumaktir. Alict olan taraf olasi faiz artiglarina karsi, satict olan taraf da olas: faiz

distslerine karg1 kendilerini korumaya galigirlar.

Vade sonunda ana para el degistirmez, bunun yerine taraflardan biri digerine nakit
ddemede bulunur. Bu ddemenin tutari, kontratta anlagilan faiz oram ile spot piyasada
gerceklesen faiz orani arasindaki fark kadardir. Diger bir anlatimla faiz oranlan birbiriyle
karsilastirildiktan sonra taraflardan biri, digerinin faizlerdeki alyhta degisme sonucu

ugradig1 zaran giderir.

1.4.2. Future Islemleri
Future iglemlerin, forward islemlerden temel fark: vadeli islem sozlegsmelerin standart
olmasi ve organize borsalarda alinip satilmasidir. S6zlegmelerin standart olmasi: herhangi

bir mal sdzlesmesinin agirlik sinirlamas: getirilmesi 6rnegin bugday sozlesmesi igin 5000

2 Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar 5.42-48 Avciyol Bastm Aralik 1998
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kg veya 6megin finansal bir doviz kontradi i¢in STG 25.000 olur. Bu durum da alim
satim belirlenen sozlesme miktarindan az olmazken, belirlenen miktarin katlar1 seklinde
olur. Yine bu standart sozleymelerde alim satim vadeleri de standart hale getirilmigtir.
Soyle ki: Bu sozlesmelerde teslim zamam yihin dort ayinda yapilmaktadir. Bu aylar
cogunlukla Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylandir. Bu standartlar iglemlerin yapildig
borsalar arasinda farklilik gostermektedir. Vadeli iglem kontratlar, organize vadeli iglem
borsalarda islem gormektedir. Bu organize borsalarda iglem,iiye firmalar ve borsada alim

satim hakki satin almig bireyler tarafindan gergeklestirilir.?.

Vadeli iglem s6zlesmeleri, matbu evrak niteliginde olmayip, Takas Merkezi tarafindan
bilgisayar ortamunda saklanir. Mal veya finansal arag iizerine olursa olsun vadeli iglem
sOzlesmelerinin ortak ozellikleri vardir. Soyleki: sozlesme konusu varliin homojen
olmasi, sozlegsme konusu varligin tanimlanabilir olmasi, belirli olmayan ya da degisken
fiyatlarin bulunmasi, faal ve bayik bir ticari piyasamn varolmasi, kamunun

kullanabilecegi bilgilere ulagiminin kolay olmasi gereklidir.

Fiziksel teslim yerine nakti hesaplagma ilk defa 1982 yilinda Eurodolar ve endekse
dayal1 vadeli iglem s6zlesmeleri igin uygulanmigtir. Nakti hesaplagsma yontemi bu tarihten
sonra birgok finansal ara¢ igin yaygin hale gelmistir. Ozellikle fiziksel teslimatin
miimkiin olmadigi fiyat endekslerinde, malin kolayca tamimlanamadig mal
sOzlesmelerinde veya soOzleyme tutanmin standart mal aligveris birimlerine uygun
olmadigr durumlarda nakdi hesaplagmanin bagaris1 yeni sozlegmelerin olusumunu
kolaylastirmigtir. teslimat nakdi hesaplagma yoluyla gergeklestifinde satici; s6zlegsmenin
cari degerinden baglangigta alicinin 6demeyi taahhiit ettifi tutart ¢ikararak bir miktar
odemede bulunur. Vadeli islem sozlegymeleri, giinlik hesaplandifindan son &deme,
onceki giniin so6zlegsme kapanig fiyat: ile son giiniin cari fiyat1 veya degeri arasindaki
farktan olugmaktadir. Nakdi hesaplagmanin kabul edilmesi igin son sézlesme degerini
belirlemede giivenilir cari fiyat veya endeksin diizenli olarak varligi biiyiikk onem

tasimaktadr.

Vadeli iglemlerin iki 6nemli avantaji s6z konusudur. Bunlar islem gérme gabuklugu ve

likiditedir. Vadeli islem sozlesmesi taraflar arsinda kolayca degistirilebilinir ve fiyati

2 Ayse Eyiipoglu Aksel, s.46
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etkilemeksizin biiyiikk tutarlarda iglem goriilebilir. Bir yatinmct vadeli islem
sozlegmelerini satabilmek icin bu sozlegmelerin kapsaminda olan varliga sahip olmak
zorunda degildir. Bagka bir degisle vadeli iglem sozlesmeleri belirli bir finansal varliga
drnegin yabanci para, hisse senedi veya tahvile bagl olarak gikanlir. Bunula birlikte,
yatirimcl s6z konusu finansal varliklara sahip olmadan da vadeleri iglem sozlegmesini
satabilmektedir. Boylece, vadeli iglem sozlegmelerinin miktari Diinyada finansal

varliklardan daha fazladir.

Vadeli iglem ve forward sozlegmelerinin birgok konuda benzerlikleri bulunmakla
birlikte ayrildiklart onemli noktalarda vardir. Vadeli islem ve forward sozlesmesi

arasindaki farklar agagidaki gibidir.

Sézlesme Biiyiikliig:

Vadeli Islem: Vadeli islemler standar biiytikliige sahiptirler.

Forward: Forward islemlerinin biyiikligi kisisel gorigmeler sonunda
saptanmaktadir.

Organizasyon:

Vadeli Islem: Vadeli islem sozlesmeleri iyi organize edilmis ve kuralara
baglanmig resmi borsalarda iglem goriirler.

Forward: Forward sozlesmeler kigiseldir ve islemler bankalar ve finansal
kuruluglar tarafindan yiratiilir.

Teslim:

Vadeli Islem: Vadeli islem s6zlesmeleri vade sonunda teslim edilebilecekleri gibi,
bunun yerine alim satimlarida yapilabilir. Vade iglem sozlegmelerinde teslim amag
degildir.

Forward: Forward sozlegmeler vade sonunda teslimi gerektirir. Burada amag
teslimdir.

Teslim Tarihi ve Teslim Prosediirii:

Vadeli islem: Vadeli islem sozlesmelerinde belirli teslim tarihi s6z konusudur.
teslim belirli yerlerde yapilir.

Forward: Forward s6zlesmelerinin teslimi taraflar arasinda ortaklasa belirlenecek

tarih ve yerde yapilir.
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Fiyat Degiskenligi:
Vadeli islem: Islem biiyiikliigiine bakiimadan fiyat biitiin katilimcilar igin aymdir.
Forward: Fiyatlar kredi riski, islem hacmi nedenlerle degisiklik gosterebilir.
Fiyatlarin Belirlenmesi: ‘
Vadeli Islem: Fiyatlar piyasa giigleri tarafindan belirlenir.
Forward: Fiyatlar banka ile yapilan goriismeler sonucunda belirlenir.
islem Yontemi:

Vadeli Iglem: Islemle borsanin sean odalarinda yapilir.

Forward: Islemler kisisel alici ve satict arasinda telefon, faks gibi araglar
kullanilarak yapilir.

Fiyatlarin Aciklanmsi:
Vadeli Islem: Fiyatlar halka agik olarak yayinlanir.
Forward: Fiyatlar halka agik olarak yayinlanmaz.
Pazar Yeri ve islem Saatleri:

Vadeli Islem: Islemler borsa tarafinan belirlenen g¢aligma saatleri iginde,
merkezilestirilmis borsa seans odalarinda diinya gapinda iletisimde bulunarak yapilir.

Forward: Islemler diinya ¢apinda tezgah iistii piyasalarda yirmi dort saat boyunca
telefon ve faks ile yapilir. Forward sozlesmeler 6rgiitsiiz piyasa iglemleridir.

Depozito ve Marjlar:

Vadeli islem: Vade islemler igin baglangic marji ve ginliik dengeleme igin
degisim marjina gerek duyulur.

Forward: Alinan borglar karsiliginda gosterilen ipotek tutart pazarlikla
belirlenebilir. Giinliik fiyat degiskenlikleri i¢in her hangi bir marj alinmaz.

Takas islemleri:

Vadeli islem: Borsa ile baglantili merkezi bir takas odasi vardir. Burada giinlik
diizenlemeler, nakit 6demeler ve teslim gibi islemler yapilir. Odememe riskine karg: takas
odasinin giivencesi vardir.

Forward: Takas odast gibi uygulama yoktur. Risklere kargt bir giivence soz
konusu degildir.

iIslem Hacmi:
Vadeli Islem: Islem hacmine iligkin bilgiler yayinlanir.,

Forward: Islem hacmine iligkin bilgileri saptamak zordur.

29



Giinliik Fiyat Dalgalanmalari:
Vadeli islem: FTSE-100 endeksi diginda giinliik fiyat limitleri vardir.
Forward: Giinliik fiyat limitleri yoktur.
Piyasa Likiditasyonu ve Pozisyonu iptal Etme Kolayhg:
Vadeli Islem: Standardize edilmis sozlesmeler nedeniyle pazar likiditasyonu
oldukga yiiksek ve diger pazar katilimcilariyla pozisyon kapatmak oldukga kolaydir.
Forward: Degisken sozlesme nedenleriyle, pazar likiditasyonu ve pozisyon
kapatma kolaylig1 sinirlidir. Pozisyonlar genellikle diger pazar katilimcilan ile birlikte

degil, asil iglem yapilan tarafla kapatilir.

Kredi Riski:
Vadeli Islem: Takas odas1 kredi riskini tislenir.
Forward: Taraflardan birnin kredi riskini diger taraf iislenmek zorundadur.
Pazan Belirleme:
Vadeli Islem: Vadeli islem sozlesmelerinin dnemli 6zelliklerinden biri, giinlik
O0demelerle diizenlemelerin yapilmasidir.
Forward: Sdzlegsmenin vadesi sona erene kadar bir ddeme s6z konusu degildir.
Diizenlemeler:
Vadeli Islem: Vadeli islem piyasalarinda islemler borsalar tarafindan
diizenlenmeye tabi tutulmaktadir.

Forward: Forward piyasalar kendi diizenlemelerini kendileri yaparlar.

Bu kargilagtirmalar sonucunda bazi istisnalar ile birlikte vadeli iglem piyasalarinin

forward piyasalara gore daha gelismis oldugu sdylenebilir.2*

1.4.3 Opsiyon Islemleri

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan bir anlagmadir. Bu anlagmaya gore taraflardan biri
digerine belli gartlar altinda bir finansal araci alma veya satma hakki verir. Finansal
araglar; hisse senedi, tahvil, vadeli iglem s6zlesmeler, altin veya doéviz olabilir. Karg: taraf

ise, finansal araci alma veya satma hakkindan dolay: pirim 6demek zorundadir.

Bir opsiyon igleminde, opsiyon alicis1 alim veya satim taahhiidiine girer. Opsiyon

 Nurgiil R. Chambers, 5.52-55
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vadesi bitiminde, alim veya satimin gergeklesmesi alicinin tercihine birakilir. Alict
hakkimi kullanmak istedigi takdirde, opsiyon saticisida yiikimliliigint yerine getirmek
zorunda kalir. Bu yiizden opsiyonlar, taraflarin kargilikli taahhiit altina girdikleri forward

anlagmalarina gore daha esnektir.

Opsiyonlar, organize borsalarda alinip satildig gibi, tezgah tsti piyasalarda da alinip
satilabilir. Fakat bu iki pazar arasinda bazi farliliklar mevcuttur. $oyle ki: organize
borsada agik artirma sistemi ile belirlenirken, tezgah iistii piyasalar da banka her opsiyon
anlagmasi igin ayrt olarak belirlenir. Borsada teslimatlar takas odasinca yapilir. Teminat
sistemiyle opsiyonlarin yerine getirilmesi teminat altina alinmig olur. Tezgah istii
piyasalarda taraflar birbirini tanir ve kargi taraf riski istlenir. Borsa opsiyonlarinda
opsiyon alicisi, opsiyon primini baglangigta &der ve opsiyon yazan ise baslangig
teminatim yatirir. Tezgah iistii piyasalarda ise alici opsiyon primini baglangigta ve taksitle
odeyebilir. Borsalarin diizenledigi opsiyon sozlesmelerinin tutan ve vadesi bellidir.

Ancak, tezgah iistii piyasalarda satilan opsiyonlar igin boyle bir sey s6z konusu degildir.?

Bir hisse senedi portfoyii yoneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz
gelismelere veya fiyat digigslerine kargin, portfoyliniin yapabilecegi zarar1 en aza
indirmek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla opsiyon sézlesmesi (satim opsiyonu
-put option-) satin almasi ve bunun karsiliinda prim 6demesi iglemi, temelde yukarida
anlatilan ev sigortalama iglemine olduk¢a benzemektedir. Opsiyon sézlesmesi satin alan
portfdy yoneticisinin yaptig1 iglem de portfdy sigortalanmasi (Portfolio Insurance) olarak

adlandirilmaktadir.

Bir opsiyon sozlesmesi agagidaki bilgileri igerir.

e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

e Kontrat tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put(Satim) opsiyonu

e Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

e Kaullanmm fiyati: Opsiyonun sagladig: hakkin kullanilacag fiyat

e Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran aymin ilk is giinii)

e Prim: Opsiyonun fiyat

 Saniye Giimii feli, Déviz Kuru Riskinden Korunma TSKB yayinlan Istanbul s.56-58
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Opsiyonlar temelde ikiye ayrilir;
Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, szlegsmeye konu mal veya kiymeti
satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasim saglayan opsiyonlardir.
Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu tarihine kadar ve vade sonu tarihi de dahil olmak

lizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkanini saglayan opsiyonlardir.

Opsiyonlara kullanim sirelerine gore Amerikan tipi veya Avrupa tipi denmesinin
sebebi bu opsiyonlarin Avrupa veya Amerika’da alinip satildigini géstermemektedir.
Giinimiizde gerek Amerika Birlesik Devletleri’ndeki, gerekse Avrupa’daki vadeli

piyasalarda her iki tip opsiyon da iglem gérmektedir.

Ahm Opsiyonlar: (Call Opsiyonlar1) Opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye konu mal veya
kiymeti 6nceden belirlenmis bir fiyattan(kullanim fiyati), satin alma hakkini saglayan
opsiyonlardir.

Satim Opsiyonlari: (Put Opsiyonlar1) Opsiyonu alan tarafa, sézlesmeye konu mal veya
kiymeti, 6nceden belirlenmis bir fiyattan (kullamm fiyat:) satma hakkin1 veren
opsiyonlardr.

Kullanim fiyati: (Exercise Price, Strike Price) Opsiyona konu enstriimanin, opsiyon
kullaruldiginda, alinip satilacag fiyattir.

Kullanim: Opsiyonu alan (Uzun) tarafin kendisine ait olan hakki kullanmas: iglemidir.

Vade sonu: Opsiyonu kullanma hakkinin son giiniidiir.

Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir

e Almig oldugu opsiyonu satabilir.

¢ Opsiyonu(hakkini) kullanabilir

e Kullamm siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla verdigi opsiyon primi
kadar zarar eder.

Opsiyonu satan(yazan) tarafin da ii¢ alternatifi vardir.

e Satmug oldugu opsiyon sozlegmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu kapatmug
olur.

e Opsiyonu sattif1 taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliigiini yerine getirir.
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e Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig: opsiyon

primini kar olarak kayitlarina gegirir.

Opsiyon fiyatlama yontemleri, oldukga matematiksel ve karnigiktir. Opsiyon
fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black&Scholes ve Cox&Rubinstein modelleri
olmak iizere iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Genel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda Black&Scholes formiilii, Amerikan tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda Cox&Rubinstein formili kullaniimaktadir. Her iki formiilde de dikkate

alinan ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan kriterler sunlardir.

e Opsiyon iglemine konu mal veya kiymetin spot fiyat:
e Kullanim fiyat1

e Vade sonuna kadar kalan zaman

e Risksiz faiz orani

¢ Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli
nokta yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opisyon fiyatlarinin teorik fiyatlar
oldugu gercegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tiim
piyasalarda gézlemlenmektedir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gostermekte
ve opsiyon piyasasinda gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan sapmalar

gosterebilmektedir

Basit anlamda opsiyon fiyati (Opsiyon degeri= i¢sel deger + zaman degeri) iki
temel bilesenden olusur. Bunlar igsel ve zaman degeridir. Igsel deger,s6zlesmeye konu
olan kiymetincari nakit piyasa fiyat: ile opsiyonun kulanim fiyat: arasindaki farka esittir.
Sozlegsmeye konu olan kiymetin nakit piyasa‘ﬁyatmm kullamm fiyati Gzerinde, altinda
veya ona egit olmasina bagh olarak yatirimci sdézkonusu opsiyonun karda (in the money),
zararda (out of money) veya basabas noktasinda (at the money) oldugundan bahsedebilir.
Igsel deger, opsiyon sahibi opsiyon hakini kullanmak zorunda olmadigindan dolay1 higbir
zaman eksi deger almaz. Zaman degeri, opsiyon alan kiginin , opsiyonun vadeye kadar

kalan stiresi boyunca anlagmaya konu olan kiymetin fiyatinin kendisi i¢in elverigli olmasi
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ihtimali gergevesinde 6demeye hazir oldugu fiyattir. Bir opsiyon vade sonuna ne kadar

yakin olursa zaman degeride o kadar azalir. Vade sonunda ise sifira ulagir.?®

1.4.4 Swap islemleri

Sozciik anlami ile degis tokus ya da trampa demek olan swap, doviz kurlan ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskler minimize etmek amaci ile gelistirilen
bir mali tekniktir.

Swap piyasalarindan doviz kuru ve faiz oram risklerinden korunabilmek, dustk
maliyetli finansman saglamak, kisa dénem aktif-pasif yonetimi stratejilerini uygulamak,
hizmet geliri elde etmek ve spekiilasyon yapmak seklinde ozetlenebilecek birkag genel

amagla yararlanilir,

Ik swap 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan Awvusturya Silinini,
Ingiliz Sterlin'i kargisinda spot piyasada satilip, forward piyasada geri alinmas: seklinde

bir doviz swapt uygulamasi olarak gergeklestirilmigtir.

Swap piyasasinda son yillarda goriilen biiyiime uluslar arasi mali piyasalarin gelisimde
biyik etki yaratmgtir. Swap farkli para birimleri ve mali enstrimanlari kapsayan
piyasalar arsinda bir képrii gérevi goriir. Kuruluglar swap piyasalari aracilii ile ozel
tercih ve ihtiyaglarina goére para cinslerinin ve enstriiman tipini nispi bir avantaj sagladig1
yerden borglanma imkanina sahip olurlar. Boylece, swap yoluyla ne sekilde olursa olsun
tasarruflar en verimli sekilde kullanilabilecekleri alanlara kanalize edilir. Bu da
taraftarlara onemli olgiide maliyet tasarrufu saglar, Ig¢ piyasalardaki istikrarsizlik

dénemlerinde bunun 6nemi daha da artar.

Para swapi teknigi, ilk olarak 1960'ls yillarda Ingiltere'de ortaya gikmustir. Piyasadaki
asil geligme Diinya Bankas: etkisi ile olmugtur. Diinya Bankas Isvigre Frang1 ve Alman
mark: basta olmak iizere, bu para birimlerinden kredi vermek amaciyla digik faizle

borglanarak para swapinin gelismesini saglamigtir.

Swap piyasasinin gelisimindeki en 6nemli adimlardan biri de swapin bir para piyasasi

% Sermaye Piyasasi Temel Bilgiler Klavuzu IMKB yayiu s.423-424
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enstrimani olmaktan gikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmeye baslamastdir. Ilk
baslarda biyiik itirazlarla kargpilanan faiz swaplari, daha sonra hizli bir gelisme

gostererek, toplam swap piyasasinin yarisindan fazla bir hacme ulagmigtir.

Para ve sermaye piyasalarindaki yasal kisitlamalar, para swapimn gelismesine oldukga
katkida bulunmustur. Bazi Avrupa sermaye piyasalarina resmi girigin kisitli olmasi
nedeniyle, swaplar bu piyasalara dolayli giris igin kullanilmaya baglanmugtir. Ayrica
kisitlamalar nedeni ile ulusal piyasalardan bor¢ temininin daha maliyetli olmaya

baglamasi da swap piyasasinin geligmesini etkilemistir.?’”
Baglica Swap tiirleri dort ana baglik altinda toplanmigtir.

Faiz Swap" iki tarafin belirli bir zaman dénemi i¢in faiz 6demelerini karsilik
olarak degistirdikleri anlagmadir. Faiz degisimi iki tarafin anlagtiklar1 "varsayimsal" bir
ana para iizerinden olmaktadir. Bu tutar faiz 6demelerinin hesaplanmasinda bir referan
olmaktadir. Ana para hi¢ bir zaman el degistirmemektedir.Vadeler 1 ila 15 yil arasinda
degigmektedir.

Faiz swap'inin uygulamada en sik rastlanan tirii sade ya da kupon olarak
adlandrilan tipidir. Bu tiirde taraflardan bir dalgal: faizli bir endekse dayali olarak elde

edecegi faize kargilik olarak sabit faiz 6demeyi kabul etmektedir.

Dalgali ya da degisken faiz tipik olarak LIBOR (Londra Interbank Faiz Oram)
olabilecegi gibi, bir bagka endeks ya da hazine bonosu, finansman bonosu faiz oramda
olabilmektedir. Faiz 6demelerinin tutarlan taraflar arasinda el degistirmeyen varsayimsal

bir ana para tutan iizerinden hesaplanmaktadir.

Para Swaph faiz swapindan farkli olarak taraflar arasinda paralarda

degistirilmektedir. Tipik para swap"i li¢ temel evreden olugur.

o Farkli paralara gerek duyan iki borglu ana para tutarlarimi degigtirir.

%7 Saniye Giimiigeli, s:68-69
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e Swap sozlegmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

e Ozlesme bitiminde ana paralar iade edilir.

Para swap'inda taraflar s6zlesme sonunda gegcerli kuru bildikleri igin doviz riskine
karg1 korunma s6z konusudur. Bi diger anlatimla her iki tarafta orjinal borjunu ddeyecek

tam tutar karsi taraftan elde etmektedirler.

Aktif varlik swap'l bir aktifi halen var olan faiz yapisindan farklt bir saiz yapisina
déniistiiren bir finans teknigidir Ornegin bir kurum sabit getirili bir yatiimi elindeki
varliklar elden gikarmadan dalgali ya da degisken baza deoniistiirebilir. Yontemle ilgi bir
caligma Ornegi agagidaki gibidir.

A Sirketi LIBOR+%1/4 faiz 6demeli, $10 milyon tutarinda bir dalgali faiz tahvil
satin almigtir. Yalmz ne varki girketin tahvil alacaklarina yillik %8 sabit faiz
ylikiimliliigi vardir.Bu nedenle degisken faiz getirisinin sabit baza dénistiirilmesi
istenmektedir. Boylece sirket borg servisini kargiliyabilir. Dalgal: faizli tahvilin vadesine
kalan gelecek tg yil igin belirli bir getiri elde edcektir. Sirket Swapbank'dan alt1 aylik
LIBOR karsihiginda yillik %8.50'ik bir fiyat alir ve swap'a girmeye karar verir. Islemin
sekil ile gosterimi asagidaki gibidir.

Sekil 1

Faiz Swap’nin Isleyis Mekanizmas:

Tahvil
Sahipleri
%8
%85
A §irketi SWAPBANK
Libor
Libor+%1/4
Dalgali Faizli
Tahvil

A sirketi aktif swap sonrast $10 milyonda %0.75'ik bir net kazang
(Libor+%1/4+%38.5) elde etmektedir.

36



Aktif ya da varlik swaplarinin ilging bir uzantis: gelismekte olan tlke borglarina
yonelik olarak kullanilmaktadir. Brandy Plani ve 6zellestirme dogrultusunda kullanilan

bu titrevlerin baglica alt tiirleri:

e Borg/Oz Sermaye Swap'

e Kredi Swap'

¢ Borg¢/Doga Swap'

e Burs Kargilig1 Borg Swap"
e Tahvil Karsilig1 Borg Swap'i

Geligmekte olan iilkelerin bor¢ sorunu yoéniinde 6nemli adimlardan biri olan
Brandy Plam enénemli o6gesi aktif swap'inin ilging bir ornegi "Meksika Borg
Plam"' dir. Plan geligmekte olan iilke borglarinin menkul degerlere baglanmasinin tipik
bir 6rnegidir. 1987 Aralik ayinda Meksika hiikiimeti ve Amerikan Hazine Bakanlif
tarafindan ortaklaga hazirlanan plan liglinci diinya ilkelerinin bor¢ sorunu konusunda

ilging bir 6rnektir.

