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OZET

Futures ve Opsiyon piyasalari 150 yilt agkin bir siiredir A.B.D.’nde islerligini
siirdiirmektedir. Gelismekte olan iilkelerin tiimiinde meydana gelen zh fiyat
degisiklikleri hem ireticileri hem de bu Uriinleri satin alan kigileri zor durumlarda
birakmaktadir. Degisen ekonomik ve sosyal sartlar iilkeleri farkh finansal araglara
yoneltmistir. Iste Futures ve Opsiyon piyasalan bu araglarm en énemlilerini tegkil
etmektedirler.

Ulkemizde de degisen ekonomik kogullar ve hizh fiyat artiglant nedeniyle vadeli
islemlerin yer aldii borsalann kurulmasi giindeme gelmis ve yapilan gesitli
aragtirmalanin bir sonucu olarak Izmir’de bir Pamuk Futures Borsasi kurulmasi
konusunda galigmalara baglanmigtir.

Bu tezde Tirkiye’de simdiye kadar bu tir borsalann kurulamama
nedenlerinden, nigin pamuk triiniiniin tercih edildifinden ve hangi iiriinler igin yeni
vadeli islemler borsasi kurulabileceginden bahsedilmektedir.



FUTURES and OPTIONS MARKETS AND
APPLICABILITY IN TURKEY

SUMMARY

Forward trading has grown out of a need that has been felt for centuries. With
the passage of time and the development of a more complex society, futures markets
has emerged as a special kind of forward contracting. With their special charactersitics
of organized exchanges, clearinghouses, financial safeguards, and standardized
contracts, futures markets represent a kind of highly specialized forward trading
begun in the middle of the nineteenth century and bruoght into fruition over the last
quarter century.

Futures markets depend on well-developed financial markets and on the
existence of widely available homogeneous commodities. The availability of standard
commodities depends, in turn, on a sophisticated economic infrastructure, with the
key element being an integrated transportation system. Futures markets, almost by
their very nature, serve a geographically dispersed group of participants. This means
that futures markets also depend on the ezistence of an eloborate communications
system.

With these facts in mind, it is clear thet futures markets could not really have
developed before they did, when telegraphic communication and a suitable financial
environment were coming into existence. Their growth, which has recently
accelerated, makes futures markets an important economic phenomenon, and one
well worth studying.

With greater integration of markets, these futures spreads are becoming more
common and presenting a greater challenge to clearinghouses’ abilities to assess risk.
Currently, efforts to consider the risk of the trader’s entire portfolio have led to SPAN
margin system and the development of intermarket cross-margining.

The floor broker, futures commision merchant, and introducing broker all play
related but specialized roles. The function of the account executive and introducing
broker often overlap with the roll of the commodity trading advisor.

While futures markets have a reputation for high risk and wild price swings,
we can not deny that prices vary suddenly and sharply in the futures market, but it is
quite possible that these price movements accuretly reflect the arrival of new
information at the market. Further, it is also apparent that futures prices observe the
economic laws eloborated above. Both the Cost-of-Carry Modeland the expected



futures price frmework provide rational procedures for thinking about the behaviour
of futures prices. It must also be admitted that futures prices, on the whole, conform
to these theories. :

If the conclusions reached about futures pricing above are correct, then a
picture of the usefulness of the markets begins to emerge. If prices react rationally to
new information, and if spread relationships are strongly interconnected, and if futures
prices are good estimates of expected future spot prices, it is possible to understand
the uses that can be made of the market by differnt elemnts of society. These different
groups of society were identified above as those who wish to discover price
information by observing futures markets, as speculators, and as hedgers. If futures
prices closely approximate expected future spot prices, the the price discovery
function is well served. Speculators, on the other hand, will have a difficult life,
because profitable opportunities will not be abundent. Hedgers, for their part, have an
apperent opportunity to reduce their risk exposure with relatively little cost.

If futures prices provide a good guide to future spot prices, then futures
markets reveal price information that helps society to allocate capital more efficiently.
The futures market attracts speculators - traders who enter the futures market in
pursuit of profit-, willingly increasing their risks to do so. We classified speculators
according to the lenght of time they planned to hold a futures position as; scalpers,
day traders, and position traders.

Commodity funds have become important speculative trading instrumentss in
recent years. This was an effort to take into consideration the investment of funds and
time that are necessary to speculate as a scalper or other floor trader.

Hedging is one of the most important social functions of futures markets. A
hedger is a trader who enters the futures market in an effort to reduce a pre-existing
risk. Except for providing liquidity, hedgers needed speculative position traders only
to absorbe an imbalance between long and short hedgers. Much hedging activity
involves an imperfect match between the characteristics of the asset being hedged and
the asset underlying a futures contract.

The important conclusion of the analysis is that futures prices are rational; they
clearly conform to the underlying economic realities specific to the characteristics of
the deliverable goods. This is true for goods with quite varied storage and production
characteristics, whether they be gold, wheat, soybeans, or cattle.

This rationality of futures prices has two very important implications. First, it
indicates that participants in the futures markets for these commodities know the
underlying goods and the factors that determine their prices. Second, it implies that
potential speculators in futures contracts must be prepared to pit their knowledge of
these goods against the collected wisdom of the other futures traders, as represented
in the market-determined futures prices. One may still believe, and after all it may be
true, that with so many diverse commodities, there must be opprtunities for
speculative profits for the discerning trader.

ix



In the stock exchange chapter reviewed a wide range of issues related to stock
index futures. The efficiency of the stock market index futures markets, the effect of
taxes on stock index firtures prices, the influence of seasonal factors on prices, and
leads and lags between the futures market and the stock market.

Using stock exchange futures, traders holding riskless bonds can simulate full
investment in equities. Similarly, a trader fully invested in equities can use stock index
futures to make the combined stock/futures portfolio behave like a riskless bond.

Also in tis survey, focused on the connection between stock index futures and
stock market volatility. The main arguments for a connection rely on order imbalances
that might be caused by index arbitrage or portfolio insurance. Although futures do
not appear to be responsible for the price changes, the events have been important in
changing the institutional arangements in the futures market.

Foreign currencies are traded in both a highly active forward market and a
futures market. The foreign exchange market is the only one in which a successful
futures market has grown up in the face of robust forward market. The forward
market for foreign exchange has existed for a long time, but the foreign exchange
futures market developed only in the early 1970s, with tarding beginning on May 16,
1972 on the International Monetary Market (IMM) of the Chicago Merchantile
Exchange (CME). Without doubt, the presence of such a strong and successful
forward market retarded the development of a futures market for foreign exchange.
This dual market system means that the futures market cannot be understood in
isolation from the forward market. The conceptual bond arises both from the
similarity of the two markets and from the fact that the forward market continuos to
be much larger than the futures market. Because many traders are active in both
markets, familiar Cash-and-Carry and reverse Cash-and-Carry strategies ensure that
the proper price relationships between the two markets are maintained.

Because of this similarity, specific price relationships must hold between the
two markets to prevent arbitrage opprtunities. While any observer might be more
impressed by the similarities in the two markets, the forward and the futures markets
differ in several key respects. Particularly important are the differences in the cash
flow patterns (due to daily resettlement in the futures market) and the different
structures of the contracts with respect to their maturities.

Because foreign exchange rates represent the price of one unit of money in
terms of another unit of money, every foreign exchange rate is clearly a relative price.
With modern money being a creation of governments, government intervention in the
foreign exchange market is more dominant then in most other markets. Governments
attempt to establish exchange rate system that either fix the value of a currency in
terms of another currency, or allow the value of currencies to float. Even when the
value of a currency is allowed to float, govemnments often intervene to manage the
value of their currency.

As with all futures markets, the foreign currency futures market has numerous
hedging applications. In transaction exposure, a trader actualllyfaces the exchange of
one currency for another and wishes to hedge the future commitment of funds. In



translation exposure, funds receive in one currency will be restated for accounting
purposes in another currency. Because it concerns only accounting, translation
exposure need not require the actual exchange of ome currency for another.
nonetheless, firms can hedge translation exposure to avoid the volatility of reported
earnings in the home currency.

It will be note some difficulties in applying the simplest form of the Cost-of-
Carry relationship to interest rate futures, particularly to the T-Bond futures contract.
The breakdown of the arbitrage conditions gives expectations of future interest rates a
role in the determination of interest rate futures prices. If interest rate futures prices
are not determined by strict Cost-of-Carry relationships, there may be ample reward

to variousspeculative strategies.

Interest rate futures constitute one of the most exciting and complex financial
markets. Only in recent years have the uses of the market begun to mature and there
remain many potential users who could benefit from the market. Interest rate futures
have many applications, including bond portfolio management. Interest rate futures
can also be used to control foreign interest rate risk, to manage public utilities and
insurance companies, to hedge mortgage financing risk, and to reduce risk in creative
financing arangments. Other uses abound and are just starting to be explored.

It will be considered that, some speculative trading strategies that use intra-
commodity and inter-commodity spreads. In addition to speculative applications,
stock index futures are useful for managing risk.

As the name implies, an option is the right to buy or sell for a limited time a
particular good at a specified price. Such options have obvious value. For example, if
IBM trades at $120 and an investor has the option to buy a share at $100, this option
must be worth at least $20, the differnce between the price at which you can buy IBM
by exercising the option ($100) and the price at which you could sell it in the open
market $120).

Prior to 1973, options of various kinds were traded over the counter. But in
1973, the Chicago Board Options Exchange (CBOE) began trading options on
individual stocks. Since that time the options markets have experienced rapid growth,
with the creation of new exchanges and many different kinds of new option
conontracts.

There are two major classes of options. Ownership of a call option gives the
owner the right to buy a particular good at a certain price, with that right lasting until
a particular date. Ownership of a put option gives the owner the right to sell a
particular good at a certain price, with that right lasting until a particular date. For
every option, there is both a buyer and a seller. In the case of the call option, the seller
receives a payment from the buyer and gives to the buyer the option of buying a
particular good from the seller at a certain price, with that right lasting until a
particular date. Similarly, the seller of a put option receives a payment from the buyer.
The buyer then has the right to sell a particular good to the seller at a certain price for
a specified period of time.



There is a great deal of special terminology associated with the options
market. The seller of an option is also known as the wrifer of an option, and the act of
selling an option is called writing of option. The buyer of an option may require
certain performances by the writer of an option. In the case of a call option, the owner
has the right to buy a given good under certain circumstances. If the owner of the call
takes advantage of the option, he/she said to “exercise the option”. An owner
exercises a call option by buying a good under the terms of an option contract. Each
option contract stipulates a price that will be paid if the option is exercised, and this
price is known as the exercise price or the striking price.

Every option involves a payment from the buyer to the seller. This payment is
the price of the option, but it is also called the aption premium.

Options are useful financial instruments for both speculation and hedging. For
example, an investor expecting a stock price to increase can profit from being correct
by buying a call option or selling a put option on that stock. Further, by speculating
with options, it is possible to achieve more leverage than by merely trading the stock
itself. Options are usefull for controlling risk as well, because the careful combination
of options and positions in the underlying good can give virtually any degree of risk
that is desired. Further, combinations of options themselves widen the range of payoff
possibilities, available to the investor.

Innovation may have slowed after the financial tumult of the 80s , but the
period of innovation is not yet over. Participants in the financial markets must learn
the deal with yet another fundamentally different kind of instrument-an option written
on & futures contract. To further complicate matters, for many instruments there are
options on the instruments themselves as well as options on the futures on the same
instruments.

In analyzing the relationhip between options on futures and options on
physicals, for European call options, the value of the option on the physical and the
option on the future must be the same. This conclusion holds for puts as well. For
American options on underlying assets with no cash flows, the futures call option
must be worth more than the call on the physical. Conversely, the futures put option
must be worth less than the put on the physical.

When the underlying assets generate cash throw-offs, such as the dividents on
a stock or the interest rate on a foreign currency, the analysis becomes more complex.
We considered an underlying asset with a continuous cash throw-off, which we call a
divident. This spesification is realistic for a foreign currency and a good
approximation for a stock index. If the interest rate exceeds the divident rate, the
futures call option will be worth more than a call on the physical, and the futures put
option will be worth less than a put on the physical. If the divident rate equals the
interest rate, the futures call and the call on the physicalwill be worth the same, as is
true for the put. Finally, if the divident rate exceeds the interest rate, the call option on
the futures. Similarly, when the divident rate exceeds the interest rate, the put option
on the futures will be worth more than the put option on physicals.



Just as there is put-call parity relationship for options on physicals, there is a
put-call parity relationship for options on futures. In essence, a long futures call\short
futures puts simulates a long position in the futures. The futures options portfolio of a
long call and short put has the same payoffs as a futures contract at expiration. Thus,
the long futures call and short futures put creates a synthetic futures contract. This
observation led to a general discussion of synthetic instruments.

In our country, with the changings of economical conditions and rapidly
increasing prices, it was thought that the new futures merchantile exchange, and
researchs show that it can be establish in Izmir on cotton, Izmir Cotton Merchantile
Exchange.

In this survey, why do not establish the Futures and Options Markets in our
country, which features affect the choosing Cotton and which products or grains may
have a chance for establishing as a new merchantile exchange in Turkey.

The reasons that below mentioned, of why the derivative markets do not
establish in our country,

a) The deficiency of legal frame,

b) Unknowing methods of accounting,

¢) Tax regulations,

d) Undevelopment of the TL derivative instruments except forward,

€) A point of view of Risk Management,

f) An avoid to pay for safing risk,

g) Hesitating of using derivative instruments because of the lack of information,

h) Because of the Company Managers, are accepting the Financial Price Risk as a
external factor.

xiti



BOL(M 1. GiRiS

Ulkelerin ekonomik ve sosyal yapilan geistikge o iilkelerin mali biinyesini
olusturan kurumlarin ve araglann da geligtiklerini ve yeni yeni finansal araglann ortaya
ciktigim gériilmektedir.

Ulkemizde de uygulanan politikalar nedeniyle bir diga acthm gerceklemis ve
bunun sonucu olarak da yeni finansal iiriinlerin ve sistemlerin olugturulmas: ve
uygulanmasi giindeme gelmistir.

Futures ve Opsiyon piyasalant Ozellikle tilkemizde yaganan fiyatlardaki agin
dalgalanmalari ve fiyatlardaki belirsizliklei kismen engellemek amaciyla
kullamlabilecek ¢6nde gelen finansal araglardwr. Bu araglann  kullamimaya
baslanmasiyla hem iireticiler hem de tilketiciler daha az riske maruz kalacaklardir. Bu
nedenle bu konunun daha iyi anlagilmas: ve Tiirkiye’de uygulanabilirlii tizerinde bir
caliyma yapilmas: gerektigini diigiiniilerek onbir béliimden olusan bu tez hazirlandi. Bu
sekilde Futures ve Opsiyon piyasalannmn isleyls mekanizmalan hakkinda bilgi
verilmeye ¢ahsildi.

Konuya girig niteli3i tagtyan ikinci boliimde, diinyada futures piyasalann hangi
sebeplerle bagladid1, hangi iiriinler tizerine futures islemlerin yapildig: anlatiimaktadr.
Futures iglemlerin kaynaf olan Forward iglemler ve bu iglemler ile Futures iglemler
arasindaki farklar yine bu boliim igerisinde yer almaktadir. Bu béliimiin sonunda ise
Futures iglemlerin temel ozellifi olan iglemlerin standardizasyonu ve kontratlarn
ozellikleri anlatilmaktadir.

Ugiinci  bolimde, futures piyasalann organizasyon vyapisi ve bu
organizasyonda yer alan belli bash gruplar anlatilmaktadir. Iglem yapan kisiler
arasindaki farklar, hangi sebeplerle ve hangi vadeler igin pozisyonlarim agtiklan veya
kapattiklani gibi konular bu bélimde anlatitmaktadir. Yine bu bolimde Forward



piyasalardan farkli olarak malin teslimi ve TAKAS ODASI mekanizmasindan
bahsedilmektedir. Boliimiin sonunda ise seansta iglem yapma yetkisi olan Broker’lar
ile bu kigilere ne tip emirlerin verilebilecei ve organizasyonu olusturan diger
pargalardan Borsa Uyeleri ile Komisyon Acentalarindan bahsedilmektedir.

Dérdiincii  boliimde, futures fiyatlanmin mekaniginden yani fiyatlarn
olusumunda etkili olan faktorlerden bahsedilmistir. Aynca arbitrajlar ile ilgiki
kombinasyonlar érnekler aracihd ile incelenmigtir. Son kisimda ise futures iglemlerden
dogacak risklerin azaltilabilmesi i¢in yapilan “Spread” islemlerinden bahsedilmektedir.

Beginci boliimde, futures iglemlerden dogabilecek kayiplan azaltmak veya
sifirlamak amaciyla uygulanan “Hedging” yani korunma yéntemleri ele almmaktadr.
Bu bolimde finansal kurumlarn, bankalarin, portféy yoneticilerinin nasil ve nigin
korunmalan gerektigi anlatilmaktadir.

Altinct boliimde, Futures kontratlarin hisse senedi endeksleri iizerine yazildigt
durumlar anlatiimaktadir. Ayrica bu bolimde Amerika Birlegik Devletleri’nde en ¢ok
islem goéren bes endeks futures kontratt 6zellikleri de anlatiimaktadir. Hisse endeksi
futureslarimin fiyatlandinimalarnin nasil yapildii, hangi amaglarla hisse endeksi
futureslanimin yazildiklar, hisse endeksi futures kontratlan yardimiyla “Hedging” ve
“Spread” iglemleri 6reklerle agiklanmaktadir.

Yedinci boliimde, futures islemlerinin faiz oranlan ve dolaysiyla da tahviller
tizerine nasil uygulandiklar anlatiimaktadir. Dinyada kullamlan belli bagh faiz futures
kontratlan, kotasyon, fiyatlama, arbitraj gibi konular ¢érnekler yardimiyla
agiklanmaktadir.

Sekizinci bélimde, diinyadaki en buyilkk mali piyasa durumundaki déviz
piyasalarinda kullanilan futures kontratlardan bahsedilmektedir. Ozellikle Futures
islemlerin baslangict olarak kabul edilen Forward piyasalar ve Swap iglemlerinin daha
¢ok kullanilma nedenleri iizerinde agirhkh olarak durulmustur.



Dokuzuncu béliimde, mallar iizerine yapilan futures iglemlerine bir girig
yapilmis, bu piyasalarda islem gorebilecek mallarda aranacak temel ozellikler tizerinde
kisaca durulmustur. Bu boliimiin kisa gegilmesinin sebebi, son boliimde Tirkiye’deki
vadeli piyasa iglemlerine temel bir bakiy konusunda ézellikle kurulmas: diigiiniilen
Pamuk Borsas: hakkinda ayrintili bilgiler verilmis olmasidir.

Onuncu béliimde, fiyatlann degismesinde oldukga etkili olan bilgiler ve
analizler anlatilmaktadir. Béliimiin ilk kismu temel analizle yani iriinle ilgili gelen
haberler ve verilerin (direk veya endirek) Griiniin fiyatinda nasil degisikliklere yol
acacagmin analizler yardimiyla bulunmaya ¢ahgildif1 bolimdiir. Bokimiin ikinci kismm
ise fiyatin arz-talep kogullarimn ve daha 6nce yaptig: fiayt hareketlerinin incelenerek
tiriiniin fiyatinda olabilecek degisiklikleri 6nceden saptamaya galisan analiz yontemleri
kisaca anlatiimaktadr.

Onbirinci boliimde, dier bir vadeli islem piyasas: olan Opsiyon piyasalan ve
opsiyon islemleri fizerinde durulmustur. Bu bolimde opsiyonlanm tiirii, ne amagla,
nasil yazildiklan, fiyatlandirmanin nasil yapildigi, spekiilasyon amaciyla kullammlar,
hedging ve opsiyonlarin duyarlihigi konulan incelenmis ve bu konuyla ilgili 6rnek
uygulamalar gosterilmigtir.

Son bolimde ise, vadeli iglemler piyasasimn Tirkiye’de uygulanabilirligi
tizerinde durulmus, Izmir’de kurulmas: planlanan Pamuk Futures Piyasasi’mn hangi
kogullara bagh olarak belirflendiBi, baska hangi driinlerde Futures piyasasi
kurulabilecegi konulan incelenmistir.



BOLUM 2. FUTURES PIYASALARA GIRIS

2.1. GIRIS

1840’h yillarda Chicago ve gevresi, ¢iftgilerin pazar yer olarak gelismisti.
Hasat zaman ¢ifigiler tiriinlerini satmak iizere bu yérede toplandikiarinda yeterli alict
olmadigindan bazen mahsullerini Michigan Golii’ne dokmek zorunda kalrlardi. Diger
taraftan bahar aylarinda yeterli mahsiil olmadigindan ve bu nedenle arzda goériilen
dalgalanmalardan fiyatlar biyiik olgiide etkilenmekteydi. Tahmin edilecegi gibi, hasat
zamam olan sonbahar aylarinda cifigiler ellerinde bulunan bol miktarda triini
satabilmek amaciyla fiyatlan diisiriirlerken, ilkbahar aylannda hububata ihtiyagtan
dolayr fiyatlar agin yiikseltmekteydi. Bu dongiiyii kontrol etmek amaciyla birkag
tiiccar biraraya gelerek 1848 yilinda bugiin Chicago Board of Trade (CBT) diye
bilinen Hububat Borsasim: (Grain Exchange) olusturdular.

Boylece ortaya ¢ikan borsa vasitasiyla zengin tiiccarlar biitiin yil kullanilmak
tizere hububatlan silolarinda sakladilar. Sonug olarak, arz problemlerinin azalmasi
yanisira, fiyatlara da biiyiik olgide istikrar getildi. 1874’de tiiccarlar, genellikle
yumurta, tavuk ve ciftlik Grinlerinin almp satildig: Chicago Product Exchange’i
kurdular ve daha sonra cesitli iiriinlerin ilave edilmesi ile 1919 yilinda CME (Chicago
Merchantile Exchange) daha ciddi bir kurulug olarak faaliyetine bagladi. 1961 yilinda
Frozen Pork Bellies kontratlannin ahgverigi ile Exchange’inde biyiikk bir gelisme
goriildii. Bugiin degigik borsalarda yiizlerce degisik tiriiniin ticareti yapilmaktadir.
Ornegin yanlzca CME dért ayn grupta gesitli iiriinleri igermektedir :

i. Tanimsal Uriinler (Hububat, vs.)

ii. Dovizler (DM, SF, BP, JY, AUSD, CanD, USD)

iii. Faiz Uriinleri (Tahvil, Bono, Eurodollar vs.)

iv. Hisse Senedi (Equity) Uriinleri (S&P, NYSE, MML, vs)



Bugiin sadece ABD’de 14 ayn borsa vardir ve herbiri, degisik triinlerinin
ticaretinin yapilmasii saglar. Borsalann Chicago civarinda merkezilesmesi her ne
kadar fiyatlan stabilize edebildi ise de, fiyatlan etkileyen diger nedenleri ortadan
kaldiramamugtir. Ornegin, Force Majeur (Kuraklik, Firtina,vs.) denilen tabiat
olaylannmn tanim driinlerini etkilemesi, savag halinde ilkelerin paralannin deger
kaybetmesi, enflasyonun hisse senetlerini diigiirmesi, canh hayvanlarin bir hastalik
salgm ile bertaraf olmast gibi arz ve talebi etkileyen hersey fiyat degisikligi
yaratmaktadir.

TABLO 2.1. En Fazla islem Géren 10 Futures Kontrat:
1972 1986
SIRA URUN BORSA iSLEM SIRA TURUN BORSA ISLEM
HACMI HACMI
1 SoyaFas. CBT 4073474 1 T.Bond CBT 52.598.811
2 Domuz Yagr CME 2.057474 2 S&P500 CME 19.505.273
3 M CBT 1.942.120 3 Eurodollar CME 10.824.914
4 Canh Hayvan CME 1374571 4 Altm COMEX  8.400.175
5 SoyaYay; CBT 1.110.776 5 HamPetrol NYMEX  8.313.529
6 Seker NYSE 875.178 6 DM. CME 6.582.145
7 Bugday CBT 855.813 7 Msir CBT 6.160.298
8 Giimiis COMEX 815.168 8 SoyaFas. CBT 6.133.668
9  Giimis CBT 813.492 9 IsvicreFr. CME 4.998.430
10 SoyaYamn CBT 630916 10 C.Hayvan CME 4.690.638
Toplam Kontrat m T128.207.881
2.2. FUTURES KONTRATLARI

Tanim olarak bir Futures Kontrati, belirli nitelikteki ve belirli miktardaki bir
malin veya bir finansal enstrumamin gelecekteki onceden belirlenmis bir fiyat
tizerinden teslimini hitkme baglayan yasal bir sézlesmedir. Bu tamma gére, Futures



kontratinin 6ziinde, ileri bir tarihte gergeklesecek olan bir alim satim igleminin fiyatinin
bugiinden belirlenip anlagmaya baglanmasi yatmaktadir.[1]

Futures Kontratlarin en ¢ok kullanilan tiirii olan Finansal Futures Kontratlan
sayesinde mali piyasalarda faiz ve kur riskine kars1 ok 6nemli bir korunma (Hedging)
olanag dogmustur. Ancak her ne kadar Futures piyasalari, mali risk yonetimi
gereksinimleri sonucu ortaya ¢ikmiglarsa da bu piyasalar iki temel amagla
kullaniimaktadir: ~ Spekiilasyon (Trading) ve Risk Yonetimi (Hedging).
Spekiilatorlerin varligi, piyasalarn likiditesini arttirmaktadir.

2.3. FUTURES PIYASALARI OLUSTURAN FORWARD PIYASALAR

Tuccarlar ve cificiler, fiyat belirsizliklerinin ortaya ¢ikardifi zorluklan
kaldumak icin, ileri bir tarihte teslim edilmek iizere, belirli 6zellik ve miktardaki
iriinlerin fiyatim pesin olarak tartisip anlagma yapmakla hem fiyatlarin daha duragan
olmasini hem de ileriye doniik planlarimin daha glivenli olmasim saglamislardir[2].
Ancak, fiyatlanin yiiksek olmasi halinde tiiccarm, forward kontrat yikiimliiliiklerini
yerine getirmekte zorluk gikarmasi ya da default etmesi, kapora toplayan tarafsiz bir
tarafin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Partilerden birinin default etmesi halinde diger
parti kaporay: alarak bir olgiide zaranmu kapatabildi. Forward Kontratlar, fiyat
belirsizliklerini ve tiriinlerin dagitimin bir olgiide kontrol etmesine ragmen kuraklik,
firtina, vs. gibi belirsiz nedenlerden dolayr ortaya ¢ikan fiyat problemlerine cevap
veremedi. Borsalar, her iiriin igin kontrat spesifikasyonlar1 gelistirmekle, kontratlan
teslimat tarihinden énce alip satarak tiiccar veya ¢ifiginin fiyat belirsizliklerinden
dogan risklerini iizerlerine almig oldular. Standartlagtirilan bu forward kontratlar,
futures kontratlara déniigtiiler.