Plan Meksikanin dig borglarinin bir béliimiinii iskonta edilerek ana para 6demeleri
Amerikan hikiimetince garanti edilmis 20 yil vadeli Dalgali Faizli Tahvil ile

degistirimini igermektedir.

Morgan Guaranty bankas: tarafindan gelistirilen planin temel evreleri asagidaki
gibidir.

e Meksika hiikiimeti 20 y1l vadeli $10 milyar tutarinda kuponsoz Amerikan Devlet
Tahvilleri $1.8 milyar 6deyerek satin alaca,

o Meksika hikiimeti aym zamanda ana para 6demeleri Amerikan devlet tahvili ile
garanti edilmig 20 yil vadeli $10 milyar tutarinda LIBOR+%1 5/8 dalgali faizli tahvil
¢ikartacaktir. Bir diger anlatimla ana para 6demesi giivence altindadir.

e Sozkonusu tahviller, ikincil pazarda yiizde 50 iskontolu iglem géren $20 milyarlik

Meksika borcu ile takas edilecektir.
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Plan goriildigi gibi Meksika borcunun 6nce iskonta edilip 20 y1l vadeli tahvil ile
swap edilmesidir. Bir diger anlatimla$1.8 milyar 6deyerek Meksika dig borglarin

$20milyar azaltma olanagina kavugmustur.

Dordiincii swap tirih olan mal ve emtia swap" iki taraf arasinda belirli bir
miktarve kalitedeki bir malin sabit ve degigsken fiyatlarim belirli bir zaman siiresince
degistirmeye yonelik bir aragtirmadir. Tezgah iistii tiirevsel riinlerin ilklerinden olan mal
yada emtia swap'i ilkkez 1986 yilinda kullanilmigtir. Teknigin uluslar arsi diizeyde 6nem

kazanmasi ise 1991 Kérfez krizi donemine raslamaktadir.

Mal swap't 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol s6zlesmelerinde kullanilmaktadir.
Altin, bakir, aliminyum ve nikel mal swapinin kullaniminda diger alanlardir. Tarimsal
riinlerin kullanilmasindada tizerinde galigtimaktadir. Vadeli iglem piyasalart bu tir swap
ile aym dogrultuda kullanilmaktadir. Ancak, vadeli islem sozlesmeleri daha az esnek
olduklarim ve dokuz ayin uzerinde vade olanag tammadiklarini belirtmek gerekir.
Bankalarin modelde rolleri mal spekiilastonu yapmak degil, yanlizca mal riski
yonetimidir.Pazardaki rekabetin giderek értmas1 nedeniyle Amerikan Vadeli Islem

Komisyonu 1990'h yillarin baginda mal swap'ina izin verdi.

Mal borsalarinda fiyat haraketine kars: iiretici-satict ve kullamcilara korunma
olanag1 veren modelde mal treticisi diizenleyici bankaya birim mal basina bagimsiz bir
endekse dayalidegisken fiyat 6demeyi kabul etmektedir. bu spot pazarda mal igin elde
edecegi fiyat olabilirKarsiliginda bankadan sabit bir fiyat elde edilmektedir. Eger
degisken fiyat, ki bu alt1 aylik ortalam spot fiyat olabilir.-, sabit fiyat1 asarsa iiretici
bankata aradaki fark ile satilan birim mal ¢arpimi kadar tutarinda borglanmaktadir. Eger
degisken fiyat sabit fiyatin altinda kalirsa aradaki fark banka tarafindan iireticiye

odenmektedir.?®

1.5 Vadeli islem Piyasalarinm Isleyisi
Vadeli islemler piyasalarinda, iglemlerin giivene dayali ortam iginde yapilmast
amactyla, ilgili borsalarca, standartlar ve belli kurallar getirilmistir. Bunlar agagidaki

bagliklar altina ana hatlar ile incelenmigtir.

2 Thsan Ersan, s.166-180
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1.5.1 Vadeli islem Sézlesmelerine Teminat

Takas merkezi, kredi riskini tslenme iglemini 'teminat' adi verilen bir giivence
sistemine dayanarak gergeklestirilmistir. Herhangi bir kisi bir vadeli islem sozlesmesi
satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna, araci kurulug da takas merkezine her
s6zlesme basma' bir giivence parasi (depozit) yatirmak zorundadir. S6z konusu giivence

parasina 'teminat' ad1 verilir. %

Ornegin: 3958 vadeli iglem fiyatindan altin Ekim kontarad: satin almak isteyen kisi
sozlesme bitiminde mal teslim almak igin gerekli olan tc;plam bedeli (395*100=39500%)
degil fakat bu bedelin %10 kadar bir bedel, 6rnegin: 30008 yatirarak pozisyon agar. On
teminat ya da agilis teminati dedigimiz bu miktar, bu kiginin 9 Ocak'dan (teminati
yatirdifimiz giin) baglayarak 1 Ekim altin sdzlegmesini kontrol etmesini saglayacaktir.
Aym sey satig sozlesmeleri icin de gegerlidir. Nitekim pozisyon agmak i¢in 6n teminat
(6rnegimizde 30008) aliy ya da satig sozlegmeleri igin aymidir. Bu miktar bizim
tarafimizdan araci kuruma ve araci kurum tarafindan da vadeli islem borsasina yatirilir.
On teminat bir &n O6demeden ziyade kaporadir. Vadeli iglemler gelecekte yerine
getirilecek taahhiitleri igerdigi i¢in pozisyon agan kigi 6n teminatin1 yatirarak gelecekteki

taahhitlerine iligkin parasal bir garanti vermektedir.
Yukarida 6n teminat denilerek teminat kelimesinin éniine bir sifat getirilmigtir. Bunun
nedeni vadeli islem piyasalarinda degisik teminat bigimlerinin olmasidir. Bunlardan en

onemlisi degigim teminatidir kavramudir. Bu kavrami bir 6rnek ile imgeleyelim

Ornegimizde ki 9 Ocak sozlesmesinde 5 giinliik denge fiyat: degisimini gorelim.

9 Ocak | 10 Ocak { 11 Ocak | 12 Ocak 13 Ocak
395 398 402 394 390

Ornegimizdeki kiginin 9 Ocakta bir vadeli iglem sozlesmesine 3000$ &n teminat
yatirarak onsu 395$'dan alic1 olarak girdigini var saytyoruz. 10 Ocakta Ekim vadeli islem
sozlesmeleri denge fiyat: itibariyle 3988 ¢ikinca bu kisi bir giinde ons bagina 3$ ve bir

» Ayse Egiipoglu Aksel, s.79
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vadeli iglem kontrad1 altin s6zlesmesi 100 ons karsihgt yapildig: igin toplam 300$ kazang
saglayacaktir. Bu kigi aract kurumuna 16 Ekim akgami telefon ettiginde, araci kurum,
hesabinda 3008 bulundugunu ve isterse cekebilecegini sdyleyecektir. Vadeli islem
piyasasinda gergeklestirilen karlari, eger istenirse karin gerceklestirildigi guniin aksami
tahsil edilebilir. Buna kargin 6n teminatim pozisyon kapatilincaya kadar geri alamayiz.
Ertesi giin ( 11 ocak) vadeli islem fiyat1 402$'a gikinca, o giin (11 Ocak) igin ons bagina
43 daha (402-398=4) ya da toplam olarak 400$ ek kar saglamis olacagiz. Eger 10 Ocakta
kazancimuzi tahsil etmeyip araci kurumda biraktiysak, 11 Ocak aksamu araci kurum

nezdinde 700$'lik istenildigi an tahsil edilebilir krediniz var demektir.

12 Ocakta piyasanin birdenbire dondiigiinii ve vadeli iglem fiyatinin 394§ distiigini
goriyoruz. Bu durumda araci kurum bizden ons bagina 8% ve toplam olarak 800% talep
edecektir. Kredimizi (0 ana kadar g¢ekilmedigi varsayimiyla) yani onceki iki giinde
kazandigimiz 7008 kaybetti§imiz gibi ek olarak 100$ daha aract kuruma yatirmamiz
gerekmektedir. Eger bu ek miktan yatirmazsak araci kurum otomatik olarak s6zlesmesi o
an gegcerli olan fiyattan satarak pozisyonu kapatir. Bu olguya yani acilan bir pozisyonu
devam ettirmek igin ek teminat yatirma zorunluluguna teminat uyarisi diyoruz. On
teminata ek olarak teminat uyarist sonucu yatirmak zorunda oldugumuz teminata,
degisim teminat1 diyoruz. Ornekte degisim teminat: tutar1 12 Ocak seans bitiminde 800$
dir.13 Ocakta fiyatinda 390$'a diigmesi sonucu ons bagina 4$ ya da 400$ daha degisim
teminatim yatirmak zorundayiz artik kredimizde para kalmadig igin bu miktarin timiini

cebimizden 6dememiz gerekir.

Vadeli islem fiyatlar1 giin iginde 6nemli 6l¢iide degisir. Teminat uyarisina esas olan ve
degisim teminatim hesaplarinda kullana fiyat denge fiyatidir. Degisim teminatlarimin
arac1 kurum tarafindan bir sonraki seans sonraki seans baglamadan 6nce vadeli iglem

borsasina yatirilmasi gerekir.

Degisim teminat1 ve teminat uyarisi olgusu vadeli islem piyasalarinin yiiksek diizeyde
risk iceren piyasalar oldugunu igerir. Teminat uyarilari devam ettikge miisteri ya belli
miktar zaran kabul ederek pozisyonu kapatacak ya da pozisyonu devam ettirmek igin
kararliysa (sozlegsme stiresinden once biiyitk bir fiyat patlamasi olacag varsayimiyla)

kendi hesabindan ek Odemeler yapmay: kabul edeceklerdir. Burada vadeli islem
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miigterisinin tek tesellisi gunliik fiyat limitlerinin varlifidir. En azindan vadeli islem
musterisi yaklagik olarak bir giinde kargilagabilecegi maksimum teminat uyar1 miktan

hesaplayabilir.

1.5.2 Vadeli islem Sézlesmelerinde Takas Merkezi

Vadeli iglem piyasalarda birbirini tanimayan alic1 ve saticilarin, traderlar aracilig ile
karsiliklt olarak vadeli mal teslim edilmesi ve alinmasi taahhiitlerine girmeleri nedeniyle,
bu taraflardan herhangi biri aleyhine fiyat degigikligi olmasi halinde s6z konusu tarafin
anlagmay1 yerine getirmeme riskini dogal olarak tagimaktadir. Ciinki, piyasalarda
kapatilmamis olan her sozlesmenin degeri, giinliik fiyat degisikliklerinin bir sonucu
olarak siirekli degismektedir. S6zlesme vade sonuna kadar tagiyan bir satici, fiyatlarin
siirekli ylkselmesi sonucunda bastan almig oldugu disiik fiyat {izerinden vadeli Griinii
teslim etmeyebilir. Boyle durumlarda tek bir tarafin akdini yerine getirmemesi, tiim
vadeli piyasalarinin gtivenirligini sarsacak ve igleyisini engelleyecektir. Bu soruna ¢dziim
olarak vadeli islem borsalarda, hem alici hem de satici riskini iislenmek iizere bir takas
merkezi olusturulmustur. Takas merkezi her iki tarafa da anlagmalardan dogan

yukumliiliklerin yerine getirilecegini garanti eder.

Takas merkezinin gorevi, vadeli iglemlerde tiim alim ve satimlara "kargi-taraf' olma
roliint Ustlenerek kredi riskini kendi biinyesinde toplamaktir. Bir giin i¢inde yapilan tiim
alig ve satiglar kapamgtan sonra takas merkezine bildirilerek alinan ve satilan biitiin
sdzlesmelerin birbirine eslendigi anda bu sozlegmelerin yerine getirilme yukimliligi
takas merkezine geger. Herhangi islem giinii sonunda takas merkezinin net pozisyonu
sifirdir. Eger vadeye kadar beklenir teslimat istenirse, alici sdzlesme bedelini takas
merkezine yatirarak, Giriinleri, diger taraftan satic1 iiriinleri takas merkezine teslim ederek,

parasini takas merkezinden alacaktr. >

Takas merkezi vadeli islem borsalarina bagli bir béliim oldugu gibi bir borsa ile iligkili
olan ondan bagimsiz bir kurulusta olabilir. Ikinci durumda borsayr olusturan iyelerle
takas odasini olugturan iiyeler birbirinden farklidir. Takas odasi1 kamu denetiminde, ozel
nitelikli ve kar amaci giitmeyen bir kurulugtur. Uyeleri genellikle biyiik araci kurum ve

bankalardan olusur. Uyelik belli miktarda sermaye koymay gerektirir. Takas odasina iiye

% Ayse Egiipoglu Aksel, 5.50-51
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olmanin avantajlar1 arasinda prestij unsurunu ve o vadeli iglem borsasina teminat
yatirmadan iglem yapmay1 sayabilir. Ayrica takas odasi iyeleri vadeli islem piyasasina
gelen emirleri ilk elden gérme avantajina sahiptir. Bu sayede, bir kriz durumunda

sermayelerini riske atmama avantajina sahiptirler.*!

1.5.3 Vadeli islem Sézlesmelerinde Hesaplasma

Vadeli islem piyasalarinda agilan sozlesmeler ¢ogunlukla mal teslimine gerek
kalmadan sdzlesmenin siiresi bitiminden dnce piyasaya satilarak kapatilir. Ancak belirli
durumlarda pozisyon sahibi mal tesliminde veya mal almak konusunda 1srarlt olabilir. Bu
durumda ilgili vadeli iglem borsasinin hesaplagma ile ilgili kurallart uygulanir. Genel
kural olarak hesaplasma sozlesme ayinda yapilir. Omegin: Ekim s6zlesmesinin
hesaplagmasi, Ekim ayinda ve Aralik szlesmesinin hesaplagsmasi, Aralik ayinda yapilir.
Elinde bir Ekim altin sozlesmesi (alim veya satim) bulunan kisi, vadeli iglem borsasinin
agikladig haber verme giinlerinde araci kurumuna bagvurarak mal alim veya tesliminde
bulunmak istedigini belirtir. Elinde alig sozlesmesi bulunanlar mal teslim almakla buna
karsin satig s6zlesmesi bulunanlar mal teslim etmekle yiikiimliidiir. Miigterinin bu istegi
araci kurum tarafindan takas merkezine bildirilir. Genelde haber verme siiresi sdzlesme
aymnin birinci giiniinden baslayarak, sézlesme ay1 iginde vadeli islem borsasinin saptadigt
bir giin veya giinlerdir. Takas merkezi, haber verme siiresi sonuna kadar bekleyerek tiim
istekleri toplar. Ardindan, gelen tiim mal alma ve teslim etme istekleri tasnif edilir. Genel
kural olarak en eski satim sozlesmesi en eski alim s6zlesmesine tekabiil eder. Bu islem
sirastyla diger sozlesmeler iginde devam eder. Mal teslim etme yikumlaligune sahip
sozlesme sahibi, 6rnegin: altin teslim edecek ise, mali teslim alma yetkisine sahip
depolara giderek, altimn saflik derecesini kontol ettirerek uygun standartab ise
sozlesmedeki kadar altimi teslim eder. Aym sdzlesme ay1 iginde mal almak ve satmak
isteyenler aym say1 dalarsa takas merkezi tarafindan karsilikli olarak eslenirler. Eger alig
veya satig s6zlesmesi sayist fazla ise; bu kalan gurubun mal gereksinmeleri takas merkezi

tarafinca yapilir.

Bir taraf yikiimlagiini yerine getirmez ise, bu kisiye agir gecikme cezas: uygulanir.
Belirtilen bu sistemde teslim zamam ve yeri konulan takas merkezi tarafindan

kararlagtirilir. Ancak takas merkezi bu konuda esnektir. Fiziki mal teslimi yapmak isteyen

3! Jmit Erol, .20

42



taraf, takas merkezinin eglemesini beklemeden kendi bulacagi bir tarafa mali teslim
edebilir. Burada 6nemli bir nokta bu aligveristen takas merkezinin haberdar olmasi
geregidir. Takas merkezi islemi onayladiktan sonra her iki tarafin ismide takas
merkezinin listesinden disiriliir. Diger bir hesaplagma bigimi alternatif mal teslim
islemidir.(Alternative Delivery Prosess-ADP) ADP durumunda iki taraf mal teslimi
konusunda aralarinda anlagir. Bu yontemin farki, ikili anlagma uyarinca mal tesliminin
sdzlesme ayindan sonra yapmasina olanak tanimasidir. Genelde takas merkezinin
yuriittigi takaslarin tiimi sdzlesme ayinda yapildig: igin, ADP teslim tarihiyle igili ek bir
esneklik saglar ADP durumunda her iki tarafin iglemi takas merkezine bildirme
zorunlulugu vardir. Vadeli islem borsalarinda, hesaplasmanin yapildigt sézlesme ayi
boyunca, o sézlesmenin alim satimi devam eder. Genelde o ayin sozlesmeleri alim ve

satim1 sozlesme ayimin son yedi is giiniinde durdurulur.®?

1.5.4 Vadeli islem Sézlesmelerinde Pozisyon Kapatma
Vadeli islem piyasalarinda islem yapan biri bu islemin vade sonuna kadar
beklemeyebilir. Zaman iginde ayni tarihli ve aym sayida vadeli islem s6zlegmesi iizerine
bir kars1 iglem yaparak, kapatabilir. Ornegin: 10 adet Mart dolar s6zlesmesi satmis olan
bir kigi, bu sdzlesmenin teslim yiikiimliiliigiinii 10 adet Mart dolar s6zlesmesi satin alarak
ters pozisyonla yukiimluligi kalkmig olacaktir. Bu islemde elde edilen kar alig satig

arasindaki farka egit olacaktir.

Pozisyon kapatmak daha agik bir 6rnekle anlatilirsa 6 Haziran 1997 tarihinde Ingiliz
ihracatcimn, ihracat bedelini dolar olarak 25 Agustos 1997 tarihinde tahsil edecegi
varsayilirsa, ihracat¢i bu durumda birinci alternatif olarak 25 Agustos 1997 tarihine kadar
bekleyebilir ve eline gegen dolar1 spot piyasada sterline gevirebilir. Eger ithalatc1 bu siire
igerisinde dolarin, sterlin kargistnda deger kaybedecegini ve eline daha az sterlin
gegecegini diigtiniyorsa bu oldukga risklidir. Bu riski yok etmek igin ikinci bir alternatif
olarak Eyliil sterlin sozlesmesi satin alinir, Eyliil sézlegmesi satin alan ihracatet bekledigi
dolarlar 25 Agustos tarihine gelindiginde ihracatginin korunma ihtiyaci ortadan kalmis
olacaktir. Dolayisiyla ihracatg1 bir adet Eyliil teslimi sterlin sdzlesmesini 25 Agustos
glinti rayi¢ vadeli iglem fiyati izerinden satacaktir. Thracatgi s6z konusu bu iglemle, sterin

satin alma taahhiidii ortadan kalkmustir. Thracatgi ters islem yaparak acik pozisyonunu

32 (Ymit Erol, s. 24-26
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kapatarak, piyasadan gikmugtir. >

1.5.5 Vadeli islem Sézlesmelerinin Fiyatlandirilmas:
Vadeli islem sozlesmeleri, herhangi bir spot riiniin ileride teslimi taahhidiini
icerdiginden, dogal olarak bu spot {iriiniin fiyatin1 ve teslimat amaciyla ileri bir vadeye

tagima maliyetini de igermektedir.

Serbest piyasalarda tim iiriin fiyatlar1 temel arz ve talep giiglerinin etkilesimi ile
belirlenmektedir. Ozellikle etkinlik diizeyi yiiksek olan piyasalarda spot fiyatlarin
belirlenmesi, haberlerin beklentileri, beklentilerin alma satma kararlarim etkilefneleri ve
alim satim kararlarinin da piyasa fiyatlarini degigtirmesi seklinde gergeklesir. Bu nedenle
arz ve talep giigleri, spot iiriin fiyatlarini etkileyen en 6nemli bir mekanizmadir. Tiim spot
tiriinlerin fiyatlar1 piyasadaki arz ve talebe gore degismekle birlikte farkl triinlerde arz
ve talebi etkileyen kosullarda farkli olmaktadir. Yukanida agiklandigi gibi vadeli trtnler
spot iriinlerden tiiretilmis oldugundan, vadeli iglem piyasalarinda 6zellikle spekiilasyon
amagli iglem yapanlar, spot iiriiniin arz ve talep gii¢lerini yakindan tammalan
gerekmektedir. Bu nedenle , Ornegin, doviz vadeli iglem sozlesmeleri iizerine
spekiilasyon yapmay: digiinen bir kiginin, spot kurlarin belirlenme kuramimi yakindan
bilmesi gereklidir. Aym: sekilde faiz vadeli islem sozlesmeleri lizerine yatinm yapmayi
diisiinen bir kisi veya kurumda, eger korunacak bir spot pozisyon sdz konusu degilse,
spot faizlerin belirlenme mekanizmasini yakindan bilmek ve etken unsurlarin degigimini

yakindan bilmek ve etken unsurlardaki degismeleri yakindan izlemek zorundadir.**

Spot fiyatla vadeli islem arsinadaki farka "temel" adi verilir. Bir varligin belirli bir
yerdeki giinliik spoat fiyati ile en yakin vadedeki sozlesme fiyati arasindaki fark olarak
tammlanan "temel", genel olarak, vadeli piyasalari spot piyasalara baglayarak ikisinin
arasindaki iligkinin ne tiir degigmeler gosterdigini ortaya koymasi bakimindan 6nemli bir

piyasa raporlama araci ve gdsterge olmaktadir.

Vade uzadikga, vadeli iglem s6zlesmesi fiyati artiy gosteriyorsa, s6zlesme konusu

3 Ayse Eyiipoglu Aksel, s.54
* Arman Kinm, Sézlesmelerin Fiyatlandinlmas, Tiirkiye Bankalar Birlii, Bankacilar Dergisi, Nisan 1992
Say1 8,s.3
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varlik i¢in normal piyasanin igledigi varsayilmaktadir. Ancak, vade uzadikga vadeli iglem

sozlesmesi fiyat: azalma gosteriyorsa ters piyasa kogullarinin varligindan sozedilebilinir.

Eger bir vadeli iglem sozlesmesi kuramsal degerine gore fiyatlanirsa, spot fiyat: ile
vadeli islem fiyat: arasindaki fark tagima maliyetine egit olmalidir. Teslimat giniinde,
vadeli islem fiyat1 spot fiyatina esit olmak zorundadir. Teslimat giinii yaklastikga vadeli
islem fiyat1 spot fiyata yakinlagir. Kuramsal vadeli iglem fiyatinin formuli; teslimat giini
yaklagtik¢a finansman maliyetinin ve yatirimt elde tutmaktan edinilecek getirinin sifira
yaklasacagint ortaya koyar. Boylece, tagima maliyeti sifira, vadeli iglem fiyat1 da spot

piyasa fiyatina yaklagir.”

Vadeli fiyatlarin, gelecek vadedeki spot piyasalara olan arz ve talep olusturmaktadir.
Bu nedenle de bu fiyatlarin belirlenmesinde spot triiniin ileri vadeye tagima maliyeti
arbitraj faktorleri 6nemli rol oynamaktadir. Tagima maliyetlerinden en 6nemlileri, malin
spot piyasadan alinmas igin gerekli olan finansman maliyeti, iiriiniin depolama maliyeti
ile sigorta giderleridir. Mali iriinlerde tagima maliyeti sadece finansman maliyeti

icermektedir.

Tagima maliyeti ile vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki bu temel iligki su formiille
gosterilebilir.

F=C(1+r;,T+S;, T+1;,T) (1.1)

C= Spot fiyat,

r= Finansman maliyeti,

t,T= Spot tarihinden vadeli islem sézlesmesinin teslim tarihine kalan zaman,

SiT=Depolama Maliyeti,

I;, T=Sigorta Maliyeti.

Sigorta, navlun, depolama giderlerinin tiimii (c.r)ile gosterildiginde denge vadeli
islem fiyat1 formiila agagidaki gibi olmaktadir. Tagima maliyeti genelde % cinsinden
ifade edilmektedir.

F= C(1+r¢1+cey) (1.2)

Normal sartlarda vadeli islem fiyatlar, spot fiyatlardan, téslma maliyeti kadar fazla

3 Yalap Ergincan, Endekse Dayali Vadeli Islem Sézlesmeleri, SPK 1996 yayin no.31 5.27
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olmakta, bu tiir piyasalara "normal piyasalar" veya "Tagima maliyetli piyasalar" veya
"contango" adi verilmektedir. Bazi durumlarda, 6rnegin tanmsal driinlerde, spot piyasada
talep fazlalifi veya arz noksanlifi olmakla birlikte s6zlesme vadesi iginde yeni hasat
beklendigi igin, vadedeki beklenen vadeli islem fiyati, bugiinkii spottan kiiglik olabilir.
Vadeli islem fiyatlarinin teslimat tarihindeki beklenen spot fiyatlara yaklagma egilimi
gosterdiginden bu tiir piyasalara "Tersine piyasalar" veya "Backwardation" adi

verilmektedir.

Vadeli ve spot alim satim iglemlerinde alig satig farki, teminatlar, agiga satig
maliyetleri, kredi-mevduat faiz spreadleri, komisyonlar gibi islem giderleri de
bulunmakta, vadeli spot tagima maliyeti buna ilave edilerek yeniden tamimlanmalan
gerekmektedir. 3.2 no'lu formiili kullanarak:

F= C(1+ r¢rteer)+TF (1.3)

TF toplam isletme gelirleri ilavesiyle arbitrajsiz denge fiyatim bulmak mimkiindiir.
Burada cr spot tarihinden, T vadeli islem teslimat tarihine kadar olan toplam tagima
maliyetini ifade etmektedir. Islem giderleri vadeli iglem fiyatlarinin alt ve st sinirlan
tanimlamaktadir. Yani vadeli iglem fiyatlar: bu sinirlar iginde olmaktadir.

C(1+ ryrteyr)-TF= Fer <= C(1+ ryrteer)+TF (1.4)

Spot iiriiniin vadesine kadar taginmasi sirasinda elde edilecek gelirde bulunmaktadir.
Omegin: spot piyasadan almnan bir hisse senedine yapilacak temettii 6demesi tagima
maliyetini azaltan bir unsurdur. Bu gelirin, teslimat tarihine kadar olan geliri
disiildiigiinde, tagima maliyeti yalmzca faizi igeren bir mali vadeli Grtin igin arbitrajsiz
denge fiyati formult asagidaki gibidir.

Fer =C(1+ rerteyr)+TF-FV (1.5)

Burada FV, t ile T vadesi arasinda beklenen getirilerin gelecekteki degerini ifade
etmektedir. Faiz ile getirilerin gelecekteki degeri arasindaki fark net tagima maliyetini
vermektedir. Bu nedenle de mali vadeli iglem s6zlegsmelerinin fiyatlamasinda "net tagima

maliyeti"nin dikkate alinmas: gerekmektedir.*

1.5.6 Vadeli Piyasalarda Risk Trasferi

Vadeli piyasalarin esas mantid1 riski transfer etmesidir. Riski taransfer etmek iginde,

3 W. Robert Kolp(1988), Understanding Futures Market, s.52 , Scott Foresman and Company
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bu riski wslenecek bir taraf olmalidir. Riski iislenecek tararca spekiilator denir.
Spekiilatoriin esas ozelligi risk tagiyabilecek bir yapida olmasidir. Bir anlamda spekiilator
gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir ortamda gelecekteki fiyatlan
baskalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip olduguna inanan ve bu inangla risk

tagimayi kabul eden kisidir.

Sonug olarak vadeli iglem piyasalarinin iki ucunda birinde riskten korunmak isteyenler
ile digerinde riski kabul edenler yani spekiilatérler olugturur. Riskten korunmak
isteyenlere ise “hedger” denir. Hadger, gelecekte bir mal teslim alma veya satma
durumunda olan; ancak gelecekteki fiyat degisikliklerinden ve miimkiinse gelecekteki
mal alim veya teslimini bugiin belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat
degisikliklerine karsi korumay: hedefleyen taraftir. Spekiilatér ise bugiin anlagilan bir
fiyattan gelecekte mal altm veya teslimini kabul eden ve fiyat riskini kabul eden taraftir.
Spekiilator bu riskli iglemi bir kazang potansiyeli gordiigi igin kabul eder. Spekiilatér mal
tesliminin yapilacag1 gelecek zamanda spot fiyatin vadeli iglem fiyatimn izerine

gikacagin ve kar edecegini ongoriir.”’

1.6 Vadeli islemlere Konu Olan Degerler

Uzerine vadeli islem sozlesmesi yazilan driinler iki ana baglik altinda
incelenmektedir. ilk olarak mala dayali vadeli triinler piyasalarda iglem gormeye
baglamus, ikinci olarakta da mali araglara dayali vadeli iriinler, bu piyasalarda islem
gormeye baglamigtir. Onceleri mala dayali vadeli islem sozlesmelerinin iglem hacmi
daha biiyiikken, sonralart mali araglara dayali vadeli sézlegmelerinin iglem hacmi, mala

dayali vadeli islem sozlegmelerinin lizerine gikmigtir,

1.6.1 Mala Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri

Vadeli piyasalarda, islem goren ilk iiriinler tanm {iriinleridir. Ancak, islem goéren bu
tarim Uriinleri ilk olarak forward piyasalarda iglem gérmeye baglamig. Tarim driinleri
olarak misir, soya fasulyesi, soya yagi, bugday, seker, pamuk, kahve ve canli hayvan
ornek gosterilebilir. Tarimsal iiriinleri degerli maden ve sanayi metalleri vadeli islem
sozlesmeleri izlemistir. Bu sozlegmeler: altin, giimiig, gibi degerli metaller ve platin,

nikel, bakir gibi sanayi metallerinin izerine yazilir. Bu sozlesmeler sayesinde gerek

37 Umit Erol, 5.8-9
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tanimsal (retici gerekse sanayi mallart ireticisi gelecekte olusabilecek risklere karst
kendini korumus olur. 1970'ler deki enerji krizide fuel-oil ve dogal gaz iizerine vadeli

islem sozlegmelerinin dogmasina neden olmustur.

1.6.2 Mali Araclara Dayah Vadeli islem Sézlesmeleri

Diinyada sanayi sektériinin biiyiime hizinin yavaglamasi, finans ve hizmet
sektorlerinin ise artan bir hizla gelismesi, risk yonetimi igin mali araglara dayali vadeli
islem sozlesmelerinin gelismesine neden olmugtur. Doviz iizerine yazilan vadeli islem
sozlesmeleri ilk mali s6zlesmedir. Bu sozlegsmeleri faiz, hisse senedi ve endeks vadeli

islem s6zlesmeleri izlemigtir.

1.6.2.1 Diviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Bretton Woods sabit kur sisteminin 1971 yilinda son bulmasi ve dalgali kur
sistemine gegilmesi ile, esnek yani arz ve talep kosullariyla belirlenen déviz kurlarindaki
kisa donemli dalgalanmalar, kur riskine kars1 korunmaya gerektirdi ve sonug olarak doviz

vadeli iglem sozlesmeleri olugtu.*®

Déviz fiyatlarina etki eden etmenler aynt zamanda da vadeli piyasalara da etki eder.
Vadeli déviz piyasalarini tantyabilmek, igin spot doviz piyasasina etki eden etmenleri de
bilmek gerekir.

Esas olarak spot doviz fiyatlarim dort ana etmen belirler. Bunlar: Ulkelerin ticaret
fazla veya aciklari. Gergek faiz hadlerinin durumu. Satin alma paritesi. Hitkiimet
politikasi ve beklentiler. Eger bir iilkenin ticaret fazlasi var ise o tilkenin para birimi
degerlenme egilimindedir. Bu durumun terside gegerlidir. Ornegin: ABD'nin, Almanya
kargisinda ticaret agig1 varsa markin, dolara kargt deger kazanacag: beklentisi olusacak ve
bunun sonucunda spot piyasada mark deger kazanacaktir. Bir iilkenin reel faiz hadleri
gorece bagka bir iilkeye gore diigilkse serbest dolagimda olan sermaye, reel faizleri
yiiksek olan iilkenin hazine bonolarim1 satin alarak, o iilkenin parasina bir talep yaratir.
Bunun sonucunda o iilkenin para birimi diger iilkenin para birimine gore deger kazanr.
Satin alma paritesinin tam anlamiyla kur iliskisini agiklayamaz. Bunun nedeni, diinyadaki

sermaye kisitlamalan ve giimriik engelleridir. Boylece satin alma paritesi kisa donemli

8 (Ymit Erol, s. 107
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bir gosterge olmaktan ¢ikarak, uzun dénemli bir gosterge olur. Déviz kurlarini etkileyen
diger bir etmen Merkez Bankalarinin izledigi politikalar ve piyasalarin gelecege déniik
beklentileridir. Merkez Bankalari hedefledikleri politikalara ulagmak igin piyasalara
miidahale ederek kurlarin dalgalanmalarina neden olurlar.®® Déviz kurlan igin yapilan

yukandaki agiklamalar vadeli piyasalarin dogrultusunu bilmek igin 6nemli gostergelerdir.

Kisaca ozetlenirse doviz vadeli iglem s6zlesmeleri, belli bir dévizin belirlenmig sabit
bir miktarin, bagka bir déviz karsilifinda, kuru gimdiden bilinen dovizlerin tesliminin
belirlenmis ileri bir tarihte gergeklesmesidir. Ornegin: 125.000 DM esdegeri, kuru DM
1.60/ABD $ olmak tizere ABD $ 78.125 tutarinda bir déviz vadeli islem sc")zlesme‘si satin
alan kisi, vade sonunda ABD $ 78.125 karsiliginda DM 125.000 satin alma hakkini elde
etmis olur. Vade sonunda spot kur ne olursa olsun s6zlesme sahibi marki 1 ABD dolarimi

1.60 kurundan satin alacaktir.*

1.6.2.2 Faiz Vadeli islem Sézlesmeleri

Faiz vadeli iglem s6zlegmeleri, faiz getiren finansal araglarin gelecekte belirlenen bir
tarihte, yine onceden belirlenen bir faiz oram lizerinden takas edilmesi esasina dayanir.
Faiz vadeli islem s6zlesmelerinin esasi, faiz oranlarinda ileride meydana gelebilecek

degisiklerin yaratacag riski ortadan kaldirmaya dayanir.

Fai"z vadeli islem sozlegmeleri ile, 6rnegin belli bir siire sonra elimize gegecek
yatirilabilir bir fonun depo faizlerindeki olasi diigiiy sonucunda daha az bir faizle
yatinlmas: riskini, ya da gelecekte yapilacak yatinimin faizlerin olasi yiikselmesi
kargisinda nominal degerden ¢ok daha diigiik bir degerden satilmasi riskini azaltmak veya
tamamen ortadan kaldirmak mamkiin olabilir. Faiz vadeli iglem s6zlesmeleri Eurodolar
ve Eurosterling Uzerinden olabilecegi gibi, faiz getirili mali enstriimanlardan da
olugabilir. Bu mali enstriimanlara, kisa vadeli, faiz vadeli islem sdzlesmeleri de (ABD T-

bons, Ingitere'de Gilts) temel olugturabilir.

Faiz vadeli iglem s6zlesmeleri agagidaki érnekle agiklanabilir.

% Umit Erol. s. 100-112

0 Arman Kirim. Mali Risk Yonetimi Acisindan Vadeli Islem Piyasalan, Bankacilar Dergisi, Ekim 1990 s.
28
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Spot piyasada 12 Subat tarihinde bir firma $§ 1 milyon tutarindaki alacaginin 2 ay
icinde kendisine havale edilmesini bekler ve bu parayt 3 ay vadeli Euro-Dolar olarak
yatirmay1 planlar. Faiz oram %10'dur ancak firma faizlerde gerileme beklemektedir. Bu
nedenle firma %10 faizli, 3 ay vadeli, $ 1 milyonluk mevduat sozlesmesi satin alir.
Boylece firma $ 25.000 faiz elde eder. 8 Nisan tarihine gelindiginde spot piyasada faizler
3 puan gerilemistir. Firma parasim1 12 Subat tarihinde yatiramadifindan elde edecegi
faize kiyasla, $ 7.500 tutarinda kayba ugramigtir. Aym tarihte vadeli islem piyasada ise
faizlerin diismesinden sonra firma,%7'lik yeni oran iizerinden $ 1 milyonluk ve 3 ay
vadeli mevduat s6zlesmesi satar. Boylece kasasina giren $ 1 milyonun faizi olarak, kars
tarafa $ 17.500 faiz 6demeyi taahhiit eder. ‘

Firma bu sekilde faizlerin diiymesi sonucunda spot piyasada zarar etmesine kargin,

vadeli piyasada kar ederek pozisyonunu korumugtur.*’

1.6.2.3 Hisse Senedi Vadeli Islem Sézlesmeleri
Hisse senedi vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir taribte, onceden belirlenen bir
fiyattan ve 6nceden belirlenen bir adette belirli bir hisse senedini alma veya satma

hakkini tantyan sdzlegmelerdir.

[leri bir tarihte eline sermaye gegecek yatirimci belirli bir hisse senedini satin almak
istemektedir. Ancak satin almak istedigi hisse senedi fiyatinin da yiikselecegi beklentisi
igindedir. Bu nedenle yatirimci alim hakkina sahip olacag: bir hisse senedi vadeli islem
sozlesmesi satin alir. Bu sdzlesme ona ileri bir tarihte, hisse senedini simdiden belirlenen
bir fiyattan alma hakki verir. Eger bu tarihte vadeli piyasadan satin aldig: hisse senedinin
fiyat: spot piyasadan diisitkse yatirimet karda olacaktir. Tersi durumda elinde hisse senedi
olan bir yatiimci hisse senedinin fiyatinin ileride diigecegini tahmin etmektedir. Bu
durumda yatirimei satim hakkina sahip olan bir hisse senedi vadeli islem s6zlesmesi satin
alir. Bu sozlesme ona ileri bir tarihte, hisse senedini simdiden belirlenen bir fiyattan
satma hakkini verir. Eger bu tarihte vadeli piyasada sattif1 hisse senedinin fiyat1 spot
piyasadan yiiksekse yatinmci digigten kendini korumus olacaktir. Fakat hisse
senetlerinde bekledigi diigiis gerceklesmez ise bu durumda yatirimer meveut pozisyonuna

ters bir iglemle, pozisyonunu kapatacaktir. Hisse senedi vadeli islem sozlesmeleri, hisse

“Saniye Giimiigeli. s. 55
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senetleri fiyatlarinda diigiige karg: bir giivence, gelir elde etme ve dogrudan spekiilasyon

yapma araci olarak kullamilabilinir.

1.6.2.4 Endeks Vadeli islem Soézlesmeleri

Endekse dayali vadeli iglem sozlesmeleri, bir hisse senedi ile taklit edilen iyi
cesitlenmig portfoyi belirli bir fiyat ve belirli bir vadede alim ya da satim hakki taniyan
bir sozleymedir. S6zlesme konusu aracin teslimati s6z konusu degildir. Sozlesmenin
hesaplagmasi, s6zlegsmede belirtilen vadeli iglem fiyat: ile teslimat giinindeki hesaplagma
fiyat:1 arasindaki farki 6deyerek veya tahsil ederek nakdi hesaplagma yapilmasi suretiyle
olmaktadur. Séz]esrileler igin her gin giinlik hesaplama yapildigindan, s6zlesme
vadesinde 6denen ya da tahsil edilen nakit, bir dnceki giiniin hesaplagma fiyatiyla vade

ginindeki fiyat arasindaki farktan ibarettir.

Sozlesme konusu mal, secgilmig bir hisse senetleri 6meginin fiyatlarinin
ortalamasidir. Vadeli islem fiyat1 ya da endeks seviyesi, genellikle iyi gesitlendirilmis

belirli bir hisse senetleri portfoyiiniin performansindan ya da fiyatindan ibarettir.

Endekse dayali vadeli iglem sozlegmeleri; yatirimcilara piyasanin gelecekteki yoni
hakkinda yatirim yapma firsat1 tamr. Alinacak veya satilacak hisse senetlerini segme
zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Dahast, uzun vadede yiikselis beklentisine sahip
ancak kisa vadede diigiis bekleyen yatinnmcilar enekse dayali vadeli islem sozlesmelerini
satarak portfoylerini koruyabilirler. Endekse dayali vadeli islem so6zlegmeleri igin
yapilacak islem maliyeti, genellikle s6zlesme degerinin %0.1'idir. oysa aynm iglem spot
piyasada yapildiginda, islem maliyeti hisse senetlerinin degerinin yaklagik %1'ine kargilik

gelmektedir.*

Dunyanin belli baghi hisse senetleri endeksleri iizerine vadeli iglem sézlesmeleri
yazilmigtir. Bunlarin ilkini 1982 Kansas Ticaret Odas: baglatmugtir. Kansas Ticaret Odast
Value Line endeksi iizerine yazilan vadeli islem s6zlesmelerini isleme koymustur. Bunu
aym y1l Chicago Mercantile Exchange'in igleme koydugu ve S&P 500 iizerine yazilan

sozlesmeler izlemigtir. Bunlart New York Futures Exchange tarafindan yine aymi yil

“2 Yakup Ergincan, s. 49
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isleme sokulan ve New York Borsa Endeksi iizerine yazilan kontratlar takip etmistir.*

Hisse senetleri iizerinde iki ana risk vardir. Birincisi hisse senedini ¢ikaran firmaya
6zgii ve sistematik olmayan risklerdir. fkinci olarak ise hisse senedinin islem gordugi
piyasamn, sektériin ve iilkenin riskidir. Sistematik olamayan riskler iyi gesitlendirilmis
bir portféy yardimu ile azaltilabilir. Sistematik risklerden korunmanin yolu ise hisse
senedinin iglem gordiigii borsa endeksi iizerine vadeli islem s6zlesmeleri alim satim: ile

azaltilabilir. Su halde teorik getiriyi sistematik risk belirler.

Bazi hisse senetleri yapt geregi endeksle olgiilen piyasalardan daha risklidir.
Herhangi bir sistematik olgu sonucu piyasa getirisindeki bir birimlik degisme bu
senetlerin getirilerinde bir birimden daha fazla degismeye neden olur. Bir hisse senedi ile
genel piyasa getirisi arasindaki iligki bu getirilerin kovaryansi olarak gosterilebilir.
Normalizasyon amaciyla bu kovaryansi piyasa getirisinin varyansina bélersek b (beta)
katsayis1 bulunur. Bu katsay1 piyasa getirisi ile hisse senedi arasindaki iligkiyi tek bir
rakamda Ozetleme olanag verir. ESer beta birden bilyiikse, bu piyasa getirisindeki
degigmelerin hisse senedi fiyatlarinda daha biiyiikk oranda degismelere yol agacagim
gosterir. Beta birden kiigiikse, bu piyasa getirisindeki bir birimlik degigmenin hisse senedi
fiyat1 da, bir birimden daha az degisiklige yol agacagini belirtir. Beta bire egitse bu piyasa

getirisindeki degigmelerle piyasa getirisindeki degismelerin eg oranli oldugunu gosterir.

Yatirimci, eger piyasalarin diisece§ini tahmin ediyorsa, pozisyonuna ters bir
pozisyona girerek, endeks vadeli iglem sozlesmesi satarak pozisyonunu korur.
Yatirnmeinin eline ileri bir tarihte nakit girigi s6z konusuysa ve bu nakiti hisse senedi
olarak degerlendirmek istiyorsa, ve gelecekte piyasalarin diigecegi beklentisine sahipse,
endeks vadeli iglem sozlegsmeleri satin alarak piyasanin yikselisinden kar ederek
pozisyonunu korur. Boylece ileri bir tarihte, hisse senetleri fiyat1 yiikselse de endeks
vadeli iglem sozlesmesinden elde ettii karla korudugu pozisyonla, spot piyasada hisse

senedi alabilir.

Endeks vadeli islem s6zlegmeleri arbitraj iligkisi géz oniinde tutularak fiyatlandirilir.

Vadeli islem sozlegmesi tutmanin alternatifi spot endeks tutmaktir. Ancak spot endeksi

3 Umit Erol, s. 127
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tutmak belirli bir maliyet gerektirir. Su halde belirli bir andaki teorik vadeli islem
fiyatinin spot endeks deferi arti net tagima maliyetine esit olmasi gerekir. Tagima
maliyetine iki unsur girer. Vadeli islem s6zlegmesi yerine spot endeks tutan yatirimci bu
spot portfoye bagladifi kadar bir ;Sara miktariin  faizini yitirir (vadeli islem
sdzlesmelerinde 6n marjin diginda nakit baglama s6z konusu degildir). su halde bu faizin
net tasima maliyetine girmesi gerekir. Buna karsin spot endeksi elinde tutan bir yatirimer
portfoyii tuttugu siirece hisse senetlerinin temettli getirisine sahip olur. Bu temettii
getiriside net tagima maliyetinden ¢ikarilir. Bu bilgiler 1;18inda endeks vadeli islem

sOzlegmesinin fiyat1 §oyle hesaplanir.
F=S+[S*(R-d)*(T-t)/365] (1.6)

Burada F belirli bir t amndaki belirli bir vadeli iglem fiyatini, S spot endeks degerini
(t aninda), R yillik faiz tutarini, d spot endeksin yillik ortalama temettii getirini, (T-t)
sozlesme bitimine kalan giin sayisin1 vermektedir. Parantez igindeki ifade net tagima
maliyetini ya da bagka bir degisle teorik baz1 gosterir. Goérildigi gibi endeks vadeli islem
sozlesmelerinde bazin negatif veya pozitif olmasi temettii geliri ile faiz arasindaki iliskiye
baglidir. Eger faiz hadleri temettii oraninin iizerinde ise baz pozitif, aksi durumda baz
negatiftir.** Baz ister negatif ister pozitif olsun vade sonuna gelindiginde sifir olur. Bu

vade sonunda, spot fiyatin, vadeli iglem fiyatina esit oldugu anlamina gelir.

4 Umit Erol, 5.129-132
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Tablo 5

Diinyada Vadeli Islem Borsalan ve islem Goren Uriinler

DUNYADAKI VADELI ISLEM Kurulug Fiziki | Dioviz | Faiz | Endeks
PIYASALARI ’
International Futures Exchange (Bermuda) 1984 X X
Bolsa de Mercadorios de Sao Paulo 1917 X
London Internotional Financial Futures E. 1982 X X X
Baltic International Foreigner Futures X
Exchange BIFFEX (London) 1985 X
Tokyo Financial Futures Exchange 1985 X X X
Singapore International Monetary
Exchange SIMEX (Singapore) 1984 X X X
Hong Kong Futures Exchange 1977 X X
New Zealand Futures Exchange 1985 X X X
Sydney Futures Exchange 1960 X X X X
Toronto Futures Exchange 1984 X X X
Chicago board of Trade 1848 X X X
Chicago Mercantile Exchange 1919 X X X X
New York Futures Exchange 1979 X
Mid America Commodity Exchange 1880 X X X
Kansas Citibord of Trade 1856 X X

Kaynak: Niyazi Erdogan, Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi, s.75 2. Baski Aralik
1995 Kent Matbaacilik. 5.75
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ILBOLUM
VADELI iSLEM SOZLESMELERI KULLANARAK RISKTEN
KORUNMA

2.1. Temel Stratejiler

Vadeli piyasalarin temel iglevi riskten korumaktir. Riskten korunmak isteyen
yatirimci bunu temel olarak iki sekilde yapar; ya sézlesme satin alir (uzun pozisyon) ya
da s6zlesme satar (kisa pozisyon) . Asagida bu iki yontemin arasindaki farkliik ve bunun

nedenleri agiklanmagtur.