Forward anlagmalar1 en basit ve uygulamalarina ilk olarak baglanan 3 tiirev
tiriinden biridir:
i-Forward anlagmalar (ve dolayh olarak Futures anlasmalari)
ii- Swap anlagmalar
iii- Opsiyon Anlagmalari



Aslinda bu ii¢ iiriin sirastyla birbirinden tiiremiglerdir. Forward anlagmalart en
eski olanlandir. Basit olarak bir forward anlagmas: sahibini belli bir finansal varlig
(doviz, faiz veya mal), belli bir tarihte ve belli bir fiyattan aimaya (veya satmaya)
mecbur eden anlasmadir. Eger vadede olusan fiyat anlagmayla belirlenen fiyattan
yiiksekse anlagmay: alan taraf kar eder; eger diisiikse satici taraf kar eder.

Forward anlasmanin iki belirgin 6zelligi daha vardr:

i-Kredi riski; yani anlagmaya sadik kalinmamas: riski her iki taraf icinde
meveuttur.

ii-Kontrat degeri; yani kontratin sagladif kar veya zarar ancak vadede ortaya
¢ikar. Anlagma baslangicinda veya ortasinda herhangi bir 6deme s6z konusu degildir.

Bu anlagmalanin fiyatim belirleyen ti¢ unsur vardir. Bunlar :
i~Anlagmaya konu olan finansal varligm bugiinki degeri
ii-Finansal varli: gelecege tagimamn maliyeti

iii-Finansal varlif1 elde tutmamin getirisidir.

Forward anlagmalar afihikh olarak déviz kurlanm ve faiz oranlanmi konu
almaktadir. Déviz Forward’laninda Fisher paritesi ele ahmnarak degerlendirme
yapiimaktadir. Buna gore iki iilke para birimleri arasindaki kur degeri, bu iki iilkenin
yillik enflasyon (dolayistyla faiz) oranlan arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ele
alinabilir.

Faiz forward anlagmalarinda (FRA' larda) ise durum daha karmagiktir. FRA'
lar en ¢ok iglem géren para cinsi olan $ izerinden yapilmaktadir. Bir FRA'nin
parametreleri:

i-Anapara (2)

ii-Kontratin baglayacag (Gelecekte) bir tarih (t;)

iii-Kontratin o tarihten itibaren kapsayacag siire (t>-t;)

iv-Kontrat igin t;'den t,'ye kadar gegerli olacak faiz oram

v-t;'de t-t; siiresi igin olugan gercek faiz oram



olarak sayilabilir. Bir 6rnek verecek olursak $ bazhi 6x12 FRA %3.9-%4.0 su anlama
gelir: FRA' y1 satin alan oyuncu, bugiinden alt1 ay sonra baglamak tizere 6 aylik bir
dolar kredisini %4 faizle kullanma taahhiitii altina girmig demektir. Satan oyuncu ise
yine bugiinden alt1 ay sonra baglamak iizere $ bazhi 6 aylik bir plasmanina %3.9 faiz
alma taahhiitii altina girmis demektir. Kontrat vadesinde, yani alt1 ay sonra 6 aylik $
bazli kredilere piyasada uygulanan faiz orani bu kontratin kaybedenenini ve kazananin
belirleyecektir. Taraflar gergeklesen faiz orani ile taahhiit ettikleri oran arasindaki farks
net bugiinkii deger hesabiyla (Ciinkii kontrat vadesi alt1 ay, kredi veya plasman vadesi
ise 12 ay sonra dolmaktadir) 6derler.

Burada 6nemli olan ty-tj siresi i¢in kontrat vadesinde gegerli olacak faiz

oranimi dogru olarak kestirebilmektir. Ancak Tiirkiye gibi stabilize olmamig ekonomik
ve siyasi yapiya sahip tilkelerde bunun zorlugu herkes igin agiktir.

Futures piyasalart ¢ogu kez forward piyasalariyla kangtinkr. Oysa birbirlerine
benzemekle beraber bu iki piyasanin o6nemli farklan vardir[3]. Bu farklan
maddeleyecek olursak:

i-Futures borsalari belirli bir cografi alanda sinirh diizenli borsalardir.
Teknolojik olarak diinyanin herhangi bir yerinden bu borsalara ulagmak miimkiindiir,
ama yapilan iglem yeri igleme taraf olan takas odasimin bagh oldugu borsadir. Forward
piyasalar1 ise hizh bir haberlesme a1 desteginde ortaya ¢tkan diizensiz (informal)
piyasalardir. Bunun Avrupa'da bazi smirl istisnalan vardur.

ii-Forward anlagmalan genellikle bankalar ve dier araci kurum niteligi tagiyan
ve belirli bir ticari itibara sahip olan finansal kuruluglarca yapilir. Alici ve satici
konumundaki miigteriler birbirlerini tanirlar veya taniyabilmelerine izin verilmigtir.
Oysa future iglemlerinde taraflardan biri daima takas odasidir. Her anlagmada ya alici
ya da satici olarak takas odasi goriiniir. Miigteriler birbirlerini tamimazlar ve
tanimalarnna da izin verilmez.



iii-Forward anlagmalarin aksine futures anlagmalarinda vade, ekonomik deger,
teknik ozellik gibi agilardan standartlar sbzkonusudur. Omegin Chicago Borsast
futures alim satim sozlegmelerini her yilin mart, haziran, eyliil ve aralik aylarinin 3.
carsamba giiniine gore diizenleyebilir. Islem konusu finansal varligm satis1 da en diigiik
miktarin (1 kontrat) iist katlart geklinde gergeklesir.

Forward iglemler istenilen vade ve miktara gore diizenlenebildifinden dig
ticaret iligkisi icinde olan kigiler bu anlagmalan tercih etmektedirler. Gelecekte islem
(Futures) borsalarinda ise spekiilatorler daha goktur.

iv-Forward iglemlerde anlagmalar 3. sahuslara devredilemez. Anlagmamn iptali
de ancak taraflarin kargilikh rizasina baghdir. Anlagmalar gogunlukla fiziki teslimatla

sonuglanir.

Futures iglemlerde ise vade sonuna dek anlagmanin miilkiyetinin elde tutulmasi
ve fiili teslimati cok enderdir. Oyuncular pozisyonlarim takas odastyla yaptiklan yeni
islemlerle siirekli degistirirler. Oyuncular a¢ik pozisyonlanim offsett veya square out
yaparak dengeleme sansina sahiptirler.

v-Futures islemlerde takas odas1 bir tir teminat olan marjlar 6denmedikge
islem yapmaz. Islemin yapildigi anda marjlar oyuncunun hesabma kaydedilir. Islem
bedelinin geri kalan kismimin ise vade sonunda 6denmesi taahhiit edilir.

Marj hesabina yatirilan para yapilan islemin belirli bir yiizdesi seklindedir. Hem
alicilar, hem de saticilar bu marji 6demek zorundadir. Marj hesabinda tutulan paralar
i¢in giinliik hesaplagma (Daily Settlement) usiili gegerlidir. Kontrat degerindeki
degigim oyuncunun marj hesabina yansitiir. ESer oyuncunun satin aldifi kontrat
degeri, satin alma fiyatinin {izerine ¢ikarsa bu fark marj hesabina eklenir, azalirsa
cikartihr, Marj hesabindaki eksilme Maintenance Margin adi verilen kritik degerin
altina diigtiikce marjin eski diizeyine veya daha ustiine ¢ikanlmasi gerekir. Eger
kontrat degerindeki diigiiy marj hesabindaki toplam miktan1 agarsa, belirli bir siire
iginde hesaba para yatirilmasi gerekir. Aksi takdirde kontrat yanar.
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vi-Futures borsalaninda da, forward islemlerde genellikle oldugu gibi, giinliik
fiyat degigimleri belirli simrlar i¢inde tutulur. Yani fiyat diizeyi belirli bir yiizdeden
fazla degigemez. Bunu ihlal eden iglemler takas odasinca onay goérmez ve iptal edilir.
Boylece ani krizlerin etkisi yavag yavas, soka yol agmadan ortaya konur. Eger kriz ¢ok
glicliyse, sinir degerler arttirihir,

vii-Farkhhklarina ragmen iki pazar arasinda giiglii bir iliski vardir. Bunun en
¢nemli nedenlerinden biri de arbitrajdir. Bu arbitraj, fiyatlan aym diizeye getiremez
ama degerleri birbirine daha ¢ok yaklastinir.

2.4. FUTURES KONTRATLARININ OZELLIGI: STANDARDIZASYON

Futures iglemleri, ticari mallanin tretimi ve titkketimiyle ilgilenen insanlarin,
kendi gikarlanina ters fiyat hareketlerine kars: bir sigorta olarak yaptiklan iglemlerdir.
Futures iglemlerini yapan insanlar arasinda dogrudan kontratin kendisiyle degil,
konratin temsil ettii ticari malla ilgilenenlerin olugturdugu gruba 'physicals ', bu
grubun tiyelerinede tek tek 'physical’ denir.

Bir physical igin énemli olan, satin aldifi veya sattif kontratin temsil ettigi
ticari malin ekonomik faaliyetlerine katkisidir. Ornek verecek olursak, bir petrol
rafinerisi yoneticisi eger gelecekteki satiglann hakkinda belirsiz verilere sahipse,
triinleriyle ilgili futures borsalarinda kontrat satarak bu belirsizlii giderebilir. Bu
satigla belirli bir vadede yapacag satigin miktar ve fiyatim (piyasa kosullarmna uyumlu
olarak) belirlemis olacaktir. Ya da biiyiik bir tarnim igletmesi, bir yil sonraki giibre
ithtiyacim1 bugiinden satin alabilir. Bu sadece planlama igin sabit veriler saglamak
amactyla degil, kar giidiisiiyle de yapilabilir. Zira alicinin kontrata bigecegi deger,
giibre fiyatlarinin bir yil sonra gosterecegini degisime dair diigiincelerinin bir Griiniidiir.

Futures islemleri oyuncularin ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilmek igin, yerel
kaynak ve pazarlara bafimli kalmalarimi engeller ve global bir pazar yaratir. Bu
pazarda oyuncular birbirlerini gérmezler ve piyasa kosullarina ve kendi ihtiyaglarma
uygun tekliflerle islem yaparlar. Bu islemlerin yapilabilmest ig¢in baz gartlann yerine
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getirilmesi sarttir. Bunlardan biri de tizerinde anlagilacak olan sozlesmelerle ilgili
standartlardir.

Standartlarn ilki ve en temel olam kontrat kavramuyla ilgilidir. Her tiirev triin
belirli ve kesin tammbh bir Ginitenin {ist katlan olarak iglem goriir. Bu iiniteye kontrat
ad: verilir ve tiriinden iiriine degisen ozellikleri vardir. Her tiirev liriin bu kontrata

gore somut veya soyut bir ekonomik degeri 6lgiilebilir olarak temsil eder.

Bir Futures kontratinda :
i-Her birim kontratin biryuklugii,
ii-Tiirev {iriin tarafindan temsil edilen ticari malin kalitesi ve 6zellikler,
iti-Teslimat yerleri,
iv-Teslimat tarihleri,
bulunmalidir.

Kontratin standart olmasi, tiirev iiriinii gegerli ve her oyuncu tarafindan
anlagilabilir bir risk yonetim arac: haline getirir. Omegin Londra'daki Uluslararast
Petrol Borsa'sinda bir kontrat petrol i¢in tammh 6zellikler sunlardir:

i~-100 ton agirhkta,

1i-0.845 kg/litre yogunlukta,

iii-Amsterdam, Rotterdam veya Antwerp (ARA liggeni) kentlerinden birinde
teslimat noktasi olan,

iv-Ticari mal, sozlegmeyi takip eden 9 ay iginde, aymn 15. giinii ile son takvim
giinii arasinda teslim edilir. '

Kullandigy triinin  6zellikleri bu standartlara uymayan oyuncular, piyasa
kosullanina uygun olarak kendi iiriinlerinin fiyatlannda degisim yapar ve bodylece
pazara girebilirler. Diger oyunculara urinleri hakkinda saglikh bilgi verdikieri ve takas
odas1 gibi diizenleyici kuruluglara bilgi verdikleri siirece rahatga islem yapabilirler.



BOLUM 3. FUTURES PIYASALARIN ORGANIZASYONU

Asagida Futures Piyasalann igleyiginde hizmet eden ve hizmetinden faydalanan

organizasyon elemanlan incelenmigtir.
3.1. SPEKULATORLER

Futures Tacirleri (spekiilatorler), kullandiklart zaman araliklarma gore g
kategoride smiflandiriimaktadirlar{4]. Bunlar,

3.1.1. Scalper

Bunlar piyasada likiditenin asil nedenidir. Dakika, dakika;, saniye, saniye
piyasann iginde ve disinda iglem yaparlar. Islemlerin i¢inde olmak zorundadirlar. Bir
Scalper spekiilatér alamnin diginda galigamaz. Amaci, ¢ok kisa zaman araliklarindaki
¢ok kisa fiyat dalgalanmalarindan kar etmektir. Scalper’lar ¢ok kiigiik de olsa fiyat
degisiklii beklentisi ile bir pozisyon agip, bir kag dakika igerisinde kapayan
spekiilatérierdir. Bunlar spekiilatérler igerisinde piyasadaki pozisyonlarim en kisa siire
igerisinde planlayanlardir. Bunlarn giin sonunda hig agik pozisyonu kalmaz.

Scalper’lar, futures fiyatlarindaki bir ya da iki tik dalgalanmadan kar etmeye
cahgirlar. Scalper’lar bu islemleri yaparken biiyiik kar beklemezler, hatta ¢ogunlukia
pozisyonlarint karsiz kapatabilirler. Bu nedenle Scalper’lar aym giin igerisinde gok
fazla iglem yaparak karlanm arttirmaya c¢ahgirken diger taraftan da piyasanin
likiditesini arttirmaktadirlar.

Scalper’in dénem boyunca ufak bir kar icin yaklagik 100 adet agik durum
iistlenme hazirh@, hedge yapan ve iglem yapan kisi igin en diigiik maliyetde istedikleri
durumu iistlenerek onemli likidite saglar. Bu Scalper Spread islemcisi olabilir. Bunu
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farkli s6zlegmeler arasi temel iligkide gegici de@igmeleri kullanarak yapar. Yine de
onemli olan bu tiir bir ticaretde birgok kayip durumlarn dogurmaktadir. Iyi bir Scalper

dénem sonunda kar edip etmemesinden belli olur.
3.1.2. Giinliik islemciler (Day Trader)

Bunlar 6zellikle uzun siireg iglemcileri olup, fazla cesur degildirler. Pozisyona
gore ticaret, spread ve arbitraj yapabilir ama piyasa kapandiginda agik pozisyona izin
vermezler. Bunlar da bir giin igerisinde fiyatlarda olusabilecek dalgalanmalarin
beklentisi igerisinde pozisyonlarim agar ve kapatirlar. Giin sonunda agik pozisyonlan
kalmaz. Boylece durumun hala agik oldugu bir gecelik olayda yeni bilgiye tepki
sonucu Onemli zit fiyat hareketleri tehlikesini engellerler. Yine giin iglemcileri igin
arbitraj ve spread ticaretinden tiimiiyle yararlanmak olas: degildir. Futures fiyatlan
iligkilerindeki olumsuzluklar giinlerce ugrasmay: gerektirebilir. Omegin, ekonomik
durumdaki ani degisiklikler futures fiyatlanm siddeth bigimde etkileyebilir ve gece
piyasa kapandifinda iglemci pozisyonunu sona erdirmek imkammna sahip degildir. Bu
nedenle giinlikk iglemci iglem siiresi bitmeden pozisyonunu tasfiye eder. Gimnliik
islemci, borsa iiyesi degilse ve komisyon Odiiyorsa, isi siirdiiremez, ¢linkii giinliik
olarak arbitraj pozisyonu tutmak, her giin komisyon o6demesi demektir. Gin
islemcilifi, Scalper’dan daha ileriyi goren borsa iiyeleri tarafindan yapilmalidir.

Scalper gibi giin islemcisi de piyasa kargisina donerse hemen durumunu kapatir.

3.1.3. Uzun Pozisyon iglemcileri(Position Trader-Longer Duration
Trader)

Bunlar hangi amagla olursa olsun, bir giinden fazla, haftalar, aylar boyunca
uzun donemde futures piyasalarindaki arz-talep iliskisindeki degismelerden kar etmeyi
bekleyen iglemcilerdir. Bunlarin uzun vadede karhihif daha fazla olacagindan borsa
iiyeleri olmalan gerekmez. Ayrica zamanlama Scalper ve Giin Islemcisi gibi 6nemli
degildir. Ag¢ik durumu olanlar, pozisyonlarm olustrumak igin teknik ve temel
analizleri kullamirlar. Limitler piyasada islemcinin kar arttirmasim 6nlemeden riski
azaltacak sekilde uygulanmahdir. Sirketin buytiklii ticari iglemcinin deneyimi,
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giindelik fiyat dalgalanmalani ve mali futures ticaretini anlama diizeyi, limitlerin

diizeyini etkiler.

Bir piyasada, piyasa ok hizli degisiyorsa, piyasay: dakika dakika takip edecek
bir islemci gruba gereksinim vardir. Bu grup gunlik raporlar hazirlamahidir. Boyle bir
rapor su bilgileri igerebilir: Islemlerin karlilii, kapatilan durumlarda gergeklesen kar
veya zarar, agik sozlesmelerde gergeklesmeyen kar veya zarar, iglem, finansman ve
diger maliyetler. Bu grubun amaci, karliikla, yontemin uyumlulufunu denetlemek
olmalidir. Ayrica grup, karmn yontemle belirlenen biitge veya hedefe uygunlugu

denetlenmelidir.

3.2. FUTURES PiYASALARINDA MAL TESLImMi

Futures piyasalarinda agilan kontratlar gogu kez mal teslimine gerek kalmadan
kontratlar sire bitiminden o6nce piyasada satilarak kapatilir[5]. Ancak belirli
durumlarda pozisyon sahibi mal tesliminde veya mal teslim alma konusunda 1srarh
olabilir. Bu durumda Futures Borsasiin mal teslimi ile ilgili kurailan uygulanir. Genel
olarak mal teslimi kontrat ayinda yapilir. Ornegin elinde ekim altin kontrati (alm veya
satim) bulunan kigi, Futures Borsasinn agikladigt haber verme giinlerinde (Notice
Days) aract kurumuna bagvurarak mal almm veya tesliminde bulunmak istedigini
belirtir. Miigterinin bu istegi araci kurum tarafindan takas odasina bildirilir. Genelde
haber verme siiresi kontrat ayinmn birinci giiniinden baglayarak kontrat ay1 igerisinde
Futures Borsastnn saptadi bir giin veya giinlerdir. Takas odasi, haber verme siresi
sonuna kadar bekleyerek tiim isteklerini toplar. Ardindan gelen tim mal taslim alma
ve teslim etme istekleri tasnif edilir. Genel kural olarak, en eski satim kontrat: en eski
alim kontrat: ile eglestirilir. Mal teslimi sorunsuz olarak tamamlandiktan sonra durum
takas odasma bildirilir ve mal takasi yapan kisiler takas listesinden digiiliir. Benzer
islem en eski ikinci alic1 ve satic1 iginde uygulanir ve bu mali teslim almak isteyen veya
mals teslim etmek isteyen miisteri kontratlari bitene kadar devam eder. Eger alg
kontratlari, sattg kontratlarindan daha fazla ise; bu kalan grubun mal gereksinimlerini
takas odas1 karsilar.
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Bir taraf soylenen zamanda mal teslimat yilikiimliiliiklerini yerine getiremezse,
bu kisiye agir gecikme cezalar uygulanir. Belirtilen bu sistemde teslim yeri ve zamam
gibi konular takas odas: tarafindan kararlaghnlir. Ancak takas odast daha esnek bir
yonetimi de kabul edebilir. Exchange of Futures for Physicals (Fiziki mallar i¢in
Futures Takas1) ya da EFP denen bu sistemde mal teslim etmek isteyen bir kigi takas
odasinin eglestirmesini beklemeden aym mah almak isteyen bir kisiyi kendi
olanaklartyla bulabilir. Iki taraf eger aralarinda anlagirlarsa, mal teslim tarihini ve mahn
nerede teslim edilecegini kendi aralarinda saptayabilirler. Hatta, anlasma durumunda,
mal teslimi kontrat ayindan daha énceki bir ay da olabilir. Takas odast kendisine haber
verildigi takdirde, bu tip ikili anlagmalan genellikle onaylar. Onay durumunda her iki
partinin ismi de takas odasimn listesinden dugiliir. Bir difer mal teslimi bigimi de
Alternative Delivery Process (Alternatif Mal Teslim Siireci) ya da kisaca ADP’dir.
ADP durumunda da iki taraf mal teslimi konusunda aralannda anlagirlar. Bu
anlagmanin farks, ikili anlagma uyarinca mal tesliminin kontrat ayindan sonra
yaptimasmna olanak saglamasidir. Genelde takas odasimin yonettigi takaslann timi
kontrat ayinda yapildis igin, ADP teslim tarihi ile ilgih ek bir esneklik saglar. ADP
durumunda her iki tarafin da durumu haber verme giiniinde takas odasina bildirmeleri
gerekir, Futures Borsalarinin ¢ogunda; mal teslimatinin yapildig: kontrat ay1 boyunca,
o kontrat ayinin Futures alim satim islemleri devam eder. Genelde o aymn
kontratlarnin alim ve satim kontrat ayimin son yed: is giiniinde durdurulur.

3.3. TAKAS ODASI

Futures Borsalarinin beyni takas odasidir[6]. Takas Odas: tiim ticari islemlenn
yiriitiildiigii ve kaydedildigi merkezdir. Futures borsalaninda tiim kontrat ahm ve
satimlan takas odast iizerinden yiiriitiiliir. Keza tiim marjinler takas odasmna yatinhr ve
kontratlarla ilgili kayitlar burada tutulur. Takas Odasi’min temel gorevi, Futures
iglemlerinin diizgiin bir gekilde yiiriimesini saflamak ve piyasadaki oyunculardan
birinin yiikiimliiligiinii yerine getirememesine kars1 garantor iglevi gérmektir. Takas
odalan, Futures Borsalarina bagh bir bolim olabilecegi gibi bir borsa ile iliskili ancak
ondan bagimsiz bir kurulug da olabilir. Bu ikinci durumda borsay: olugturan iyeler ile
takas odasim olugturan iiyeler farkli olacaklardir. Takas odast kamu denetiminde, 6zel
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nitelikli ve kar amac1 giitmeyen bir kurulugtur. Uyeleri genellikle biiyiik arac1 kurumlar
ve bankalardir. Uyelik belli miktarda sermaye koymayr gerektirir. Takas odasina iiye
olmanin prestij sahibi olmak ve o Futures Borsasinda marj koymadan oynamak gibi
bazi avantajlari vardir. Ayrica takas odasi iiyeleri (genellikle kendileri de o piyasanin
onemli oyunculandir.) Futures piyasasina gelen emirleri ilk elden gérme avantajina
sahiptirler. Biitiin bu avantajlara karsihk sermayelerini bir kriz durumunda riske etme
durumundadiriar.

Takas Odasmin ana iglevi, islemlerin bir giivenlik sorunu ¢ikmadan, diizgiin
bicimde vyiriitiilmesidir. Sistemin esastm piyasaya katilanlardan alinan marjlar
olusturur. Bu marjlar (baglangig ve degisim marjlar1), 6nemli bir piyasada biiyiik bir
miktar1 olustururlar. Piyasada bir oyuncunun yikimbilikklerini yerine getirememesi
durumunda marjlarla olugturulan bu yekiiniin bir bolimii kargi tarafin talebini
kargilamakta kullamlir. Ornegin bir taraf mal teslimi yapamazsa Takas Odas1 otomatik
olarak devreye girer ve gerektiginde spot piyasasindan mal temin ederek mal teslimati
bekleyen tarafin talebini gecikme olmadan yerine getirirr Mal tesliminde
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyenlere kargt kanuni iglemler de daha sonra takas
odasina bagh avukatlarca yiiriitiiliir. Béylece mal teslimat: bekleyen taraf, sistemde bir
aksakhk oldugunda kanuni siirece girmeden ve hatta muhtemelen aksakhidin oldugunu
bile bilmeden malm bekledi3i zamanda alabilecektir. Gorilldiigii gibi marj
mekanizmasmin temeli bu iglerliji saglamaktir. Bu agidan baglangic marji miktarinin
sistemin giiven igerisinde yiiriimesini saglayacak diizeyde olmas: 6nemlidir. Kasada
mevcut toplam marj miktariin da, ¢ok sayida oyuncunun yiikiimliliikklerini yerine
getiremedi3i genel bir kriz aninda yetersiz kalmasi halinde takas odasi iiyelerinin
taahhiit ettikleri sermaye ve banka mevduatlan devreye girer. Sorun bu boyutu da
asarsa takas odasinin ve onunla iligkili Futures Borsasinn iflas1 giindeme gelir. Takas
odalaninin iflast sik gériilmemekle birlikte 1987°deki krizde ABD’deki Takas odalan
iflasin egigine gelmigler ve ABD Merkez Bankasinin yojun miidahaleleri ile bu
durumdan kurtulmuglardir. Bunula birlikte 1974 yihinda Paris Futures piyasasimn takas
odast olan Bourse de Commerce de Paris iflas etmigtir. Benzer jekilde Hong-
Kong’ta da 1987°de bir kriz olmustur.
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Su an ABD’de dokuz takas odasi faaliyet gostermektedir. Bunlardan begi
toplam islemlerin %96’sim kapsar. Ingiliz borsalarindaki tiim takas iglemleri alt: biiyiik
Ingiliz bankasimn ortak oldugu International Commodity Clearing House ya da
kisaltilmis gekliyle ICCH tarafindan yiritilir. Bu takas odas1 Ingiltere diginda
Avusturalya, Brezilya, Hong-Kong gibi diger iilkelerdeki Futures Borsalarimin da takas
islemlerini yerine getirirler.

3.4. SEANS BROKERLIGI

Seans salonu i¢inde ahigveris yapan kigilerin biiyiik bir ¢oguntugunu Broker’lar
olugturmaktadir[7]. Borsa komisyoncularinin seans salonundaki temsilcisi olan
brokerlann en énemli gérevi; miigteri emirlerini miimkiin olan en iyi fiyattan ve en
kisa zamanda yerine getirmektir. ABD borsalarinda faaliyet gosteren brokerlar,
herhangi bir sirkete bagimhi olmaksizin borsa seans salonuna girip islem
yapabilmektedir. Kendi baglarina bireysel olarak caligan brokerlar iilkemizden farkh
olarak bulunmasina ragmen brokerlanin biiyik boliimi, mal borsalannda yapilan
islemlere aracilik eden kisi ve kuruluslan temsil etmektedirler. Brokerlar belli kurallar
dogrultusunda kendi adlanina da aligverig yapabilmektedirler. Ancak baz brokerlann,
ikili ticaret (Dual Trading) olarak isimlendirilen sistemde ticaret kurallarina aykin
davraniglarda bulundugu bilinmektedir. Karla sonuglanan aligveris iglemlerini kendi
hesaplarina, zararla sonuglanan iglemleri ise migterilerinin hesabina yazan brokerlara
hemen her borsada rastlamak miimkiindiir. Piyasalarda ciddi tartigmalara neden olan
ve piyasamin giivenilirlifine gélge diigiiren bu tir olaylann sik sik yasanmamasi
amactyla, brokerlara tamnan bu tiir yetkilerin yasaklanmasi yoniinde gorisler agirlik
kazanmaktadir.