2.1.1 Vadeli islem Sézlesmeleri ile Uzun Pozisyon

Vadeli islem sozlesmelerinde uzun pozisyon sdzlesme satin alma anlamina gelir.
Sozlesmeyi satin alan taraf vade sonunda s6zlesmeye konu olan driini, daha once
belirlenen fiyattan satin alma hakk: elde eder. Ornegin: iiriiniin vade sonunda spot fiyati,
vadeli fiyatin iizerinde ise, s6zlegsmeyi satin alan taraf sozlesmeyi kullanmak isteyecektir.
Bunun sonucunda vadeli piyasada aldifi {riinii spot piyasada satarak bir kar elde
edecektir. Eger, vade sonunda iiriiniin spot fiyati, vadeli fiyatin altinda kalirsa, s6zlesmeyi
satin alan taraf {iriinii satin alma hakkint kullanmayarak, ters bir iglemle (aym tarihli bir
vadeli islem sOzlesmesi satarak), pozisyonunu kapatir. Uzun pozisyonda olan
yatirimcinin kar-zarar profili agagidaki gibidir.

Sekil 2

Vadeli islem Sézlesmelerinde Uzun Pozisyon

ZARAR Uriiniin Fiyati

Yukaridaki sekilden de anlagilacagi gibi, sozlegyme satin alan taraf 6n teminat
yatirarak igleme zarar ile baglamig ancak, Griiniin fiyati arttik¢a kar elde etmigtir. Burada
onemli olan, Griniin fiyatt ne kadar diigiikse zarar o kadar fazla, yiiksekse kar o kadar

fazladir. Uzun korunmay: tercih eden yatirimci, gelecekte iriiniin fiyatinin yiikselecegi
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beklentisi i¢indedir. Ve buna gore de sézlegme satin alir.

2.1.2 Vadeli Islem Sozlesmesi ile Kisa Pozisyon
Vadeli islemlerde kisa pozisyon, vadeli islem sozlesmesi satmak anlamina
gelmektedir. Vadeli islem sozlegmesi satan, konu olan urtnd, belirlenen fiyattan ve
belirlenen vadede satma taahhiidiine girer. S6zlesmeyi satan taraf pozisyona karla baslar
ancak, iriiniin fiyatt yiikseldikge zarar etmeye baglar. Ciinkii; tirtiniin fiyat: yiikseldikge,
sozlesmeyi satin alan taraf, sozlesmeden dogan hakkim kullanmak isteyecek ve
sozlesmeyi yazan taraf ise taahhiidiinii yerine getirmek zorunda oldugundan, spot
piyasadan daha diigiik olan vadeli sézlesme‘ fiyatindan iiriini satacaktir. Kisa pozisyonda
olan yatirimcinin kar-zarar profili agagidaki gibidir.
Sekil 3

Vadeli Islem Sézlesmelerinde Kisa Pozisyon

an N

Uriiniin Fiyat

Yukaridaki sekilden de anlagilacagi gibi, sdzlesme satan taraf on teminat alarak
isleme kar ile baglamig ancak, iiriiniin fiyat1 artttk¢a zarar etmigtir. Burada 6nemli olan,
tiriiniin fiyat1 ne kadar digiikse kar o kadar fazla, yiiksekse zarar o kadar fazladir. Kisa
korunmayi tercih eden yatirime, gelecekte tiriiniin fiyatiin diigecegi beklentisi igindedir.

Ve buna gore de sozlegme satar.*’

2.1.3 Korunma Orani
Korunma oranina en geleneksel yaklagimi portfoy modeli ile yapilmaktadir. Yani
koruma oran iki aragtan olugturulan bir portfoyiin korunma pozisyonunun sapma riskini

en aza indirmek amaciyla gelistirilmis bir orandir. Bu modelde optimum korunma orani;

HR=Cov(FPA, SPA)/Var(FPA)'dir. (2.1)

“ Mustafa Kemal Yilmaz,(1995) Vadeli iglem Piyasalarinda Temel Korunma Stratejileri, s.45-47, IMKB
Yayinlan
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Korunma oraminin, hisse senedi portfoylinin vadeli iglem sozlesmesi ile olan
iligkisi ortaya koyan beta oramidir. Korunma oram; korunma amaciyla segilmis vadeli
islem sozlesmelerinin fiyatlarindaki degismelerle, spot pozisyonunun degerindeki
degismeleri, regrasyon analizi ile, iligkilendirmek suretiyle tahmin edilir. Ayrica, bu

regrasyonda R%, korunmanin beklenen etkinliginin bir é‘)lg:ﬁsiidiir.46

2.2 Korunma Uzerinde Bazin Etkisi
Korunma tzerinde bazin etkisini agiklamadan once, bazi tammlamak ve bazi

etkileyen faktorleri incelemekte yarar vardir.

galon(cent) Sekil 4

Spot ve Vadeli Fiyatin Degisimine Gore Piyasanin Duyumu

60

50 i QALY 4 i) = ﬂff —— Spot fiyat
' ' Vadeli fiyat
10/27/88

tersine piyasa ileri piyasa tersine piyasa

40

baz

A >

mart 88 haziran kasim subat ay

“ Yakup Ergincan, s. 74
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Baz, basit anlamda, spot ve vadeli iglem fiyatlar: arasindaki fark olarak tanimlamr.
Baz, pozitif veya negatif olabilir. Bazin negatiflifi veya pozitifligi, spot ve vadeli iglem
fiyatlarinin birbirine gore durumuna baglidir. Soyle ki; eger vadeli iglem fiyat, spot fiyata
gore daha yiiksek ise, baz pozitiftir. Bu durum ileri (Contango) piyasa olarak tanimlanur.
Eger, vadeli islem fiyati, spot fiyata gore daha diisiik ise, baz negatiftir. Bu durum geriye
(Backwardation) piyasalar olarak tamimlanir. Yukaridaki gekil, piyasa sartlarina gore
bazin degigkenligini gostermektedir.

Sekilde goriildiigii gibi baz -4 ile +4 degeri arasinda degismektedir®’. Bu da bazin

sabit olmadiginin bir gostergesidir,*®

Baz, vade sonuna dogru sifira yakalagan bir deger almaktadir. Cinki, vade
sonunda, vadeli iglem fiyati ile spot fiyat arasindaki fark ortadan kalkmaktadir. Ayrica,
piyasadaki fiyat hareketleri, bazi ani olarak degigmesine neden olmaktadir. Bazin ani inis
ve c¢ikislar gostermesi, 6zellikle bazin bagl oldugu iki degisken olan faiz hadleri ile
uygunluk getirisindeki ani degigmelere baglidir.

B=C-CY 2.2)
Burada, B bazi, C birim tagima maliyeti, CY ise uygunluk getirisidir. Mal arzinda

olabilecek bir azalma, uygunluk getirisini azaltacagi i¢in bazda bir azalma gozlenir.

Asagida, bazin bu degiskenligi ile koruma arasindaki iligkiyi agiklayan bir 6rnek
gorulmektedir. Bir kuyumcu ileri tarihte eline gegecek para ile altin almay:
dusinmektedir. Ancak beklentisi altin fiyatlarinin artacagidir. Bu nedenle 15 Mart'da

Haziran vadeli iglem s6zlesmesi satin alarak korunmak istemektedir.

Islem 1: Mart 15'de spot fiyat: 328.81dolar iken 330.6 dolardan vadeli islem
sOzlegmesi satin almugtir.

Islem 2: Mayis 10'da spot piyasada onsu358.6 dolardan altin almigtir ve vadeli

4 Bu galismada Baz:Vadeli Fiyat - Spot Fiyat olarak verilmigtir. Edwards ve Ma'mn galigmalarinda
Baz=Spot Fiyat - Vadeli Fiyat olarak ifade edilmistir. Bu nedenle, Edwards ve Ma'min galigmalarindan
almnan grafik ve sekiller galismamzda o eksenine goére simetrik olarak gizilmistir.

* Franklin R. Edwards and Cindy W:Ma(1992), Futures and Option, Mc Graw -Hill International
Editions s.105
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islem sozlegsmesini 352.2 dolardan satar.

Vadeli iglem s6zlesmesinden, ons bagina 21.6 dolar (352.2-330.6) 500 ons altin igin
10800 dolar kar eden kuyumcunun ons bagina relatif kayb1 ise29.25 dolar (358.6-328.8).
500 ons alt1 igin bu kayip 14625 dolardir. Net zaran ise 14625-10800=3825 dolardir.
Eger kuyumcu, vadeli iglem sozlesmesi kullanmasaydi net kayb: 14625 dolardir. Bu
nedenle vadeli islem sozlesmesi kuyumcuya risk transferi olanagi saglamis ve olas1 daha
biyiik bir kayiptan korumustur. Koruma orani ise 10800/14625= 0.738 ya da %73.8'dir.

Dikkat edilecek olursa vadeli iglem piyasalart her zaman tam koruma saglayamaz.

Eger 6rnek kismen degistirilirse;

Islem 1: Mart 15'de bazin 1.76 oldugu durumda, spot fiyat 328.81 dolar iken, 5
vadeli islem s6zlesmesini 330.6 dolar olmaktadir.

Islem 2: Haziran 15'de bazin 2.98 oldugu durumda, spot piyasadan 500 ons altini,

omsu 366.62 dolardan satin alir.

Toplam relatif kayb1 (366.62-328.8)*500=18905 dolardir. Vadeli islemden toplam
kart (369.6-330.6)*500=19500 dolardir. Gériildiigii gibi, spot piyasadaki zarar, vadeli
piyasada iglem yapilarak kapatilmigtir ve hatta bir miktar kar (1950-18905=595) elde
edilmigtir. Koruma oran1 19500/18905=1.0314 yani %103.14 olarak hesaplanir.

Yukanidaki omekte korumanin, bazin karakterine bagli oldufu goriilmektedir.
Soyle ki: birinci 6rnekte, bazin 1.79 oldugu durumda pozisyon agan kuyumcu, bazin -
5.86 oldugu durumda pozisyonu kapatmis ve bir kayba ugramugtir. Kisaca sdylemek
gerekirse bazda bir kiigiilme soz konusudur. Ikinci ornekte ise, bazin 1.79 oldugu
durumda pozisyon agan kuyumcu, bazin 2.98 oldugu durumda pozisyonunu kapatmig ve
bir kazang elde etmistir. Kisaca soylemek gerekirse bazda bir genisleme s6z konusudur.
Su halde 6nemli olan bazin igaretinden ¢ok, zaman iginde biiyiimesi veya kiiglilmesidir.
Bazin pozitif oldugu bir donemde uzun pozisyon agildiysa ve bu pozisyon bazin daha
kugiik fakat pozitif oldugu bir dénemde kapatilirsa, relatif bir zararla kargilagilir. Terside
dogrudur.

Sonug olarak amag, uzun pozisyonda korunma igin, pozisyonun agildig1 bazdan
daha biiyuk bir bazla pozisyonun kapatilmasi gereklidir. Yukanda sozi edilen durum,

uzun pozisyon igin gegerlidir. Kisa pozisyon igin gergeklegsen durum agagidaki ornekte
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incelenmigtir.

Islem 1: Mart 15'de bazin 1.79 oldugu durumda, altin spot piyasada ons bagina
328.81 dolarken, kuyumcu 5 adet sozlesmesi onsu 330.6 dolardan satin alarak kisa
pozisyona girer. Ayrica kuyumcunun elinde ayni tarihte 500 ons altin vardir.

Islem 2: Mayis 10'da bazin -5.86 oldugu durumda, kuyumcu elindeki altin1 onsu
358.06 dolardan satar. Kuyumcu vadeli iglem piyasasinda onsu 352.2 dolardan 5 adet
vadeli islem sozlesmesi satin alarak pozisyonunu kapar. Kuyumcunun spot piyasada
relatif kazanci (358.06-328.81)*500=14625 dolardir. Vadeli islem piyasasindaki zarart
ise (330.6-352.2)*500=10800 dolardir. Net relatif kazanci 14625-10800=3825 dolardur.
Hatirlanacag1 gibi bir onceki ornekte, uzun pozisyondaki korumac: 3825 dolar zarar
etmisti. Burada iki Onemli nokta ortaya ¢ikmaktadir. Bazdaki bir kiigiilme, uzun
pozisyonunun tersine, kisa pozisyondakinin kar etmesine neden olmustur. ikinci 6nemli
nokta, ters pozisyonlarda islem yapan kuyumcularin birinin kar ettidi kadar bir digeri

zarar etmektedir. Bu da vadeli iglemin temel mantig1 olan sifir toplamli oyunu verir.*

Ileri (Contango) piyasa durumunda, yani vadeli iglem fiyatimun spot fiyattan daha
ylksek oldugu durumda bazdaki degismenin, uzun ve kisa pozisyonda iglemler yapanlara

etkisi agagida incelenmektedir.

galon(cent) Sekil 5

Tleri Piyasa Durumunda, Vadeli Fiyatin, Spot Fiyattan Daha Hizh Diismesi
46
45
44 |2.88
43

0.87

42
Agustos 24 26 28 30  Eylill 3 5 7 giin

Kaynak: Franklin R. Edward; Futures and Option s:106 Mc Graw Hill 1992

“*® UUmit Erol, s. 44-46
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Spot  Vadeli Baz

24/8/88 43.10 4594 2.84
6/9/88 42,10 42.97 0.87
Degisim -1.0 -2.97 -1.97

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi vadeli iglem piyasasi ve spot fiyatlar diiis
trendindedir. Ancak vadeli iglem fiyatlarindaki disiis, spot fiyatlardaki diisiisten daha
hizl1 oldugu igin bazda bir daralma s6z konusudur. Bazdaki bu daralma, kisa korumacinin

yararina, uzun korumacinin zararinadir.

galon(cent Sekil 6
Tleri Piyasa Durumunda, Vadeli Fiyatin , Spot Fiyattam Daha Yavas Diismesi

—Vadeli fiyat
-— Spot Fiyat

46 3.19

Mays 27 29 31 Haz2 4 6 8 10 12 14 giin

spot vadeli baz

27/5/88 50.00 50.20 0.20
13/6/88 44.25 4744 3.19
degigim -5.75 -2.76 2.99

Yukaridaki sekilde goruldugu gibi spot fiyatlar ve vadeli fiyatlar digiis trendi
icindedir. Ancak spot fiyatlardaki diigiis, vadeli islem fiyatindaki diisiisten daha hizl
oldugu i¢in bazda bir genisleme s6z konusudur. Bazdaki bu genigleme, uzun korumacinin

yararina, kisa korumacimn zararinadir.
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galon(cent) Sekil 7
ileri Piyasa Durumunda, Spot Fiyatin, Vadeli Fiyatindan Daha Hizh

Yiikselmesi

55 . —— Vadeli Fiyat
s4 /‘\J\/_\ — Spot Fiyat
53

52 I \—4 00

51 .00
50 |
49
Afwis 3 T B 31 Hil 3 4 %

|
€
=

spot  vadeli baz
25/8/87 4850 52.50 4.00
9/9/87 52.0 5430 2.00
degisim 3.80 1.80 -2.00

Yukanidaki sekilde gorildugi gibi spot fiyat ve vadeli iglem fiyati yukselig
trendindedir. Ancak spot fiyatdaki yiikselis, vadeli iglem fiyatindaki yiikselisten daha
hizl1 oldugu i¢in bazda bir daralma s6z konusudur. Bazdaki bu daralma kisa korumacinin
yararina, uzun korumacinin zararinadir.

galon(cent) Sekil 8

Tleri Piyasa Durumunda, Vadeli Fiyatin, Spot Fiyatdan Daha Hizli Yiikselmesi

57| — Vadeli Fiyat
56

—Spot Fiyat

55 l

54 4.00

52 — ‘\/

51

May1s29 31 HAZ?2 4 6 8 10 12 giin

spot  vadeli baz
29/5/87 5175 5485 3.10
12/6/87 52.15 56.75 4.00
degisim 040 130 090
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Yukandaki sekilde gorildugii gibi, vadeli islem fiyatlar ve spot fiyatlar bir yiikselig
trendindedir. Ancak vadeli iglem fiyattaki ytkselis, spot fiyatlardaki yukselisten daha
hzli oldugu igin bazda bir genigleme s6z konusudur. Bazdaki bu genigleme uzun

korumacinin yararina, kisa korumacinin zararinadir.

Tersine (Backwardadion) piyasa durumunda, yani spot fiyatlarin, vadeli iglem
fiyatindan daha yiiksek oldugu durumda, bazdaki degismenin uzun ve kisa pozisyonda

islem yapanlara etkisi agagida incelenmektedir.

galon(cent) Sekil 9

Tersine Piyasada, Spot Fiyatin, Vadeli Fiyatdan Daha Hizh Diismesi
56 — Vadeli Fiyat
55
54
53
52
51
50
49
48
Nisan 24 28 29 30 Mayis 1 2 3 3 5 giin

— Spot Fiyat

spot  vadeli baz
27/4/88 5550 5135 -4.15
5/5/88  50.60 49.13 -1.47
degisim 490 -222 2.68

Yukaridaki sekilde goriildugi gibi, spot fiyatlarda ve vadeli islem fiyatlar1 da bir
disiis trendindedir. Ancak spot fiyatlardaki azalma, vadeli islem fiyatlardaki azalmadan
daha hizli oldugu i¢in bazda bir daralma s6z konusudur. Bazdaki bu daralma uzun

korumacinin yararina, kisa korumacinin zararinadir.
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galon(cent)

Sekil 10

Tersine Piyasada, Vadeli Fiyatin, Spot Fiyatdan Daha Hizh Diismesi

-3.09

58 — Vadeli Fiyat

57 ——- Spot Fiyat

56

55

54

53

52

51

Kas25 27 29 Aral 3 5
spot  vadeli baz

25/12/87 56.25 5440 -1.85

14/14/87 54.50 51.41 -3.09

degisim -1.75 299 124

Yukandaki sekilde goriildiigii gibi, vadeli iglem fiyatlar ve spot fiyatlar bir diisiis

trendi igindedir. Ancak vadeli islem fiyatlarindaki diisii, spot fiyatlardaki diisiisten daha

hizhi oldugu igin bazda bir genigleme s6z konusudur. Bazdaki bu genisleme kisa

korumacinin yararina, uzun korumacinin zararinadir.

galon(cent)

49 —Vadeli Fiyat

48 — Spot Fiyat

47

46

45

44

43

Kasim 22 24 26 28 30 Aralik 2 4 6
spot  vadeli baz

22/12/88 45.60 43.51 -2.09

7/12/88 49.00 48.21 -0.79

degisim 340 470 130

Sekil 11

Tersine Piyasada, Vadeli Fiyatin, Spot Fiyatdan Daha Hizh Yiikselmesi
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Yukanidaki sekilde goriildiigi gibi, vadeli islem fiyatlan spot fiyatlar bir ytikselis
trendindedir. Ancak, vadeli iglem fiyatlarindaki yiikselis, spot fiyatlardaki yiikselisten
daha hizli oldugu i¢in bazda bir daralma soz konusudur. Bazdaki bu daralma uzun

korumacinin yararina, kisa korumacinin zararinadir.

galon(cent) Sekil 12
Tersine Piyasalarda, Spot Fiyatin, Vadeli Fiyatdan Daha Hizh Yiikselmesi
56 ——Vadeli Fiyat
55 — Spot Fiyat
54

53
52
51
50

Nisan 13 15 17 19 21 23 25 27 giin

spot  vadeli baz
13/4/88 51.00 50.76 -0.24
26/4/88 5585 51.84 -4.01
degisim 4.85 1.08 -3.77

Yukaridaki sekilde goriildigii gibi, spot fiyatlar ve vadeli iglem fiyatlar: bir yitkselis
trendindedir. Ancak spot fiyatlardaki yiikselis, vadeli iglem fiyatlarindaki ytikselisten
daha hizli oldugu i¢in bazda bir genisleme s6z konusudur. Bazdaki bu genisleme, kisa

korumacinin Yyararina, uzun korumacinin zar. armad1r.5°

2.3 Baz Riski Tasiyan ve Tasimayan Kisa Korunma

Bilindigi tizere, vadeli iglem piyasalari, iireticiyi, fiyat riskine karsi korumak igin
kurulmustur. Ancak bazin sabit kaldig1 nadir durumlar diginda, vadeli iglemler tam bir
koruma saglamak miimkiin degildir. Spot islem, vadeli islem ile koruma altina alinsa da,
bu kez de bazin degisimine bagli olarak, bir baz riski ile kargt karstya kalinir. Sonug

olarak vadeli, fiyat riskini baz riskine doniigtiiren piyasalardir.

%% Franklin R. Edwards s.106-112
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2.3.1 Baz Riski Tagimayan Kisa Korunma

Bir 1sinma yakit1 dagiticist elinde biyiik bir 1sinma yakit1 stokuna sahiptir. Bu
dagitici, Ekim 1'de, New York alaminda ev sahipleri ile, 420000 galonluk bir anlagsma
imzaladi. Bu anlagma geregince, dagitic, Aralik 15'te mevcut nakit fiyattan 1sinma
yakitini, dagitim yukiumliligi altina girmigtir. Ancak dagitici, Ekimden, Araliktaki satig
fiyatim bilmektedir. Bu nedenle dagitici, beklenmeyen fiyat hareketlerine karg1 kendini

korumak istemektedir.

Buna gore, Ekim ayindaki isinma yakitinin her galon i¢in satig fiyati 51 centtir. Ve
bu yakiti Ekim ayindan Aralik ayina kadar tagima maliyeti 1,87 centtir. Béylece Aralik
ayinda, yakitin bedeli 52,87 (51+1,87) centtir.

Kisin, talep artist nedeniyle, isinma yakitinin fiyatlarinin artacagi, dagitict
tarafindan diigtiniilmektedir. Bu nedenle,dagitici korunma amaciyla her s6zlesme 420000
galon olan 1sinma yakit1 i¢in galonu igin 55,87 cent 6deyerek, Ocak sézlesmesinden 10
adet sozlesme satin alarak, kisa pozisyona girer. Dagitict aldii bu pozisyon igin, iki
farkli olasilik s6z konusudur. Birincisi, vadeli fiyatlarin diismesi, ikincisi ise vadeli
fiyatlarin yikselmesi. Ancak her iki durumda bazin degismedigi yani, baz riskinin sifir

oldugu varsayilmaktadir.

Olasilik 1: Fiyatlar yiikseldi ve baz 1,87'de sabit kaldu.

Fiyat/Zman Ekim 1 Aralik 15 Kar/zarar
Spot Fiyat 0,51 0,56 21600
Tasima Maliyeti (7,854)
Vadeli Fiyat 0,5587 0,5787 (8400)
Net kar/zarar 4,746

Olasihik 2: Fiyatlar duistii ve baz 1,87'de sabit kald.

Fiyat/Zaman Ekim 1 Arahk 15 Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,51 0,51 0
Tagima Fiyat (7854)
Vadeli Fiyat 0,5587 0,5287 12600
Net Kar/zarar 4746
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Burada tagima maliyeti: Her galon yakit igin 1,87 dolardir ve 420000 galon igin,
toplam tagima maliyet 7854 dolardir. Onemli bir noktada, spot fiyat1 51 cent goriilse de,

tagima maliyeti nedeniyle birlikte, galon bagina fiyati1 54 cente ulagmaktadir.

Birinci olasilikta, fiyatlarin 15 Aralik tarihinde artarak spot fiyatin 0,56 dolar ve
Ocak sozlesmesi igin de vadeli fiyatin 0,5687 dolar oldugu varsayilmigtir. Bu durumda
baz 1,87 de sabit kalmigtir. Hesaplama yapildiginda dagitict 4746 dolar kar etmigtir.

Ikinci olasilikta, fiyatlarin, 15 Aralik tarihinde azalarak, spot fiyatin 0,51 dolar ve
Ocak sozlesmesi i¢in vadeli fiyatin 0,5287 dolar oldugu varséyllmlstlr. Bu durumda baz

1,87 de sabit kalmugtir ve hesaplama yapildiginda dagitict 4746 dolar kar etmistir.

Dikkat edilirse, gerek spot ve gerekse vadeli fiyatlarin ayn1 yonli, asag: ve yukan
hareketinde, baz sabit oldugu siirece (baz riski olmadig: siirece) bir kazangtan soz

edilebilir. Ancak bu durum her zaman gegerli olmaz.

2.3.2 Baz Riski Tasiyan Kisa Korunma

Baz riski tagiyan kisa korumada, bazin sabit kalmadigi ve bu nedenden dolays,
bazin bir risk olugturdugu durumdur. Yukanidaki, dagitict ile ilgili ornekteki veriler,
aynen korundugunda, ancak Ocak sozlegmesinin vadeli fiyat: 0,5887 dolara
yiikseldiginde bazda bir genigleme s6z konusudur. Bu durumda, olasilik agagidaki sekilde

dizenlenmigtir.

Olasilik 1: Fiyatlar yiikseldi ve baz 1,87'den 2,87 cente genisledi.

Fiyat/Zaman Ocak 1 Arahk 15 Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,51 0,56 21000
Tagima Fiyat (7854)
Vadeli Fiyat 0,5587 0,5887 12600
Net Kar/zarar 548

Yukarida goriildiga gibi, bazin geniglemesi durumunda, kisa pozisyondaki dagitict

onceki durumdan daha az kar etmigtir. Bazin daha da genislemesi, zararla bitecek
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sonuglarda doguracaktir.

Yine yukaridaki 6rnegin verileri ayn1 kalmak suretiyle Ocak 1 vadeli islem fiyatlar

diistigiinden, bazda bir daralma s6z konusudur.

Olasilik 2: Fiyatlar distli ve bazda 1,87'de 1 cente darald:.

Fiyat/Zaman Ekim 1 Aralk 15 | Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,51 0,51 0
Tasima Fiyat (7854)
Vadeli Fiyat 0.5587 0.5200 16254
Net Kar/zarar 8400

Yukanida gorildigia gibi, bazin daralmasi durumunda kisa pozisyondaki dagitici,
onceki pozisyondan daha fazla bir kar elde etmistir. Dolayisiyla, kisa pozisyondaki

dagitici, bazdaki genislemenin aksine, bazdaki daralmadan olumlu etkilenmigtir.

2.4 Baz Riski Tasiyan ve Tagimayan Uzun Korunma
Koruma olustururken ana strateji, etkin bir koruma igin baz riskini minimize
etmektir. Baz riski, pozisyonun agildig:1 zamanki bazla, kapanig zamanindaki bazin farkli

oldugu her durumda gergeklesir.

2.4.1 Baz Riski Tasimayan Uzun Korunma

Bir yakit dagiticisi, uzun vadeli bir arz sozlesmesine sahiptir. Dagitic1 bu s6zlesme
ile Subat 16'da 420000 galon 1sinma yakitini, galonu 55 centden olmak iizere dagitma
yuktimliligi altina girmistir. Ancak dagitici, 420000 galon yakita sahip degildir.
Varsayima gore havalar soguk olacaktir. Bu nedenle, stoklari yetersiz oldugu igin daha

¢ok yakita ihtiya¢ duymaktadir. Ayni zamanda da fiyatlarin diigecegi beklentisi igindedir

Dagiticinin oniinde riski minimize etmek igin ii¢ strateji vardir. Birinci stratejide,
spot piyasadan her galonu 53.50 centden yakit alip onu 16 Subata kadar tagimaktir.
Bununda maliyeti her galon igin 1.2 centdir. Toplam maliyet 54.70(53.50+1.2) centdir.
Dagitic1 sozlesmeye gore her galonu 55 cent'ten satar ise 1260 dolar [(0.5500-
0.5475)*420000] kar elde edebilecektir.
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Ikinci strateji, fiyatlarin diigiis beklentisi ile, dagitict bekleyecek ve fiyatlar digiik
oldugu zaman yakit satin alacaktir. Ancak, fiyatlar diisebilecegi gibi yiikselebilmeside
miimkiindiir. Bu durumda dagitici ¢ok bityiik kayba maruz kalabilir. Risk almak

istemeyen yatirime: Gigincii stratejiyi tercih eder.

Uglincii strateji, dagitic: 1sinma yakit1 vadeli uzun pozisyonu almigtir. Subat vadeli
islem sozlesmesi 49.73 centdir. Buna gére baz -3.77 (53.50-49.73) centdir. Iki olasi
durum vardir. Fiyatlarin diigmesi veya yiikselmesidir. Fakat her iki durumda da baz

sabittir.
‘ Olasilik 1: Fiyatlar Digtiive baz -3.77'de sabittir.

Fiyat/Zaman Ocak 4 Subat15 | Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,55 0,4890 256200
Vadeli Fiyat 0,4973 0,4513 (19320)
Net Kar/zarar 6300

Dikkat edilirse, rnekte spot fiyat olarak, dagiticinin yikiimliiliigt olan 0.55 dolar
alinmigtir. Fiyatlarda bir diigiis gergeklesmis ve spot fiyat 0.4890 dolara, vadeli fiyat ise
0.4513 dolara gerilemigstir. Spot pozisyondaki durumla koruma saglanmig ve 6300 dolar

kar elde edilmigtir.

Olasilik 2: Fiyatlar yiikseldi ve baz-3.77'de sabit kalmustir.

Fiyat/Zaman Ocak 4 Subat 16 Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,55 0,5450 2100
Vadeli Fiyat 0,4973 0,5073 (4200)
Net Kar/zarar 6300

Fiyatlarda bir yiikselis gerceklesmistir. Spot fiyat 0.5450 dolar, vadeli fiyat ise
0.5073 dolardir. Toplam 6300 dolar kar saglanmigtir. Eger, dagitici Ocak 4 yakit alip
bunu Subat 16'ya kadar depolar ve yikiimluliigini yerine getirdiginde 1260 dolar kar
elde edecektir. Bu kar, 6300 dolarlik kardan, 5040 dolar daha az bir kardir. 5040 dolar ise
Ocak 4 ile Subat 16 arasindaki tagima maliyetidir. Dagitici, uzun pozisyona girerek,
tagima maliyeti kadar art1 bir kar elde etmigtir. Ancak, bazin sabit kalmas1 gergekte olast

bir durum degildir.
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2.4.2 Baz Riski Tasiyan Uzun Korunma
Eger baz fiyat degisliklerine kargi sabit kalmazsa bazda genisleme ve daralma
geceklesir. Bazdaki bu degisiklik baz riskine neden olur. Baz degisikligi ile ilgili olas: iki

durum agagida incelenmistir.

Olasilik 1: Fiyatlar diistii ve baz -3.77'den-2.17 cent’e yukseldi.

Fiyat/Zaman Ocak 4 Subat 15 | Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,55 0,4890 256200
Vadeli Fiyat 0,4973 0,4673 (12600)
Net Kar/zarar 13020

Yukanida goriildiigii gibi, bazin daralmas: ile uzun pozisyondaki dagiticinin kan

artarak 13020 dolara yiikselmistir.

Olasilik 2: Fiyatlar yikseldi ve baz -3.77'den-7.00 centde diigmiistiir.

Fiyat/Zaman Ocak 4 Subat 15 | Kar/Zarar
Spot Fiyat 0,55 0,5450 2100
Vadeli Fiyat 0,4973 0,4750 (9366)
Net Kar/zarar (7266)

Bazdaki bu genisleme, dagiticinin, zarar etmesine neden olmugstur. Bu durumda,
yakit1 alip depolamak isteyemeyen dagitici, eger bazin degisimine maruz kalirsa ( ki bu
daha cok olasidir), fiyatlarin azalmasi durumunda kar, yitkselmesi durumunda da zarar

ederek baz riski ile kars1 karstya kalacaktir.”!

5! Franklin R. Edwards, s.113-115
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III. BOLUM

HISSE SENEDi ENDEKSINE DAYALI VADELI ISLEM SOZLESMELERI
KULLANILARAK OLUSTURULAN BAZI STRATEJILER VE UYGULAMASI

3.1 Riskten Korunma

Riskin yonetilmesi igin 6nce belirlenmesi ve 6lgiilmesi gerekir. Ciinkii riskin
esasint olugturan fiyat dalgalanmasi her ne kadar firma {izerinde 6nemli bir potansiyel
etki yaratsa da bu riskin biyiikliagu fir firmadan digerine degisiklik gosterebilir. Bir kez
firmanin risk profili ¢ikarildiktan sonra, bu riskin yénetilmesi igin en uygun yontemin
segilmesi konusunda karar verilmesi gerekmektedir. Risklerin yonetimi i¢in genel olarak
ug farkli fakat birbiriyle ilintili yontemden biri veya bilesimleri kullamlmaktadir. Bu
yontemlerin ilki sigorta poligesi satin almak, ikincisi aktif-pasif yonetimi Giglincii ve en

etkili olan ise korunma yontemidir.

Sigorta edilebilir riskler pek ¢ok bireyin veya kurulusun kars: kargiya oldugu ancak
riskin gergeklesme olasiligin birbirleri ile yiiksek derece ile ilintili olmadigi oliim,
yangin, hirsizhik vb. risklerdir. Tim bu d risklerin sonunda bir zarar s6z konusu
olacagindan bunlarin timii risk tanimina girmektedir.

Ikinci riskten korunma teknigi aktif-pasif yonetimi firmamin risklerini asgariye
indirmek ve ayni zamanda firmanin karlilik gibi saptanan hedeflerine ulasr;l; amaciyla
aktif-pasif tutmay: iceren bir riskten korunma teknigidir. Bu teknigin esasin1 bilango
aktifleri ile pasiflerinin optimal bir bilesimini olugturmaktadir. P i

Korunma, bir spot aktifde veya pasifde alinmasi diigiinilen pozisyonun yerine™ '
&

gegici olarak ikame edilen pozisyona veya mevcut bir spot aktif ya da pasif pozisfoﬂnun -

fiyat riskini gidermek amaciyla, Pozisyonun kapatilacag: ana dek alinan ters pozisyona
verilen genel bir addir. Firma tiim pozisyonu veya pozisyonunun belli bir kismuni hedge
edip etmeme gibi segeneklere sahiptir. Hi¢ hedge etmeme iki nedenden dolayr soz
konusudur. Birincisi, firmann riski azaltici yontemlerin varligindan haberdar olmamasi,
ikincisi ise, firma fiyatlarinin, faizlerin veya kurlarin kendi lehine degisecegi ya da

mevecut seviyelerinde kalacag yoniinde bir goriisii oldugundan spekiilasyon yapmasidir. ™

%2 Ayse Eyiiboglu Aksel, 5.26
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3.2 Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri Kullamilarak Spekiilasyon

Endekse dayal: vadeli islem sozlegmelerinin bulunmadigi dénemlerde, hisse senedi
fiyatlarimin gelecekteki seyri hakkinda spekiilasyon yapmak isteyen bir yatirimci hisse
senetlerinde uzun ya da agik posizyon tutarlardi. Ancak endeske dayali vadeli iglem
sozlesmeleri sayesinde yatiimcila gelecekteki beklentileri dogrultusunda endeksi alip
satabilmemektedirler. Yatirnmcilar, olas1 piyasa hareketleri hakkinda tahminde bulunarak
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan kar elde edebilirler. Endekse dayali vadeli
islem sozlesmeleri, hisse senedi piyasalarindaki hareketler hakkinda spekiilasyon yapmak
igin etkin araglar haline gelmiglerdir.Ciinkii, vadeli islem pozisyonu olusturmanin
maliyeti gok azdir ve endekse dayali vadeli iglem sézlesmeleri kuramsal olarak piyasay

tam olarak yansitirlar,>

Piyasa gidisat1 hakkindaki beklentiler iizerinde spekiilasyon ikiye ayrilir. Birincisi,
basit (uzun veya kisa) pozisyon. Ikincisi, Spread (aralik) alim sattmi. Basit uzun veya
kisa pozisyonu piyasanin yiikselmesinin beklendigi durumda bugiinkii diigiik fiyatlardan
endeks vadeli iglem sozlesmesi satt almayir ve piyasanin diigmesinin beklendigi
durumlarda da buginkii yiiksek fiyatlardan endeks vadeli islem sozlesmesi satin
alinmasi ifade eder. Omegin, Mayis ayinda bir yatiimci S&P endeksinin Eylilde
yikselecegi beklentisi igindedir. Mayis ayinda endeks 262'dir. Bu durumda bir (ya da
daha fazla) Eyliil s6zlesmesi satin alan yatirimci, vade sonunda endeksin yiikselerek
295'¢ ulagmasiyla Endeks 33 puanlik bir artis kaydetmistir. Boéylece yatirimei
33*500=16500 dolar kar elde etmistir. Uzun ve kisa pozisyonlarin kar potansiyeli gok
yiksek olmakla birlikte zarar olasilifida o denli yitksek bu nedenle riskli stratejilerdir.
Oysa daha az risk Uslenen yatirimci spread (aralik) strateji ile kar elde edebilir. Spreadlar
an Urtiniin farkll vadelerinden birini alip digerini satmaya zaman spread'i , ayn: vadeli iki
farkh Griinden birini alip digerini satmaya iriinler arasi spread denir. Bunlarin riskleri
basit pozisyonlara gére daha az oldugundan, yatirilacak marjin oldukga azdir. Her iki

strateji igin 6rnek asagida verilmigtir.

Uriinler aras1 spread stratejisi kullanan bir spekiilator, piyasanin yiikselecegi
beklentisi igindedir. 20 Nisan'da spekilatér, Eylil VLI vadeli islem sozlesmesini 266.85

den satin alir ve aymi anda Eyliil teslimi NYSE endeks vadeli ‘islem sOzlegsmesini 172.55

%3 Yakup Ergincan, 5.60-62
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den satar. 18 Mayista piyasa yiikselmig spekiilatér VLI vadeli islem s6ézlegmesini 277.80
den satmig ayni tarihte NYSE vadeli iglem sozlesmesini ise 177.05 den satin almgtir.
Boylece ters islemle Eyliil ay1 gelmeden piyasadan ¢ikmus olur. Spekiilatériin toplam kar
3225 dolardir.>* ‘

Kar-Zarar
Value Line NYSE
Satig 277.80 172.55
Alig 266.85 177.05
Kar/Zarar 10.95 (4.50)
x500 $5475 ($2250)
Toplam: $3225 kar

Zaman spread stratejisi daha ileri vadeli s6zlesmelerin piyasa hareketlerine karsin
yakin vadeli sozlesmelerden daha duyarli oldugu bilinmektedir. Bu durumda spekiilator
eger piyasada yiikselme bekliyorsa, bir zaman spreadi stratejisi uygulamalidir. Bir
spekiilator 20 Nisan tarihinde Aralik S&P 500 vadeli islem s6zlesmesini 261.90 dan satin
alir ve Haziran s6zlegmesini 259.80 den satar. Piyasa yiikselmis, spekiilator karim realize
etmek istemektedir. Bu nedenle Haziran vadeli islem sdzlesmesini 267.50 den alir ve
Aralik S&P 500 vadeli islem sozlesmesini 269.75 den satarak ters islemle pozisyonunu

kapatir ve sozlesme basina 75 dolar kar eder.”

Kar-Zarar
Haziran Aralik
Satig 259.80 269.75
Al 267.50 261.90
Kar/Zarar (7.70) 7.85
x500 ($3850) $3925
Toplam: $75 kar

3.3 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerini Kullanarak Portfoy Yonetimi ve Alim
Satim Teknigi

Vadeli islem piyasasinin temel mantigi riske karst korunma oldugu daha once

agtklanmugti. Piyasam iki igtirak¢i mevcuttur. Bu istirakgiler: spekiilatorler
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kendini korumak isteyen yatinmcilardir. Iste bu noktada kurumsal yatirimeilar gibi bityiik
caph portfoyi kontrol eden istirakgiler, kendilerini riskten korumak, varlik tahsisi ve
getirinin artirilmas:1  amaciyla endeks vadeli islem sozlesmelerini asagida agiklanan

yontemlerle kullanirlar.

Endekse dayali vadeli islem s6zlegsmesinin kullanilmasinin nedeni: sdzlesmeleri, 6z
sermaye ve faiz oranina gore diisiik maliyetli olmasi ve yiiksek kaldirag etkisine sahip
olmasidir. Ayrica, endeks vadeli iglem sozlesmeleri, hisse senetleri piyasasindaki
beklentileri en iyi yansitan bir arag oldugundaqda da yatinmcilar tarafindan
kullanilmaktadir.

Endekse dayali vadeli iglem sozlegsmelerinin portfoy yonetimi igin
kullanilmasindaki teknik programlanmig alim satim teknigidir. Programlanmig alim satim
teknigi bir bilgisayar programidir. Bu program insanlar tarafindan yazilmasina karsin,
uygulama kararlarina yardim eden bir programdir. Programlanmis alim satimin temeli,

farkli menkul olugan portfoyiin ayn1 zaman dilimi i¢inde alim satimudir.

Kurumsal yatirimeilarin, o6zelliklede emeklilik fonlarinin kullandigi bu yontem,
maliyet konusunda ve islem hiz1 konusunda dnemli avantajlar saglamaktadir. Bu yontem

sayesinde, biiytik miktarlt hisse senetleri hizli ve kolay sekilde alinip satatilabilinir.

Ancak, bilginin hizli ve kolay kullanilmasi, 6zellikle sdzlesmenin teslim edildigi
giniin son saatlarinda onemli arz talep dengesizlifine neden olur. Buda volallite
degisikligi sonucunu dogurur. Vade sonunda, aymi zamanda opsiyon, vadeli islem ve
vadeli iglem tzerine opsiyonlarin iglem gdrmesi nedenigle olusan bu volallite,triple
witching hours olarak adlandirilir. Volalitenin diger bir nedenide, finansal ve ekonomik

beklentilerin tersine donmesi nedenigle arz talep dengesizliginin olugmasidir.

3.3.1 Pasif Yonetim Stratejisi ile Riskten Korunma

Pasif yonetim stratejileri, genel olarak menkul kiymetleri satin alip elde tutmaya
dayamir ve portfoy yoneticisinin piyasa hakkinda 6zel bilgiler toplamak igin ¢aba
harcamamas: gerektigine inanir. Tiim pasif portfoy yonetimi stratejilerinin temelinde

"beklentilere dayanan girdilerin" minimum olmasi yatar. Portfoylerinin yonetiminde
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baslica pasif yonetim stratejileri sunlardir:

Satin al ve elde tut stratejisi (buy and hold strategy): Bu stratejide, satin alinan
menkul kiymetler vadelerine kadar portfSyde tutulurlar. Zaman iginde, portfoydeki
menkul kiymetlerin vadeleri geldikge, portfoyiin kompozisyonu degisir. "Satin al ve elde
tut stratejisi"nin en yaygin uygulamalari; "halter (barbell)" ve "basamakl vade (laddered

maturity)" stratejileridir.

Halter stratejisinde portfdy, ortalama vade yatirimcisinin zaman ufkuna esit olacak
sekilde en kisa ve en uzun vadeli tahvillerden kurulur. Ornegin, 2 yil vadeli bir borcu
odemek igin sifir ve 4 yil vadeli tahvillerden esit miktarlarda alinarak bir portfoy

olusturulur.

Basamakli vade stratejisinde portféy, zaman ufkuna kadar tiim vadelerde itfa
edilecek tahvilleri kapsayacak gekilde béliimlere ayrilir. Yukardaki 6rnekte, 2 yil vadeli
borcu odemek igin basamakli vade stratejisi ile portfoy olusturulmak istendiginde;

sifirdan 4 yila kadar tiim vade basamaklarindaki tahvillerden esit miktarlarda alinur.

Endeksi Taklit Etme Stratejisi: Bu strateji, eger menkul kiymetler portfoyii tiim
piyasanin 6zelliklerini yansitan bir endekse baglh olarak kurulabilirse; bu portfyiin riski
ile getirisinin uyumlu olacagi varsayimina dayamlir’®. Endekse dayali vadeli islem

sozlesmeleri ile pasif portfoy yonetimi bu stratejiyi temel alir.

3.3.1.1 Bir Hisse Senedi Endeksini Taklit Ederek Riskten Korunma

Performansi, bir hisse senedi endeksinin getirisini izleyebilecek sekilde bir portfoy
olusturma, pasif portfoy yonetimi ile gergeklestirilebilinir. Bu tip porfoylerin endeks
fonlarinin kullanimi Moder Portfoy Teorisine dayanir. EZer hisse senedi etkisine ve hisse
senetleri bilinen riskini yansitacak gekilde fiyatlanmiglarsa, herhangi bir hisse senedi ya
da porfoyden elde edilecek getirionun risk seviyesini yansitir. Abd'deki ¢aligmalar, hisse
senedi piyasasimin oldukga etkin oldugu ve hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgileri
yansittigim gostermigtir. Boylece, iyi fiyatlanmamis hisse senetlerini bulmak oldukga

zordur ve aktif portfoy yonetiminde islem maliyetleri (iyi ﬁyaflanmamls hisse senetlerini

> Giiltekin Karagin(1991), Menkul Kiymet Programlari Analizi Sratejisi Avciol Basim 5.95
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bulmak igin yapilan "aragtirma caligmalari, bu senetleri alip satma maliyeti) oldukg¢a
yiiksek oldugundan aktif yonetilen portfoylerin getirileri satin al ve tut stratejisinin
getirisinden daha azdir. Bu durumda, S&P 500 gibi genis tabanli hisse senedi
endekslerini taklit edebilecek endeks 'porthyleri olusturulmaktadir. Boyle pasif bir
yaklagim islem maliyetlerini azalttig1 gibi, yatrimecinin piyasa endeksinin getirisinin

tamamini elde etmesini saglamaktadir.

Ne var ki, endeksleme bilgiye dayali alim satim yapmayi amaglayan bir strateji
degildir. Endeksleme, etkin bir piyasadaki etkinligi elde edebilmek igin teorinin
yatinmcilarindan yapmalarin istedigi bir stratejidir. Teori, stratejinin nasil yapilacagini
soylememektedir. Portfoy yoneticisi bir endeksi taklit eden bir portfdy olusturmak igin
oncelkile piyasanin performansini takip edecegine inandig1 bir portfoy olusturmalidir.
Portféy yoneticisi ayrica taklit edilmis portfoye yeni fonlar ekleyip ¢ikardiginda
portfoylin dengesini korumalidir. Programlanmig alim satim sistemi ile portfoydeki tiim
hisse senetleri kapams fiyatindan alinip satilarak, taklit edilmis endeks portfoyiiniin
performansinin taklit ettigi portfoyiin performansim yakalamas: saglamir. Ancak, endekse
dayali vadeli islem sozlesmeleri ve Hazine bonolan ile alinabilecek bir pozisyon boyle
bir endeksin performansina daha az maliyetle ulasmasim saglar. A.B.D.'nde emeklilik
fonlarimin  yaklagik tgte biri portfdy yonetiminde endekse dayali vadeli islem

sOzlesmelerini kullanmaktadir.

Endeks portfoye yatirim, endekse dayali vadeli islem sozlesmelerine ve Hazine
bonolarna yatirimla esdegerdir. Bdylece endekse dayali vadeli islem sozlesmelerine ve
Hazine bonolarindan olusan bir pozisyon, endeksin taklit ettigi iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyiin yerine gegebilir. Eger endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyati
kuramsal fiyatina esitse endekse dayali vadeli islem soézlesmeleri ve Hazine bonosundan

olusan pozisyonun getirisi sozlesme konusu spot portfoyiin getirisine eittir.>’

Taklit edilen portfdyiin getirisini agafidaki orneklerde®® gesitli stratajiler altinda

incelenmistir. 9 milyon dolara sahip bir yatinmci aggidaki varsayimlar kabul ederek

%7 Yakup Ergincan s.60

*® Frank J. Fabozzi(Ed), The Handbook of Stock Index Futures and Options, (1989) Capter 16, Application
of Stock Index Futures to Index Fund Management, Frank J. Fabozzi and Edgar E. Peters Dow Jones -
Irwin Published s.250-253
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yatinma karar vermeye ¢aligmaktadir. Vadeli islem fiyati= Spot fiyat-Spot
fiyat*(Finansman maliyeti-Temettii getirisi)=300+300(0.03-0.02)=303

Spot S&P 500 endeks degeri 300

Vadeli S&P 500 endeksinin bugiinkii 303
degeri

Gelecek 6 igin yillik temettii %2

6 ay igin hazine bonosu getirisi %3

Yatinmcinin oniinde iki strateji vardir. Ya S&P 500 endeksinin portfoyiini taklit
eden 9 milyon dolarlik hisse senedi satin almak ya da S&P 500 endeksi sozlegmelerinden

60 adet 303'den satin almak ve 9 milyon dolarlik Hazine bonosu satin almak.>

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ve hazine bonosusundan olusan portfoye
alinacak sozlegmelerin sayisini belirlemek gerekir. Spot endeks degeri 300 ve endeksin
parasal degeri 150000 (300*500) olduguna gore, portfoye 60 (9 milyon/150000)
sozlesme alinir. Portfoyiin getirisi {i¢ seneryo altinda incelenmigtir.  Alt1 ay sonra S&P
500 endeksi yiikselerek (%10) 330'de, degismeyerek 300'de ve azalarak (%10) 270'de

kalmigtir.