Seans salonunda kendi adina veya miigterileri adina islem yapan bir brokern,
aligveris 6ncesi ve sonras: iglemleri tek bagina ytriitebilmesi miimkiin degildir. Borsada
islem yapmak igin brokerim arayan kiginin alig/satis talimati, telefonlara cevap veren
gorevli tarafindan en kisa zamanda seans salonunda bulunan brokera iletilmektedir.
Birgok durumda el isaretiyle iletilen miisteri emirleri, emirlerin kangik olmast
durumunda kagida yazilmakta ve bir ulak vasitasiyla brokera ulagtinlmaktadir (EK A).
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Misterilerin genelde pasif emir niteliinde limiti emirler vermesi, el
hareketleriyle haberlegmeyi giiclestirmektedir. Miigterilerden her birinin belli bir fiyat
i¢in alim veya satim emri vermesi, o fiyatlara ulagiidiginda islem yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle miigteri emirleri ¢ofu zaman kiigiik kartlara yazilmakta ve
ulaklar vasitastyla brokerlara ulagtiniimaktadir. Gergeklesen miigteri emirlerinden belirli
bir komisyon alan brokerlar, kazanglarim arttrmak igin devamh olarak daha fazla
iglem hacmi sergilemeye ¢aligmaktadir. Bu tegvik edici sistemden dolay1 brokerlarin bir
¢ogu siirekli olarak miisterileri i¢in en uygun aligverig sartlarim aramaktadir. Nitekim,
brokerlar uzun vadede miisteri gekebilmek ve islem hacimlerini arttirabilmek igin,
miisterileri adina aligveris yaparken stirekli olarak en iyi fiyattan aligveriy yapmak igin
¢aba sarfetmektedirler. Aksi takdirde miisteriler bir bagka brokera gitmekte , aligveris
ilemleri srasinda ideal sartlann yakalayamayan brokerlann ise iglem hacmi
azalmaktadir.

Bunun yanisira bazi kigiler, brokerlann kendi nam ve hesaplanna aligveris
yapabilmelerine olanak taniyan ikili ticareti savunmaktadir. Bu kisiler, kendi
hesaplarina alim satim yapan brokerlarin, sadece komisyonculuk faaliyetiyle ugragan
brokerlardan daha iyi sartlarla aligveris yaptiklanim ileri siirmektedirler. Bu goris, ikili
ticaret yapan brokerlarin full-service galigan brokerlara gore daha deneyimli olduklar
esasina dayanmaktadir. Ikili ticaretin yasaklanmast durumunda bu sekilde gahgan
brokerlarin ya kendi hesaplanna spekiilasyon yapacag: ya da daha az deneyimli olan
full-service brokerlar ile i yapmak zorunda kalacag bir gergektir.

3.5. EMIR AKISI: TICARETIN BASLANGICI

Her gegen giin borsalardaki fiyat hareketlerini evlerindeki, isyerlerindeki
monitérlerden izleyen oyuncularin sayist artmaktadir. Bu oyuncular gelisen
haberlegme teknolojisi sayesinde piyasadaki degisimleri, borsa iiyeleri kadar gabuk
ogrenebilmektedirler. Ancak kendileri i¢in uygun oldugunu digindikleri bir
durumdan yararlanmak igin simsarlanim aradiklannda firsat ¢ofu kez kagmus
olmaktadir. Futures fiyatlan gok hizh deSigmektedir ve gelen emirler ilk gelen ilk iglem
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gorendir mantidiyla yerine getirilir. Bu yiizden emir verildigi anda varolan bir firsatin,
varligim daha ne kadar siirdiirecegi bilinemez.

Bu olumsuz durumu bertaraf edebilmek i¢in 'Advance Orders’ olarak bilinen
ileriye yonelik emirler kullamlir. Bu emirler belirli kosullar altinda isleme konurlar ve
oyuncunun simsari tarafindan yerine getirilirler. Amag¢ oyuncunun amacina uygun
islemlerin uygun zamanlarda yerine getirilmesidir. Bu emirlerin bazilar1 sunlardir:

Good-till-cancel Emri: GTC emri oyuncunun belirledigi bir fiyat piyasada ortaya
ciktiginda, simsara alim ya da satim yapma yetkisi verir. Islem gergeklestirilene veya
iptal edilene dek simsarin kayitlar1 arasinda tutulur.

Market Emri: Kontratin gergek fiyatindan bagimsiz olarak, o anda gegerli olan pazar
fiyatindan iglem yapilmasi emridir. Traderlar arasinda 'at market' emri olarak bilinir.

Stop Emri: Eger pazardaki fiyat diizeyi belirlenen bir sinira gelirse igleme giren
emirdir. Alim emri ise fiyatlarin belirli bir diizeye diigmesi, satim emri ise belirli bir
duzeye yiikselmesi ile market emri halini alir.

Limit Emri: Bu emir tipinde oyuncunun belirledigi bir fiyat limiti simsarina iletir.
Eger emir satiy emriyse, simsar oyuncunun satimasim istedifi kontrati en az limit
diizeyinde miimkiinse daha pahaltya satar. Eger alilm emriyse miimkiinse daha diigiik
fiyata ahm yapmaya ¢alisir. Bu emir 6zellikle pozisyonunu belirli bir karla kapatmak
isteyen oyuncular i¢in yararhidir. Belirlenen minimum karn istiine simsarin yetenegine
ve sansina bagh olan bir kar eklenir. Eger limiti yakalayan bir firsat olmazsa, yani
piyasa kogullann emri tetikleyemezse, emir simsarin kayitlari arasinda varhigim
stirduriir. Uygun kosullarda yerine getirilir ya da oyuncu tarafindan iptal edilir.

Stop Limit Emri: Bu emir tipinde, oyuncu iki fiyat belirler. Ilk fiyat pazarin gegmesi
gereken fiyattir. Tkincisi ise oyuncunun kar elde etmek igin belirledigi fiyat limitidir.
Ornegin emir soyleyse:

5 lot ekim ay1 petrol kontratin1 $143 stop, $141 limit diizeyinde satin.
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Bunun anlamu piyasadaki fiyat diizeyr $143" gectigt anda limit emn tetiklenir
ve $141'dan az olmamak kaydiyla satig gergeklestirilir. Bu sekilde oyuncu hizli degigen
ve likiditesi tam olmayan piyasalarda karim giivenlige alabilmektedir.

Market-if-touched Emri (MIT): Board emri olarak da bilinen bu emir tipinde
oyuncu, isleme koydugu kontrat igin pazarda tekhif edilen fiyatin agmas: gereken bir
fiyat belirler. Bu fiyat asilinca emir tetiklenmig olur. Eger satiy emriyse, fiyatn bu
diizeyin iistiine ¢ikmasi, alim emriyse diizeyin altina inmesi beklenir. Limit emriyle
arasindaki fark, MIT emrinde fiyat diizeyi agthr agilmaz herhangi bir fiyattan iglemin
yaptimasidir. Limitte ise daha iyi fiyat kavramm vardir. Stop emrinden fark: ise ahm
durumunda MIT emrinin pazar fiyatindan veya iizerinden, satiy durumunda da pazar

fiyatindan veya altindan iglem yapilmasidir.

Opening Emri: Bu emirle birlikte bir fiyat dizeyi verilir. Ornegin emir alm emri,
fiyat da $150 ise, emri alan simsar borsa agildig: sirada $150 diizeyinden veya daha
diigik bir fiyattan alim yapmak ister. ESer emir yerine getirilemezse, yani talep
olmazsa, emir iptal olur. Bu agilig fiyatlarina baghdur.

Closing Emri: Simsar bu emri alinca kapanig fiyatina yakin bir fiyattan emri
gerceklestirmeye cahgir. Kesinlikle son iglem fiyatindan alim veya satim yapmas: sart
degildir. Yakin bir fiyat olabilir.

Limit veya Market-on-close emri (MOC): Bu emir bir seans boyunca limit emri
olarak islem gériir. Ancak seans sonuna dek yerine getirilemezse market emri olarak

isleme girer.

Basis Emri: Contingent emir olarak da bilinir. Bagka bir vadedeki kontratin veya
farkh bir malin kontratinin fiyat: ile ilgili olarak islem yapilir. Oregin oyuncu Ekim ay1
kontrat: fiyat: 140$ veya iizerinde gergeklesirse 1388'dan Agustos ay1 kontratt almak
i¢in emir verebilir. Bu tip emirler switch, spread ve arbitraj tipi trading i¢in uygundur.



21

Discretionary Emri: Bir tir limit emridir. Simsara oyuncunun belirledigi siirlar
iginde ve oyuncunun belirledii amaglara uygun olarak islem yapma yetkisi verir.
Simsar limitte veya altinda satig, ya da limitte veya tistinde alim yapabilir. Bu, simsarn
sagduyusuna birakilmigtir. Aralarindaki iligki uzon vadeli olan oyuncu ve simsarlar
arasinda yapilan bu iglem genellikle hedging yapanlarca kullanilir,

No-held Emri: Bu emir simsara tam safduyuya dayali islem yapma yetkisi verir.
Simsar oyuncunun belirledidi amaglara gbre emri yerine getirme veya getirmeme
yetkisine sahiptir. Islemi yapabilir ya da daha iyi bir fiyat igin bekleyebilir. Zamanla
ortaya ¢tkabilecek degigimlerin yarattift beklenmedik zararlardan dolayr da sorumiu
tutulamaz. Ayrica yanlis karar aldig: diigiiniilse dahi sorumlu sayilmaz.

Enter Day Stop Emri: Bu emirle oyuncu simsanna aym seans i¢inde agilan
pozisyonuy igin stop emri vermis olur. Ornegin Subat ay1 ham petrol kontrati alan
oyuncu bu iglemi $145' dan yapmugsa ve $146"1 da stop sinint olarak belirlemigse, aym
seans iginde fiyatlar $146'a ¢iktif takdirde pozisyonu piyasadaki en uygun fiyattan
derhal kapatilir. Bu 6rnekte oyuncunun zaran ton bagmna $1 olarak kalir. Bu emrin
amaci ayni seansta ortaya ¢ikabilecek degigimlerden ortaya gikan zararin minimize
edilmesidir. Eger emir aym seans iginde gergeklenemezse iptal edilir.

Enter Open Stop Emri: Yukandaki emirle aymdir. Tek farki iglem gerceklestirilene
ya da oyuncu tarafindan iptal edilene kadar emrin simsarin kayitlarinda tutulmasidir.

One Cancels Other Emri (OCO): Biri gergeklestirildigi takdirde digeri iptal edilen
iki emri igerir. Ornegin oyuncu $145 iizerinden 10 lotluk short pozisyonunu kapatmak
i¢in :

$144'dan 10 lot al veya $146’°dan 10 lot al emri verir. Bu bir OCO emridir. Pazann
durumuna gére simsar oyuncunun pozisyonunu $1 karla veya $1 zararla kapatacaktir.

Cancel Former Order (CFO): Bu emir ¢ok agik bir anlatima sahiptir. Bir onceki

emrin iptalini saglayan yeni bir emri igerir.
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Scale Emri: Bu emirle oyuncu bir fiyat yelpazesi boyunca aym kontrattan birden
fazla alim ya da satim yapar. S6yleki eer oyuncu S lot Mart ay1 ham petrol kontratini
$145'dan almigsa, her 50 sentlik diisiis arahiiyla bir S lot daha mart kontratim satin
almak isterse bu emri kullanir. Son simirn veya kag arka arkaya alimin yapilacad
belirtilmelidir.

Time Emri: Bu emir iglemi tanimladiktan sonra tam olarak gergeklestirilmesi istenen
zamam verir. Islem verilen saatte gergeklestirilir. Aksi belirtilmedigi siirece bu emir
sadece emrin verildigi seans iginde gegerlidir. Ancak GTC emir tipinde oldugu gibi
emir siiresi, iptal edilene kadar veya bir hafta (GFW- good for week), ya da bir ay
(GFM-good for month) geklinde sinirlandiniabilir.

Spread Emri: Spread iglem yapilmast i¢in verilen emirdir. Aym anda ayni malin
farkli vadeleriyle islem yapilmast 'intra product spread’, farkhi mallarn kontratlartyla
islem yapilmasi ise 'inter product spread’ olarak bilinir.

Switch Emri: Farklann ticareti (Differential Trading) islemi i¢in bir ayak
olusturulmast ya da bir teslimat ayindaki pozisyonunun difer bir aya taginmast
(Rolling Over) i¢in yapilan iglemdir.

Yukanida tammlanan emirlerin yerine getirilmesi simsarlar ve traderlar
aracthfiyla floor iizerinde olur. Floor'a gelen tiim emirler bir zaman basici kart
makinesinden gecer. Bu emirler {izerinde:

i~Kontratin temsil ettifi mal tipi,

ii-Vade,

ui-Miktar,

iv-Iglem tipi (am satim),

v-Simsar kodu,

* vi-Trader kodu,
vii-Fiyat,

viii-Emrin geli zamam ve tarihi,
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bulunur. Traderlar gelen emirleri floorda yerine getirmeye caligirlar. Baz: piyasalarda
sadece fiyat ve vade duyurulur. Miktar sadece anlagma durumunda agiklamir. Bu
kiiciik oyunculara karsi korumak igin oldugu kadar, oyuncularin tanmmasimi da
engellemek igindir.

Seans sonunda bilgisayarlara girilen emir kartlari ile islemlerin her iki
yoniindeki vade ve fiyatlar kargilagtnlir. Hatalar saptamir ve nedeni arastinhr.
Amerikan borsalan genellikle bilgisayar ¢iktist kartlar kullandid1 igin bu tip hatalara az
rastlanir. Ingiliz borsalarinda ise genellikle manuel sistem kullanihir.

Bazen lyeler, miigterileri arasinda floor'u kullanmadan islem yapabilir. En
azindan béyle bir firsat aqifa cikabilir. Zit yonli ve egdeger istekleri olan iki
oyuncunun talepleri neden iiyenin kendi biinyest iginde, hi¢ piyasaya acgiklanmadan
yapimasin? Baz1 borsalar bu iglemi yasaklarken, bazilan gok siki kurallara baglamgtir.
Bunun bir ka¢ nedeni vardir. Bunlann baginda ise likiditenin kaybolmas: tehlikesi,
eksik rekabet durumu ve giivenin kétitye kullanilmas: tehlikesi vardir. Bu isleme 'Self
Trading' ya da 'Crossing’ denir. Isleme izin veren borsalar sadece gecerli piyasa
fiyatlann diizeyinden ve oyuncunun talebini kargilamamn bagka yolu yoksa izin
vermektedir.

Bu iglem tipi pazann kendi iginde likiditesini yitirip, baz iiyelerin
tekellegmesine yolagabilecedi igin tehlikeli bulunmaktadir. Borsanin ruhuna aykin
oldugunu ilen siirenlerde vardir.

3.6. BORSA UYELERI (EXCHANGE MEMBERS)

Borsa iiyeleri sadece gergek kisilerden olugmakia ve araci kurumlara,
bankalara, sirketlere ve acentalar ile acenta benzeri kurum, kurulus ve kigilere hizmet
vermektedirf8]. Borsa iiyelerinin sayis1 siurlt olmakta ve aynica borsa tyelikleri
devredilebilmektedir. Borsa iiyeleri alim-satim islemlerinde tam bir araciik yapmak
lizere aktif olarak siirekli borsada bulunmaktadirlar.
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Miigterilerden gelen emirler Gizerine tiim borsa tyeleri aktif aracilik yaparlar.
Herhangi bir takas igleminin, ancak ve ancak bir takas odasi iiyesi araciiiyla
yapilabilmesi nedeniyla borsadaki takas odas: iiyesi olan ve olmayan borsa iiyeleri
arasinda 6nemli fark vardir. Bu nedenle borsa tiyesi olup, takas tyesi olmayan kisiler,
takas iglemlerini bir takas odasi iiyesine yaptirmak zorundadirlar. Bu yiizden, takas

odas: tiyeleri, iiye olmayanlara gore daha avantajli konumdadirlar.
3.7. KOMISYON ACENTALARIFUTURES COMMISION MERCHANT)

Futures islemler komisyon acentalari, borsa digindan borsaya igtirak eden
miigterilerin  (katihmcilann) borsada alm ve satim yapmalarna aracihk
etmektedirler[9]. Genellikle bu acentalar da borsa iiyesi olmaktadirlar. Miugteri ile
takas odasi arasindaki baglantiy1 bu acentalar olusturmaktadir. Takas odasinca istenen
teminat tamamlama ve benzeri istekler komisyon acentalarina gelmekte, gerekli
islemler yerine getirilmedigi taktirde birinci derecede bu acentalar sorumiu olmaktadir.
Komisyon acentalars, takas odasinca miisteriden istenen talepleri, dogrudan dogruya
miigteriye iletip gerekli mutabakati sagladiktan sonra, iglemi kendisi yerine
getirmektedir.



BOLUM 4. FUTURES FIYATLARI

Futures fiyatlarimin belirlenmesinde, spot fiyat: ve tagima maliyeti dengesi ile bu
dengeden sapilmas: halinde ortaya gikacak arbitraj siireci rol oynamaktadir[10].

4.1. SPOT FIYATLAR

Serbest piyasalarda tim iiriin fiyatlar temel arz ve talep giiglerinin etkilegimi
ile belirlenmektedir. Ozellikle etkinlik diizeyi yiiksek olan piyasalarda spot fiyatlarin
belirlenmesinde haber beklentileri, beklentilerin alma-satma kararlaninin da piyasada
fiyatlart degigtirmeleri geklinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla arz-talep giigleri spot
trin fiyatlanm etkileyen en Onemli mekanizmadir. Tiim spot iiriinlerin fiyatlan
piyasadaki arz talep kosullarina bagh olarak degismekle birlikte farkl iiriinlerde arz ve
talebi etkileyen kosullar farkli olmaktadir. Futures kontratlan spot iiriinlerden
tirretilmis olduklarindan, futures piyasalaninda ozellikle spekiilasyon amagh faaliyet
gostermeyi diigiinen kisilerin altta duran (wnderlying) spot triiniin arz-talep giiglerini
yakindan tammalar1 zorunludur.

Bu nedenle doviz futures kontratlarn iizerine spekiilasyon yapmay1 diigiinen
kigilerin spot kurlarnn belirlenme kuramu ile yakindan iligkili olmalari, aym gekilde faiz
futures kontratlant iizerine yatim yapmay: digiinen kiglerin de spot faizlerin
belirlenme mekanizmalanm yakindan bilmeleri ve kurdaki degismeleri yakindan
izlemeleri gerekmektedir[11].

4.2. FUTURES FiYATLAR
Futures Fiyatlan, spot piyasalarda oldugu gibi arz ve talep giiglerinin etkilegimi

ile belirlenmektedir. Spot piyasalarla aralanindaki en 6nemli fark, buradaki arz ve
talebin futures vadesindeki spot piyasalarin arz ve talebi olmasidir. Bu nedenle futures
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fiyatlarinin belirlenmesinde spot iiriinii ileri vadeye “tagima maliyeti” ile “arbitraj”

gibi iki 6nemli faktorin daha rolii olmaktadir. Bir futures kontrat1 satmus olan taraf,

kontrat: satin alan tarafa kontrat vadesinde (teslimat tarihinde) kontratta belirtilen
miktarda driniin anlasmig olduklan fiyattan vermeyi garanti etmektedir. Futures
kontrat: satan taraf bu durumda iki segenek ile kars1 kargiya kalmaktadir:

1. Kendisi de futures vadesine kadar bekleyerek, o giinkii spot piyasadan spot {iriinit
satin alarak, borsa takas merkezine teslim eder ki, bu durumda kendisi ttim fiyat
riskini istlenmis olacaktir. Futures vadesinde spot fiyatin teorik anlamda sonsuz
miktarda yiikselecegi kabul edilirse bu durumda futures kontrat satan tarafin sonsuz
bir fiyat riski olacaktir.

2. Futures satan taraf kontrat bedeli kadar tiriinii spot piyasadan satin alarak vadeye
kadar tutar ve teslimat tarihinde takas merkezine veya kontrat1 satin alan tarafa
teslim eder ki bu durumda futures satan tarafin herhangi bir riski yoktur.

Ancak bu strateji, spot triiniin bugiinkii spot piyasadan satin alinmasi igin
gerekli finansman maliyeti, iiriiniin depolanma maliyeti ile sigorta giderleri gibi ilave
maliyetler getirecektir. Spot iiriiniin vadesine kadar tagmmas: i¢i katlanilan bu ek
maliyetlere “tasima maliyeti (carrying cost)” ad1 verilmektedir. Mali tirtinlerde tagima

maliyeti sadece finansman maliyetini igermektedir.

Tasima maliyetleriyle futures fiyatlani arasindaki temel iligki agagidaki formiille
gosterilebilir:

F =CQ+nr +Sr+;71) @4.1)
C = Spot fiyat
r = Finansman Faizi
t,T = Spot tarihten futures kontratimn teslimat tarihine kadar gegen zaman
S = Depolama
I = Sigorta
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Tiim sigorta, depolama ve navlun giderlerini tek bir ifade ile (¢, 1) gosterilirse

o zaman denge futures fiyat::
F =C( +r, 1 +¢ 1) 4.2)

Tagima maliyeti (¢, 1) yiizde olarak ifade edilmektedir.

Denklemlerden de goriildiigii gibi normal sartlar altinda futures fiyatlari, spot
fiyatlardan tagima maliyeti kadar daha fazla olmahdir. Bu tiir piyasalara Normal
Piyasalar (tasima maliyeti piyasalari) veya “Contango” adi verilir. Bazi durumlarda
spot fiyatin futures fiyatindan daha yiitksek olmasi soz konusu olabilir. Bu tiir bir
durum tanimsal trinlerde ortaya ¢ikmaktadir. Spot piyasada talep fazlalifi veya arz
noksanhii olmakla birlikte futures vadesi igerisinde yeni hasat beklendiginden,
vadedeki beklenen spot fiyat: (yani futures fiyat1) bugiinkii spottan daha diigiik olabilir.
Gergekten de futures fiyatlan teslimat tarihindeki beklenen spot fiyatlara yaklagma
egilimi gosterdiginden “tersine piyasalar (Inverted Markets)” adi verilen bu tiir
piyasalarin varhig ile anlagilir olmaktadir[12].

4.3. ARBITRAJ

Futures fiyatlan ile spot fiyatlar arasindaki iligki arbitraj adi verilen siireg ile
saglanmaktadir. Arbitraj, mali futures piyasalanndaki gecici fiyat ve oran
diizensizliklerinden yararlanmak olarak ifade edilebilir.

Arbitraj, profesyonellere gore her tiir sozlesme ve piyasa igine dagihm olup,
ozgiin kullanildiginda ayni varhi@in iki degisik fiyattan risksiz veya az riskli olarak satin
alinmasi veya satilmasi olarak tammlanmaktadir{13].

Arbitraj, herhangi bir iriinii mekansal veya zamansal olarak birbirlerinden
ayrilmig olan iki piyasadan ucuz olanindan alma va pahah olanindan satmadir.
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Futures piyasalarinda spot-futures arbitraj faaliyeti, zamansal olarak birbirinden
ayrilmig olan spot veya futures piyasalarimn birinden alip, digerinden satma iglemlerini
igermektedir. Arbitraj siireci ile futures fiyatlari, tagima maliyeti iligkisi dengesine

ulagiriar.

Kar kesin gibi gériinse de futures pozisyonu agikken zit hareket olugabilir ve
bunlann kargilanmas: arbitraj kanin: yok edebilir.

4.3.1. Nakit tasima Arbitraj:

Olusum tabamindaki en énemli girdilerden biri tagima maliyeti, taban diizeyinde
iist smin belirlemektedir. Taban, tagima maliyetinden yiiksekse arbitraj olanagindan
s0z edilebilir.

Nakit tagtma arbitraji T-Bonds ve diger uzun vadel futures’larda uygulanabilir.
Bu arbitraj, nakit enstriimanin bugiinkt fiyatiyla (spot fiyat) teslimdeki mutabakat
fiyati kargilagtinilarak incelenebilir. Nakit tagima arbitraji’mt LIFFE’den bir uygulama
ile agiklamaya ¢ahsalim: LIFFE’de standart bir GILT futures anlagmasimn getirisi 20
yillik %12 ise bunun kargisina bir¢ok sozlesme alternatifi getirilebilir ve fiyat faktorleri
standart senedi ger¢ek kosullarda esitlenmis fiyatina donugtirtir. Teslimdeki mutabakat
fiyat1 su gekilde bulunabilir]14}:

Mutabakat fiyati = (Kapams Fiyat1 x Fiyat Faktori x 500) + Tahakkuk eden faiz
Fiyat Faktorii = %12 briit nakde ¢evrim getirisi olanbelli bir £ menkuliin
nominal degeri lizerinden fiyat (-)Tahakkuk eden faizin
iskontosuz tutar
Tahakkuk eden Faiz = £ 50.000 nominal degerli kontrat lizerinden teslimde
tahakkuk eden faiz
TABLO 4.1.Teslim edilebilir GILT pozisyonlar: LIFFE tablosu
Hazine %10. Hazine %13 Exchequer
Teslim aylar: 19 Mayis 1999 | 14 Temmuz 2000 | 22 Ocak 1999-2002
D 14.3836 17.8082 16.4384
Haziran } F 0.8922103 1.07378779 1.0006156
1982 } Al 172.60 -783.56 -854.79
Eylil } F 0.8924524 1.0725734 0.9996972
1982 } A 1.495.89 854.79 657.53
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D= Gériinen deger £ 50.000 iizerinden her giin igin tahakkuk eden faiz

F= Fiyat faktorii(%olarak)

A= Teslim aymin 6nceki giinii ve aymn son ginii aras1 igin goriinen deger
£ 50.000 iizerinden tahakkuk eden faiz

Tablodaki bilgi nakit ve tagima arbitrajmin fizibilitesini Glgmek igin
kullamlabilir. 1 Temmuz 1982’de, 1999 %10.5 Hazine Bonosu nakit piyasas: 80-
04’ten islem gordiigii varsayilirsa ve Eyliil futures kontrat 89-16 ise, trader yillik %13
3/8°lik maliyeti nakit tagima arbitraji olasthim aragtirmaktadir.