Portfoy olusturulurken pekgok onemli nokta vardir. Endeksi taklit eden portfoyiin
nasil olusturuldugu, kabul edilen temettii getirisinin gergeklesip gergeklesmedigi ve
endekse dayali vadeli iglem s6zlegmeleri ile Hazine bonosundan olusan porfoyiin, S&P
500 endeksinin performansinit yansitip yansitmadigi énemlidir. Ayrica, sozlegmeleri satin
almak i¢in 7508 (60*12.55) 6denmistir. Ancak, bu maliyet iyi ¢esitlendirilmis bir porfoy
olusturmaktan daha azdir.

Orneklerdeki net gelirde vergiler hesaba katilmamustir. Birinci strateji igin, eger
menkul kiymet satilmazsa vergi 6denmeyecektir. Bununla beraber, vergi, temettii getirisi
ile birlikte 6denebilir. Ikinci stratejide endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinin

satigindan herhangi bir kar elde edilirse hazine bonosu faizi 6denmelidir.

% Bu drnekte marjin ¢agns1 goz dniinde bulundurulmamugtir. Hazine bonosu baslangig marjini olarak
kullanilmugtur,
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Ornek 1
Yanhs fiyatlama soz konusu degilken ve piyasa yiikseliyorken, portféyiin degerinin,
taklit edilen endeks hisseleri veya endekse dayal vadeli islem sézlesmeleri ve hazine

bonosu kansimi ile koruma

Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli iglem S&P 500 endeksinin 303
bugiinkii degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 330
vade sonundaki degeri
Gelecek 6 igin yillik temettii %2
6 ay i¢in hazine bonosu getirisi %3

Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

PortfSytin degeri 9.000.000
Portf6yiin degerindeki arti5(%10) 900.000
Temettii getirisi (0.2*9.000.000) 180.000

Portfoyiin yeni degeri 10.080.000
Getini 1.080.000

Strateji 2: Endekse dayali vadeli islem sozlegmeleri ve Hazine bonosundan olusan

portfoy

60 adet S&P 500 endeksi s6zlemesi satin alindi.

Satin alma fiyat1 303
Satig fiyats 330
Bir sozlesme igin kar 27
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60 sozlegmeden elde edilen kar=60*500*27= 810.000

Portftyiin degeri, 9.000.000
Hazine bonosudegerindeki 270.000
art15(0.03*9.000.000)
Portfoyiin degeri T 10.800.000
Getiri 1.080.000
Ornek 2

Yanhs fiyatlama s6z konusu degilken ve piyasa degismiyorken, portfoyiin degerinin,
taklit edilen endeks hisseleri veya endekse dayal vadeli islem sézlesmeleri ve hazine

bonosu karigimi ile koruma

Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 303
bugiinkii degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 300
vade sonundaki degeri
Gelecek 6 igin y1llik temettii %2
6 ay icin hazine bonosu getirisi %3

Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

Portf8yiin degeri ' 9.000.000
Portf8yiin degerindeki degisme
Temettii getirisi (0.2%9.000.000) 180.000
Portfoyiin yeni degeri 9.180.000
Getiri 180.000

Strateji 2: Endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri ve Hazine bonosundan olugan

portfoy

60 adet S&P 500 endeksi s6zlemesi satin alindi.

Satin alma fiyat1 303
Satig fiyat: 300
Bir sézlegme i¢in kar 3
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60 sozlesmenin zaran=60*500*3= (90.000)

Portfoyiin degeri 9.000.000
Hazine bonosunun degerindeki 270.000
art1§(0.03*9.000.000)
Sozlesme zarar (90.000)
Portfoyiin degeri 9.180.000
Getiri 180.000
Ornek 3

Yanhs fiyatlama s6z konusu degilken ve piyasa diisiiyorken, portfoyiin degerinin,
taklit edilen endeks hisseleri veya endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri ve hazine

bonosu karigimi ile koruma

Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli isem S&P 500 endeksinin 303
bugiinkii degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 270
vade sonundaki degeri
Gelecek 6 igin yillik temetti %2
6 ay igin hazine bonosu getirisi %3

Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

PortfSyiin degeri 9.000.000
PortfSyiin degerindeki azalig(%10) (810.000)
Temettii getirisi (0.2*9.000.000) 180.000
Portf6yiin yeni degeri 8.280.000

Kayip (720.000)

Strateji 2: Endekse dayali vadeli iglem s6zlesmeleri ve Hazine bonosundan olusan
portfoy
60 adet S&P 500 endeksi sézlemesi satin alindh.

Satin alma fiyati 303
Satig fiyati 270
Bir s6zlesme igin kar 33
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60 sozlegme zarari=60*500*33= (990.000)

Portfoyiin degeri 9.000.000
Hazine bonosudegerindeki 270.000
art15(0.03*9.000.000)
Sozlesme zaran (990.000)
Portfoyiin degeri 8.280.000
Kayip (720.000)

Kabul edilen varsayimlar gergeklestigi zaman, her iki strateji i¢in elde edilen kar
yukaridaki gibidir. Ancak, endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile yapilan portfoy
yonetimi 6nemli bir maliyet avantaji saglar. Ayrica, verilen 6rneklerde marjin ¢agrilarina
yer verilmemigtir. Gergek uygulamalarda bu g¢agrilardan dolayr bir nakit akigi soz
konusudur. Bir énemli noktada elinde hisse senedi portfoyii tutan yatirimei kar veya
zararim vade sonunda gorebilirken, endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri ile portfoy

yOneten yatirimci kar veya zararini vade sonundan 6nce her hangi bir anda gorebilir.

Yukaridaki 6rneklerde, cari vadeli islem fiyati dogru degerlendirildigi zaman sonug
elde edilmigtir. Eger cari vadeli islem fiyati oldugundan diisiitk degerlendirilip yanlis
fiyatlandinlirsa, Portfoy yoneticisi Hazine bonosu ve endekse dayal: vadeli islem
sozlesmeleri satin alirarak taklit ederek olugturulan portfdyiin getirisini yukseltebilir.
Olugturulan bu portfyiin getirisi, vade sonuna kadar beklenirse, taklit ettii endeksin
getirisinden daha yiiksek olacaktir.

Ornek 4

Yanhs fiyatlama s6z konusuyken ve piyasa her ii¢ durumu i¢in, portféyiin
degerinin, taklit edilen endeks hisseleri veya endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri

ve hazine bonosu karisimui ile koruma

Endeks yiikseldigi zaman:

Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 301
bugiinkii degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 303
teorik degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 330
vade sonundaki degeri

Gelecek 6 icin yillik temettii %2

6 ay i¢in hazine bonosu getirisi %3
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Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

Portfdyiin degeri 9.000.000
Portfoyiin degerindeki arti5(%10) 900.000
Temettii getirisi (0.2%9.000.000) 180.000

Portf6yiin yeni degeri 10.800.000
Getiri 1.080.000

Strateji 2: Endekse dayali vadeli iglem sézlesmeleri ve Hazine bonosundan olusan
portfoy
60 adet S&P 500 endeksi sézlemesi satin alindu.

Satm alma fiyats 301
Satig fiyats 330
Bir s6zlesme icin kar 29

60 sozlesmeden elde edilen kar=60*500*29= 870.000

Portféyiin degeri 9.000.000
Hazine bonosudegerindeki 270.000
art1§(0.03%*9.000.000)
PortfSyiin degeri 10.140.000
Getiri 1.140.000
Endeks degigmedigi zaman:
Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli iglem S&P 500 endeksinin 301
bugiinkii degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 303
teorik degeri
Vadeli iglem S&P 500 endeksinin 300
vade sonundaki degeri
Gelecek 6 igin yillik temettii %2
6 ay i¢in hazine bonosu getirisi %3
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Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

Portfoyiin degeri 9.000.000
Portfoyiin degerindeki degisme
Temettd getirisi (0.2*9.000.000) 180.000
Portf8yiin yeni degeri 9.180.000
Getiri 180.000

Strateji 2: Endekse dayali vadeli iglem sozlegmeleri ve Hazine bonosundan olugan
portfoy
60 adet S&P 500 endeksi stzlemesi satin alindi.

Satin alma fiyat: 301
Satig fiyats 300
Bir stzlegme igin kar 1

60 sozlesmenin zarari=60*500%*1= (30.000)

Portfoyiin degeri 9.000.000
Hazine bonosunun degerindeki 270.000
art1§(0.03*9.000.000)
Sézlesme zaran (30.000)
Portfyiin degeri 9.240.000
Getiri 240.000
Endeks digtiigii zaman:
Spot S&P 500 endeks degeri 300
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 301
bugiinkii degeri
Vadeli iglem S&P 500 endeksinin 303
teorik degeri
Vadeli islem S&P 500 endeksinin 270
vade sonundaki degeri
Gelecek 6 igin yillik temettii %2
6 ay icin hazine bonosu getirisi %3
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Strateji 1: Taklit edilen endeks hisse senetleriyle portfoy yonetimi.

Portf6yiin degeri 9.000.000
Portfoyiin degerindeki azalis(%10) (810.000)
Temettii getirisi (0.2%9.000.000) 180.000
Portfoyiin yeni degeri 8.280.000

Kayip (720.000)

Strateji 2: Endekse dayali vadeli islem stzlesmeleri ve Hazine bonosundan olugan
portfoy
60 adet S&P 500 endeksi sozlemesi satin alindi.

Satin alma fiyati 301
Satig fiyatt 270
Bir s6zlesme i¢in kar 31

60 sozlesme zarari=60*500*3 1= (930.000)

PortfSyiin degeri 9.000.000
Hazine bonosudegerindeki 270.000
art1§(0.03%9.000.000)
Sozlesme zarari (930.000)
PortfGyiin degeri 8.340.000
Kayip (660.000)

Endekse dayal1 vadeli islem s6zlegmeleri, diigiik bir sekilde, yanlis fiyatlandirildig
zaman, yonetilen portfoyiin degeri 60.000$ daha artar. Burada 6nemli olan nokta,
yatirimcinin vade sonunda s6zlegmeleri sattiktan sonra, hazine bonosunu da satarak nakiti
hisse senetlerine yatirmasidir. Eger bu yapilmaz ise bir riskle karsi karsiya kalinir.

Soyleki: hisse senetleri yiikselirse bir zarar, diigerse bir ekstra kar meydana gelebilir.

Ozetlenirse, portfoy yonetimi igin, bir endeksi taklitetme, iyl taninan bu endeksin
donemsel fiyat hareketlerinden kar elde etme isteginden bagka birsey degildir. Endeksi
taklit etme, hem maliyetli hemde portfoye alinacak hisse senetlerinden dolay bir takim

riskler yaratir. Bu nedenle yatinmecilar portfoy yonetiminde endekse dayali vadeli islem
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sOzlesmelerini tercih ederler.

3.3.2 Aktif Yonetim Stratejisi ile Riskten Korunma

Aktif yonetim stratejilerinde yatirimet veya portfoy yoneticisi piyasay: siirekli izler;
faiz oranlarinin diizeyindeki ve getiri egrisinin seklindeki degismeleri tahmin eder, sik sik
piyasaya alic1 veya satici olarak katilip portfoyiiniin getirisini yiikseltmeye galisir. Baslica

aktif yonetim stratejileri sunlardir:

Gegici fiyat dengesizliklerinden kazang saglamayir amaglayan stratejiler:
Devlet/6zel sektor tahvilleri/ finansman bonolar1 vd. sabit gelirli meﬁkul kiymetlerin
zaman iginde alim satim1 yapildikga bir menkul kiymeti satip benzer ézelliklere sahip bir
baskasim1 almakla veya tahvil degis-tokusu yapmakla; portfoyiin bugiinkii degeri veya
vadeye kadar getirisi ytkseltilebilir. Bu stratejinin uygulanabilmesi i¢in piyasanin

etkinliginin digiik olmasi gerekir.

Piyasa zamanlama stratejisi (market timing strategy): Bu strateji piyasa
oranlarindaki degismenin yOniinin (yilkselme veya diisme) tahmin edilmesi iizerine
kurulu olup, oranlarini etkileyen ekonomik ve parasal olaylarin yakindan izlenmesini
gerektirir. Ozelikle piyasanin hizli degistii ortamlarda pekgok potfoy aktif yonetim
stratejisi ile yonetilir®. Vadeli iglemler piyasasinda, 6zelliklede endeks arbitraj stratejisi

aktif portfoy stratejisiyle piyasayi siirekli izliyerek portfoyii yonetir.

3.3.2.1 Endeks Arbitrajx

Porfoy yoneticileri ve arbitrajcilar spot ve vadeli piyasalari siki bir denetim altinda
tutmak suretiyle olusan ve kurumsal vadeli iglem fiyatlan arasindaki arbitraj karina
yetecek kadar fark oldugunda pahaliysa endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini satar
ve hisse senedi alirla, ucuzsa endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini alir ve hisse
senetlerini satarlar. Yatirimci pahali araci satip, ucuz araci alarak pahali aracin fiyatim
digiirir ve ucuz aracin fiyatim yikseltir. Bu islem, endekse dayali vadeli islem

sozlegmelerinin fiyatim1 kurumsal sinirlar igine geker. Bu stratejiye endeks arbitraj1 denir.

% Giiltekin Karatin, 5.94
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Endekse dayal1 vadeli iglem s6zlegmelerinin fiyat1 kuramsal fiyatinin, dolayis: ile
spot piyasa fiyatinin gok tizerine gikmigsa kurumsal yatirimcilar yiiklii miktarda hisse
senetlerine alim yaparak ve aym tutardaki vadeli islem sozlesmelerini satarak (kisa
pozisyon) risksiz arbitraj getirisi elde elde ederler. Sozlesmenin vadesi geldiginde
kuramsal olarak vadeli iglem fiyati ile hisse senedi endeks degeri birbirine esit olmasi
gerektifinden kurumsal yatinmcilar risksiz arbitraj getirisi elde etmek igin ikisi
arasindaki pirimden kazanmak istemektedirler. Hisse senetleri fiyatlari ne olursa olsun
elde edilecek getiri 6nceden kesin ve bellidir. Normal olarak, programlanmig alim satim
sisitemini kullananlar ve spekiilatorler vadeli iglem sézlesmesinin vadesinin sona erdigi
giiniin son saatinde 6nceki iglemlere ter‘s islem yaparak pozisyonlarin: sifirlarlar. Zaten
arbitraj karinin elde edilmesi bu ters iglemin zamaninda yapilmasiyla olur. Aksi taktirde
yapilan arbitrajin hedefine ulagsmasi giiglesir. Vadeli islem fiyati, vade bitiminde hisse

senedi endeks degerine esit olmak zorunda oldugundan vadeli iglem pirimi sifira yaklagr.

Eger vadeli islem fiyat: kurumsal fiyattan az ise, endeks fon yoneticisi, endekse
dayal1 vadeli islem s6zlesmesi satin alarak ve portfoydeki esit degerdeki hisse senedini
satarak hazine bonosu gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirilabilinir Buna uzun
pozisyon denir.*’

Asagidaki formiil hise senedi vadeli iglem arbitraji igin, formiil (3.1) den
tiretilmigtir.

Prar=Pc(1+i)"-D

3.1)

Pr.ix= Hisse senedi endeksi igin, dogru vadeli islem fiyat,

P.= Endeksi spot degeri,

i= Faiz oran1 ya da yatirm getirisi istegi,

D= Vade sonuna kadar temettii getirisi,

t= Vade sonuna kadar kalan giin sayisinin 635'e boliimii.

P.(1+i)-D+T<Pg <P(1+i)-D-T (3.2)

eger formiildahada basitlegtirilse,

PrairtT<Pp <Ppair-T (3.3)
¢!Yakup Ergincan, s.64
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seklini alir. Burada: Pg, endeksin vadeli iglem fiyati; T, toplam iglem maliyetini
gostermektedir. Bilindigi tziire iki muhtemel strateji ( uzun ve kisa arbitraj)vardir.
Stratejiler Pr,;:+T'nin Pr'den biiyiik ya da kiigiik olup olmadigina baglidir Eger bu bagint:
gergeklesmez ise arbitraj olugmaz. Kisa érbitraj PrairtT<Pr oldugu zaman meydana gelir.
Uzun arbitraj Pr.i~T>Pr oldugu zaman meydana gelir Asagida arbitraj stratejilerinin

gerceklesme gartlart verilmigtir.

Tablo 6
Hisse Senedi Endeksine Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri icin Nakit Ve Tasima
Arbitraji
Islem Arbitrajmn baglangici Baslangictan Vade sonu
(t zamaninda) vadesonuna (T zamaninda)
Taklit edilen endeks icin t Py +D Py
zamamnda satin alinan
hisse senetleri*
Odiing fonlar veya +Pog) P (1+)
yatinmcinin kendi
fonlari**
t zamaninda hisse senedi 0 Prey-Pom
endeksi vadeliiglem
sozlesmelerinin satigi***
Tooplam 0 D Pry-Po(1+i)
*Temettii yeniden yatirilmalidir bununla beraber, toplam getirideki fark marjinaldir.
**Fonlann %50'si 6diingtiir
#ok¥Vade sonunda endekse dayal: vadeli islem sozlesmelerinin fiyat: spot endekse esitlenir.

Nakit akisi, Pr(t)-Pc(1+i)'-D'dir. egert zamaninda vadeli islem fiyat: dogru vadeli
islem fiyatina esitse, Pr(t)= Prair(t)=Pc(1+)-D esitligiolusur. Pr(t)>P.(1+i)"-D durumunda,

maliyetlerin tizerinde bir kar miimkiinse, arbitraj gergeklesebilir.
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Tablo 7
Hisse Senedi Endeksine Dayal: Vadeli Islem Sézlesmeleri i¢in Ters Nakit Ve Tasima

Arbitraj:
Islem ' Arbitréljm baglangici | Baslangictan Vade sonu
(t zamaninda) vadesonuna (T zamamnda)
t zamaninda portfoydeki hisse +Pyy -Pery
senetleri satigi,t zamaninda
hisse senetlerini geri ahgi*
hisse senedi satigindan elde -Poy) -P.(1+i)'-D
edilen fonlar ile T-bill satin
alma **
t zamaninda hisse senedi 0 Pomy-Prey
endeks stzleymeleri satin
alma***
Toplam 0 P (1+i)" -D-Prq
*Yatinmer dénem boyunca hisse senetlerine sahip olmadi1 igin tettii geliri kaybina ugrar.
**Hisse senedi fiyat1 nedeniyle, T zamaninda P.(1+i)' olan hesaptan digildiigii ve temettii
6dendigi zaman gegmisle baglantih diizenlenir,
*¥**Vade sonun da vadeli fiyat ve spot fiyat esitlenir.

Nakit akisi, Po(1+i)-D-Pg(t)'dir.t zamamnda, eger vadeli islem fiyatt dogru fiyata
esitse Pp(t)= Pru(t)=P.(1+)-D esitligi olusur. Pp(t)<P,(1+i)-D durumunda, eger

maliyetlerin Gizerinde bir kar miimkiinse bir kar gergeklegir.

Kisa arbitrajisinde gogunlukla arbitraj 6diing fonlarin kullammini kapsar. Uzun
arbitraj stratejisi ise emeklilik fonlart ve diger kurumsal yatinmcilar tarafindan kullanilir.
Bu strateji ayrica hisse senedi yerine koyma stratejisi olarakta adlandirihir. Bu stratejinin
karliligina islem maliyeti, kisa satis riski, getirive marjin dengesi, izleme riski®® ve

gecikme etkisi.®

62 Bu risk taklit edilen hisse senedi endeksinin 50 ile 200 sayida disiik sayida hisse ile takip edilmesi ile
dogan risktir.

% Eger vadeli islem endeksi 5 ila 20dakika veya daha fazla spot fiyat endeksini geriden takip ederse olusan
risktir,
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Uzun pozisyona giren arbitrajci, hisse senedi saticisidir. Bu durumda arbitraj up
tick® kanunu tarafindan engellenir. Vadeli islem fiyatlar1 spot indeks degerinin altinda
oldugu zaman ve fiyatlar diigiiyorken arbitrajci vadeli islem sozlesmelerini ve kisa
posiayondaki hisse senetleri satmay: ister. Bununla beraber kisa satislar up tick kanunu
nedeni ile butiin hisse senetleri i¢in miimkiin olmayabilir. Bu tiir pekgok uzun pozisyon

arbitrajin, kurumsal yatirimcilar tarafindan. idare edilmesine sebep olmustur.

Arastirmalar gostermigtirki up tick kanunu nedeniyle, uzun pozisyon stratejisi agirt
derecede maliyetlidir. Asagida uzun ve kisa posizyon igin iki 6rnek verilmistir.*
Ornek 5
S&P endeksinde kisa arbitraj pozisyonu dogru(fair) fiyatlanmig sozlesmeleri igin
322.23 aym giin gergek vadeli islem fiyat1323.95 dir Potansiyel arbitraj igin gerekli

bilgiler agagida verilmisgtir.

Vadeli iglem satig fiyat: 323.95
Satin alinan hisse senedi fiyat: 319.72

Vadeli iglem pirimi 4.23
Temettii geliri +2.22

Biiriit kar 6.54

Firsat maliyeti -4.85

Islem Maliyeti -1.09

Net islem kan 0.51

Veya 0.51*(500)=$255 her sozlesme igin yillik net getiri.
Herbir s6zlesme igin firsat maliyeti= (T-bill getirisi) (endeks degeri) (vade sonuna
kalan giin say1s1/365) = (0.0659) (319.72) (84/965)=4.85
Vadeli ilslem s6zlesmeleri i¢in maliyet endeks noktast
Hisse senedi: 0.8 dolar * 2.895 hisse senedi=$231.60= 0.46
Vadeli iglem s6zlesmesi: Her sézlesme icin 15 dolar = 0.03
Psiyasa haraketleri (bid-ask) Sonuiglari =0.60
1.09

* Artan fiyatl borsa iglemi . Bir 6nceki fiyattan yapilan borsa islemi.
% Franklin R. Edwards s. 223-230

89



Ornek 6
Uzun Pozisyon Arbitraji
Gergek vadeli iglem fiyat, ileri (forward) fiyattan daha az oldugu zaman arbitrajci vadeli
islem sozlesmesi satin alacak ve elindeki hisse senetlerini mevcut fiyattan satacaktir.

Asagida arbitraj igin gerekli bilgiler verilmistir.

Endeks puam olarak yatirim faizi 4.85
Islem maliyeti 1.09
Endeks puam olarak vazgegilen temettii 222

Vadeli iglem fiyat1 323.95dir. leri fiyat325.74 diir.

Portféyden hisse senedi satigi 372.74
Vadeli islem stzlegmesi satin alis fiyati 323.95
Vadeli iglem zaran -1.21
T-bill'de yatirim getirisi 4.85
Vazgegilen temettii getirisi -2.22
Biiriit kar +1.42
Islem maliyeti -1.09
Islem net kan 0.33

Her bir sozlegme igin kar=0.33*(500)=$ 165

Cung(1991) yaptig1 arastirmaya goéra %0.75 ve%] islem maliyeti igin ortalama
arbitraj kar, her gecikme siiresi i¢in (2, 5 ve 20 dakika ) negatifken, %0.5 islem maliyeti
igin pozitiftir. Yani diisiik islem maliyet seviyeleri igin her gecikme seviyesinde arbitraj
kar1 muhtemeldir. Yine bu aragtirmaya gére uzun pozisyon arbitrajindan elde edilen Kar,
kisa pozisyon arbitrajina gore daha fazladir. Ayrica kisa pozisyon arbitraji uzun pozisyon

arbitrajina gore daha risklidir.

Kisa pozisyon arbitrajinda kar oldukga azdir. Ve uzun pozisyon arbitrajina goére
valalitesi daha yiiksektir. Ornegin, %0.5 iglem maliyeti igin 2 dakikalik gecikmede uzun
pozisyon igin 0.52 standart sapma ile ortalama ortalama arbitraj kar1 0.44 ve 0.57 standart
sapma igin ortalama arbitraj kari 0.17'dir. uzun pozisyonda yeniden hisse senedi

yerlestirme iglemi up tick kanunu nedeniyle engellenen uzun pozisyon, kisa pozisyona
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gore spot piyasada daha ¢ok zaman alir.%

Arbitraj iglemlerinde hisse senetleri iki yolla alinip satilabilinir. Birincisi klasik
yontem, ikincisi ise otomatik DOT (Designated Order Turn around) yontemidir. Bu alim
satim yonteminde iglem yapilacak hisse senetleri DOT sistemi ile baglantili bir dosyada

saklanir, iglem zamaninda emir otomatik olarak borsaya gonderilir.®’

Arbitraj i¢in portfoye alinacak hisse senetleri sayisi, hisse senedinin endeksteki
agirliginin carpimu ile portfoyiin toplam degeri ile ¢arpimindan olugur. 6rnek olarak:
Endeks agirligt % 5 olan bir hisse senedini 25 milyonluk bir f)ortfdye katmak igin 25
milyon*0.05/100=12500 satinalmak gereklidir.Onemli bir noktada zamanla takip edilen
endeks'de baz1 degismeler olacaktir. Ornegin, hisse senetlerinin béliinmesi durumunda,
agirlik oran1 degigeceginden olas: arbitraj karim1 ya da zararimi hesaplamak igin agirlik

orani giincellestirilmelidir.%®

Bazi vadeli ilslem sozlegsmeleri birden fazla iilkede kota edilmis olabilir. Ancak
hisse senetleri esas o llkede iglem gérmektedir. Bu tipteki vadeli iglem sézlegsmelerine
¢ift tarafli kota edilmig vadeli igslem stzlesmeleri denir. Cift tarafli kote edilmis bu
sozlesmelerle yapilan arbitrajin avantaj ve dezavantajlart vardir. Soyleki ulkeler
arasindaki zaman farkliliklarindan dolayi, bir yatirmei elindeki bilgiyi, Osaka'da Nikkei
endeksi kapali oldugu zaman, Chicago'da kullanabilmektedir. Diger bir avantaj ise:

yatirimci kendi tilkesinde daha iyi bildigi kurallar ¢ercevesinde alim yapar.

Yabanci iilkede, endekse dayah vadeli iglem stzlesmeleri yabanci para birimiyle
(Hisse senedinin iglem gordiigii para birimi) iglem gorebildigi gibi, ¢ift tarafli kote
edilmis diger llke para birimi ilede iglem gorir. Endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin, bir iilkede, o iilkenin para birimi diginda bagka bir para birimi ile islem
gormesi risk yaratir. Farkli iilkelerde iglem goéren aymi hisse senedi esasli, endeks

sozlesmelerinin teslim ayi, marjin ¢agrilan, sozlesme ve tick biyiikligii ve alim satim

%Y. Peter Chung, “A Transactions Data Test of Stock Index Futures Market Efficiency and Index
Arbitrage Profitability”, The journal of Finance, (1991) 46:1791-1809

%" Bu yéntem NYSE’de gerekleftirilmektedir.

% Frank J. Fabozzi (Ed),The Handbook of Stock Index Futures and Options, (1989) Capter 15, Mechanics
of Trading for Index Arbitrage, Donald L. Luskin, Dow Jones -Irwin Published 5.238-243
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yonteminin®

Birgok vadeli islem sdzlesmesinin tek bir ev sahibi iilkesi varken FT-SE Eurotrack
100 endeksi 13 Avrupa iilkesinin hisse senetlerini temel alir. Bu nedenle bu tiir endeksler
hem hisse senedi fiyatlarimi hemde ilgili borsa oranlarini yansitir. Bu tiir endekslerle

yapilan arbitrajlarda her iilkenin hisse senetleri piyasasi gézoniine alinmalidir.

Uzun ve kisa pozisyon arbitraj strajilerininm yaninda bu ¢ift tarafli kota edilmis
endeksler igin Ugilincii bir strateji vardir. Ayni teslim giiniine ve aymi hisse senedi
endeksine sahi, iki vadeli iglem éézlesmesi arasindaki bu risksiz arbitraja, aralik (spread)

arbitraji denir.

Board ve Sutcliffe(1996) arstirmalarinda, aralik arbitrajimin  alternatif
mekanizmalara gore daha diigiik islem maliyetine sahip oldugunu belirtmiglerdir. Yine bu
argtirmalarda, eger endekse dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri yabanci para birimiyle alinip
satilirsa ve sahibi iilke ile yabanci piyasanin alim satim saatleri farkl ise risksiz aralik

arbitraji miimkiin degildir.”

3.3.2.2 Portfoy Sigortas:

Portfoy sigortas1mn. ilk uygulamasi 1976 ile 1980 arasinda Berley Business
School'dan Mark Rubinstein'nin portfoy sigortasi i¢in pratik bir porogram gelistirmesi ile
bagladi. 1979 yili boyunca testler bagarili bir gekilde denendi. Bu program, 1981 yilinda

da kurumsal yatinmeilar igin uygulanabilinir hale getirildi’".

Portfoy sigortasi, azalan ve diigiis beklentisi iginde bulunan piyasalarda yeteri
kadar test edilmedi. Tam tersine portfoy sigortalar: gelisimini o donemde yiikselen
piyasalar i¢inde tamamladi. Bundan dolayidirki, programlanmig alim satim teknigi ile

yapilan, portfoy sigortast Ekim 1987'deki ¢okiigiin ana nedenlerinden biri olarak

% Chaco’da, Nikkei endeksi open out cry (borsa iginde bagirarak yapilan ticaret) yntemi ile yapilirken,
Osakada Nikkei endeksi s6zlesmeleri ekranda alimp satihir,

" John Board and Charles Sutcliffe, " The Dual Listing of Stock Index Futures: Arbitrage, Spread
Arbitrage and Currency Risk" The Jurnal of Futures Markets, (1996) 16:29-54

7! Frank J. Fabozzi (Ed), The Handbook of Stock Index Futures and Options, (1989) Capter 12, Portfolio
Insurance, Hayne Leland, s.173-187 Dow Jones -Irwin Published
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gosterilmektedir 2.

Portfoy sigortasi, klasik bilinen sigortadan temel farkliliklar gésterir. Soyleki:
klasik sigorta yonteminde toplanan fonlar bir risk havuzda toplamir. Mevcut riskin
meydana gelmesi durumunda, 6rnegin, pirim ddeyerek konutunu yangina karst koruyan
ev sahibinin konutu, yangindan sonraki hasar1 bu risk havuzundan karsilanir. Portfoy
sigortasinda boyle bir havuz s6z konusu degildir. portfSy sigortasi piyasanin egilimine

gore hisse senedi, risksiz varlik ve endeks vadeli islem s6zlegsmesi alin satim programudir.

Portfoy sigoﬁasmm tercih edilmesinin esas sebeplerinden biride, endeks vadeli
islem sozlesmelerinin diigiik islem maliyeti ve vadeli islem piyasasinin likiditesi
nedeniyle tercih edilir. Ilave olarak portfoy sigortasi yontemi kurumsal yatirimcilar

tarafindan kulanilan bir yiintemdir”.

Kurumsal yatirimcilar, porfoylerini kayiptan korumak igin endekse dayali vadeli
islem sozlesmeleri kullanabilir veya hisse senetleri ve risksiz bir arag kullanarak bir satis
vadeli islem sozlesmesini (put option) yapay olarak olusturabilir. Portfoyiin fonlarinin
endekse dayal: vadeli iglem s6zlesmeleri ile hisse senetleri ve risksiz ara¢ arasindaki
tahsis, piyasalardaki geligmeler dogrultusunda diizenlenir. Yapay bir satig vadeli islem
sozlesmesi kullanarak porfoyiin degerini korumaya yénelik stratejiye aktif koruma
stratejisi denir. Aktif koruma stratejisi, pasif korumanin tersine portfoydeki varliklarin
bilesimini ve cinsini piyasamn sartlarina gére degistiren bir yontemdir. Risksiz varliga
daha fazla fon ayirmak, potfoyiin taban degerini sigortalamaya yardim eder. Boylece
hisse senetleri fiyatlar digtiigiinde, uygun tutarda ve miktarda hisse senetleri satarak
hazine bonosu gibi risksiz varliklara yatirim yapilir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde,
risksiz varhiklar satilarak uygun tutar ve miktarda hisse senetleri satin alimir. Bu y6ntem
porfoyiin hisse senetleri piyasasindaki fiyat risklerini artirmakla birlikte, yatirimei
yitkselen piyasa sayesinde portfoyiiniin getiri oramum yiikseltir. Risksiz varliklara yatirilan

fonlar azalir. Bu stratejide de yogun alim satim emirleri s6z konusu oldugunda

"*Frank J. Fabozzi (Ed), The Handbook of Stock Index Futures and Options, (1989) Capter 17, Pensiyon
Funds, Program Trading and Stock Index Futures, W. Gordon Binns, 5.258-272 Dow Jones -Irwin
Published

"Donald E. Fisher and Ronald J. Jordan(1995), Security Analysis and Portolio Management, A. Simon and
Schuster Company S.480

93



proglanmis alim satim teknigi kullanilir.,

Sabit tahsis stratejisinin yerine gegen aktif stratejiler, yogun olarak hisse
senetlerinin fiyat riskine maruz kalacak gekilde portfoyiin kurulmasi ve portfyiin birgok
durumda hisse senetlerinin getirisinden daha fazla getiri elde etmeyi saglamaktadir.
Beklenen en yiiksek getiriye hisse senetleri sahip oldugu igin, aktif olarak y6netilen bir
portfoylin benzer deger kayb riskine maruz olan sabit tahsisli bir portfoyden daha fazla

getiri elde etmesi beklenir.

Portfoy sigortas: satanlar, satin alanlarin temelde tam tersini yapmaktadirlar. Yani
piyasa ylkselirken satip diigerken almalidirlar. Portfoy sigortas: saticilarimin bir diger adi
da dengeliyicilerdir. Bir hisse senetinin miktar1 ne kadar diigerse onlar o kadar alim yapar.
Aslinda pekgok yatirimer digiikten alip yiiksekten satma stratejisine sahip olmak suretiyle
farkinda olmadan portfoy sigortast saticis1 olmaktadirlar. Aktif strateji bu yatirimlarin

amaglarina ulagmada yardimeci olmaktadir.

Portfoyiin hisse senetleri ve risksiz varliklar arasinda tahsisini degistirmek suretiyle
uygulanan aktif koruma yerine endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri kullanabilir.
Hisse senetleri fiyatlari diigtiigiinde endekse dayal1 vadeli islem sozlesmeleri satilir. Hisse
senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde endekse dayalt vadeli islem sozlesmeleri satin alinir. Bu
uygulama, porfoydeki risksiz varliklarin satilip elde edilen fonla hisse senetlerinin satin

alinmas: ile egdegerdir.

Hisse senetleri fiyatlarinda diigii goriilmesi ihtimaline kars: portﬂfy sigortast iglemi
yoneticinin endekse dayali vadeli islem sézlesmesi satinalmasiyla baslar. Hisse senetleri
fiyatlar1 beklenenin tersine yiikselig gosterirse, portfdy yoneticisi sattig1 sozlesmelerinin
bir kismin1 geri satin alir.ve hisse senedi portfoyiinii genisletmeye ¢aligir. fiyatlarda
yikselis devam ederse portfotiinde degeri atar ve satilan sézlesmelerden dogacak zarar bu
artiy tarafindan telafi edilir. Fakat, beklentiler gerceklesir ve hisse senetleri fiyatlan
diismeye baslarsa, portfoyiin degerinde meydana gelecek kayip, sozlesmelerden dogacak
kayipla telafi edilecektir.

Bu isleyis, bilgisayar programlsar1 sayesinde sistematik olarak yapilmaktadir.
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Bilgisayar programi, endekste belirli bir oranda diigiis oldugu zaman, anlatilan igleyisi
tersine cevirir. Bilgisayar programina gore hareket eden porfdy yoneticisi daha fazla
sayida sozlesme satar ve nakit pozisyonunu arturir. Hisse senetleri fiyatlari diigmeye
devam ederse, sozlesmelerden saglanacak kazang portfoydeki deger kaybini telafi
edecektir Eger piyasa birden yiikselmeye baglarsa, sozlesmelerden kayba ugranilacak
fakat buna karsilik portfoy deger kazanaccaktir. Boylece piyasada diisiis oldugunda
endekse dayal1 vadeli islem sozlegmesi satarak zarara bir anlamda taban olusturulurken,
yukselis doneminde sozlesme satin alinmasi ile kar potansiyeli artirilmaktadir. endekse
dayal: vadeli islem sozlesmelerinin kullanildid1 portfoy sigortasindan beklenen isleyisgin

6zti budur.

Hisse senetleri fiyatlan diigtiigiinde, hisse senetleri ve risksiz varliklar kullamlarak
aktif koruma stratejisi uygulanirsa strateji hisse senetlerinin satilmasi gerekmektedir.
Fakat aktif stratejiyi kullanan pekg¢ok yatirimci varsa, gok bilyilk montanl: hisse senedi
satiglar1 gergeklesecektir ve bu da senedi fiyatlarimun daha da diigmesine yol agacaktir.
Bunun kargihginda, aktif koruma stratejiside tekrar hisse senedi satigin1 gerektirdiginden

hisse senetleri fiyatlan tekrar diigecek ve sarmal etkisi olusacaktir.

Aym1  sonuglar, aktif koruma stratejisinde endekse dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin satigt sOzlesmelerinin satigt sOzlesmelerin fiyatini
diistirecektir. Arbitrajilarda vadeli ve nakit piyasada karst pozisyon satin alirlar(vadeli
islem sozlesmeleri satin alip, hisse senetleri satin alirlar). Bu uygulama spot fiyatlarin
daha da diismesine neden olur ve portfoyiinii sigortalamak isteyen yatirimcilarin vadeli

islem sozlegmelerini satmalariyla sarmal etki olusmus olur.

Aktif korumay: savunanlar, sarmal etkinin fazla siirmeyecegini beklemektedirler.
Hisse senetleri ekonomik ve gergek degerlerinin altinda islem gérmeye baslayinca, uzun
vadeli diigiinen ve hisse senetlerinin temel degerini gozeterek islem yapan yatirimcilar bir

noktada midehalede bulunacaklardir.
Eger bir yatirimer piyasada biiyiik bir diisiisten endise etmiyor ve piyasamnda gok

yiikselecegine ihtimal vermiyorsa portfoy satmak igin en uygun kisi bu yatirimet

olmaktadir. Sigorta satmak igin aktif satratejiyi kullanma siireci aslinda sigortayr satin
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almak igin diizenlenen siirecin tam tersidir. Piyasa yiikselince portfoy sigortast saticisi
elindeki porfoye karsilik agiga vadeli igllem pozisyonu edinir ve bir seviyede porfoyii tam
olarak korumus olur. Bu noktada sadece risksiz faiz orani elde eder. Eger piyasa diigerse,
aciga vadeli islem pozisyonunu azaltir ve piyasadaki daha fazla digiige tam anlami ile
acik olur. Portfoy sigortasinda elde edecegi prim, portfoy sigortasi alicisinin ddeyecegi

pirime egit olur’*,

Bir portfoy sigortast olugtururken sigortanin hangi boyutlarda olacagi ve tabiiki
sigortanin siiresinin bilinmesi gerekir. Portfoy sigortast yontemide temel olarak uzun
donemli koruma yontemidir. Emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimcilar béyle uzun
doénemli koruma taleplerinden dolayi, portfoylerini portfoy sigorta ile koruma istegi

icindedirler.

Portfoy sigortasi, ayrica endeks option kullanilarak da yapilabilir. Gegmiste pekgok
kurumsal yatirime: optionlar1 kullanmakta isteksiz kalmiglardir. Bunun nedeni, opsiyon
pirimlerinin pahalt olmas: ve opsiyonlar, vadeli islem sézlesmesi kadar uzak gecerlilik
tarihine sahip olmayigidir. Yapilan aragtirmalar gosterdiki, eger porfoy hisse senedi ve
hazine bonosundan olusmugsa, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, opsiyonlara
gore daha etkili bir sekilde kullamlabilinir”

19 Ekim 1987 de S&P endeksi fiyatlar diigiiste oldugu igin, Portfoy Sigortalan
endekse dayali vadeli islem s6zlegsmelerinin satigim 6nermesine karsin, diiiis sirasinda
arbitrajcilarin  endekse dayali vadeli iglem sozlesmelerini alip hisse senedi satmamalari
nedeniyle, hizli bir diigiis yasanmistir. Aragtirmalar, ABD'de S&P endeksinde Ekim
1987'deki bu ¢okiistin ana nedeni olmasa da, nedenlerinden biri olarak endekse dayali
vadeli islem sozlesmelerinin kullanimim1  gostermistirler. Ancak bu  kesinlik

kazanmamugtir.

7 Yakup Ergincan, s.80-83
*Donald E. Fisher and Ronald J. Jordan,s.482

96



3.3.2.3 Alt Koruma

Alt koruma’®, orjinal vadeli iglem pozisyonunun dengelemek igin, vadeli piyasada
ikincil bir pozisyon agilmasidir. Spekiilatorler ve 6zellikle yatirimeilar, alt koruma
pozisyonu, birincil vadeli iglem pozisyonundan umduklar1 kari elde etmek igin alirlar.

Ayrica, alt koruma gesitli marjin ¢agrilarinin finansal maliyetini dengeler’ .

Ozetlersek, alt korumanin amaci, umulanin tersine pozisyonun degismesi
durumunda, artan marjin ¢agrilarini, agilan ters pozisyon ile karsilamaktir. Ornegin:hisse
senedi portfoyiine sahip trader, disiis beklentisine karsin kendini korumak amaciyla,
vadeli islem s6zlesmesi satarak kisa pozisyona girerken, marjin ¢agrilarina karg: riskini
azalmak igin ters pozisyon agarak sozlesme satin alir. Bu ikinci pozisyonda alinacak veya

satilacak vadeli islem sézlegsmelerinin sayisinin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

n=-1(d/360) N

i= Tahmin edilen y1llik faiz orani

d= Vade sonuna kalan giin say1s1

N= Baslangi¢ vadeli iglem pozisyonunun sézlesme sayisi

(-) Onceki pozisyona ters islem yapilmasini gosterir.

25 milyon dolarlik bir portféyiin sahibi olan trader diisiis beklentisine karsin 250
adet (25,000,000/200*500) vadeli iglem sozlesmesi satarak koruma pozisyonu agmustir.
200, endeks degeri. 500, bir endeks puaninin degeridir. Ancak, trader marjin gagrisina
karg1 riski minimize etmek igin 10 adet vadeli islem s6zlesmesi satin alarak alt koruma
posizyonu agmustir Tahmin edilen yillik faiz oran1 %10 olduguna gore sozlesme sayisi
agagidaki gibi hesaplanmugtir.

n=-250 0.10 (150/360) = -10.4

Buna gore net pozisyon 240 vadeli islem sézlesmesidir. Beklentinin tersine
piyasamn artmas! durumunda baglangig¢ pozisyonu igin yapilacak marjin ¢agrilar, satin

alina bu 10 s6zlesmeden elde edilecek kar ile kargilanacaktir’®.

"6 Alt koruma litaretiirde Tail Hedge olarak adlandirlmaktadir.
""Vadeli iglem fiyatlari, trader’larn lehine degistigi zaman, degisimle gelen marjini hesabinda birakabilir
;rsada gekebilir. Ancak alt koruma pozisyonunun kullanilmasi bu potansiyel fayday: elemine eder.

Atsuo Konishi (Ed), Ira G. Kawaller and Timothy W. Koch, Derivate Instrument, Revised Edition Irwin
Publish 1996 s:317-320
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3.3.2.4 Hisse Senetleri Endeksinin Gelecek Beklentisi ile Korunma

Aktif portfoy stratejisi ile yonetilen portfoylerin yoneticileri, siirekli olarak
piyasay1 gozlem altinda tutarlar. Burada amag, piyasanin yoni hakkinda bilgi sahibi
olarak, meydana gelebilecek riske kargt onlem almaktir. Bir portfoyii olustururken
yatirimel iki yir riskle karsilasmaktadir. Bunlar sisyematik ve sistematik olmayan risk
olarak bilinmektedir. Firmaya o6zgii, sistematik olmayan risk iyi cesitlendirilen bir
portfoyle azaltilabilinir. Sistematik riskten korunmanin en uygun yoluda endekse dayali
vadeli islem sozlesmeleri kulanilmasidir. Asagidaki orneklerde Isvigre’de kullamlmakta
olan SMI endeksi kullanilmigtir”. .

3.3.2.4.1 Endeksin Diisiis Beklentisi ile Riskten Korunma

Bir yatirimei, Agustos ay: itibariyle toplam 560.000 SFr degerinde isvigre hisse
senetlerinin bulundugu bir portfoyii yonetmektedir. Portfoyiiniin beta degeri 1.08’dir.
endeks 1.872.4 puan seviyesindedir. Yaptii piyasa analizi sonucunda yatirimci,
oniimizdeki birkag ay iginde Isvigre hisse senetleri piyasasinda bir diigiis yaganacagindan
korkmaktadir. Bundan dolay: kendisini, elinde tuttugu hisse senetleri portfoyiinde ortaya
¢ikabilecek bir getiri kaybindan korumak istemektedir. Bu amagla, endeks iizerine vadeli
islem s6zlesmesi satmalidir.

portfoyiin degeri
Vadeli islem s6zlegme sayis1 = * beta
sozlesmenin piyasa degeri

560.000 Sfr
= *1.08 = 6.1 sdzlesme
1.827.4 * 50 SFr

560.000 Sfr
= *1.08 = 6.1 sbzlesm
1.827,4 * 50 SFr

Bir SMI vadeli islem sozlesmesinin piyasa degeri, spottaki SMI degerini (1.827,4)
sozlesme biyikligt olan 50 SFr ile garparak hesaplanir. Fiyat dalgalanmalarina karst

hisse senetleri portfoyiinde kargilagilabilecek riskten korunmak igin sdzlesmelere ihtiyag

" Mustafa K. Yilmaz, Menkul Kiymet Piyasalarinda, Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Kulanilarak
Olusturulan Baz1 Stratejiler. IMKB Yayinlan 1995 5.47-50
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vardir.
SMI iizerinde 6 adet Ekim 1.840,1 Vadeli islem Sézlesmesinin Satilmasi

Varsayimimiza gore, yatiimct bugiin, daha sonra uygun fiyattan alacag: SMI
vadeli islem sozlesmelerini satmaktadir. SMI vadeli islem kisa pozisyonu iizerinden elde
edilen kar, fiyatlarin diigmesi sonucu yatirimcinin elinde tutmug oldugu hisse

senetlerinden ortaya ¢ikabilecek zaran karsilayacaktir.

Hisse senedi fiyatlart bilylik bir digiis gostermis ve Ekim ayinda endeks sadece
1.772,7 puén seviyesinde gergeklesmigtir. Portfoyiin degeri 541.000 SFr’ye diigmustir.
Yatirimcy, 1.778,5’den Ekim SMI vadeli islem sdzlesmeleri alarak vade sonunda once

pozisyonunu kisa yoldan kapatir.

Portfoy: Agustos ayindaki degeri 560.000 SFr
Ekim aymndaki degeri 541.000 Sfr
Zarar 19.000 Sfr

SMI vadeli islem pozisyonu: Agustos’ta satig, 552.030SFr (6*1.840,1*50 Sfr)
Ekim’de alis, 533.550 SFr (6%1778,5*50 Sfr)

SMI vadeli islem pozisyonu iizerinden kar:18.480 SFr. Toplam pozisyon

izerinden yatirimei agagidaki sonuca ulagmustir.