Natkit ve tagima arbitraji:
1999, %10.5 Futures’a
kargt Hazine teslimi
% 13.75 odiine alim
1 Temmuz 3 Eylul Zaman

Bu iglemin tek bir GILT futures kontratina tagindig1 diigiiniiliirse yapilacak
islemler:

1. Islem : AB %I13.75'ten £ 40.062,50(500 x 80-04) 6diing alinmigtir,
£ 50.000 nominal degerli Hazine % 10.5 , 1999 satin almgtir.
2. islem : BC £1.495,89 + £ 43,15 (3 giintik ilave 1-3 Eyliil) tahakkuk
eden faiz ahnmgtir.
3. islem ¢ GILT teslim edilmistir. £ 39.937,25 (89-16 x 0.8924524 x 500)
anapara 6demesi alinngtir.
4. iglem : Kredi geri 6denmistir.
Maliyet: £ 40.062,50 {1+{0.13375 x 65/365]}= £ 41.016,73
Arbitraj Rasyosu : £41.476,29 (39.937,25 + 1.495,89 + 43,15)
£41.016,73
= 1.0112
Bu kontratta gergeklesen nakit kar =
Arbitraj Kar T £41.476,29 - £41.016,73 = £ 459,56
Diger llgili Duyarhliklan Incelersek
Hazine 1999 % 10.5 : -[1.0112x80,125]x32=(29/32)
Eyliil GILT Futures : [1.0112x895]x32=(32/32)
£ 63 giinliik oran : -[1.0112 x 365/65] x 10.000 = (629) basis puan
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Bu arbitraj fiyat ve oran degigmesine karyi hassas gorindiigiinden, ¢ok giizel
bir nakit ve tagima arbitraj rnegidir. Bu tiir iglemin baganst; futures fiyatlanmn 6zgiin
degerinden uzaklagmasina baghdir. Ginimiizin dalgal faiz oranlan piyasasinda
istenmeyen (futures kapanis fiyat: ile agihis fiyatinin esit olmamasi) kazang su sekilde
hesaplanmaktadir.

[Futures kontrat: kapanis fiyat: x Fiyat Faktori x 500]

-|Faiz Maliyeti

Als Maliyeti

% Tahakkuk eden faiz
|
|

4 [Futures kontrat baslangic fiyat: ~ Futures kontrat kapanis fiyati] x 500

4.3.2. Futures ve Forward - Forward Arbitraj

Forward - Forward arbitraj, nakit ve tagima arbitrajina gore daha kolaydir ve
daha sik uygulanmaktadir. Forward - forward (ileri kur) oram elde etmek para ve
bankalar arasi piyasalara girmeyi gerektirmektedir. Bu yiizden bu arbitraj bankalar ve
biiyiik mali kuruluslarca uygulanir.

Nakit getiri egrisi ile futures piyasa getiri egrisi arasinda yakn iligki vardir.
Basit faiz oram beklenti teorisi asagida ifade edilmektedir[15]:

+ =l +211h +
L+ {1 - ” - (4.3)

r; = Enstrimanin t» giinleri yillik faiz oram,

r; = Enstriimanin t1  giinlerd yillik faiz oram,

r = Enstrimanlarin (tx-t;) giinleri yillik faiz oram,
t, giinlerin verim egrisi i¢inde tam zamani

Y = Yillik giinler, LIFFE'de £ vadeli mevduatta 365 giin,
hem LIFFE hem de IMM'de Eurodollar da 360 giindir.

Eger r, 180 giinliik £ vadeli mevduatn yillik oram ise ve r; 90 giinlik £ vadeli

mevduat ise, 90 giin vadeli mevduat tam oram bulunabilir. Bu forward - forward oram

.....
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i¢in 3 aylik faiz oram hesaplanirsa ve bunu Eyliil futures s6zlesmesi ile kargilastirip gok
farkl bulunursa, arbitraj olanag1 s6z konusudur.

Giive
WENCe 1 990 giintiik % 11°den %13°den vadeli mevduat
Eurodollar 6diing verme B teslimde alim
F .

Mart Kredi

Futures geri

Allmi tdeme
C

A e
%12’den 181 giinlikk Eurodollar diing alimi
15 Arahk 15 Mart 14 Haziran

1. islem : A %12'den 181 giinliik Eurodollar alim,

2.islem : AB %11 verimle 90 giin igin $1 yatirim yapilir. $ 1 x
{1+[0.11 x 90/360]} = $ 1.0275 "B"de

3.islem : %]13 verimle 91 giin igin $1.0275 yatinm yapilr.
$1.0275 x {1413 x 91/360]} = $1.06127

4.islem : Oding alinan Eurodollarin geri 6denmesi
Maliyet = $ 1 x {1+[0.12 x 181/360]} = $ 1.06033

Arbitraj rasyosu: 1.06137/1.06033 = 1.00098
Bu karl1 bir arbitraj gibi goziikmektedir. Duyarhliklar su sekilde bulunabilir:

Odiing verilen 90 giinliik Eurodollar = 0.00098 x 360/90 x 10000

= 39 basis puan
= (1.0098 - 1)

Odiing alinan 181 giinliik Eurodollar = (-0.00098) x 360/18 x 10000
= (20) basis puan

Belirtilen Eurodollar Futures = 0.00098 x 360/91 x 10000

= 39 basis puan



32

Béyle bir Futures arbitrajum yapabilmek igin faiz oram gelisimi tizerine goriig
sahibi olmak gerekir. Bu riski yok etme yolu tim borglarda ve garantili getiri
durumlarinda yeterli s6zlesme almaktir. Ama Eurodollar futures sozlesmesinin alt
siurt bellidir. Boylece yaklagik olarak en az sozlesme iizerinden faiz geliri getirisi
saglanabilir. Risksiz bir arbitraj icin, iglemci 6 aylik borglandig: bir paray1 3 aylik satip
gerekli sayida Eurodollar sozlegmesi alacaktir.

Bu paralar Eurodollar élgiilerinde fazla biiyiikk degildir. Bu tip arbitraj biiyiik
mali kurumlara ve sirket yatinmeilarma siirlandintmigtir.

Bu tiir arbitraj bankalar tarafindan daha iyi degerlendirilebilir. Yukarida yer
alan ornekte trader arz oranindan satip, talep oranindan borglanmaktadir. Bir banka
bunun tam tersini yapacaktir. Paray1 6 ayhigina alip, 3 ayligina satacaktir. Bu durum da
arbitraj oranim arttiracaktir.

Uygulamada bu tiir arbitraj sadece arz ve talep dagiim avantajindan degil, aym
zamanda banka digi kurumlarin gegitli vadelerde borglanma zorlugundan bankalarca
yiriitiilmektedir. Ilk marjin maliyeti gok dnemlidir ve piyasanin tersine etkisi dikkate
alinmalidir.

4.3.3. Faiz ve Diviz Futures Kombinasyon Arbitraji

Ukgiincii bir tip arbitraj bu tiir bir bilesimi ongérmektedir. Bu islem su sekilde
gergeklestirilir: Giinliik kur ile kargilagtirma yapilir, eger farkh ise arbitraj kan olasidir.

£ vadeli Eurodollar $/€ vadeli

futures vadeli futures futures
Eyliil 86.50 85.60 1.7985
Arahk 86.40 85.60 1.8049

Burada 1.0008 lizerinde bir arbitraj oranindan, Eylil £ vadeli mevduat futures
almip, Eyliil Eurodollar vadeli mevduat futures satilip, Eyliil igin £ futures almamak,
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Eurodollar icin £/$ futures satilmistr. Yine de arbitraj kanmi soylemek kolay,
uygulamak ise zordur. Sorun s6ézlesme boyutunu saptamaktir.

Trader énce 10 tane yabanci para futures satarak, Eyliil £ 250.000 mevduat
futures almak isteyebilir. Trader £ 449.625°lik taabhiit edebilir ancak, bu tutar
minimum Eurodollar iglem birimi $1.000.000’1n altindadir. Eger daha kapsamh islem
yapsaydi Aralik, Eyliil arasi, 2 £ kontrat alip, 20 doviz kontrati satabilirdi. Daha otesi
Eyliil ay1 icerisinde yapmak istedigi faiz O6demelerini borsa oraninda baglayarak
Eylii’de ek riski 6nlemek i¢in ek yabanci para soziesmesi iistlenebilir,

Futures kontratlann standart olmast bu tir risklerin olugumunu
engellemektedir. Doviz kontrati bile faiz oram sozlesmelerine uyum igin ¢ok fazla
taahhiit gerektirmektedir. Bu da komisyon maliyetlerinin, kan gotiirecek kadar
artmasina neden olur. Forward borsa oram ile futures borsa oram esitlifinde arbitraj
asagida gosterilmektedir:

1. Asama : 30 Nisan
20 Haziran, 86.50'den £ vadeli futures alim
9 Haziran 85.60'dan Eurodollar futures satim1
Haziran 1.7985'den £ 5.000.000 forward alim
Eyliil 1.8049'dan $ 9.320.100 forward alimu,

2. Asama : Haziran teslim tarihi
%13.5'tan 20 vadeli mevduat teslimde alinacak
£ 5.000.000 6denir ve Eyliil i¢in
£ 5.168.287.50 alinacaktir.
9 Eyliil vadeli mevduat futures teslimi %14.4 faiz
oranindan,
$ 9.000.000 alinacak, Eylil'de $9.327.000
odenecegdi taahhiit edilecektir.
£ 5.000.000 alnirken, $ 8.992.500 ddenecek.
Onceki piyasa yatirim pay1 $7.500 olacaktir.
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3. Asama : Eyliil teslim tarihi
£ vadeli mevduat igin £ 5.168.237.50 almacaktir.
£ 5.163.776.30'un 6denmesi i¢in $ 9.320.100
satin alinacaktir.
Tahakkuk eden faizle beraber $ 7.500 kapsanacaktir.
Eurodollar vadeli mevduat sahiplerine $ 9.327.600

odenecektir.

Net Kazang : £5.168.287.50 - £5.163.776.30 +
(faiz $ 7.500 iizerinden)
= £4.511.20 + herhangi bir tahakkuk eden faiz tutan

Forward piyasasmin yabanci para piyasasinda kullanilmasi bu tiir arbitraji
miimkiin kilmaktadir. Bu tir arbitrajin sadece bankalar ve biiyiik mali kuruluglarin
tekelinde olmasim gerektirmez. Giinimiiziin bankalararasi para piyasalan ilging bir
yardimecidir ve bu 6énemli para piyasalart bankalar igin forward yabanci piyasalan
arbitrajinda gegerli olmaktadir.

Vadedeki piyasamn arbitrajsiz duruma dondiigli varsayimiyla, bir gok arbitraj
gibi bu arbitraj da az sayida kontrat ile yapihr. Bu durumda fazla kar olmasa bile belli
bir kar elde edilmektedir. Ilk vadeden o6nce denge yeniden olugmayabileceginden
boyle bir durum ¢ok risklidir.

4.3.4. Spread

Basit ‘Long’ ya da ‘Short” pozisyonlarin kar potansiyeli olmakla birlikte zarar
olasihfi da o denli yiksek ve bu nedenle riskli stratejilerdir[16]. Oysa, piyasa
gidisatimn Gstiine daha az riskle oynamak miimkiindiir. Bunun bir yolu ‘Spread’ adi
verilen stratejilerdir.

Teknik bir deyim olarak spread aym mal cinsi ya da yakindan iligkili mal
cinsleri igin bir futures kontrat satin alirken ayn1 anda bir futures kontratinin satimidir.
Omek olarak bir kigi bugday Haziran kontrati satin alirken aym anda bir Arahk
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bugday kontrati satarsa bir spread kurmug olur. Spread’ler bu sekilde aym iriiniin
farkh vadelerinden birini alip diZerini satmak, ‘zaman spreadi’ seklinde olusabilecegi
gibi, aym vadeli iki farkli iiriinden birinden alip digerini satmak, ‘Griinleraras: spread’
seklinde de olabilir. Bunlann riskleri basit pozisyonlara gore daha az oldugundan,
yatinlacak marjlar da oldukea diigiiktiir[17].

Spread kurmak Hedge kurmaktan farkl bir uygulamadir. Hedge kuran bir kisi
spot piyasada pozisyonu olan, yani gelecek bir tarihte spot piyasada mal alma ya da
mal teslim etme durumunda olan ve spot piyasadaki fiyat riskini futures piyasasinda
ters pozisyon alarak onlemeye cahigan kigidir. Buna karsihk spread kuran kiginin
genellikle spot piyasada pozisyonu yoktur. Spread daha ¢ok spekiilatorler tarafindan
futures piyasasinda spekiilasyon riskini azaltmak icin kurulur. Spread kurmanin esas
olarak 2 énemli nedeni vardur:

1. Spread sahibi hem mal alimi hem de mal satim kontratini elinde bulundurdugu igin
marj riskini minimize eder. Spread durumunda fiyat distikge ahis kontratt Marj
Uyarilanna “Margin Call” konu olurken satis kontrati deger kazamir ve boylece
bir kiginin kargilasabilecegi ve her giin kargilamak zorunda oldugu Net Marj uyansi
miktan diigiiriilmiig veya stfirlanmg olur.

2. Spread gibi ayn1 anda hem alim hem de satim kontrati igeren korunmali durumlarda
onmarjlar acgik pozisyonlara gore daha digtiktir.

Bu son nedeni daha agiklayici olmas: agisindan bir 6rnekle gosterelim:

Su an spot piyasada altin fiyati ons bagma $330 iken Haziran altin kontrati
$335°dan ve Eyliil kontrati da $338’dan satiliyor olsun. Bir kiginin bu tarihte Haziran
kontratim satip Eyliil kontratint satin alarak bir Spread kurdugunu varsayalim. Iki ay
sonra spot fiyat $350’a ¢iktifinda Haziran kontratt $356’dan buna karsiik Eyliil
kontrati da $362°dan iglem gorsiin. Bu durumda Spread kuran kisi Eyliil kontratin
satarak ve Haziran kontrat: satin alarak pozisyonunu kapatsin. Bu durumda kisi Eyliil
ay1 kontratim satarak ons bagina; $362-$338=$24 kar saglayacaktir. Haziran ayindan
ise $356-$335=$21 zarar edecektir. Bu durumda ons bagina Net Kan $3 olacaktir.
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Simdi yine aym Spread’in varoldugunu buna karsiik olarak spot piyasada
altinin 1 onsunun $300°a, Haziran ay1 kontratlanmin fiyatimin $305°a ve Eyliil ayt
fiyatimin da $310°a geriledigini varsayalim. Bu durumda Spread kapatildiginda Eyliil
kontratlarn $338-$310=$28 zarar ederken, Haziran ay1 kontratlanndan $335-
$305=$30 kar saglayacak ve bu durumda Net Kan da $2 olacaktir. Bu durum
Spreadler konusunda onemli bir ozellii gosterir. Belli bir Spread kuruldugunda
o6nemli olan fiyat hareketinden (spot ve futures fiyatlannin yéniinden) ziyade
Spread’in yonidir. Omeklerde de gorildiigii gibi, fiyatlar diigse de yiikselse de
Spread yaratildig: siirece Spread yapan kisi kar saglamaktadir. $u halde fiyat yoniini
kestiremeyen ve agik pozisyon almaktan kaginan bir kigi eger Spread’in cesith
nedenlerle artacaf: (veya bazi durumlarda azalacagi) konusunda kesin fikir sahibiyse,
Spread kurarak fiyat hareketlerinden bagimsiz bir kar hedefleyebilir.

Yukandaki son neden bize Spread’i belirleyen etmenlerin Spread kuran kisiler
igin ¢cok 6nemli oldugunu hatirlatir. Temelde Spread’i belirleyen etmenler Baz’i
belirleyen etmenlerle aymdir. Omegin Eyliil ayr fiyatlaniyla Haziran ay: fiyatlanyla
arasindaki farkin (Spread’in) en énemli nedeni Baz’da oldugu gibi tagima maliyetidir.
Dolayistyla Haziran’dan Eyliil’e dek olan donemde beklenen depolama ve sigorta
masraflan ile gene Haziran ile Eylil arasmdaki faiz haddi degigiklikleri Spread’i
etkileyecektir. Keza Baz’da oldugu gibi Uygun Verim (Convenience Yield)’de
Spread’i etkiler. Spread’lerde uygun verim 6zel olarak 6nem tasir. Fiyatlarn arttit
donemlerde mal arz ile ilgili stkintilar 6ncelikle daha erken tarihte mal teslimine konu
olan yakmn kontratlan (kontrat siire bitimi daha kisa olan kontratlan) ilgilendirir. Spot
ve futures fiyatlarmin hizla yiikselmesi talebe gore arzin yetersizligini gosterdigi i¢in de
uygun verim yakin aylar igin hizla artar ve tasima maliyetlerini agarak yaki ay futures
fiyatlannin uzak aylara gore daha yiiksek olmasina ve Spread’in negatif olmasina yol
acar[18].

Buna kargin fiyatlarm hizla diigtiigii dénemler arzin talaebe gore daha fazla
oldugu ve maln bol oldugu dénemlerdir. Bu dénemierde uygun verim sifira yakindir
ve Spread’leri sadece tagima maliyetleri belirler. Uzak kontratlarninin tagima maliyetleri
yakin ay kontratlanna gére daha fazla olduundan uzak ay futures fiyatlar yakin ay
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fiyatlarindan daha fazla yani Spread pozitiftir. Bu durumda fiyatiarin lizla artacagimn
ongorildaga donemlerde yakin ay kontratlart alip uzak kontratlan satarak Spread
kurmak gereklidir. Burada yakin kontratlanndaki fiyat artignin, satilan uzak ay
kontratlarindaki fiyat digiisinden daha fazla olacaf Ongoriilmektedir. Futures
fiyatlarmin diiseceginin tahmin edildigi dénemlerde ise, yakin ay kontratlan satarken,
uzak ay kontratlart almak gerekir. Buradaki mantik yakm aylarin kontrat bitimine
dogru tasima maliyetlerinin hizla digecegi, buna kargin uzak ay kontratlarinda tagima
maliyetleri gegen zamana paralel olarak digse de, dislis orannin yakin kontratlara
oranla daha az olacag1 beklentisidir. Dolayistyla ikinci durumda Uygun Verim dikkate
alinmadan hesaplar tiimiiyle tagima maliyetine gore yapilir.

Bu oneriler gogunlukla mevsimsel ya da konjonktiirel nedenlerle, uygun
verimin 6nemli oldugu tarmsal mallar (hayvansal Grinler hari¢) ve endiistriyel
madenler i¢in gegerlidir. Buna kargin alin ve giimiig gibi diinya ¢apmnda mal
sahipliginin yaygin oldugu kiymetli madenler igin gegerli degildir. Bu mallarda fiyat
artislant daha ¢ok spekiilatif hareketlerin bir sonucudur ve altinda 1993 yili baharinda
oldufu gibi hizh fiyat artiglan mal arzindaki sikismadan ziyade altmin degeri
konusunda degisen beklentilerle ilgilidir. Bu agidan altin ve giimiis durumunda uygun
verim gergek olmaktan ziyade fiktif bir mal arz1 sikigikhigim gosterir. 1993 bahanindaki
altin hareketleri Rusya ve Giiney Afrika’daki olaylara bagh olarak, muhtemel bir mal
sikigikhig) 6zriine sigman spekiilatif hareketlere baglydi. Bunlann sonucu olarak altin
ve glimiis genel kuralin aykin érneklerini olusturur. Ayrica altin ve giimiiy durumunda
tagima maliyetlerinin en 6nemli kisrum faiz hadleri olugturur. Fiyatlann arttif
donemlerde fiktif olarak uygun verim artsa da, bundan daha énemli olan unsur artan
fiyatlar sonucu taginan mal bedelinin ve ona bagh olarak faiz haddinin artmasidir.
Omegin fiyatlar ons bagma $330, 100 ons altin alti ay tagimanin faiz maliyeti yilhk
%10 faiz varsayimyla bir kontrat igin 330x100x0.05=8$1650 ve aym maliyet fiyatlar
$375’a giktiginda 375x100x0.05=$1875 dir. Faiz haddi degismese bile fiyatlarn artigt
faiz haddi maliyetini artiir. Faiz maliyeti Altin’da en dnemli tagima maliyeti faktorii
oldugu igin, fiyatlarin artti1 dénemlerde uzak aylarm tagima maliyetleri yakin aylarin
tasima maliyetlerinden daha fazla artar. Fiyatlarn arttif1 donemlerde altin ve giimiigte
uzak kontrat fiyatlari, yakin kontratlardan daha hizh artar ve Spread biiyiir. Fiyatlarm
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diistiigii donemlerde ise gene tagima maliyetlerine bagh olarak Spread pozitif kalir ve
uzak ay fiyatlart yakin ay fiyatlan bu durumda da daha fazladir. Bu piyasalarda
Spread her zaman pozitif kalr. Fiyatlann arttign donemlerde Spread artar, fiyatlarm
diistiigii donemlerde Spread azalir ancak gene pozitif kalir.



BOLUM 5. FUTURES YOLU ILE HEDGING

Futures iglem piyasalan, ticari kathmecilan fiyat risklerine karsi korumak
amaciyla olusturulmuslardir. Alinan veya satilan mal tiirii ne olursa olsun, {reticilerin
ve ticari kullamcilann birgogu yikici fiyat dalgalanmalarina maruz kallmay: hos
kargilamaz. Tiiketiciler, yiikselen fiyatlar karsisinda kendilerini korumak isterken;
iireticiler de, diigen fiyatlara karsi kendilerini korumak isterler. Vadeli kontratlar,
kendine has mekanizmalan ile fiyat riskini bagkalarina aktanirken, kigi isteklerinin tam
anlamiyla olmasa bile siirh bir gekilde kargilanmasina imkan tammaktaduriar.

Genellikle bir ticari mahn vadeli islem fiyat1 ile spot fiyati uyum igerisinde
hareket etmektedir. Bu nedenle kendilerini giivence altina almak isteyen kisiler, spot
piyasadaki pozisyonlanm goézoniine alarak vadeli piyasada karst yonli bir iglem
yapmak durumundadiriar. Bu sekilde olusacak fiyat hareketlerinden korunmug
olacaklardir. Fiyatlar degistiSinde, hedging islemi yapan kisi bir taraftan zarar ederken
diger taraftan kar elde edecek ve teorik olarak kazanglar ve kayiplar birbirini
dengeleyecektir[19].

Ancak su da var ki; pratikte bir hedging islemine girismek baz1 nedenlerden
dolay1 kigilerin beklentilerine tam olarak cevap verememektedir. Genellikle, vadeli ve
spot piyasalar arasmnda kesin bir iligkinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.

5.1. TICARI BANKALARDA HEDGING

Ticari bankaciiin 6nemi belli faiz oramndan alip, develt eliyle kamu
sektoriiniin sabit faizli giivencelerine para aywmasindan veya miisterilerine daba
yiksek faizle para ayirmasindan kaynaklanmaktadir. Alg maliyetiyle, satiy oram
arasindaki fark, diger isletme masraflan ciktiktan sonra bankamn karhhgmi
gostermektedir. Faiz oram riskini varlig bellidir. Eger zaman igerisinde satig oram



sabitken, ortalama satis oraninin diigmesi de karlilign azaltir. Dolayisiyla Futures
kontratlar bankaciya, istedi3i taktirde alig-satis oranlaninda atak bir dagihm Hedging
olanag saglar. Bircok banka bilancosu dogal hedging’leri igermektedir. Omegin, 3
aylik mevduat sertifikalani (CD) veya bankalararast mevduatla kargilanmaktadir. Bu
dogal hedging’ler, hedging’e gergekten ihtiya¢ duyar duruma ulagmak i¢in bilangonun
aktif ve pasifindeki vadeleri netlegtirerek gideriimelidir.

5.1.1. Vadesi Tutmayan Bir Bilancoda Hedging

TABLO 5.1 Vadesi Tutmayan Bilancoda Hedging
Vade(giin) Net Denge Smilyon Kategori
0-90 1.500 Pasif
91-180 1.000 Aktif
181-270 1.000 Aktif
271-365 1.500 Aktif
Vadesiz veya 2.000 Pasif
faizden etkilenmeyen
1. Asama

1 Subat Aktif-Pasifler i¢in gergek vadeleri ¢tkanhrsa,

$ 1.500 mil. pasif (90 giinliik CD) 1 Nisan

$ 1.000 mil. aktif (6 aylik bankalararasi borg) 1 Haziran
$ 1.000 mil. aktif (9 aylik borg) 1 Ekim

$ 1.500 mil. aktif (12 aylik borg) 1 Ocak

90 giinliik cari faiz oram % 13.5

2. Asama

Hedging seklini belirleme;

e CD oranm $ 1.5 mil. igin %13.5 ile 1 Nisan - 1 Haziran donemi igin sabitlenirse,



e CD oramm $ 0.5 mil. igin %13.5 ile 1 Temmuz - 1 Ekim donemi iin sabitlenirse,
o IMM vyerel futures ile Hedge: nakde ¢evirme korelasyonu = 0.97

e Regresyon Katsayist = 1.05

Acik Korunma:
Nakit CD Piyasasi CD Futures Piyasas:
1 Subat CD Oram = %13.5 1.575 Haziran CD 87.00'den satim
525 Eylil CD 86.50'den satim

1 Nisan $1.5 mil. yeniden CD
¢ikarimm
%14.25 faiz oramindan
ilave masraf
1.500.000 x (0.1425-0.135)
x 1/4
=$2.815 milyon

1 Temmuz $ 500 milyon CD %14.5
tekrar piyasaya siiriilir.
Ilave maliyet
500.000.000 x (0.145-
1.135)1/4
=$1.25 milyon
toplam ilave masraf:
$ 4.0625 milyon

3. Asama

Hedging degerlendirilmest;

3675
4.0625

Hedging Verimi = x100 =%90.5

1 Subat - 1 Nisan

1.575 Haziran CD 86.50'den alim
futures getirisi

1.575 x $25 x 70 ticks

=$ 2.75625 milyon

525 Eyliil CD'nin 85.80'den
satin alim

Futures Getirisi

525 x 70 ticks x $25

=$918.750
Toplam Futures getirisi:
$ 3.675 milyon

(5.1)

1 Subat - 1 Temmuz

Nakde ¢evirim orant 75 bp

Regresyon katsayisindan

dogan futures fiyat degisimi 71 bp
Gergek futures fiyat degisimi 70 bp

100 bp

95 bp
70 bp



42

Futures ile Hedging’de, hem temel risk hem de zit ¢esitlemeli marj
Odemelerinin olasiiFi verildifinde bankalar dogal olarak, kisa vadede forward kur
uygulamasim, Futures’a oranla daha gok segmektedirler. Ciinkii bankalar, piyasanin
arz ve talep dagiliminin avantajh tarafinda ¢alismaktadirlar.

5.1.2. Aktiflerin Aliminda Hedging

Bir banka herhangi bir portfoy yoneticisi gibi bazen bilangonun aktifinin
Hedging’ini isteyebilir. Banka fazla fonlarrm, 6 ayhk akiifini Hazine Bonosuna
yatirabilir, Hazine Bonosu almadan énce oranlarda bir diisiigten c¢ekinir ve olast
kazanglarda diisii beklerse giinliik faiz oranlarina baglanmaya karar verir.

Soizlesme Sayist = Goriimenfiizerindeki) deger x Para degeri (5.2)
x Doniisiim Faktorii (Regresyon Katsayisi)

10.000.000 50
Sozlesme Sayist = 1000.000 ¥z x09420 =1884 =-19
6 aylik nakit T-Bill Futures
T-Bill piyasasi piyasasi
1 Subat Cari Oran:%12 1 Subat'ta 19 Eylil T-Bill 89.00 alim
1 Temmuz $10milyon 6 ayhk 1 Temmuz 19 Eyliil T-Bill 90.06'dan satim1
1 Ocak vadeli %11 getirili T-Bill alim
Olast faiz kaybt Futures Getirisi=19 x 106 tick x $25
= $ 50.000 = $50.350

Bu hedging ile olusturulan kar fazlass tam dofru sayida kontratin
Hedging’indeki bankanmn bagansizhgmma baglanabilir. Belli olan regresyon kasa ise 6
ayhk nakit, T-Bill’lerde 100 temel nokta(bp) i¢in 106’k futures defigimini gosterir.

100°den 106’ya belirtilen degisim gercekte olusmus Hedging’i kullanan kigi
bundan yararlanmistir. Ciinkii hedging gerekli 18.84 futures s6zlesmesi yerine, 19°da
olmalidir. Bu olayda hedging’i yapan tam dogru sayida kullamm bagansizhfndan
faydalanmissa da hedging’e bagka bir risk de katacaktir.
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Ayrica ticari bankalarda, sabit oranh fon 6nerilerinde ve diger doviz kurlanyla
ilgili fon saglanirken futures piyasalarindan yararlamlarak hedge yapiimaktadir.

5.2. PORTFOY YONETICILERI ILE HEDGING

Futures piyasalar1 portfoy yoneticileri igin aktif alimi veya beklenen oranda
satty gerceklegtirmek veya eldeki portfoy getirilerini birlestirmek konusunda smnirsiz
olanaklar saglamaktadir.

5.2.1. Basit Hedging

Bir portfoy yoneticisi i¢in klasik basit hedging, getirisi veya faiz oram,
beklenen bir menkul kiymetin satm altmim baglamaktir. Ornegin Ingiltere’de bir
portfoy yéneticisinin ileri bir tarihte faiz oranlarmin artacagim umdugu GILT hisse
senedini LIFFE’de GILT futures anlagmasi satin alarak hedging yapacaktir. Ornek
olarak, 30 Mart’ta yonetici £ 1 milyon nominal degerli %15.5 getirili 1998 vadeli
GILT’i Temmuz sonunda almak istemektedir. Bunun fiyati 108-14 vadede gtinliik
getiri %13.94°tiir. Yonetici faiz oranlarim degismesinden cekindigi i¢in satin alim
futures kontrati ile hedge etmektedir. Tam hedging icin sézlesme sayisi su sekilde

bulunur;

Sozlesme Sayis1 = Goriinen(iizerindeki) deger x Para degeri
x Doniisiim Faktorii (Regresyon Katsayisi)

£1.000.000
j) = ————x1x1242 =2484
Sozlesme Sayist £50.000 xlx

LIFFE’de déniisiim tablosuna gore 1998’in %15.5 hazinesi i¢in 20 yilk
%12’lik GILT Futures’imin 1242 kati gerekmektedir.

Nakit Piyasa Futures Piyasasi
30 Mart 30 Mart
30 temmuz'da nominal £ 1 milyon 25 Eylul GILT futures

%15.5'tan 1998 vadeli Hazine alum 87-02'den alim



Can Piyasa Fiyat1 = 108-14
Vadede Getiri = %13.94
GILT Piyasa Degeri = £ 1.084.375
LIFFE Standart GILT Fiyat: = 87-10
Basis = + 8 tick(87.10 - 87.02)

Nakit Piyasa Futures Piyasasi

30 Temmuz 30 Temmuz

£ %15.5 getirili 1998 vadeli 25 Eylul 92-18 GILT
114-20'den hazine alimi futures satim

Vadede Verim = %13
GILT Piyasa Degeri = £ 1.146.250
LIFFE Standart GILT Fiyat: = 92-09
Basis = - 9 tick(92.18 - 92.09)

GILT aliminda ilave maliyet = Futures Getirisi =
£61.88 25 kontrat x 176 tick
(92.18 - 57.02) x £15.625
= £68.75

Bu hedging etkisi %11 civarindadir. Basis’te olan “+8” ile “-9” aras1 hareket
uzun siireli hedging i¢in iyidir. Eger hedge yapan kisi tabanin iyi yonde kayacagna
inanirsa bu hedge tasarimu igin kullanilabilir. Yukandaki érnekte yatinm tabandaki 8
hareketi Agustos itibari ile giderileceginin farkina varabilirdi. 1998 %15.5 hazine
olarak verilen ¢érnekle futures piyasasi en ucuz devredilebilir hissenin uzaginda fiyat
islem maliyetleri en ucuz devredilebilir hisse igin eslenmig parite fiyati {izerinden
(dontgiim tablosundan) alinacaktir. Zit faiz oram degisiminin en fazla diizeyine
dayanarak yatinmei gu gekilde bir tahminde bulunur. Hedge yapan kigi iyi bir hedge
igin 25 yerine 24 s6zlegme yapmalidir. Hedge’lerde portfoy yoneticileri icin her zaman
segenek stratejisi vardir. Yukaridaki 6rnekte yonetici 6ncelikle kisa vadeli fon alarak
varlig1 satin almaktadir. Hissenin giindelik fiyati kesin olarak baglanmugtir, ama 30
Mart ve 30 Temmuz arasi almanin maliyeti vardir. Dier taraftan 1998’e %15.5°lik
hazine bonosunun tahakkuk eden faizi, yatinmci tarafindan aym dénemde
kazanilmigtir. Futures piyasasinda hedging’lerin goreceli maliyetleri ile alinan fonlar ve
ivedi satin alman varhklarnin dikkatlice kargilagtnilmast hedge yapan kisi tarafindan
yapimahdir. Birgok olayda varligin dogrudan satin almmasi iyi bir yol olarak
gortinmektedir.
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5.2.2. Portfiy Hedging’i

Portfoy yoneticisi futures hedging’i i¢in ikinci ve daha ¢ok kullamlan bir
yontem olan, ilgili varhklann gergekten satiimasina onem vermeden bir varlik
portfoyiinii giindelik degerden baglamaktir. Bunun igin birgok neden vardir. Bir
portfoy yoneticisi maliyetinin altinda piyasa maliyetiyle varlik tutabilir ve piyasada
fazla sayida varhk indiriminin kendi kargisinda fiyati zit yonde etkileyeceBini
diisiinebilir. Faiz oram futures ve borsa endeks futures portféy varliklannin dogrudan
ticari olmadan genel zit yonlii hareketlere karsi gegici olarak portfoyiin igindekilere
yatirimuni saglamaktadir.

5.2.2.1. Bono Portfdy Hedging'i

Bono portfoy hedging’i bir drekle agtklanirsa; bir emeklilik fonu kullanmak
igin, 1999°da £ 200 milyon nominal degerli Hazine Bonosu %10.5, 2000 yilinda £ 10
milyon nominal degerli Hazine Bonosu %13, 1999 - 2002 yillar: arasnda £ 70 milyon
nominal degerli Hazine Bonosu (Exchequer) %12, segenekler ve 25 Mart’ta asafidaki
bilgiler meveuttur;

TABLO 5.2. Bono Portfoy Hedging’i

Bonolar Piyasa Haziran Eyliil
Sfivatr doniigiim degeri doniisiim degeri
(regresyon katsayisy)

Hazine Bonosu
1999-%10.5 94-100 0.8922 0.8925
Hazine Bonosu
2000-%13 110-116 1.0738 1.0726
Exchequer
1999-2002-%12 102-120 1.006 0.9997
Haziran GILT futures fiyatt: | 104 - 00
Eyliil GILT futures fiyati: 103 - 04

Emeklilik fonu su an 25 Mart ile Agustos arasinda faizin artacafindan
gekinmektedir ve genel faiz oram hareketinden portfoyiin %40 yalitimi: umulmaktadr.



1. Asama

Futures fiyat: ile elde tutulan hisse fiyat: paritesi arasinda bir taban olustugu
(Parite fiyat1 = Nakit fiyat/Doniigiim faktorit), fiyatlann agik oldugu varsayilmaktadr.
Uygulamada bu hesaba yatinme: tahakkuk eden faizi faktorize eder.

Haziran
Hazine fiyat paritesi %10.5 = 105-11 basis= 43 tick
Hazine fiyat paritesi %13 = 102-29 basis= - 35 tick
Exchequer Fiyat paritesi %12 = 102-18 basis= - 46 tick
Eylal
Hazine fiyat paritesi %10.5 = 105-10 basis= 70 tick
Hazine fiyat paritesi %13 = 103-01 basis= - 3 tick
Exchequer Fiyat paritesi %12 = 102-21 basis= - 15 tick
2. Asama

Portfoy i¢in ortalama agirlikh parite fiyat hesaplamr ve tim futures
piyasalarmda basis bulunur. Degerler her bir parite fiyatinin nominal portfoy tutma ile

¢arpmmi sonucu bulunacaktir.
Haziran

Hazine %10.5 degeri = £ 200.000.000, 105-11'den
= £ 210.687.500

Hazine %13 degeri = £ 100.000.000, 102-29'dan
= £ 102.906.250

Exchequer %12 degeri = £ 70.000.000, 102-18'den
=£71.793.750

Toplam Portfoy degeri = £ 385.387.500

Portfoyiin agirhkl parite fiyatt  : Haziran futures basisi

210.687.500 102.906.250 71.793.750
S—1)——-—— 2N H102 ~18) —————— =1
(10511 385.387.500 (102 -29) 385.387.500 H ) 385387500 04 ~06

basis = 6 tick
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Eyliid
Hazine %10.5 degeri = £ 200.000.000, 105-10
= £ 210.062.500
Hazine %13 degeri = £ 100.000.000, 103-01
= £103.031.250
Exchequer %12 degeri = £ 70.000.000, 102-21
=£71.859.375
Toplam Portfoy degeri = £ 384.953.125
Portfoytin agirlikl fiyatt :
210.062.500 103.031250 71859375
105 —10) o = H103 O s H102 2 ) o =
( )384.953.125 1o )384.953.125 H D 384953125 104 07
basis = + 35 tick

25 Mart’taki piyasa degerleri hatirlanirsa;
(94-00)(2.000.000)+(110-16)(1.000.000)+(102-20)(700.000= = £ 370.337.500

3. Asama

Burada ortalama parite portfoy fiyat: ile Eyliil s6zlesmesi arasindaki basis’in
hedging siiresi i¢inde diistiigii gézlenmistir. Bu yolla yatinmei istedii amaca uymasi
agisindan diiz hedging yerine st iiste gelen dontigiimli hedging’in uygun olacaf
sonucuna varacaktir. Agustos sonu oranlan ie Hedging’te oOncelikle Haziran
sozlesmesi kullaniimali ki béylece Mayis sonu veya yakin bir tarihte Eyliil sozlesmesi
gegilebilsin. Eger uygun bir basis hareketi varsa, altina veya iistine hedging i¢in
zorlama bir talep yoktur. Ciinkii agilikh parite fiyat ile Haziran futures fiyati
arasindaki basis kiigiiktiir. Yine de eger nakit durum ile Eyliil futures fiyat: arasinda zit
taban olugturursa Mayis sonunda istenebilir. Hedging karan oncelikle Haziran
sozlesmesi yoniindedir.

4. Asama

Hedging igin sozlesme sayist hesabi,
Tam korunma igin £ 200.000.000, Hazine %10.5
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Kontrat sayisi = o 00000 080 =35688
ontrat sayisi 50.000 ; = :

£ 100.000.000, Hazine %13

Kontrat . 100000000 1078 =2147.6
ontrat saylsi 50000 X078 = :

£ 70.000.000, Exchequer %12

70.000.000
= ———————x10006 = ;
Kontrat sayist 50.000 x 140084

Istenen %40 hedging i¢in;
Haziran kontrat1 = 0.4(3568.8 + 2147.6 + 1400.84) = 2846.9 kontrat

Boylece portfoy yoneticisi genel faiz oranlan hareketlerini %40 hedging
umdugu portfoyiine uygun karar verecektir. LIFFE’deki 2847 Haziran hissesi satist
gerektirmektedir. LIFFE’de sinirh siireli ticarete izin verildiginden maalesef yonetici
bu kadarlik bir portfoy ile ugragmak zorundadir. Yine de ABD’de T-Bill olarak
esitlenmis portfoy tutulmasinda durum su sekilde degildir. CBOT de $ 100.000’lik
nominal degerli T-Bond i¢in giinde 200.000 adetin {lizerinde sézlesme yapilmaktadir.
Boyle bir piyasada bu oranda bir hedging 2 ile 3 giin iginde zorlanmadan eritilebilir.
CBOT’de T-Bond sozlesmeleri ve goreceli olarak kigik bir LIFFE futures
verildiginde portféy durumu kargisinda 6nemli oranda hedging’ler 6nemli sayida
sozlesmeler gerektirmektedir.

Mayis ayinda tahmini fiyatlanin agagidaki gibi oldugu varsayilirsa;

29 Mayis Piyasa Fiyat1 (acik fiyatlar)

Hazine %10.5 90-21
Hazine %13 108-18
Exchequer %12 101-09

Haziran GILT futures 101-10
Eyliil GILT futures 100-20
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Nakit Durumu

Portfy Durumu = (90-21)(2.000.000) + (108-18)(1.000.000) + (101-09)(700.000)
= £ 360.771.880
Portfoy £ 9.565.620 deger kaybetmistir.

Futures Pozisyonu

Futures Kazanci = 2847 kontrat x £ 15.625 her tick x 86 tick
= £ 3.825.656.30
Amag %40 hedging oldu@una gore ¢ok iyi bir hedging sézkonusudur.
(0.40)(£ 9.565.620) = £ 3.826.248
Bu oranda 25 Mart - 29 Mayis donemi hedge verimi,

382565630
) = e ==8/00
Verim 3826248 %9999

Eger bu hedging Eyliil sézlegmesi olsayds;
Futures kazanci1 = 2847 kontrat x £ 15.625 her tick x 78 tick = £ 3.649.781.30

Hodaing Verimi = 216978130 _ o0 oo
ging Vermi = =y or6248 o

Hedging hala genis oranda basanih oldugu halde ortalama parite fiyat nakit
degeri ile Eylil anlagmas: arasinda Uriinler zit baz hareketi, Haziran sozlesmesini
yapilan hedging’den onemli ol¢iide daha az verimli goriilmektedir.

5.2.3. Sirketlerde Hedging

Ticari bir sirket tarafindan futures ile hedging ilkeleri banka ve emeklilik fon
yonetimi igin benzer ozellikler tagimaktadir. Kisa vadeli hedgingler alinacak fonlarda
oran baglamak i¢in kullanilabilir. Uzun vadeli hedging, yatinm yapilacak fonlarda oran
baglamak icin kullamlabilir. Omegin uluslararas: i3 yapan bir sirket i¢in doviz kuru
futures piyasasi ilerideki doviz kuru degigimlerinde firmayr korumasi iki gekilde
gozlenebilir[20]:
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. Sirketleri ilgilendiren birgok faiz oram riski dofrudan futures kontratlanmn
olmadig: enstriimanlarda sik¢a bulunur. Béylece gapraz kur hedging’i daha siktir ve
nakit enstrimanlar ile bulunan futures kontrat arasindaki iliski daha 6nemlidir.

. Sirketin nakit alim tahminleri mali kurumlardakine gore sikhikla daha belirsiz ve
risklidir, yani umulan nakit alimlarinda aym oranmin korunmas: 6nemtlidir.

Bu durum bir d6rekle agiklamrsa; bir sirketin beklenen nakit aliglan 31 Aralik
itibariyle agagidaki gibiyse;

310cak  USD 5.000.000
28 Subat  USD 2.500.000
31Mart  USD 3.000.000
30Nisan  USD 6.000.000
31Mays USD 2.500.000
30 Haziran USD 3.250.000

Bilangoda giinliik nakit $ 16 milyon’dur. Sirket tiim fazla nakdini 1 ayhk
bankalararas: mevduata yatirmis ise, 1 aylik mevduat faizi sirketin yurtdigindaki
merkezine aktarilmaktadir. Sirketin umulan nakit durumu izerinden giindelik 1
aylik mevduat oranin baglamak istemektedir. Giindelik 1 aylik oran %11’dir. IMM
Eurodollar vadeli mevduat ile yerel mevduat sertifikasi (CD) futures fiyatlan su
sekildedir:

Eurodollar ()]
Fiyat Acihy Faizi Fiyat Acihs Faizi
Mart 88.28 12.260 89.10 11.250
Haziran 88.40 5.750 89.20 4,571
Eytiil 88.62 3.200 89.43 2.216
Aralik 89.10 520 90.00 402
Geri doniis oranlar::

1 aylik mevduat = -0.582 + 1.10 ( 3 aylik Eurodollar futures)

1 ayhk mevduat = 0.456 + 1.05 ( Yerel CD futures)

R%*=0.932

R*=0.762
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1. Asama
Aylk nakit ihtiyaglar: belirlenecektir. (Milyon)

31 Ocak 28 Subat 31 Mart 30 Nisan 31 Mayis 30 Haziran
21.00 2350 2650 20.50 23.00 26.25

2. Asama

Tam hedging icin gerekli sézlesme sayisim belirleme su sekilde yapilabilir:

L Hangi futures: Bir ayhk mevduat oranlan ile goreceli Eurodollar futures
arasindaki iligkinin R? ile yerel CD futures’in kargilagtnlmasi, Eurodollar futures ile
hedging’i zorlastirir.

IL. Sbzlesme Sayisi: Goriinen deger x para tutan x geri doniig

21000000 laylik

110

310cak  : 1000000 " 3aylk* -~ = 17
28 Subat : 235x1/3x1.10 = 8.6
31 Mart : 26.5x1/3x1.10 = 97
30 Nisan : 205x1/3x1.10 = 75
31Mays  : 230x13x110 = 84
30 Haziran 26.25x 1/3x1.10 = 8.6

3. Asama

Hedging sekli belirlenecektir. Burada atak bir hedging sansi vardir. Aralik
hari¢ tiim kontratlarin basisleri kuvvetlice pozitiftir. Bu yolla doniisiim long hedge
(uzun vadeli hedge)’e izin vermektedir.

Karar:

Subat sonunda tiim Mart Futures’larinda sozlesme almak ve Mart, Nisan,
Mayis ve Haziran hedginglerini Haziran s6zlesmesine doniistiirmektir.
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4. Asama

Faiz oranlarmda tahmini dagiise karst tahmini nakit aliminin tam hedging’i igin
52 adet Mart Eurodollar futures kontrat 88.28den alinir. Ocak ve Subat sonundaki
hedging durumu igin olasi durumlar diistiniliirse;

31 Ocak

Nakit alis1 bilgileri degismemistir,

1 Aylik mevduat oram  : % 10.3
Mart futures : 89.30

Haziran futures : 89.35

(1) nakit alis1 faiz firsat kaybi : $ 21.000.000 x (0.110-0.103) x 1/12=§ 12.250

(2) 9 futures sattp Ocak hedging’ini kapatma,

gergeklesen futures kazanct : 9 kontrat x $ 25 her tick x $ 102 tick (89.30-88.28)
=$22.950

22950
12250

Hedge verimi = =%1874

Bu ¢ok tercih edilen bir sonug olacakfr.
(3) Kalan kontratlarda olusan kar,
Kazang = 43 kontrat x $ 25 her tick x 102 tick (89.30-88.28) = $ 109.650

Bu noktada hedging tahminini yeniden degerlendirmelidir. 70 basis puanla bir
aylik nakit piyasast oranlan diigmiigtir. Hedging yapanlar oranlarin daha da
diigecegini diigiinebilirler. Eger boyle disiiniilirse hedging’i siirdiirmek
isteyebilirler. Eger beklenen kadar diisecegine inanilirsa, tiimiinii veya bir kismim
elden gikartmak isteyebilirler. Kararlarin zaman iginde hedging’i siirdiirmek oldugu

varsayilirsa;
28 Subat
Subat nakit als1 net $ 3.000.000
Yeni nakit alig bilgileri su gekildedir: (milyon olarak)
31 Mart 30Nisan 31 Mayis 30 Haziran
2 0.7 1.5 3
1 Aylik mevduat oram % 12.5
Mart futures : 87.30

Haziran futures : 87.25
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(1) nakit ahg faizi : $ 18.000.000 x (0.125-0.11) x 1/12 = § 22.500

(2) 9 futures satarak subat hedging’ini kapatmak;

Gergeklesen futures kaybi : 9 kontrat x $ 25 her tick x 98 ticks (88.28-87.30)
=$22.050

Burada hedging en iyidir ama biraz gelecekseldir.

Subat nakit ahgt tahmininin altinda gergeklestiginden sirket fazla kounmustur
ama Mart kontratlarinda déniigiimiin iyi etkisi ile bu pozisyon karsilanmugtur.
Kalan kontratlardaki kayp = 34 kontrat x 325 her tick x 98 ticks = 8 83.300

Sirketin oniinde alinacak karar vardir. Birincisi faiz oranlan degigimine goére
belirir. Son artistan sonra faiz oranlanm tekrar diigmesi veya artigin devamu
beklenebilir. Tahmin hedging’e devam edilip edilmeyecegini belirleyecektir.
Ikincisi, firmann nakit alimu tahminindeki belirgin degisim tam hedging 6lgiistiniin
degistigini gosterecektir. Bu yeni gekildir.

Tarih Tahmin Hedge

(milyon)
31 Mart 20 7.3
30 Nisan 13 4.8
31 Mays 14.5 53
30 Haziran 17.5 6.4

Tam hedging’in Haziran s6zlesmesini korumak yerine Mart futures’da olan 12
sozlesmenin kapatilmasi gibi 24 Haziran sozlesmesine gerek vardir.
12 Mart kontratlarinda gergeklesen kayip = 12 (sozlesme sayisy) x 8 25 her tick
= 98 (88.28-87.30) = 3 29.400

Yanhs nakit ahigi tahmini nakit yatirimum bir aylik faiz oranlanindaki basis
hareketten bagimsiz, énemli olarak gergeklesen kaybiyla sonuglanr. Bu da futures
durumunda sirketin beklenen nakit alistm korumast i¢in 6nemlidir. Yanlhs nakit alim
tahmini girketin tiim faiz oram tahminlerinin gegerliliine gore ¢ok ciddi kar veya
zarara neden olabilir. Cesitli durumlarda girket ortalama beklenen nakit alim



tahminleri ile hedging’i segmeyebilir. Ama bu oranda bir nakit alim: bile elde
edilebilir.

Bu durum sirket hedging’ini nakit alimlarimin belli bir kisminda olmasina
esitler.

Beklenen nakit aliminin faiz oranlan ile hedging’i;

L Ne kadar hedge yapilacag ile ilgili nakit alm tahminlerinde her zaman giiven
konusuna dikkat etmeli,

IL. $irketsel ¢apraz hedging’de iyi regresyon ve korelasyon tahminleri 6nemlidir,

IIL Hedging yontemi olugturmada nakit/futures basisine bakilmalidir. Capraz hedging
igin iki esas oldugu hatrrlanmalidir, egitlenmis enstriiman fiyatlan goreceli olarak
futures fiyatlarna yazihdir ve hedging yapilan nakit oraminda goreceli olarak
esitlenmig fiyat nakit enstriimani vardir.

IV. Faiz oranlari tahmini, siirekli giinliiktiir ve buna bagli olarak da hedge diizeltilir.

Firmalarda yapilan hedge gesitleri, doviz kurlan, sirket bonolan ¢ikartilirken da
yapilmaktadir[21].



BOLUM 6. HIiSSE ENDEKSI UZERINE FUTURES
ISLEMLER

6.1. GIRIS

Hisse senedi (HS) Endeks Futures kontrati, belirli bir HS endeksinin nominal
degeri iizerinden alinip satilmasim saglayan bir Futures Kontrati tiiriidiir. Futures
kontratlarda oldugu gibi endeks futures: da;

Organize bir borsada alinip satilirlar,

Miktar ve Vade agisindan standart 6zellikler tagirlar,

Kredi riski, takas merkez (Clearinghouse) tarafindan tstlenilir,

Alim-Satim iglemi yiiksek sesli pazarlik (outery) yontemine gore yapilir[22].

Ashnda Futures Kontratlan gergek kagitlar olmayip kaydi kontratlardir ve
Takas Odas: bilgisayarlarina giris ve ¢ikis olarak kaydedilirler.

Asagida en fazla derinlige sahip 5 hisse endeksi kontrat tirini
incelenmektedir[23}:

Standart & Poor 500 Futures; Nisan 1991 yihnda CME’de piyasaya striilmiigtiir.
S&P 500 Endeksi iizerine yazilan kontratlardir. Endeks igersinde 400 sanayi firmast,
40 kamu hizmet kurulusu, 40 mali kurulug ve 20 nakliye firmasi ile toplam 500 firma
yer almaktadir. Bu 500 firmanm biiyiikk bir ¢ogunlugunun hisseleri NYSE’de islem
goren firmalardir. S&P 500 Endeks Futures kontratimn parasal degeri S&P cari
endeksi degeri ile $ 500’ garpimu ile bulunur.

New York Stock Exchange Composite Index Futures: Mayis 1982°de, NYFE’de
ilk kez piyasaya sirilmiig olup, NYSE borsasinda islem goren tiim hisse senetlerini
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igerir. Bu hisse senetlerinin sayist 1500 civanndadwr. Gorildiigu gibi NYSE Futures
kontratinin parasal degeri, NYSE Endeksi ile $ 500’1n ¢arpimu ile bulunur.

Major Market Index Futures : [k kez Temmuz 1984 yilinda, Chicago Board of
Trade (CBT) ile Dow Jones firmas: arasinda oldukga uzun siiren davanin sonunda
Dow Jones’un kendi endeksleri {izerinde futures kontrati yazilmasina izin vermemesi
tizerine, CBT’in gelistirmis oldugu Major Market Index (MMI) iizerine yazlarak
piyasaya siiriilmiiglerdir[24]. Endeks i¢inde Dow Jones Industrial Average (DJIA)
kapsamindaki 30 firmamin 16°s1 aynen dahil edilmis olup, ayrica 4 farkl firmanmn hisse
senetleri de endeks kapsamindadir. Bu agidan MMI ile DJIA arasinda oldukga yiiksek
bir korelasyon vardir (yaklastk 0.97). MMI Futures Kontratinin parasal degeri endeks
ile $250’1n garpim suretiyle elde edilir.