SMI vadeli islem pozisyonu iizerinden kar 18.480 SFr
Portfdy tizerinden zarar 19.000 SFr
Korunma stratejisinin sonucu -520 SFr

Yatirime1, SMI vadeli iglem sozlegmeleri ile korunma saglamig olmasaydi, sahip
oldugu portfoy iizerinden 19.000 SFr zarar etmis olacakti. Sozlesmeler sayesinde

yatirimc1 zararini minimize etmigtir.
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Sekil 13
Fiyatlarn Diigiisiinde Kisa Korunma Saglanmas) Durumunda Yatirnmcinmn
Kar/Zarar Profili
Kar '

18.848 SMI vadeli islem Uzun portfoy

sa pozisyonu
Toplam

520 Pozisyon

SMI

1.772,7 1.800

~19.00(

Zarar

3.3.2.4.2 Hisse Senetleri Endeksinin Yiikselis Beklentisi ile Riskten Korunma

Hisse senetlerinde sahip olunan kisa pozisyonlar dolayisiyla karstlagilan
risklerden, endeks izerine vadeli iglemlerden uzun pozisyon alinmak suretiyle
korunabilir. Ekim ayinda endeks 1.850,0 puan seviyesindedir. Bir yatirimci, beta degeri
1.15 olan 500.000 SFr degerinde gesitlendirilmig bir hisse senetleri portfoyii olusturmak
istemektedir. Bununla birlikte yatuimci, hisse senetleri piyasasinin bu sure zarfinda
yiikseleceginden ve 3 ay iginde daha yiiksek fiyattan alim yapmaya mecbur olacagindan
korkmaktadir. Bundan dolay: yatirimci, endeks iizerine vadeli iglem sozlegmeleri almak

suretiyle yiikselen fiyatlara kars1 kendini korumaya karar vermistir.*°

500.000 SFr
Vadeli iglem sozlegsme sayis1 = *1.1=15.9 Sozlegsme
1.850 * 50 SFr

SMI iizerine 6 adet Ocak 1.865,2 Vadeli Islem Sozlesmesinin satin alinmas:

Yatirimci, endeks lizerine vadeli islem sézlesmelerini almakta ve daha sonra fiyatlar

8 Mustafa K. Yilmaz, s. 50-52

T’tﬁ Lo el L ﬁq”m
ISEREE e it Mmm



yukseldigi

zaman bu sozlesmeleri satmaktadir. Yatirimcinin elinde tuttugu SMI vadeli

islem uzun pozisyonu tiizerinden elde ettigi kar, hisse senetleri satin almak suretiyle

pozisyon aldiginda ortaya gikacak daha yiiksek montanli yatirimi kargilamaktadir.

Sekil 14
Fiyatlarumn Yiikselmesinde Uzun Korunma Saglanmasi Durumunda

Yatirnmcainin Kayx/Zarar Profili

Kar Kisa portfoy SMI vadeli islem
9.870 Uzun pozisyonu
Toplam pozisyon
870
/ — SM[
1.750,0 1.800,0 1.898,1
-9.000
Zarar
Hisse senedi fiyatlari gergekte yiikselmektedir ve Ocak ayinda endeks 1.880,7

puan seviyesine ulagmigtir. Bu durumda yatirimer hisse senetleri portfoyii igin 509.000

SFr yatirmalidir. Yatirimei, vadeden kisa bir siire 6nce vadeli iglemlerde aldig1 pozisyonu

kapatir ve elindeki 6 adet vadeli islem s6zlesmesini 1.898,1’den satar.

Pozisyonun sonucunda elde edilen sonug soyledir.

Portfdyiin Ekim ayindaki degeri 500.000 SFr
Portfoyiin Ocak ayindaki degeri 509.000 SFr
PortfSy igin arttirilan yatirim tutan 9.000 SFr

SMI vadeli islem pozisyonu: Ekim’deki alis islemi 559.560 SFr (6*1.865,2*50 SFr)
SMI vadeli islem pozisyonu: Ocak’taki satig islemi 569.430 SFr (6*1.898,1*50 SFr)
SMI vadeli islem pozisyonunda elde edilen kar: 9.870 SFr
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Toplam pozisyon lizerinden yatirimei agagidaki sonuclar elde edilmistir:
SMI vadeli islem pozisyonundan elde edilen kar: 9.870 SFr
Portfoy igin arttinlan yatirim tutarr: 9.000 SFr

Korunma stratejisinin sonucu: 870 SFr

Korunma stratejisi olmaksizin gegitlendirilmis bir portfoye yapilacak yatirim,
amaglanandan daha pahali (9.000 SFr) olacakti. Her iki ornekte de, en yaygin olarak
kullanilan endeks zerine vadeli islem korunma stratejileri gosterilmigtir. Bu stratejiler
yatiimctyi, hisse senetleri portfoyiinde asagi veya yukann dogru olusabilecek fiyat
dalgalanmalarindan korumaktadir.Vadeli iglem korunma stratejileri ile yatirimetyi, hisse
senetleri portfdylinde agagi veya yukari dogru olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan
korumaktadir. Vadeli iglem korunma stratejileri ile yatirimeci kar etme sansindan
fedakarlik etmek pahasina, zarar riskinin ortadan kalkmasini satin almaktadir. Eger
fiyatlar beklenen dogrultunun tersine geligirse, bu durumda yatirimc: hisse senetleri
portfoyli iizerinden bir kar elde etmis olacaktir. Bununla birlikte, elde edilecek olan bu
kar, vadeli iglemlerde alinan kisa pozisyon iizerinden ortaya ¢ikan zarar miktarinca
kargilanacaktir. Risk alma egilimi ve piyasa durumunun degerlendirilmesine bagh olarak,
genellikle sadece kismi bir korunma saglanabilmektedir. Bu durumda yatirime,
hesaplanmis vadeli islem sozlesme sayisinin sadece belli bir kismini satin almakta veya
satmaktadir. Portfoyiin korunma saglanmamig kism tizerinde kar elde etme potansiyeli

devam etmekte, fakat aym zamanda zarar riskide bulunmaktadir.

3.4 Olusturulan Bir Portfoyiin FTSE-100 Endeksine Dayah Vadeli islem Sézlesmesi

Kullanilarak, Korunmasma iliskin Uygulama

Hisse senetleri piyasalarinin fiyat riski tasimasi nedeniyle, gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcilar kendilerini bu riske karst korumak istemektedirler. Bu noktada,
ozellikle kurumsal yatirimeilarin maruz kaldigs bu risk, vadeli iglem piyasalarinda yapilan

iglemler ile elemine edilebilmektedir. Asagida buna iligkin bir galigma drnegi yapilmustur.

Portfoy, risk unsuru 6n planda tutularak olusturulmustur ve degeri 5,003,410
sterlin’dir. Bu nedenle, portfoyiin risk karlilik oran, diigiik riske karsilik disiik kar elde
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etmeyi amaglamaktadir. Portfoy FTSE-100 endeksini®' birebir taklit eder nitelikte olup,
endeksin hesaplanmasinda yer alan 100 hisse senedi igerisinden, geg¢misteki verilerine
gore ve uzun vadedeki performans artig beklentisi ile segilmistir. Portfoyde bulunan hisse
senetleri, hisse senetlerinin adetleri ve beta degerleri asagidaki tablodaki gibidir.
Tablo 8
Portféy Bilesim Tablosu

Hisse Senedinin Ad1 | Hisse Senedinin Adedi | Hisse Senedi Betas
British Telekom 47,000 1.35
J.Sainsbury 136,000 1.05
Powergan 70,000 0.75
Barclays 27,000 0.95
Dixons Group 36,000 1.10
Thames Water 45,000 0.96
Abbey National 38,000 1.03
Asda 245,000 0.85
Boots 51,000 0.70
Granada 37,000 1.20

Beklentimiz, asirt fiyatlanan hisse senedi piyasasinin, faiz hadlerinin artmasi ile
birlikte durgunluk donemini takiben gelecek ii¢ ay boyunca %20-%25’lik bir disiisin
gergeklesecegidir. Oniimiizde mevgut iki segenek vardir. Birincisi hisse senetleri
portfoytini satmak ve bu siire¢ boyunca hazine bonosu veya devlet tahvili satin almaktir.
Piyasa yeteri kadar distiigiinde, hazine bonosu veya devlet tahvilini satip portfoyii
yeniden olusturmaktir. Ancak buradaki 6nemli nokta, gelecekte bu portfoyii olusturma
gigligiidiir. Ikinci segenek, mevcut portfoyii elde tutmak ve FTSE-100 vadeli islem
sozlesmesi satmaktir. Ancak buradaki 6énemli nokta da, piyasamin beklentimizin tersine

biiyiik bir kayiba ugrayacagimizdir.

Sonug olarak kararimiz, portfoyii elde tutarak, FTSE-100 vadeli islem sozlegmesi
satmaktir. 15 Temmuz tarihinde FTSE-100 endeksi 6200’iken Eylil vadeli iglem
sozlesmesini 6239°dan 80 adet satiyoruz. S6zlesme sayisinin hesaplanmasi agagidaki

gibidir.

#! FTSE: Financial Times Stock Exchange

103



Sozlesme sayisi= Portfoyiin Degeri * Portfoyiin Betast
Sozlegmenin Degeri®

Portfoy’iin betast; hisse senetleri betalarin®, Hisse senetlerinin portfoydeki

oranlaniyla garpiminin toplamiyla bulunur. Buna gore;

PortfSyiin Betasi=0.95%*495,000 + 1.03*501.600 + 0.85*502.250 + 1.05*503200

5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
0.70*502350 + 1.20*484320 + 1.35*505250 + 0.75*502.600
5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
0.95%502,200 + 1.10*494.640 = 0.9935
5,000,000 5,000,000

Sozlesme Say1s1=5,003,410 * 0.9935 = 80.195
6239*10

Vadeli islem pozisyonunun olugturulmas: igin gerekli marjin, 80 sozlesmenin
bedelinin %10’u kadardir. Buna gore, 80 sozlesmeye odenen bedel: 499,120
[(80*62390)/0.1] sterlin’dir. Bu degeri karsilamak i¢in pozisyon agilmasina karar
verildikten sonra, yillik %5.52 faizle 3 aylhk bir dénem igin 500,000 sterlin borg

alinmugtir.

Hisse senetleri fiyatlart tahmin edildigi gibi 15 Temmuz tarihinden sonra bir
dusus gostermigtir. S6zlesmenin son teslim tarihi olan 18 Eylil’den 6nce piyasanin yeteri
kadar dustis gostermesi nedenigle16 Eyliil’deki mevcut fiyattan, vadeli iglem sozlesmesi
4924 puandan 80 adedi satin alinarak pozisyon kapatilmistir. Bu siire boyunca, hisse
senetleri fiyatlarinin haftalik degisimi agagidaki gibidir®*.

%2 FTSE-100 sozlefmesi bedeli; her endeks puany 10 sterlin oldudundan gegerli vadeli islem sozlesmesi
endeks puaninin 10 ile garpilmasi ile bulunur. '
% Hisse senetleri betalarin koruma siiresi boyunca degismedigi varsayilmugtir, Beta; hisse senedi
éetirisinin volalitesinin, endeks getirisi volalitesine oramdr.

Hisse senetleri fiyatlarimn virgiilden sonraki rakam yuvarlatilmig ve fiyatlar pence olarak gosterilmiftir
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Tablo 9

Hisse Senedi Fiyat: Degisim Tablosu

Hisse Senedi | 15 Temmuz | 22 Temmuz 29 Temmuz 5 Agustos 12 Agustos
British Tel 1,075 990 957 892 870
J.Sainsbury 370 347 338 320 314
Powergan 718 686 673 648 639
Barclays 1,860 1,756 1,696 1,614 1,586
Dixons Grp 1,374 1,285 1,250 1,180 1,156
Thames W. 1,100 1,038 1,013 963 946
Abbey N. 1,320 1,270 1,238 1,1173 1,151
Asda 205 195 191 183 180
Boots 985 945 929 896 884
Granada 1,336 1,242 1,203 1,130 1,105
Hisse Senedi 19 Agustos 26 Agustos 2 Eyliil 9 Eyliil 16 Eyliil
British Tel. 923 937 826 823 773
J.Sainsbury 335 339 299 298 285
Powergan 661 667 623 621 601
Barclays 1,653 1,671 1,532 1,528 1,464
Dixons Grp. 1,213 1,228 1,110 1,106 1,053
Thames W. 996 1,007 922 919 881
Abbey N. 1,205 1,219 1,109 1,106 1,056
Asda 187 189 175 174 168
Boots 912 919 863 861 834
Granada 1,165 1,181 1,057 1,054 998

Asagidaki tabloda koruma siiresi boyunca, haftalik olarak hisse senetlerinin

portfoydeki bilegiminin degisimi gorilmektedir®.

%5 Degerler sterlin olarak verilmiftir.
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Tablo 10
Portfoy Degeri Degisimi Tablosu

Hisse Senedi | 15 Temmuz | 22 Temmuz 29 Temmuz 5 Agustos 12 Agustos
British Tel 505,250 465,300 449,970 419,240 408,900
J.Sainsbury 503,200 471,920 459,680 435,200 427,040

Powergan 502,600 480,200 471,100 453,600 447,300
Barclays 502,200 474,120 457,920 435,780 428,220
Dixons Grp 494,640 462,600 450,000 424,800 416,160
Thames W. 495,000 467,100 455,850 433,350 425,700
Abbey N. 501,600 482,600 470,440 445,740 437,380
Asda 502,250 477,750 467,950 448,350 441,000
Boots 502,350 481,950 473,790 456,950 450,840
Granada 494,320 459,540 445,110 418,180 408,850

Hisse Senedi | 19 Agustos 26 Agustos 2 Eyliil 9 Eyliil 16 Eyliil
British Tel. 433,810 440,390 388,220 386,810 363,310
J.Sainsbury 455,600 461,040 406,640 405,280 387,600
Powergan 462,700 466,900 436,100 434,700 420,700

Barclays 446,310 451,170 413,640 412,560 395,280

Dixons Grp. 436,680 442,080 399,600 398,160 379,080

Thames W. 448,200 453,180 414,900 413,550 396,450
Abbey N. 457,900 462,220 421,420 /420,280 401,280
Asda 458,150 463,050 428,750 426,300 411,600
Boots 465,120 468,690 440,130 439,110 425,340
Granada 431,050 436,970 391,090 389,980 369,260

Asagtdaki tabloda da koruma siiresi boyunca haftalik olarak endeks degeri, vadeli
islem sozlesmesi hesaplagma degeri®®, her sOzlesme igin kar, marjin hesabindaki artis,

portfoyiin degeri ve portfoyiin degerindeki kayip gorilmektedir.

% Endeks degeri ve vadeli islem s6zlesmesi hesaplasma degerinin virgiilden sonraki rakami
yuvarlatilmigtir.
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Tablo 11
Endeks Degerine Gire Pozisyonun Haftahk Degisim Tablosu

Tarih FTSE-100 | FTSE-100 Sozlesme Marjin Portfoyiin | Portfoyiin
V. islem Bagina Kar | Hesabin Degeri Degerindeki
(paund) daki Arti§ Kayip

15 Tem 6200 6239 5,003,410
22 Tem 5836 5866 3,730 298,400 4,723,080 280,330
29 Tem 5688 5721 5,180 414,400 4,601,810 401,600
5 Agus 5403 5453 7,860 628,800 4,371,190 632,220
12 Agus 5306 5342 8,970 717,600 4,291,390 712,020
19 Agus 5542 5577 6,620 529,600 4,495,520 507,890
26 Agus 5604 5634 6,050 484,000 4,545,660 457,750
2 Eyliil 5113 5136 11,030 882,400 4,140,490 862,920
9 Eyliil 5098 5122 11,170 893,600 4,126,530 876,880
16 Eyliil 4889 4924 13,150 1,052,000 | 3,949,900 1,053,510

16 Eyliil tarihinde pozisyon kapatildiginda, marjin hesabinda baglangigta yayirilan
499,120 sterlin’e ilave olarak 1,052,000 sterlin daha vardir. Bu fark vadeli islemden elde
edilen kardir. Ancak, aym tarihte portfoydeki kayip 1,053,510 sterlin’dir. Goriildiigit
tizere vadeli iglem pozisyonundan elde edilen kar, Portfoyiin zararim1 ¢ok bilyiik olgiide
karstlamigtir. Dikkat edilecek bir noktada, marjin hesabimin siirekli artmasidir. Bu

nedenle marjin c¢agrist yapilmamigtir. Ancak marjin ¢agrisi yapilsaydi bu, para

piyasasindan saglanacak borg ile karsilanacakt.

Vadesi gelen faiz borgu 6,900[(500,000*0.0552)/4] sterlin’dir. Buna gore toplam
reel zarar® 8,410(6,900+1,510) sterlin’dir. Ancak vadeli islem s6zlegsmesi ile koruma

pozisyonu agilmamig olsaydi, reel zarar 1,053,510 sterlin olacakti. Onemli bir kayip

vadeli islem piyasasinda yapilan iglem sayesinde bdylece elemine edilmistir.

¥ Koruma siiresi boyunca portfSyde bulunan hisse senetlerinden temettii geliri elde edilmemit ve bedelli-
bedelsiz artirim olmamugtir,
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SONUC VE ONERILER

Fiyatlarin genig bir aralikta zaman iginde degisiklik gostermesi nedeniyle,
gelecekte olusabilecek riske kargi kendini korumak isteyen yatirimc:t vadeli islem
piyasalarimin olusmasinda temel etken olmugtur. Yatiimcinin karst karsiya kaldign bu
riski kar elde etmek amaciyla iistlenen spekiilatérler de piyasamin gelisimini

hizlandirmugtir.

Spot piyasada bilginin tam ve dogru dafilimi, piyasamin etkinligini artirici en ‘
onemli ogedir. Vadeli iglem piyasalarini etkin sekilde islemesi, vadeli sézlesmelerin
temel alindifi, spot piyasanin etkinligi ile dogru orantilidir. Sermaye piyasasi
kurumlarinca etkinligi saglanmis piyasalarda, sayet bir risk yaratacak kadar biiyiik fiyat
hareketleri varsa, bu tiir piyasalarda, vadeli iglem piyasasimin kurulmasindan soz
edilebilir.

Vadeli iglemler piyasalarinda iglem yapan katilimcilar, bir 6n teminat yatirarak
islem yapabilmektedirler. Vadeli islem piyasasinda yapilan iglemlerin kargilastiriimasi ve
yatirilan bu 6n teminatin denetimi Takas Bank'in kontroliindedir. Buradaki teminatin
temel mantif1, ok riskli olan piyasalarin risk seviyesini gostermek ve taahhiitlerin
gergeklesmemesi durumunda hesabin kapatildiktan sonra hesaplasmamin saglanmasidir.
Bu piyasalarin yiiksek risk tagimasi ve karmagik islem mekanizmas: nedeniyle bireysel

yatirimeilardan daha gok kurumsal yatirimeilarin iglem yapabilecegi piyasalardir.

Diinya’da vadeli iglem piyasalar1 1970'li yillarin sonlarina dogru gelismeye
baglamig, 1980'i yillarda pek ¢ok finansal teknik gelistirilmis ve uygulamaya
konulmustur. Bu tir finansal teknikler ilke ve sirket bazinda ekonomik gelismeyi
hizlandirmugtir. Ne var ki, Tirkiye'de vadeli piyasalarin gelismesi oldukga yavastir.
Tirkiye'de 1980'1i yillarin ortalarinda baglayan, vadeli islem piyasalarinin, hukuksal
altyapisinin olusturulmast neticesinde, ITB Vadeli Islem Piyasasi, IAB Vadeli islemler
Piyasast1 kurulmug ve IMKB Vadeli Islemler Piyasast kurulug caligmalar
yurtitilmektedir.
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Ancak, isleyen tek piyasa ITB Vadeli Islemler Piyasasidir. IAB Vadeli Islemler.
Piyasasi'nda, katilimcilarin yeterli talep géstermemesinden dolay1, Subat 1998 tarihinden
itibaren iglem yapilmamigtir. Bunun esas nedeni, spekiillasyon amagh pozisyon agmak
isteyen yatinmcinn, istedigi anda ters ‘iglemle pozisyonu kapatamamasidir. Piyasanin
derinliginin arttirllmasi amaciyla katilimcilar egitilmeli ve piyasada islem yapmalan
saglanmahidir. IMKB Vadeli Islem Piyasasi, her tirli altyap: caligmasini
gergeklestirilmesine kargin, heniiz faaliyete gegmemistir. Turkiye riskini almak isteyen,
ancak hisse senedi riskini tagimak istemeyen uluslararasi yatirimcilar, bu piyasanin
agilmamas: nedeniyle temkinli davranmaktadirlar. Bu piyasamin agihigt daha biyik

oranda uluslararas: yatirimctyr IMKB'ye gekerken piyasasinda derinligini artirabilecektir.

Vadeli islem piyasalarinin temel 6zelligi olan risk transferinin yaninda, kurumsal
yatirimcilarin ve lilkelerin bor¢ sorununada ¢6ziim olabilmektedir. Soyle ki, Meksika
Hiktimeti'nin, Amerikan Hazine Bakanlig: ile ortaklasa olugturdugu plan gergevesinde,
borglarinin bir kismini iskonta ederek, 20 yil vadede, Aktif Swap yontemi ile belirli bir
miktarda borgunu azaltma olanagina kavugmustur. Tirkiye gibi ytiksek dig borca sahip
Meksika, bu finansal teknik ile borgunu azaltarak, enflasyonu diigiirmede 6nemli bir
mesafe almistir. Tirkiye'nin 6ncelikli ekonomik sorunu olan, enflasyonun, bu tiir finansal

teknikler ile goziilmesi yollar: aragtirilmalidir.

Bu ¢aligma temelde vadeli iglem piyasalarint incelemekle birlikte, endekse dayali
vadeli iglem so6zlesmelerinin portfoy yonetiminde kullammina odaklanmigtir.
Arastirmalar gostermigtir ki, ozellikle kurumsal yatirimcilar, portfdy yonetimi igin
endekse dayali vadeli iglem s6zlegsmeleri tercih etmektedirler. Bunun esas nedeni, bu tiir .

finansal araglarin diigiik maliyet ve yiiksek hizla islem yapmaya imkan tanimasidir.

Kurumsal yatinmeilar ve spekiilatorler, gogunlukla programli alim satim teknigini
kullanarak islem yapmaktadirlar. Yatirimcilar endekse dayali vadeli islem s6zlegsmelerini
kullanirken, portfoy sigortasi, endeks arbitraji, hisse senetleri endeksinin gelecek

beklentisi ile korunma ve bir endeksi taklit etme yontemlerinden yararlamlmaktadir.

Turkiyedeki Emeklilik Fonlar1 ve Sigorta Sirketleri yiiksek risk tagimast nedeniyle

porfoylerinde hisse senedi bulundurmayr tercih etmemektedirler. Turkiyede

109



portfoylerinde yiiksek oranda hisse senedi tutan kurumsal yatinmcilar ise Yatirim
Fonlaridir. Bu fonlarda, hisse senedi fiyat diisiiglerinden olumsuz yonde etkilenmektedir.
Ciinkii, A tipi yatirim fonlar1 belli oranda hisse senedini portfoylerinde bulundurmak
zorundadir. Bu ise kayiplan arttirict 6gelerin baginda gelmektedir. Gerek Yatirim Fonlari
gerekse Emeklilik Fonlan ve Sigorta Sirketleri, portfoylerinin getirilerini artirmak igin,
yukarida agiklanan yontemleri kullanabilirler.

Endekse dayali vadeli islem sozlegmeleri ile, portfdy yonetimi gesitli tekniklerle
uygulanabilmektedir. Bu tekniklerde biri olan diisiis beklentisine karst koruma, FTSE-
100’ine bagl 10 hisse senédi ile olusturulmus olan portfy igin, FTSE-100 vadeli iglem
sozlegmeleri kullaularak gerceklestiritmis. Buradaki esas amag, zarann miimkiin
oldugunca minimize etmektir. Bu zarar; vadeli islem piyasalarinin temel mantig1 olan risk
transferi ile, spot piyasadaki risk kontrol edilebilirligi daha kolay olan vadeli iglem
piyasasina aktarilmistir. Onemli olan nokta, piyasaya giris zamanlamasi ve aragtirmalar
sonugu elde edilen beklentinin, dogru gergeklesmesidir. Yapilan g¢aligma gostermigtir ki,
ideal koruma, zarar1 en az seviyede tutabilen korumadir. Bu uygulama, gok daha biyiik
olabilecek zararin vadeli iglem piyasasinda yapilan yerinde bir iglemle, minimize

edilmeye galigilmistir.
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