Value Line Index Futures : Ilk kez Kansas City Board of Trade tarafindan Subat
1982 tarihinde piyasaya siriilmiiglerdir. Kontrat, Value Line Index (VLI) tizerine
yazilmig olup, endeks kapsaminda 1700 civarinda hisse senedi bulunmaktadir. Bu hisse
senetleri NYSE, American Stock Exchange, Toronto Stock Exchange ile kota dist
(OTC), piyasadaki belirli bazi hisse senetlerinden olugmaktadir. En genis tabanh
endekstir. VLI Futures Kontratlannin parasal degeri, endeks ile $ 250’ garpum ile

bulunur.

Financial Times-Stock Exchange 100 (FT-SE 100) Index Futures : Ik kez Mayis
1984°de, LIFFE borsasinda piyasaya siirilmiiy olup FT-SE 100 endeksi tizerine

yazilmug olan kontratlardir. FT-SE 100 endeksi Ingiltere’nin en biyiik 100 firmasm
kapsayan bir endekstir. Her firmanin endeksteki afirhg, bu firmamn biyikligi ile
orantiidir. Endeksin baz degeri 3 Ocak 1984°de 1000 degerine esit olarak
belirlenmistir. FT-SE 100 endeks Futures kontratlanmin parasal degeri, endeks ile
£25’in garpim ile bulunur. Ancak fiyatlarni, (endeks / 10) esasma gore kote edilir.
Ornegin endeks degeri 1150 ise, futures kontratiin fiyat: 115 olarak kote edilir.

Asafdaki tabloda bu Futures Kontratlanmn standart ézellikleri 6zet olarak
verilmektedir:
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TABLO 6.1. Hisse Senedi Endeks Futures Kontrat Ozellikleri
Teslimat  Asgari Fiyat  Islem

Kontrat Borsa Miktar Aylan Degisimi Saatleri'
S&P 500 CME $500xEndeks MHEA $25/Kontrat 8:30- 15:15
INYSE Comp. NYFE $500xEndeks MHEA  $25/Kontrat 8:30 - 15:15
MMI CBOT $250xEndeks  Heray  $12.5/Kontrat 8:15 - 15:15
VLI KC $500xEndeks MHEA $25/Kontrat 8:30 - 15:15

FT-SE 100 LIFFE £25xEndeks M,HEA? £12.5/Kontrat

1 Verilen zamaniar Chicago saatleridir. Iglem saatleri de§igime tabi olup, iglem yapilacak borsadan 6§renilmelidir.

 M,H,E,A, sirasiyla Mart, Haziran, Eyltl ve Aralik aylanini ifade etmektedir.

Teslimat, S&P 500 hari¢ tiim kontratlarda son islem giiniiniin kapanis endeks
degerine gore nakdi mutakabat yoluyla yapilir. Ancak S&P 500 kontratinda teslimat,
son iglem giiniinden bir sonraki Cuma giiniiniin a¢iliy anindaki endeks degerine gore

yine nakdi mutakabat yontemi ile yapihr.

TABLO 6.2. 19 Temmuz 1993 tarihli S&P 500 futures kotasyonu

AY ACILIS EN EN SETTLE OPEN
YUKSEK DUSUK INTEREST

Eylil 44680  447.55 445 .45 446.75 175643

Aralk 44790 44825 446.40 447.60 5612

Kaynak: Futures Piyasalart: Teori ve Pratik, T.Bankalar Birligi, Dog. Dr. Umit EROL, Ankara 1994, Sayfa 130-131

Kotasyon bize Eylil kontrati igin Futures degerinin giin i¢i degisimini,
piyasanin 446.75 settle degerinde kapandifim ve birbirini telafi etmeyen 175643
kontratin islem gordiiiinii gostermektedir. Eyliil ve Aralik ay1 kontratlar1 arasindaki
agik pozisyon (Open Interest) fark: dikkat gekicidir. Bu bize yakin kontratlarnin daha
uzak kontratlara gére ¢ok daha yogun ilgi gordiifiinii gosterir. Aym giin spot S&P
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500 endeksi igin gegerli degerler en yitksek 446.78, en diisik 444.83 ve kapamg
olarak 446.02 seklindedir. Futures endeksinin spot endeksin biraz istiinde oldugunu
goriinmektedir. Bir yatirmecinin 19 Temmuz giinii settle fiyati olan 446.75°den bir
kontrat aldigim varsayahm. Bu yatimci kazang saglamak igin S&P 500 spot
endeksinin ve ona bagh olarak da futures endeksmin yiikselmesini beklemek
zorundadir. Omekte S&P 500 spot endeksi 20 Temmuzda 447.31(kapams) degerine
yilkkselmistir. Bunun sonucu olarak da S&P 500 Eylil futures fiyat: da 448.0(settle)
olmugtur. Endeks Futures’larinda da marj mekanizmasi ve her giin settle fiyatina gére
hesaplagsma esastir. Bu agidan yatinmer 20 Temmuz giini itibariyle bir Long
kontratdan olugan pozisyonunun (448-446.75)x500 = $625 deger kazandigim
gorebilir. Bu miktar yatinmcinin hesabina geger ve istenirse yatinmet tarafindan o giin
¢ekilebilir. Pozisyon bu sekilde her giin settle fiyatina gére marj hesaplagmas: yapilarak
devam ettirilir.

6.2. BORSA ENDEKS FUTURES KONTRATLARININ FiYATLAMASI

Endeks Futures kontratlan da diger kontratlar gibi arbitraj iligkisi g6zoniinde
tutularak fiyatlandirilir. Futures kontrati tutmamn alternatifi spot endeks tutmaktir.
Ancak spot endeksi tutmak da (ya da daha dogru olarak endeksi olusturan hisse
senetlerinden olugan bir piyasa portfoyli tumak) belirli tagima maliyetlerini igerir. Su
halde belirli bir anda teorik futures fiyatimn (stok endeks deferi + net tagima
maliyeti)’ne esit olmasi gerekir. Tagima maliyetine iki unsur girer. Futures yerine spot
endeks tutan kisi bu spot portfoye bagladigi miktarin faizini yitiriyor demektir(Futures
kontrat: durumunda 6n marj diginda nakit baglama s6z konusu degildir.). Su halde bu
faizin net tagima maliyeti igine girmesi gerekir. Buna karsilik spot endeksi (yani piyasa
portfoyiinii) elinde tutan bir kigi, portfoyii tuttugu siirede gergeklesen temettii
dagitimlarindan (divident payments) faydalanacaktir. Bu temettii gelirlerinin net
tagima maliyetlerinden ¢ikariimasi gereklidir. Piyasa portfoyi ok sayida degigik hisse
senedinden (S&P 500°de 500 degisik hisse senedinden) olustufu igin burada s6z
konusu olan temettii geliri endekse giren ve temettii dagitimina konu olan tiim hisse
senetlerinin agirlikli temettii geliri ortalamasidir. Agirliklar, hisse senetlerini endeksteki
agirliklan esas alinarak bulunur. Ayrica bu temetti oniimiizdeki donem igin beklenen
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temettii geliridir ve dolayisiyla bir tahmindir. Uygulamada genellikle gegmis son
dénemin temettii gelirleri girdi olarak kullamlir. S&P 500 endeksi igin ampirik
caligmalarda yaygin olarak %4 degeri yilhik temettii oram girdisi olarak kullanilir. Bu
kavramlar ig1iginda teorik futures fiyatim ;

F =S -|-I;S' )(R —d) ><(T —t)/ 365][25] 6.1)

seklinde belirleyebiliriz. Burada F belirli bir t anindaki endeks futures fiyatini, S spot
endeks degerini (t aninda), R yillik faiz haddi tutarim (piyasada gegerli bor¢ alma
faizi), d spot endeksin yillikk ortalama temettii gelirini, (T-t) ise kontrat bitimine kalan
giin sayisini belirtmektedir. Parantez igerisindeki ifade bize net tagima maliyetini ya da
bagka bir degisle Teorik Baz’i gosterir. Hisse senetlerinde mal bulma sorunu
sozkonusu olmadiBt i¢in uygun verim sozkonusu degildir. Goriildiigi gibi endeks
futures’larinda bazin pozitif veya negatif olmasi temettii geliri ile faizler arasindaki
iligkiye baghdir. Eger faiz hadleri temettii oramnin Gstiinde ise baz pozitif, i durumda
ise baz negatiftir.

6.3. ENDEKS FUTURES iSLEMLERININ KULLANIM AMAGLARI

1980°li yilardan, yani borsa endeks Futures Piyasalant olugsmadan once
piyasanin gidigati iizerinde beklentileri olan borsa oyunculan bu beklentiler iizerine
oynamak istediklerinde, ilgili borsanin endeksi kapsamndaki hisse senetlerinin ¢ogunu
alarak portfoy olugturmak ve beklentiler gergeklestiginde de tiim portfoyii satmak gibi
finansman geregi biiyiik ve anzi giderleri oldukga yiiksek olan iglemlere bagvurmak
zorunda kalirlardi. Oysa Endeks Futures kontratlar ile, ¢ok kiigiik bir sermaye yatirim
ile piyasa beklentileri iizerine, asgari anzi giderlerle oynayabilmek miimkiin hale
gelmigtir. Borsa gidisatim izleyen pek ¢ok kisi, endeksin gidisatt hakkinda bir
beklentiye sahip olacagindan, Endeks Futures kontratlan en popiiler kontratlardan biri
halini almugtir.

Borsa oynamak (spekiilasyon), endeks futures’iun en yaygin kullanim
amaglarindan biri olmakla birlikte tek kullamm alami degildir. Endeks Futures’



spekiilasyonun yamsira korunma (hedging) ve portfoyiin sistematik riskinin yonetimi
amaglanyla da yaygn olarak kullaniimaktadirlar.

6.3.1. Endeks Futures ile Spekiilasyon

Endeks Futures kontratlan ile spekiilasyon yapmak oldukg¢a yaygindir. Bunun
nedenlerin baginda Futures piyasalaninda anzi giderlerin olduk¢a diigitk olmasi ve
yalnizca ABD’de dért farkl likid endeks kontrati bulunmasi gelmektedir. Piyasanin
gidisati hakkindaki beklentiler tizerine spekiillasyon genelde iki tiirlii
yapilmaktadir[26]:

a) Basit Long ya da Short Pozisyon,
b) Spread alim satimz.

Basit long veya short pozisyonu, piyasanin (endeksin) yiikselmesinin
beklendigi durumda bugiinkii diigitk fiyatlardan endeks futures’s satin almaya(long)
veya piyasanin (endeksin) diigmesinin beklendifi durumlarda da bugiinku yiiksek
fiyatlardan futures kontratimin satilmasmi(short) ifade eder. Omegin Mayis ayindasimz
ve Eylii’den once S&P 500 endeksinin ciddi sekilde yiikselecegini bekliyorsunuz.
Diyelim ki bugiinkii endeks 262. Bu durumda yapmaniz gereken Eyliil ay1 vadeli S&P
500 futures kontrat1 satin almaktir. Boylece Long duruma gelmis olursunuz. Diyelim
ki Eylil ayinda gergekten de beklediginiz yitkselig oldu ve endeks 295 oldu, yani 33
puan artt. Bu durumda takas odasindan bu artigin  kargih@i  olarak;
33 X$500 =$16500°1 nakit olarak alinabilir. Kazanci realize edebilmek i¢in vade
sonuna dek beklemeye de gerek yok, ¢iinkit vadeden once herhangi bir anda ters iglem
yapabilmekte miimkiindiir.

Basit ‘Long’ ya da ‘Short’ pozisyonlarin kar potansiyeli olmakla birlikte zarar
olasithf1 da o denli yiiksek ve bu nedenle riskli stratejilerdir. Riski azaitmann bir
yolunun ‘Spread’ oldu@u ve spread’in iki tiiriinden bahsedilmigti: ‘zaman spreadi’ ve
‘firiinleraras: spread’. Bunlann riskleri basit pozisyonlara gére daha az oldugundan,
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yatinilacak marjlar da olduk¢a diigiiktir[27]. Simdi her iki stratejiyi de
orneklendirelim;

A)Zaman Spreadi (Time Spread):
Genelde daha ileri vadeli kontratlarin piyasa hareketlerine kars1t yakin vadeli

kontratlardan daha duyarh olduklar: bilinmektedir. Bu durumda spekiilatér eger yine
piyasada yiikselme bekliyorsa, bir zaman spread’i yapmalidir[28].

Hisse Senedi Piyasasi Futures Piyasas:
20 Nisan Bir adet Aralik S&P 500
kontratin1 261.90'dan alir.
Bir adet Haziran S&P 500
kontratin 259.80'den satar.
18 Mays Bir adet Haziran S&P 500
kontratint 267.50'dan alr.
Bir adet Aralik S&P 500
kontratin 269.75'den satar.
Haziran  Aralik
Satig 259.80 269.75
Abg 267.50 261.90

Kar/Zarar -7.70 7.85
x $500 -3850 3925

Toplam $75 (Kar)

B)Uriinleraras: Spread (Inter-commodity Spread) :

Bir spekiilatoriin, piyasanin yiikselecegini bekledigini varsayalim. Tarih: 20
Nisan. Spekiilatér, Eyliil VLI futures kontratim o giinkii fiyat olan 266.85 iizerinden
satin alir ve aym anda bir adet Eyliil teslimi NYSE Endeks Futures kontratim1 172.55
fiyatindan satar. Gergekten de spekiilatoriin bekledigi olmus ve piyasa yiikselmigtir. 18



62

Mayis tarihinde VLI Futures kontrati 277.80, NYSE kontrati ise 177.05 islem
gormektedir. Spekiilatoriin Eylil’e dek beklemesine gerek yoktur. Derhal VLI
kontratim o giinkii fiyattan ters iglem yapmak suretiyle satar ve NYSE kontratin1 satin
alir. Boylece piyasadan gikmus olur. Bu durumda kari su degere ulagmaktadir:

Hisse Senedi Piyasas: Futures Piyasas:
20 Nisan Bir adet Eyliil VLI kontratim
266.85'ten al.
Bir adet Eyliil NYSE kontratim
172.55'ten sat.
18 May1s Bir adet Eyliil VLI kontratin1
277.80'den sat.
Bir adet Eyliil NYSE kontratim
177.05'ten al.
Kar-Zarar
Value Line NYSE
Satis 277.80 172.55
Alg 266.85 177.0_5'
Kar/Zarar 10.95 -4.5
x$500 5475 -225

Toplam : $3.225 kar

6.3.2. Bir Hisse Senedi Portfoyiiniin Volatilitesini Azaltmak

Herhang; bir hisse senedinin iki tiirli riski vardur:

1. Firma-Spesifik Risk,
II. Sistematik Risk.

Firma-Spesifik risk, riskli firmalart segmemek suretiyle yonetilebilen bir risk
olmasina kargilik Sistematik risk, hisse senedinin fiyatnin piyasadaki hareketlere bagh
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olarak degigme derecesi oldugundan bu riskin yonetilmesi olduk¢a zordur. Bu hisse
senedinin veya hisse senedi portfoyiiniin piyasaya karsi duyarhilik derecesini, yani
sistematik riskini gosteren olgiite “Beta’ ad: verilir. Omegin bir portfoyiin betast 1.3
ise, piyasamn yiikselmesi ve diigmesi durumlannda bu portfoy endeksten daha hizh
deger kazanacak veya kaybedecektir. Bir baska degisle, piyasadaki her bir dolar
degerindeki degisme, bu portfoyde 1.3 dolar degerinde bir dedigimi uyaracaktir. Bu
yitksek bir Volatilite (Dalgalanirhk) gostergesidir ve portfoy Betasinin degerini
endeks Futures kontratlari yardimiyla yonetebilir. Bir portféyiin Volatilitesi nasil
diistirtilebilir?

Bir yatinmcimin $2.5 milyon degerinde bir hisse senedi portfoyii bulundugunu
ve bunun B degerinin 1.3 olduunu varsayalim. Yatinmci B degerini 1.0%a
diigiirmeyi arzu etmektedir. Bunun bir yolu, portfoy igerisindeki yitkksek 8°li hisse
senetlerinin yerine daha diigiik 8l hisse senetlerini ikame etmek olabilir. Ancak bu
yontemin hem anz giderleri yiiksek hem de portféy kompozisyonunun degistirilmesi
zorunludur. Bunun yerine endeks futures kontrat satmak yoluyla B mn
azaltilabilmesi miimkiin olmaktadir. Yine varsayahm ki yatinmct bu amagla MMI
endeks kontratlarim kullanmaya karar verdi ve bunlarin fiyati da 216. Acaba yatirimei
kag adet futures kontratr satmaldir ki 8 degerini 1.0’a dusiirebilsin? Bu sorunun

yanit1 agagidaki formiil yardimi ile bulunabilir:

___:V(Bd-ﬁc)
Fe

N

6.2)

Bu formiilde V, portfoy degerini; 84 arzu edilen 8 diizeyini; 8. cari 8°y1;
Fc, bir MMI future kontratimin cari degerini; N ise amaca ulagabilmek i¢in satiimasi
gerekli futures kontrat miktarim gostermektedir. Formilde sayilan yerlerine koyarsak;

_$25milyon(1.00 —1.30)

= —l4kontrat
(5250 x216)

bulunur. Buradaki (-) isareti kontratlarin satilmast gerektigi anlamindadir. Eger sayt
(+) ciksaydi bu kez (’nmmn yiikseltilmesi amag¢ olacak ve kontrat satin alinmasi

gerekecekti.



6.3.3. Endeks Futures ile Korunma (Hedging)

Endeks Futures’i ile korunma (hedging), mevcut ya da ileride alinmasi
planlanan bir portfoyiin deZerinin piyasa hareketlerine karst korunmast ya da riskinin
yonetilmesi anlamina gelmektedir. Endeks Futures’indan o6nce risk yonetimi son
derece zor ve anzi giderleri son derece yiiksek idi. Oysa futures ile ¢ok diigiik
maliyetler ve kiigiik fiili sermaye yatinmu ile portfoy degerlerinin ¢ok baganh bir
sekilde korunabilmesi miimkiin olabilmektedir. Yatinmcinin elindeki portfoy,
endekslerden herhangi birini tipatip yansitir sekilde olusturulabilecegi gibi gergekte
portfoy ile endeks arasinda bir-e-bir iligki bulunmamaktadir. Bu ikinci durumlarda 8

katsayis1 gozoniine alinmak suretiyle Hedging igin gerekli futures kontrat sayisim
bulmak miimkiin olabilir. Endeks satin almak yoluyla korunma (Long Hedge) ve
endeks satimi yoluyla korunma (Short Hedge) stratejilerine birer 6rnek verelim:

o Futures Satarak Korunma:

Oldukea iyi ¢esitlenmis, degeri $40.000.000 ve S&P 500’e gére 8 katsayisi
1.22 olan bir portfoyiin yoéneticisi piyasamn diigmesinin an meselesi oldugunu
dissiinmektedir ve bunun sonucunda portfoy deZerinin diigmesini onlemek amaciyla
S&P 500 endeks futures kontratlanmi kullanmaya karar verir. Bu durumda nasil bir
strateji izlemelidir?

Hedging amaciyla almak m1 yoksa satmak m1 su ilkeye gore verilir: Eger spot
pivasada long iseniz futures piyasasmda short ve eger spot piyasada short iseniz
Sutures piyasasmda long olun. Bu durumda yatinmecinin futures kontrati satmasi
(short) gerekir. Kag adet konrat satmasi gerektifini ise, 8 degerini igeren bir hedge

formiikii ile bulunabilir:

Portfoyiin. degeri
Futures. kontratmm.degeri
=(($40.000.000)/ (212 X$500)) X1.22 =460.kontrat

KontratSayist = XPortfoy. (' st
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HS Piyasasi Futures Piyasasi
14 Mart $40.000.000 degerinde 460 adet Aralik S&P 500
HS portfoyii var. Futures kontratim 212.00'den sat.

16 Agustos  HS portfoyiiniin degeri %5.40 S&P futures konrati da %4.43 deZer
azalip $37.838.160 olmugtur. _kaybedip 203.00'a diismiigtiir.

Zarar : $2.161.840 Kar: ((212-203)x$500)x460=$2.070.000

Goriildiigii gibi, hi¢ Futures iglemi yapilmasayd: portfoyiin degeri $2.161.840
kadar azalacak ve yatinmct 6nemli miktarda zarar edecekti. Oysa futures yoluyla
hedging yaparak bu zarannmin %96’sm futures piyasasindan sagladifi kazangla
karsilamaktadir. Bu %100 bir korunma olmadi. Bunun nedeni futures pozisyonunun
teslimat tarihinden (Aralik) 6nce kapatilmis olmasi ve Temel riske maruz kalinmasidir.

¢ Futures Alarak Korunma (Long Hedge):

Burada gelecekteki bir tarihte belirli miktarda fon girisi bekleyen (6rnegin 3 ay
sonra) bir fon yoneticisinin, bu gelecek fonlan hisse senetlerine yatirmay: planladigim
ve yatnmcimin yiikselen bir piyasa beklediini varsayalim. Piyasa yiikselmesi
durumunda gelecekteki fon girigi gergeklestifinde, gelen fonlarla bugiinkiinden daha
az sayida hisse senedi almabilecektir. Bunu dnlemenin bir yolu, bugiin borglanarak
tiim portfoyii satin almak, fon girisi gergeklestifinde de borcu 6demektir. Ancak bu
oldukga biiyiik bir borglanma gerektireceginden bunu endeks futures kontratlan satin
almak suretiyle gok daha kiigiik bir ilk yatrimla saflayabilmek miimkindir. Zira
futures kontratlan toplam degerin en fazla %10’u kadar bir marj yatiilmak suretiyle
satin alinabilir. Bu agidan futures hedge ¢ok daha ucuz ve kaldirag 6zelligi ¢cok daha
yiiksek bir yoldur. Bunu bir 6rnekle agiklayalim:

HS Piyasasi Futures Piyasasi
18 Mayrs Emekli Sandi1 y6neticisi 460 adet Aralik S&P 500
3 ay sonra HS'ne yatirnlmak
tizere $6.000.000 fon girist
beklemektedir Futures kontratint 212.00'den sat.

15 Agustos Fon girisi gerceklegmisgtir. ~ Piyasa yiikselmis ve NYSE endeks
Futures't 179.25 olmustur. Yoénetici 69
kontrati pivasada satar.




Hisse senetlen fyatlar! artmis Futures Kan=(179.25%175.00)*$500%69 |
ve $6.000.000 18 Mayis'ta =$146.625
alinabilecek HS'den daha az

HS alinabilmektedir.




BOLUM 7. FAIZ ORANLARI ILE FUTURES iSLEMLERI

7.1. GIRIS

Para piyasasinda mevduat hesabi veya faiz getiren mali enstriimanlarin,
onceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine Onceden belirlenmis bir faiz oram
tizerinden déniigiim yapilmas: esasina dayanmaktadir[29]. Faiz futures kontratlarinin
temel islevi faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak meydana gelebilecek degisikliklerin
yaratacagi mali riski bertaraf etmektir. Ornegin, iki ay sonra gelecek yatirilabilir bir
fonun, mevduat faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir faizle yatiriimast
riskini, veya ii¢ ay sonra piyasaya siiriilecek olan finansman bonosu programinin,
faizlerin olasi yiikselmesi kargisinda nominal degerinden gok daha digiik bir fiyata
satilmasi risklerini, faiz futures piyasalar aracilifiyla azaltmak veya tamamen ortadan
kaldirmak mimkiin olabilir. Faiz kontratlan Eurocurrency (Eurodollar ve
Eurosterling) iizerinden olabilecei gibi, faiz getirili mali enstriimanlardan da
olugabilir. Bu mali enstriimanlar kisa vadel faiz futures kontratlarma (ABD’de T-Bills,
T-Notes) veya uzun vadeli futures kontratlarina (ABD’de T-Bonds, Ingiltere’de
GILTS) temel olusturabilir. Asagida belli bash faiz futures kontratlan, standart kontrat
buyiikliikleri, islem gordiikleri borsalar ve 1992 yilinda goérdikleri giinliik ortalama
islem hacimleri goriilmektedir[30]:

TABLO 7.1. DUNYADA FAIZ FUTURES KONTRATLARI

En kiiciik 1992 yih ortalama
Kontrat Borsa 1 Ticaret Birimi fiyat hareketi giinliik islem hacmi

Eurodollar CME § 1.000.000 0.01/8$25 168,023
EuroYen TIFFE ¥ 100.000.000 0.01 /¥2.500 49,863
Euro DM LIFFE DM 1.000.000 0.01 /DM 25 33,815
Short Sterling LIFFE £ 500.000 0.01/£12.50 28,325
PIBOR MATIF FFR 5.000.000 0.01 /FFR 125 17,779
EuroSwiss LIFFE SFR 1.000.000 0.01/SFR 25 5,473
EuroLiret LIFFE ITL 1.000.000.000 0.01/ITL 25.000 1,562

ECU LIFFE ECU 1.000.000  0.01 /ECU 25 878
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7.2. FAIZ ORANLARI iLE FUTURES ISLEMLERINDE KOTASYON,
FIYATLAMA, ARBITRAJ

Faiz futures kontratlan (100-Yillk Faiz Orant) (Eurodollar ve Eurosterling
kontratlarinda) veya (100-Iskonto Orani) (faiz getiren kagitlarda) seklinde kote
edilirler. Ornegin, Euromark Faiz Oram 1993 yih Mart ay1 igin % 7.93 ise Mart ay1
Euromark 92.07’den iglem goriiyordur(100-7.93 = 92.07)[31].

Her futures kontrati ger¢ekte 90 giin vadeli faiz oranim temsil etmektedir. Her
tick(% 0.01) belirli degerlerle sabitlenmistir. Ornegin, Euromark kontrat: icin =DM
1.000.000 x % 0.01 x 90 / 360 = 25 DM tir.

Bir futures kontratin gergek degeri tizerinden fiyatlandirma yapilabilmesi igin
bazi futures oranlarmt da bilinmesini gerektirir. Ormegin 3 aylik bir futures kontrat
alinabilmesi igin 2 ayhk ve S aylik faiz oranlarimin bilinmesi gerekir.

2 Ayhik Oran | Tleri Tarih
5 Ayhk Oran

Ocak Subat Mart  Nisan Mayis Haziran

Burada fiyatlamada kullanilacak formiil su sekilde olacaktir:

R! = Kisa vade oram R? = Uzun vade oram
T' = Kisa vade siiresi T? = Uzun vade siiresi
TF = Forward siiresi R¥ = Forward siiresi

RixT! RE xTF R%xT?
R ) o

Buradan da;
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[szTZ]
1 + | —

360 360
i} 28 g 0D
. RlixT! T
+ 360

bulunur. Simdi bunu gergek bir 6rnek iizerinde uygulayalm. Asagida Euromark ile
ilgili bilgiler verilmektedir. Bu bilgileri kullanarak futures fiyatin1 bulalim:

Kontrat Kalan giin  Nakit LIBOR
Bitiy siiresi  sayis1 Ahs Satis  Alt simr Futures Fiyat: Ust s
15.03.93 49 84355 8.5605 91.94 92.07 92.20
14.06.93 140 8.1211 8.2461 92.67 92.84 93.16
13.09.93 231 7.7739 7.8989 93.00 93.38 93.73
13.12.93 322 7.5273  7.6523 93.02 93.58 93.98
14.03.94 413 73836 7.5086 93.10 93.92 94.28
13.06.94 504 7.2745 73995 93.29 93.95 94.68
19.09.94 602 7.1570 7.2820 93.49 93.86 95.10
19.12.94 693 7.0479 7.1729 93.66 93.77 95.47
19.03.95 783 6.9401 7.0651 93.82 93.78 95.83
19.06.95 875 6.8298 6.9548 93.98 93.70 96.18
49 giinliik oran RF
140 giinliik oran
25.01.93 15.03.93 01.06.93

{%8.121 lx140]
1+

360 360

- =%780.F 92.20 :

1+ [% 8.5605x49 l x5 =7 utures fiyati da bulunur
360

Alt ve tist sinirlarm bulunmasi da su formiiller yardimiyla olmaktadir:
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Alt Smir:

[l ‘ [UzunVadeSatisOramxUzun¥adeyeKalanGimSayisi|

360 360
—1 &x——
[1 ‘ [KisaVadeAhsOranicKisaVadeyeKalanGinSayisi] 90
o 360
Ust Sur:
' [UzunvadeAlisOranUzunvadeyeKalanGiinSayssi]
T+ 360 360
f— X ——
[1 . [KisaVadeSatisOrannKisaVadeyeKalanGimSayisi) 90
N 360

Arbitraj sinirlar;
Faiz Oranlan Diizeyi,
Als/Satig Nakit Spread’i,
Islem Maliyetleri,
Marjlar ve
Bilango Maliyetleri ile pozitif bir iligki igindedir.

(7.3)

(7.4)



BOLUM 8. DOViZLER UZERINE YAPILAN FUTURES
ISLEMLERI

Doviz piyasalan, dinyanmn en biyiikk mali piyasalan durumundadir, Bu
piyasalarin giinliik islem hacimleri, 6érnefin sermaye piyasalarindan kat kat daha
biyiiktiir[32].

8.1. VADELI TESLiM DOVIzZ PIYASALARI

Forward D¢viz Piyasalari, doviz piyasasinda faaliyet gosteren bankalarla
miisterileri arasinda yapilir. Bu iglemlere gerek duyulmasinin nedeni, gelecekte doviz
kurlaninin alacag belirsizliktir.

Forward sdzlesmelerinde vade, uygulanacak doviz kuru, déviz miktari, 6deme
ve teslimle ilgili yer, banka, hesap numarasy, isim vs. gibi bilgiler yer alir. Vadeli teslim
iglemlerine uygulanan kurlara vadeli teslim kuru (Forward Exchange Rates) ad1 verilir.
Bu kurlar genellikle amnda teslim kurlarindan farkhdir. Yaygin uygulamaya gore
vadeli iglem kurlar1 da yabanci para birimi esas alinarak, yani bir birim yabanci para
kargih@ olan ulusal para miktan bigiminde tamimianir. Ancak bu kurlar zaman siiresine
gore farklilk gosterirler. Vadeli kurlar daha ¢ok 30, 60, 90 ve 180 giinliik siirelere
gore kote edilirler. O bakimdan vadeli kurdan s6z edilirken bunun ait oldugu siirenin
de belirtilmesi gerekir.

Vadeli kurlar genellikle aninda kurlarla kargilagtirmah olarak verilir. Eger
vadeli teslim kuru aninda teslim kurundan yiiksekse, aradaki farka vadeli teslim primi
(Forward Premium) adi verilir. Tersine, vadeli kurun aninda teslim kurundan diigik
olmast durumunda aradaki negatif farka da vadeli kur iskontosu (Forward Discount)
denmektedir. Son olarak tgiincii bir olasiik da her iki kurun birbirine egit olmasi
durumudur ki bu durumdan da kurlarin “diiz” olmas: (Flat) diye s6zedilmektedir.
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Aninda teslim piyasalaryla aralanindaki belirgin farklara kargin vadeli teslim
piyasalan1 da déviz piyasalanmn genel 6zelliklerini tagirlar. Ornegin bu piyasanin da
basghica aract kurulusglan bankalar ve broker’lardir. Dinyanin neresinde yerlegik
olurlarsa olsunlar, bu kisi ve kuruluslar uydu haberleyme sistemi gibi, en hizh
haberlesme kanallartyla siirekli bir iletisim igerisindedirler. Ilke olarak 6demeler, smr
otesine fiziki déviz gonderilmesi yoluyla yapimaz. Bunun yerine islemler ilgili
tlkelerdeki banka hesaplan iizerine alacak ve bor¢ kayitlarinin disiiriilmesi yoluyla
gergeklestirilir.

Genel olarak vadeli piyasada islem goren dovizlerin cinsleri aminda teslim
piyasalarindakinden smirhdir. Bunlar daha gok sanayilesmiy iilkelerin paralaridir. 1995
yihmn son aylarma kadar tilkemizde doviz piyasasi denilince ilk akla gelen aninda
teslim (SPOT) piyasalariydi. Ancak son aylarda Merkez Bankasi’nin baglattigi
uygulamalar sayesinde vadeli teslim piyasalan onem kazanmislardir. Bunun nedeni
asagida da belirtildigi vadeli iglemlerin 6nemli hizmetlerinden kaynaklanmaktadir.

8.1.1. Faiz Arbitraj:

Girisimcileri yonlendiren temel etken kar amacidir. Gerek i¢ ekonomide gerek
uluslararasi alanda yeni kar olanaklanmin dogmasi bundan yararlanmak isteyen
kimseleri harekete gegirir. Bunun sonucu olarak da, aynt bir ekonomik varhign ki bu
varhk, mal, doviz veya sermaye seklinde olabilir, diinya ¢apinda tek bir fiyat
olusturur, Uluslararasi ekonomide bu kurala ‘fek fiyat kanunu’(law of one price) ads
verilmektedir.

Serbest ticaret kogullar altinda, aym para ile ifade edildiginde, bir maln iki ayri
piyasadaki fiyatlan arasinda bir farkhhifin belirmesi, risksiz bir kar olanagimin ortaya
¢tkmasi demektir. Bu durumda girigimciler s6z konusu mah ucuz oldugu piyasadan
satin alip, pahah oldugu piyasada satarak bir kazang saglayacaklardir. Bu tiir iglemlere
arbitraj denilmektedir. Arbitraj sayesinde yaratilan talep dolayist ile ucuz olan piyasada
malin fiyati yitkselecek, yiiksek olan piyasada arzdaki artig nedeniyle fiyat diisecek ve
sonug olarak da bozulan fiyat iligkileri diizelecek ve tek bir fiyat olugacakur.
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Bu mekanizma, ticaretin serbest olmasi ve bir yerden bagka tagima
gucliklerinin agin boyutlarda bulunmamas: kosuluyla, tim ekonomik varliklar igin
gecerhidir.

8.1.2. Kur Degismesi Risklerine Karst Korunma

Vadeli teslim déviz piyasalannin temel fonksiyonlarindan birisi de dis ticaret
islemlerinde kur degismelerinden dogacak risklere karg: giivence saglamadir.

Gerek ithalatgilar gerek ihracatgilar kur deZismelerinin  dogurdugu
belirsizliklerle karst kargtyadirlar. Ithalat siparisi verildikten sonra heniiz 6deme
yapilmadan, doviz kurunda herhangi beklenmedik bir yiikselme ithalatn ulusal para
cinsinden maliyetinin artmasina neden olur. Aym gekilde ihracatta da kars: tarafla satig
baglantistm yaptiktan fakat 6demenin gergeklestiiimesinden 6nce, déviz kurunda
ortaya ¢ikacak bir diigme, ulusal para olarak satig gelirlerini azaltir.

Ithalatet ve ihracatg: gibi ticaret adamlan zaten ticaret hayatmm normal
risklerini yiiklenmektedirler. Buna bir de kur degismesi riskinin eklenmesini arzu
etmeyebilirler. Aynica ¢ofu kez bu kimseler doviz konusunda uzmanhga sahip
olmadiklar igin, diinya piyasalarindaki gelismeler1 siirekli izleyerek buna uygun bir
davramglar gostermeleri de kendilerinden beklenemez. O nedenle kur rizikolarinin
giderilmesi onlar i¢in birinci derece Onem tagtyabilir. Kur risklerini gidermenin en
kolay yolu vadeli déviz piyasasi iglemlerine bagvurmaktir.

8.1.3. Diviz Swaplan

Déviz Swaplan aninda teslim kaydiyla satilan d6vizin gelecekte bir siire sonra
tekrar satin alinmasi, ya da tersine, aninda teslim kosuluyla alinan bir dovizin gelecekte
teslim edilmek iizere yeniden satiimasidir.

Buradan anlagilacag: gibi, swap(degis-tokus) s6zlesmelerinde bir aminda teslim
islemi ile, buna ters yoénde belirli siireli bir vadeli teslim islemi birbirine baglanmakta ve
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ikisi ayni anda yapilan tek bir iglem durumuna gelmektedir. Birinci iglem ¢ogunlukla
bir aminda doviz islemi, ikincisi ise belirli siireli bir teslim islemi olmaktadir. Ayrica
islemlerin yonii de birbirine terstir. Birinci islem bir sati iglemi ise ikinci islem bir alig
islemi, birinci islem alig iglemi ise ikinci iglem bir satiy iglemidir. Boylece bir birinci
islem ikinci iglem ile otomatik olarak dengelenmektedir. Satilan bir dévizin sonradan
geri alinmasi veya satinalinan dévizin ileride sattimasi hep ilk iglemle ona bagl 6teki
iglemin takas edilmesi goriinimiindedir. O nedenledir ki Swap degimi yerini
Tiirkge’de ‘siireli degig-tokus’® degimi kullamlmaktadir. Ancak ‘swap’ kavramu
dilimizde hayli yaygmlagmugtir.

Yukanda deginildi3i gibi, en yaygin swap sozlesmelerinde, birinci iglem
aninda, ona bagh iglem de vadeli teslim iglemi seklindedir. Bunlara ‘aninda-vadeli
swaplar’ (spot-forward) adi verilir. Fakat baz1 durumlarda ilk iglem vadeleri farkh
olmak koguluyla bir vadeli teslim ilemi de olabilir. Omegin, dolarm TL kargthginda
30 giin siireli satin alimip, 180 giin siireli satigum Ongodren bir satiy s6zlesmesi buna
ornek olarak verilebilir. Bunlara da ‘vadeli-vadeli swaplar’(forward-forward)
swaplan denilmektedir.

Aninda-vadeli déviz swaplann bankalar tarafindan déviz pozisyonlarim
denklegtirmek amaciyla yaygin bigimde kullambrlar. Bilinildigi @zere, bankalar
miigterileriyle yaptiklan doviz ticareti gergevesinde onlardan aninda veya Dbelirli
siirelerde teslim kayith cesitli dovizler alir veya onlara satis yaparlar. Bu faaliyetlerde
bulunurken bankalanin gozettikleri temel ilke, giivenceli hareket etmek, yani doviz
kurlarindaki degigmelerden dogabilecek risklere karsi kendilerini korumaktir. Bunun
yolu ise, her yabanci para iizerinden belirli siirelere gore yapilan alim iglemleriyle satig
islemlerini birbirleriyle denklegtirmek(agik pozisyon almamak)’tir. Eger piyasa
iglemleri sonucunda bu denge kendilifinden saglanmamigsa o taktirde, diger
bankalarla girisilecek swap islemleri sonucunda dengenin saglanmasi yoniinde
harekete gegmek gerekir.

Bankalar arasindaki denklestirme iglemleri sadece aminda-vadeli d6éviz iglemleri
bigiminde olmaz, bazen vadeli-vadeli islem yeklinde de olabilir.
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Bunlardan bagka, d6éviz swaplan yurt digindaki yiiksek faizlerden yararlanmak
igin yabanci para piyasas: araglarina (kisa siireli banka mevduat hesaplari, hazine
bonolari, mevduat sertifikalari, biiyiik sirketlerin finansman bonolan, vs.) yatirim
yapanlani veya bu piyasalardan borglananlan kur riskine kargt korumak amaciyla da
yapilabilir,

8.1.4. Vadeli Teslim Doviz Piyasasmda Spekiilasyon

Spekiilasyon, herhangi bir ekonomik varlifin gelecekteki degeri konusunda
yapilan tahminlere dayanarak o varlign ileride bir kar saglamak amaciyla, bugiinden
alm-satim faaliyetidir. Spekiilasyonu dofuran ana faktér gelecekteki fiyat
degismelerinin  belirsizlifidir. Spekiilatér bu belirsizligin  dogurdugu riskleri
istlenerek(acik pozisyon alarak) kar saglamaya cahsan kigidir. Efer bir kar elde
edilmis ise bunu, yiiklenilen risklerin bir karsih@ olarak diigiinmek gerekir.

Déviz spekiilasyonu dévizle ilgili tiim piyasalarda (aninda teslim, vadeli teslim,
futures iglemleri piyasalari) yapilabilir. Profesyonel doviz spekiilatorleri, aminda teslim
piyasas! yerine Futures piyasalarda faaliyet gostermeyi tercih ederler. Bunun nedeni bu
piyasalarda spekiilasyonun daha kolay ve masrafsiz olugudur.

8.2. DOVIZLE iLGILi FUTURES ISLEMLERI

Dovizle lgili Futures Islemleri(Foreign Exchange Futures), dinyadaki belirli
mal borsalarinda yapilan standart nitelikteki vadeli doviz alim ve satim sozlesmelerini
kapsar. Bu iglemlerin konusu vadeli doviz alimi satimi olmakla birlikte, bunlar vadeli

mal borsalarnnn bir tiir uzantis: durumundadiriar.

Daviz Futures iglemlerinin tarihgesi ¢ok eski degildir. Bu iglemler ilk kez 1972
yiinda ABD’de Chicago Borsasma (CME) bagh Uluslararast1 Para Piyasast
(International Money Market) béliimiiniin kurulmasiyla ortaya ¢ikmigtir. Bu piyasa
diger mallardakine benzer sekilde bir Futures islem piyasas: olarak faaliyet gostermek
tizere kurulmustur.
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Doviz Futures iglemleri, ilgili borsalarda, belirli yabanci paralann standart
nitelikteki miktar ve vadelere bagh sozlesmelerle almip satilmasi seklinde yapilir.
Belirli yeri ve merkezi bulunan érgitlii piyasalar durumunda olmalani Gnemli bir
ozellikleridir. Bu borsalarin sayist ise fazla degildir.

Futures islemlerinin istenilen miktar ve siire i¢in yapilamamast bu tiir islemleri
ithalatc1, ihracatgi ve dis yatirimer gibi ihtiyag sahipleri bakimindan kullamugh olmaktan
gikartmistir. Fakat tagidiklan standart 6zellikler bunlan ozellikle spekiilatorler
agisindan oldukga ¢ekici bir duruma getirmigtir.

Futures islem borsalan gok hareketli olmakla beraber bu islemlerin hacmi
vadeli teslim iglemleri (Forward islemler) yaninda oldukga simrhdir. Ancak her iki
piyasa arasinda siki bir iligki vardir. Bu iligki arbitraj olanaklan dolayisiyla ortaya
gikmugtir.



BOLUM 9. MALLAR UZERINE YAPILAN FUTURES
ISLEMLERI

9.1. GIRiS

Aligverige konu olan malin tiirii ne olursa olsun vadeli islemlerin esas amaci
fiyat riskinin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesidir. Herhangi bir malin (bu mal
petrol, bugday veya altin olabilir) tiretim veya tiiketimini gerceklestiren taraflardan
higbiri; siyasi ve ekonomik konjonktiirde meydana gelen beklenmedik olaylanin
borsalarda yaratacagi sarsintiy1 dogal olarak arzulamamaktadir. Fiyatlarin aniden
yiikselmesi veya aniden diigmesi taraflardan birini direkt olarak zararla karsi karstya
birakabilmektedir.

Ani fiyat degisikliklerinden kaynaklanan riskleri asgari diizeyde tutmayr ve
sorunlardan uzak kalmayr arzulayan piyasa katiimcilarn, vadeli piyasalarda iglem
yapacak bu gibi olumsuzluklart kismen ya da tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bu
sekilde, ornegin; herhangi bir petrol rafinerisi, gelecek 6 ay iginde ham petrol
fiyatlannda yaganabilecek artiglardan etkilenmemek i¢in 6 ay vadeli ham petrol
kontratt satin almali, yine aym gekilde petrol ireticisi bir ilke de, 6 ay sonra
yasanabilecek fiyat diigiikliigiinden kendilerini korumak igin 6 ay vadeli ham petrol
kontrati satabilmektedir{33]. Aym sekilde, 6rnegin; bilgisayar, dekoratif esya veya
miicevherat yapimi amaciyla altin talep eden kullamicilar, altin fiyatlanimin kisa vadede
yilkselise gececegi endigesiyle vadeli piyasada altin talep ederken, maden iireticisi
sirketler de gelecek 1 yil iginde altin fiyatlannin diiseceginden endise ederek vadeli
piyasada altin satabilmektedir. Bu amagla yapilan vadeli ahigveris igleminde altin talep
eden kullamcilar, ileriki bir tarihte kendileri i¢in maliyet artigina yol acabilecek boyle
bir durumla karsi karstya kalmamak i¢in, érnegin; $360 olan 1 yil vadeli altin ahg
fiyatina raz1 olurken (spot altin fiyat: $340 iken), maden ureticileri de ileriki bir tarihte
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kendileri igin sorun yaratabilecek olasi bir fiyat digikkliigiinden korunmak amaciyla
$360 olan 1 yil vadeli altin sati§ fiyatina raz1 olabilmektedir{34].

9.2. FUTURES PIiYASALARDA ISLEM GORECEK MALLARDA
ARANACAK TEMEL KRITERLER

Futures piyasalarda iglem gorecek mallann belirlenmesinde aranacak temel
kriterler igin {tizerinde durulacak esas nokta bu kriterlerin serbest piyasa
mekanizmasimn tesis edilebilmesi igin, hangi engelleri ortadan kaldirabilecegi
sorununa ¢oziim getirebilecek kriterler olmast gerektigidir.

Bir mahn futures piyasada iglem gorebilmesi i¢in aranabilecek temel kriterler
asagidaki gibi siralanabilir[35].

i. Devletin tanmsal iriin fiyatlanindaki istikrari saglamak igin piyasalara miidahale
geregi duymasi,

ii. Rekabete dayali bir piyasanin olmas,

iti. Malin arz hacminin genis olmast,

tv. Maln ticaretinde borsa geleneginin olmast,

v. Malin ahcarmn siirekli olmasi ve futures igleme thtiyag duymalan,

vi. Mahn yeterince standardize edilmig olmasi.



BOLUM 10. TEMEL VE TEKNIK ANALIZ

Bilindigi gibi fiziksel piyasalar, yani malin vadesiz satiginin yapildigi, aminda
veya yakin tarihli teslimatin oldufu piyasalar, likiditesi digitk ve tam fiyat bilgisi
agisindan etkin olmayan piyasalardir. Bu piyasalarin aksine futures borsalaninda ise
likidite yiksektir, fiyat bilgisi de oldukga gergege yakin ve tam olarak oyuncular
arasinda dagilir. Her mal i¢in merkez bir fiyat g¢evresinde dalgalanmalar yagsanir. Bu
fiyat ve dalgalanmalar biitiin oyuncularn katkisiyla ortaya ¢ikar. Bu duruma (Price
Transparency) fiyat seffafigs adi verilir. Fiziksel piyasalardaki (malin dogrudan
dogruya kendisiyle ilgilenenlerin, mali dogrudan alip sattiklani piyasalar) fiyatlarin
daima Futures piyasalanindaki fiyatlant izledigi seklindeki yanlig diisiincenin buradan
kaynaklandigin anlamak ¢ok ¢nemlidir. Bazi durumlarda futures borsalar1 kapaliyken
fiziksel piyasalardan fiyat almanimn zorluBu, bu piyasalarin fiziksel piyasalar igin bir fiyat
barometresi gérevi gormesinden kaynaklanmaktadir. Futures piyasalarinin yiiksek
likiditesi, her tiirlii degisime hizlhi reaksiyon gostermesine yol agmaktadir. Fiyatlar ig
futures degisimlerinden etkilenmektedir. Fiziksel piyasalarda ise daha ¢ok malin
gergek arz ve talebi fiyat belirleyici unsurdur. Bu yiizden Futures piyasalarindaki
degisimle fiziksel piyasalardaki de@isimin ayni olmasi her zaman beklenemez.

Daha ileriye gitmeden 6nce iki kavramm agiklanmas1 gerekmektedir: Ayilar ve
bogalar. Piyasada fiyatlanin yiikselecegine inanan oyuncular bogalar, diigecegine
inanan oyuncular ise ayilar olarak adlandinimaktadir . Bu oyuncularin egilimlerine ise
aylar igin ‘Bearish', bogalar i¢inde Bullish’ ad1 verilir.

Tarihte hig bir (iriin i¢in arz ve talep dengesinin kurulmasina sik¢a rastlanmaz.
Ya bir arz fazlasi (talep agid1), ya da talep fazlasi (arz yetersizlifi) ortaya cikar.
Ureticiler bir tiriiniin arz1 artipta fiyat: diiiince, bagka bir iiriine yonelirler. Yeni iiretim
donemi sonunda ikinci diriiniin {iretiminde fazla ve fiyatinda diisiig olur. Ik iiriiniin

arz1 ise yetersiz kalr ve fiyat artar. Ureticiler birinci iirtiniin iiretimine geri donerler.
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Bu daha ¢ok tanimda karsilagilan bir olgu olmasina ragmen uretimi zaman alan her
firiin igin ortaya gikabilir. Béylece bir dongi olusur. Dongtiniin degigim siiresi ve
biyiikligi, tretimini deBistiren (dreticilerin ve talebini degistiren tiiketicilerin
kararlarina baghdsr. Talep ve arz kararlan arasinda ortaya gikan zaman farku, iiretimin
baslamast ve bitimi arasinda gecen siireninde etkisiyle fiyatian siirekli degistirir. Arz ve
talep dengesinin kurulmasi zaman faktérii yiiziinden ¢ok zor ve genellikle de
rastlantisaldir. Bu sorun sadece tanim triinlerinde ortaya ¢ikmaz. Uretimi zaman alan
ve yeniden iglenmesi, bagka bir iiriine donistiiriilmesi pahali, zaman alici, zor veya
imkansiz olan iiriinler i¢inde gegerlidir. Petrol bu konuda iyi bir 6rektir. Rafine
edilmesi ve islemlerin tamamlanmas: olduk¢a uzun siirebilir. Buda arz-talep dengesinin
kurulmasm zorlastrmaktadir. 1988-1989 arasinda yasanan glikol sikintisi (talep
fazlasi) buna iyi bir 6rnektir.

Bu agiklamalar gozéniine alinacak olursa neden ayilarin veya bogalann ortaya
¢iktigini anlamak zor olmasa gerek. Bu tip beklentiler daima ortaya gikabilir.
Diizeyleri ise arz ve talebe iligkin beklenti ve verilere baghdir. Bu veriler pazar ve
cevresindeki kaynaklardan elde edilir.

10.1. TEMEL ANALIZ

Temel Analiz’i, Temel haberler, Ikincil haberler, Sahte haberler ve Espriler
olarak ii¢ boliim altinda incelemek daha faydah olacaktir:

10.1.1. Temel Haberler

Pek ¢ok mal fiziksel olarak olgiilebilir ve tarafsiz kuruluslarca diizenli olarak
yaymlanan sayisal verilerle piyasalara duyuruluriar. Bu veriler iiretim diizeyleri, kalite,
stok olgiimleri, v.s. bigiminde olabilir. OrneBin her garyamba aksarm NYMEX (New
York Merchantile Exchange) kapandiktan sonra (American Petroleum Institute-API)
Amerikan Petrol Enstitiisii tarafindan ABD'deki petrol diriinlerinin haftalik stok
durumunu gosteren bir biilten yaymlanir[36]. Bu bilten piyasalarda bullish, bearish
veya notral bir beklenti yaratir. Bazen verileri yanhy yorumlayan oyuncular durum
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nétral olmasina ragmen pozisyon alabilirler. Ya da ters yonlii beklenti igine girebilirler.
Bazen de spekiilasyon amagh olarak ya da bagka verilere dayanarak bu biiltenlerin
gosterdiginden farkh bir duruma gore davranabilirler. Bu oyuncudan oyuncuya
degisir. Bu tip haberler, genellikle ilgili borsanin kapali oldugu saatte yaynlamr. Bu
sekilde oyunculann haberleri yorumlamalari i¢in zaman tanmir ve piyasa
diizensizlikleri azaltilir.

Yine de piyasalar her an ortaya cikabilecek onemli degisikliklere agiktir.
Brezilya kahve ciftliklerinden birinde 1sinin sifinn altina diigmesi, Londra borsalarinda
kahve alim satim hizim aniden arttirabilir. Dogal afetlerin haberleri borsalarda bityiik
degisimlere yol agabilir. Bu yiizden pekgok lyenin trading odasi haber ajanslanna
bagh haberlegme cihazlan ile doludur. Her haber degerlendirilir ve bir sonuca varilir.
Ornegin kartellerin sézkonusu oldugu pazarlarda bu kuruluglann aldiklan kararlar gok
onemlidir. OPEC (Petrol fhrag Eden Ulkeler Organizasyonu) toplantilant sirasinda
petrol borsalarinda rekor diizeylerde islem yapilmasi bunun bir kamitidir.

10.1.2. Ikincil Haberler

Bu tip haberler dogrudan malin arz veya talebi ile ilgili degildir. Genellikle
dolayh bir etki igerirler. Siniflandiriimalan veya listelenmeleri ¢ok zordur, ¢iinkii pek
gok tiirii vardir. Ancak genellikle politik haberler olduklanm soylenebilir. Ilgisiz
goriinen olaylar ilgilenilen maln fiyatini etkileyebilir. Ornegin malin Gretimi veya
titkketimiyle ilgili olmayan tilkelerin savaga girmesi gibi. Ya da yabanc1 déviz kurlarinn
degisimi, buna bagh dolar paritesi ve degerleri dolar degeriyle yakindan ilgili mallarin
piyasalarinda yasanan degisim gibi.

Iki ilke arasinda bir gerginlifin olugmasi piyasalarda biiyilk degisime yol
acabilir. Ornegin Irak ve Kuveyt arasinda sorun ¢ikmast petrol ve petrol iiriinleri
piyasalarimi etkiler. Ya da Amerikan dolarna ABD'de uygulanan faiz oranlarmn
yikselmesi bu iilkenin ticari konumuna bagl olarak degisik piyasalan etkileyecektir.
Bu tip haberler spekiilasyona ve belirsizlige yatkin haberlerdir. Piyasada dengesizligin
olusmasina yol acarlar.



82

10.1.3. Sahte Haberler ve Espriler

Hayli ilging bir haber grubudur. Ciddiyeti konusunda siiphe olmasina ragmen
piyasalarda, ozellikle spekiilatorler arasinda, biyilkk siiksesi vardir. En iyi bilinen
ornekleri siyasi liderlerin oliimleriyle ilgili olanlardir. Omegin Ronald Reagan degisik
borsalarda defalarca ' 6ldiiriilmiis ' ve Beyaz Saray en sonunda saglik durumuyla ilgili
yalan bilgileri reddeden bir resmi agiklama yapmak zorunda kalmugtir.

Bu tip aciklamalar borsalarda yasaklanmis olmasina ragmen, pratikte bu
vasagin iglerligi yoktur. Ciinkii dedikodunun kaynagm bulmak hemen hemen
imkansiz gibidir. Biiyiikk oyuncular tarafindan illegal baz operasyonlar igin
kullanildiklarina rastlamak mimkiindiir.

10.2. TEKNIK ANALIZ

Yillarca yapilan teknik ¢aligmalarin tamam Hisse Senedi piyasalan {izerine
yapilmuglardir. Charles Dow ve Ralph Nelson Elliot gibi onemli analistier hep bu
konular iizerine konsantre olmuglardir. Normal Sermaye piyasalarinda Temel Analiz
daha 6nemli olmakla birlikte futures piyasalarda marjlar dnem kazandig: igin Teknik
Analiz daha da énemli bir konumdadir. Ciinkii Temel Analiz daha uzun bir vade igin
kullanmilmakta ancak Teknik Analiz kisa vadede daha yararh olmaktadir[37]. Ayrica
teknik analizin, giiniin sonunda veya giniin herhangi bir saatindeki fiyat
degisikliklerini analiz etmede kullaniimasi elbetteki temel analize gore daha elastik ve
kullanimda daha gegerli olan bir analiz yontemidir.

Asagida Teknik Analizde en ¢ok kullanilan gostergelerin ne amagla
kullanildiklan ve hangi durumlarda ise yaradiklarini goriilmektedir.

10.2.1. Relative Strenght Indicator (RSI): Goreli Gii¢ Gostergesi

Indikator (gosterge) fiyat hareketlerine gore 30 ve 70 seviyeleri arasinda
salintm yapar. Agin fiyat ¢ikiglannda 70’in iistiine ¢iktift ve agin fiyat diistislerinde de
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30’un altina dustigii goruliir. Gosterge, 30 seviyesini asafidan yukartya dogru
kestiginde “AL”, 70 seviyesini yukarnidan asaBiya kestiginde ise “SAT” sinyalini
vermis olur. Gosterge grafigi ile fiyat grafigi arasindaki uyumsuzluklar trend ve fiyat
yoniiniin degisecegini haber verir. Gostergedeki sert diigiisler, bir fiyat diizeltmesi
olabilecegini ve bundan sonra fiyatlann tekrar ilk sinyal sonrasinda hareket edecegini
gosterir. Gosterge 70’in iistiine ¢iktiginda fiyatlarin “Agin alinmughk™ ve 30’un altinda
da “Agmn satmughk™ bolgesine girdigini anlaniz. Gosterge 70 seviyesinin iistiine
¢iktifinda yeni alimlar ve 30’un altina digtiiftinde de yeni satiglar kesilir. Fiyat
formasyonlan igin gegerli olan kurallar gosterge grafigi igin de gegerlidir. Ancak
gostergenin 30’un altina diigmesi fiyatlarin ¢ok diistiigii; daha diigmeyecegi anlamina
gelmedigi gibi, 70’in Gstine gikmast da fiyatlann ¢ok ¢iktif:, daha ¢ikmayacad
anlamina gelmez.

10.2.2. Oscilator : Hareketlilik

Gosterge, temel olarak iki ortalama arasindaki farkin artmasi veya azalmasi
mantifina dayamr. Burada, 5 giinliik ve 13 giinliik hareketli ortalamalarin farkinin “0”
ekseni etrafindaki saimmu g6zoniine alnmistir. Gosterge grafii ile fivat grafigi
arasindaki uyumsuzluklar, temel sinyal olarak kabul edilir. Ayrica gostergenin “0”
seviyesini kesmesi ikinci onemli sinyaldir. Fiyatlar ilk tepe fiyatiu gectigi halde,
gostergede ilk tepe fiyatina tekabiil eden ikinci tepe daha agagida kalirsa bu bir
uyumsuzluk sinyali olarak kabul edilir. Gosterge tek bagina kullaniimayip diger fiyat
gostergeleri ile birlikte kullanulir. Gostergedeki ¢ok sert inig ve ¢ikiglardana sonra
gostergedeki defisme onemli degildir. Zira, gostergenin verdigi ilk sinyal
dogrultusunda ikinci bir fiyat hareketi olusur.

10.2.3. Momentum : Hareketlilik

Gosterge, temel olarak bugiinkii fiyat ile x giin onceki fiyat arasindaki oram
hesaplar. Diger bir degisle, fiyatin x giin onceki fiyata gére priminin O ekseni
etrafindaki sahimmim ifade eder. Gosterge aym zamanda kendi hareketli ortalamasi
ahinarak da kullanilabilir :



o Gosterge, “0” seviyesinin altina diistigiinde “SAT” komutu gelir.

o Gaosterge, “0” seviyesinin iistiine ¢iktiginda “Al” komutu gelir.

o Gosterge, “0” seviyesinin altinda hareketli ortalamast ile kesigir ise Short’lart yerine
koymak gerekir.

o Gosterge, “0” seviyesinin Ustiinde iken hareketli ortalamas: ile kesisir ise Long’larin

karini realize komutunu verir.

10.2.4. Stochastic (d %, slow d)

Cok hizlt ¢aligan bir gosterge oldugundan kisa zamanda olugabilecek fiyat
degisikliklerini hemen gosterge grafiginde belirtir. Ancak ¢ok hizl ¢aliymas: sebebi ile
¢ogu zaman erken “SAT” veya “AL” komutlan1 verdidi gibi bazen de hatal komutlar
verebilir. Bu tip hatali komutlar dogru okuma teknikleri ile bertaraf edilebilir. Zira,
gostergenin diger gostergeler ile uyumlu komutlar vermesi onemli bir 6gedir. “20” ve
“80” seviyeleri dnemli iki seviyedir. Gosterge “20” seviyesini agagidan yukariya keser
ise “AL” sinyalini verir ve tersi bir durum olarak da gosterge “80” seviyesini
yukandan asagiya dogru kesiyorsa da “SAT” sinyali verir. Gosterge grafigi ile fiyat
grafigi arasindaki uyumsuzluklar fiyat trendinin degisecefine dair énemli bir sinyaldir.
Gostergenin olusturdugu grafik formasyonlar: fiyat formasyonu manti® ile

incelenebilir.

10.2.5. MACD (Moving Average Convergence-Divergence) : Hareketli
Ortalamalann Uyumsuzlugu

En giivenilir gostergelerden biri olan M.A.C.D. gostergesi, dier gostergelere
nazaran daha ge¢ al ve sat sinyalleri verir. Ancak en 6nemli 6zellii yanhs sinyal
vermede en az hata yapan gosterge olmasidir. Fiyat ve gosterge uyumsuzluklan bu
gostergenin kullamminda dikkat edilmesi gereken noktalarin baginda gelmektedir.
“Yan yol” denilen, fiyatlanin dar bir aralikta trend olmaksizin iglem gordigi
zamanlarda go6sterge sinyalleri hata yapar. Fakat, uzun trend baslangiglarimi oldukga
iyi yakalar. Gosterge grafigi ile gostergenin sinyal grafiinin ¢akistif1 noktalarda
“AL” ve “SAT” komutlar olusur.
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10.2.6. C.C.I. (Commodity Channel Index) : Mal Kanal Indeksi

Gosterge, +100 ile -100 arasinda salimum yapar. -100 seviyesini agagidan
yukartya kestiginde “AL” sinyalini verir. +100 seviyesini yukanidan asagiya dodru
kestiginde “SAT” sinyalini verir. Gosterge, fiyat hareketlerine kars: cok duyarh oldugu
i¢in zaman zaman hatali sinyaller verebilir Bu gostergedeki sinyaller, diger
gostergelerdeki sinyaller ile ¢cakismadi@: siirece, gostergenin verdigi “AL” ve “SAT”
sinyalleri tek bagina giivenli degildir. Ancak, gostergenin ¢ok hizli hareket etmesi
yatmma ve spekiilatérii fiyat degisikliklerine kars1 erken uyarir. Diger gostergeler igin
gecerli olan uyumsuzluk kurallan bu gosterge icin de gegerlidir.



BOLUM 11. OPSIYON iSLEMLERI

11.1. GIRIS

Opsiyon, belirli bir deger igin, belirli bir vadeden 6nce ve peginen belirlenmis
bir fiyattan iglem yapma hakki olarak tanimlanabilir[38].

Opsiyon iglemleri;

. CalI'Opsiyon
e Put Opsiyon
olmak tizere ikiye aynilmaktadir.

Call Opsiyonu, hamiline satin alma hakki ve Put Opsiyonu ise, hamiline
satma hakki verir. Opsiyon’u ¢ikaran taraf iglem konusu degere sahip olabilir veya
olmayabilir. Sahip oldugu takdirde islem -covered-, sahip degil ise -uncovered-
olarak isimlendirilir.

Hisse senetleri, tahviller, altn, giimiis, déviz degerleri Opsiyon’un konusu
olabilirler.

Bir hisse senedinin degeri yiikselirken opsiyonlarn fiyati da yiikselecek ve
islem fiyatinin sabit olmas1 nedeniyle bir Call Opsiyonu’na girmek faydali olacaktir.
Tersinden ele alinacak olursa, hisse senetlerinin deferi digtiifiinde, bir Put
Opsiyon’unun fiyat: yiikselecektir.

Opsiyon’un iglem degeri (Excercise Price) ile Opsiyon konusu degerin fiyat:
arasindaki fark Opsiyon’un asli (Intrinsic Value) degeridir.
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Bir Call Opsiyon igleminde opsiyon konusu degerin piyasa fiyat: islem fiyatinin
tizerine ¢iktifinda asli deger pozitif olur. Bu durumdaki opsiyona IN-THE-MONEY
OPTION denir. Eger piyasa fiyat: islem fiyatina esitse opsiyon AT-THE-MONEY-,
piyasa fiyat: iglem fiyatindan diigiik ise OUT-OF-THE-MONEY- olur.

Bir Put Opsiyon’un asli degere (Intrinsic Value) sahip olmas: sadece islem
fiyatinin opsiyon konusu degerin piyasa fiyatinin {izerine ¢ikmasi halinde sézkonusu
olabilir.

Bir opsiyonda zaman degerini (time value) su faktorler belirlemektedir:

¢ Opsiyon’un satin alinmasi ile vadesi arasindaki siire vadeye dogru azaldik¢a zaman
degeri de azalir. Vadeye gelindidi zaman degeri O olur. O anda Opsiyon’un degeri
asli degere egittir.

e Opsiyon konusu menkul degerin zaman igindeki fiyatina iliskin tahminler fiyatin
yiikselmesi seklinde ise (bullish) Opsiyon’un zaman degeri yiiksek olacak,
dolayisiyla Call Opsiyonlar’in fiyati yiikselecek, Put Opsiyonlar'm fiyati da
diigecektir,

11.1.1. Call Opsiyon Satin Ahnmasi

Menkul Kiymet zaman igerisinde defer kazamirsa ve Opsiyon hakk
kullanilirsa;

Menkul Degerin Toplam Maliyeti = Islem Fiyat: (+) Opsiyon Primi olur.

Menkul Degerlerin Toplam Maliyeti Piyasa fiyatmin altinda ¢ikarsa
Opsiyon’un satin alinmast kar getirecektir.
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11.1.2, Call Opsiyonu’nun Satilmasi

Bir Writer yani Call Opsiyon’u saticisi, Opsiyon hamili istedigi takdirde
opsiyon konusu menkul degeri 6nceden saptanmug bir fiyattan satmay: taahhiit eder.
Bu agamada da spekiilasyon yapar. Hamilin Opsiyon hakkim kullanmamasi
durumunda hamilin 6dedigi primden kazang elde eder. Diger bir ifade ile Call Opsiyon

satin alanin zaran saticinin kandir. Saticinin zaran ise piyasaya bagh olur.

11.1.3. Put Opsiyonu Satin Alinmasi:

Burada Put Opsiyon alicis1 Opsiyon konusu menkul deerin zaman iginde
deger kaybedecegini ummaktadir. Menkul degerin fiyatt islem fiyatinin altina
dustiigiinde Opsiyon hakk: kullanilirsa sonugta islem fiyat1 eksi prim fiyatt olacaktir.

Bu sonug piyasa fiyatinin altinda veya tistiinde olma durumuna gore kar veya

zarar olusacaktir.

11.1.4. Put Opsiyonu’nun Satilmasi:

Bir Put Opsiyon saticisi, Opsiyon hamili isterse Opsiyon konusu menkul degeri
onceden saptanan bir fiyattan satin almay: taahhiit eder. Bu asamada da spekiilasyon
yapar. Opsiyon hakki kullamimadig: takdirde prim kadar gelir saglar. Zaran tamamen

piyasaya baglidir.

Opsiyon Piyasalarinda fiyat, arz ve talebe gore olusur. Bir Opsiyon’un alinmas
ya da satilmas: takas kurulugunda bir borg veya alacak pozisyonu olusturur. Opsiyon

ahic1 ve saticilar1 Opsiyon borsasina iiye olan bir banka veya simsara miiracaat ederler.

Bu kuruluglar talepleri kendi elemanlan vasitasiyla yerine getirip miigterilerine
hesap ¢ikanirlar. Takas kuruluglan bir iicret karsiiginda alici ve satic1 arasinda riskleri
tistlenir. Alici ve Satici birbirlerine degil, takas kuruluguna muhataptiriar.
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Opsiyon’larin sonuglandiriimas: ertesi iy giiniinde yapilir. Alicinin sorumlulugu
Opsiyon sézlegmesinin tiim tutannm o6demek, saticimn ise giivencesini vermek
zorundadir. Covered Call Opsiyon isleminde menkul degerin kendisi, Uncovered Call
Opsiyon’da marj hesabina yatinimasi gereken nakit giivence tutarint olugturur. Marj
hesabina yatinlan tutar eksik kalirsa bu miktar Opsiyon’un Writer’t tarafindan
tamamlanir.

Opsiyon hamili hakkim kullanmak istedigi takdirde, borsa iiyesi vasitastyla
takas odasina talimat vererek, Call Opsiyon’da iglem fiyatim oder, Put Opsiyon’da
islem konusu menkul degerleri teslim eder.

Hisse senetlerine ait Opsiyon’larin vadeleri Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim’dir. Altin iglemlerinde Opsiyon iglemlerinin vade baglangici Subat, Déviz
Opstyonlan igin ise Mart’tir.

11.1.5. Avrupa Opsiyonlar: ve Amerikan Opsiyonlari:

Bir opsiyonun gegerliliginin sona erdigi giine Vade Sonu (Expiry Date) adi
verilir. Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonlar ancak ve ancak vade sonunda
kullanilabilirler. Opsiyonlarin Amerikan m1 yoksa Avrupa stili mi olduklanmin cografi
bir anlamn yoktur. Amerikan Opsiyonlan saglamig olduklan bu esneklikten dolay1 bir
miktar daha pahalidiriar.

11.1.6. Borsa Opsiyonlar1 ve Banka Opsiyonlari:

Opsiyon piyasalars, belirli standart ozelliklerin belirleyici oldugu “Borsa
Opsiyon Piyasalan” (Exchange-Traded Options) ile esnekligin hakim oldugu “Banka
Opsiyon Piyasalan” (Over-the-Counter) olmak tzere ikiye aynlirlar. Borsa
opsiyonlari, organize opsiyon borsalarmda alimp satiirlar. OTC opsiyonlan ise miigteri
ile banka arasinda ve birebir bazda karsilikl: olarak alinip satilirlar.



41.2. OPSIYON KOTASYONLARI

Opsiyona s6z konusu olan varligm tiirii ne olursa olsun kotasyonlar benzerdir.

Asafiida Wall Street Journal’dan aliman alma ve satma opsiyonlannin kotasyonu

ektedir{39].
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Tamimlanan her hissenin altinda, hissenin o giinkii kapang fiyatinin kotasyon
listesi verilmektedir. Ikinci kolon bize o hisse senedi igin varolan exercise veya strike
fiyatlan (iglem fiyati veya kullamm fiyatini) vermektedir. Kullanim fiyati, hissenin
yurtirliikteki fiyat: olarak saklamir. Dalgalanim yiiksek olan hisse senedinin kullanim
fiyat aralift daha biiyiik olacafindan, herhangi bir zamanda ticaret i¢in bu hisse
senetlerinin alim daha uygundur. Her kontrat 100 pay i¢in yazihir, fakat kotasyondaki
fiyatlar tek bir hissenin fiyatim gostermektedir. Sembolik olarak, farkli vadeler hem
alma hem de satma opsiyonu i¢in mevcuttur. Bu opsiyonlarin vadeleri yani sona
erecekleri aylar her siitunun iizerinde yaziimaktadir. Bir kural olarak, her hisse senedi
i¢in, kat’i vade bitimi her dedigim igin ayri ayn siurlandinilir. Aynca, farkh senetler
farkh vade dongiisii igerisinde yer alabilirler. Baz1 spesifik opsiyonlar harig, giin iginde
islem gérmeyen opsiyonlar “r” ile varolmayan yani ticareti yapilmayan opsiyonlar ise
“s” ile gosterilmektedirler.

Yukandaki tablo kotasyonun birgok o6zelligini de bize gostermektedir. Ik
olarak, verilen herhangi bir vade i¢in Call opsiyonunun fiyat: ne kadar diisiik olursa,
opsiyonun fiyat da o kadar yitksek olacaktir. Ikinci olarak, aym hisse senedi ve ayn
kullamm fiyat1 igin, vadesine daha az siire kalan Call opsiyonunun degeri de daha
yitksek olur. Ugiincii ve son olarak da, aym hisse senedinin aym vadesi igin Call
opsiyonu i¢in daha diisitk kullanim fiyati olanin opsiyon degeri de daha yiiksek olur.

11.3. OPSIYON FiYATLAMA

Tiim opsiyonlarn fiyatlan temelde Black and Scholes OPM (Option Pricing
Model - Opsiyon Fiyatlama Modeli) olarak amlan modele dayanirlar. Ancak farkh
opsiyon iiriinlerinde bu model iizerinde belli modifikasyonlar yapimistir. Ayrica
pekgok finansal hesap makinalari bu modeli igeren programa sahip olduklarindan,
opsiyon primlerinin hesaplanmasi degigkenlerin girilmesi ile son derece basit hale
getirilmistir.

Opsiyonlarm fiyatlandinlmas: agagidaki faktorler yardimiyla yapilmaktadir:
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S : Spot Fiyatt

E : Kullanim fiyat

t : Vadeye kadarki stire

o : Dalgalanirlik (volatilite)
r : Faiz Hadleri

Burada opsiyonun igsel deferi énem kazanmaktadir. I¢sel deger, opsiyon
sahibinin opsiyormu kuflanmas: durumunda elde edecegi net kan gostermektedir. Igsel
deger Spot fiyat: ile Kullanim Fiyati arasindaki pozitif farktr.

Opsiyonlanin primleri esas olarak opsiyon satanin riskine karst bir getiri
saglanmas: esasina gore ve buna ek olarak arz talep kosullarina bagh olarak belirlenir.
Buna gére vadeye olan zaman ne denli uzak ise kurlann tahmini de o denli zor ve
opsiyon satan agisindan opsiyon yazmak o denli risklidir. Bu nedenle zaman, primlerin
onemli bir belirleyeni olmakta ve uzun vadeli opsiyonlanin primleri kisa vadeli
opsiyonlardan daha riskli olmaktadir. Vade yaklastikca opsiyon primi azalir. Buna
“time decay” ad verilir.

Aym sekilde spot doviz kurunun dalgalanirhf ne denli yiksek ise, bu kurun
opsiyon vadesinde opsiyon satan aleyhine degisme olasthid1 ve riski o denli fazla olur.
Bu nedenle dalgalanirhfa bagh olarak opsiyonun primi artar veya eksilir]40].

Buradan Call (Alma) opsiyonlarimin fiyatim bir fonksiyon olarak su seklide
ifade edebiliriz:
C(S,E

Buradan C = S N(dy) - E e™ N(d.) olarak Black Scholes modelini formiilize
edebiliriz. Burada;

In(S/ E) +f +050° }
= ot Yukandaki formiilde N(d;) ve N(d;), d; ve d,’nin
d2 =d1 -0 \/;

kiimiilatif normal daghmdaki degerini gostermektedir. Bu durumu bir 6rnek
yardimiyla agiklayalim. Verilerimiz su sekilde olsun:
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: $100
: $100
: Iyl
: %10
r : %12
Burada yukanda yazdigimiz formiilleri uygularsak;

Q = w

B +f 10502}
b ot
In(100/100) +[0.12 +0.5(0.0D]1

0.1

=125
d, =d, —ot
=125 011 =115
'Z Normal kiimiilatif dagilim egrisine bakarsak d; ve d;’nin aldid1 bu degerlere
karsihkk gelen Z degerleri;
N(d,)=N(1.25)=0.8944
N(d»)=N(1.15)=0.8749
bulunur. Tekrar ilk verdigimiz C degerini bulan formiilde bu degerleri yerine
koyarsak,

C = SN(dy)-E e™N(dy)
$ 100 (0.8944) - $ 100 2™ (0 8749)
$ 89.44 - $ 100 (0.8869) (0.8749)
$89.44-5%77.60
= $11.84
bulunur.Satma opsiyonunun degeri de su formiil yardimiyla bulunur:

I

I

Il

S-C+P=
(1 +r)t

100
s+C=19 100481184 =5113 bulunur[41].

Buradan P= -
a+) (112)

11.4. OPSIYONLARLA SPEKULASYON

Pek ¢ok opsiyon taciri, opsiyonlarin sundugu etkileyici spekilasyon firsatlan
nedeniyle bu piyasalarda islem yapmay: tercih etmektedirler. Hisse senetlerine benzer
olarak, opsiyonlar kaldiracin uzlagmasina olanak tamirlar. Hisse senedinde meydana
gelebilecek % degigimler, opsiyonun fiyatinda daha biiyiik % degisimler saglayacaktir.
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Asagida opsiyonlann fiyatlandmimasinda gordiigimiiz 6regin devam: olarak,
opsiyonlarla yapilan spekiilasyon konusunu inceleyelim. Daha evvel opsiyonun fiyatin
$ 11.84 olarak bulunmugtu. Hisse senedinin spot fiyatim %1 arttinp azaltifimzda
opsiyonun degeri yoniine gére % 7.52 artacak veya azalacaktir,

ORJINAL %1 SPOT FIYAT  [%1 SPOT FIYAT
DEGER ARTISI AZALISI

S = $100 S = $101 S = $99
C = $11.84 C = $1273 C $10.94

Bu kaldirag yatinmcilara ellerinde hisse senedi bulundurmaktansa, daha fazla
fiyat hareketi olanag: tamr, Fakat bu durum hisse senetlerini elde bulundurmaktan
elbetteki daha risklidir. Gergekte opsiyon tacirleri, opsiyon kombinasyonlarin
kullanarak risklerini de azaltabilirler. Bu kombinasyonlar “strips”,
“spreads” ve “straddle” olabilirler. Simdi Straddle’larla yapidan spekiilasyonu

t44

“Str@s ,
inceleyelim.

11.4.1. Straddle’larla Opsiyon Spekiilasyonu

Straddle, aynt anda aym senet iizerinde hem put (satma) hem de call (alma)
opsiyonlarina sahip olma pozisyonudur. Bunu bir 6rnekle agiklayalm: Hem put hem
de call opsiyonunun iglem fiyatinin $ 100 oldugunu varsayabim. Satin alim hakkinin
$10’a, satma ticaretinin de $7 oldugunu varsayalim. Asafidaki tabloda net kazang ve
kayiplan gorebiliriz. Eger vade sonunda hisse senedinin spot fiyati, opsiyonun islem.
fiyatina egitse, alma ve satma opsiyonlar: degersiz sona erer, bu straddle’da meydana
gelen kayip $17 olur ve pozisyon sonunda prim olarak 6denir.

TABLO 11.2 Vade sonunda call, put, straddle 'm 6deme tablosu
Vadede Call Put Straddle
Spot Fiyat1 Kayip/Kazan¢ Kayip/Kazanc Kayiwp/Kazang
$50 - 810 + § 43 + $ 33
$380 - $10 + $ 13 + $ 3
$83 - $10 + $§ 10 $ 0
$85 - $10 + $ 8 - 82
$90 - $10 + 8 3 -$ 7
$95 - $10 - 8 2 - $ 12
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—$100 - 3§10 =S 7 - $ 17
$105 - $5 -$7 - $ 12
$110 $0 -$ 7 -$ 7
$115 + $5 - %7 - $ 2
$117 + §7 -$7 $ 0
$120 + $10 -$ 7 + $ 3
$150 + $40 -8 7 + § 33

Hisse fiyatindaki herhangi bir hareket (fiyatn $100°dan uzaklagmasi) daha iyi
sonuglar verecektir. Gercekte, hissenin spot fiyatindaki $100°dan $1°hk uzaklagma
Straddle’in degerinde $1°lik kazang saglar. Straddle pozisyonun bagabas noktast, spot
fiyatin $117°a ¢ikmasi veya $83°a inmesiyle saglanir. Diger bir degisle, vade sonunda
islem fiyatinda meydana gelecek $17°lik degisim, daha evvelki $17’lik yatinnm
karsilayacaktir. Eger spot fiyatda ¢ok daha bityitk bir degisme meydana gelirse bu bize
kar saglama firsatin1 verecektir.

11.5. OPSIYONLARLA HEDGING

Futures iglemler, oldukca riskli finansal araclar olmalarina ragmen riskliliklerini
kontrol edebilirler. Opsiyonlarin uygulanmasmin en 6nemli sebeplerinden biri de
opsiyonlann hedging araci olarak kullamlabilmeleridir. Bu konuyu daha iyi
anlayabilmek icin opsiyonlarin fiyatlandinlmast konusunda baglanian omege devam
edelim. Opsiyon fiyat $ 100 ves =%10. Burada Call opsiyonunun degerini $11.84
olarak bulmugtuk. Aynca fiyatlarda meydana gelebilecek %1’°lik bir degigimin Call
opsiyonunun fiyatim $12.73%¢ yiikselttigini de gérmustikk. Eger spot fiyat ile islem
fiyatt arasinda bir iliski varsa, opsiyonlarm kullanim ile hisse senedinin riski
dengelenebilir[43].

Bu olasiik agagdaki tabloda gériinmektedir. Yatnmer portfoyiinde her pay
$100 olmak iizere 8.944 pay ve 100 kontrat (10.000 pay)1 $11.84’den satmistir. Bu
durumda portfoyiin degeri $776.000 olmaktadir. Eger spot fiyat %1 artarsa yani $101
olursa aymi miktarda hisse ve opsiyon kontrattyla portfoyiin degeri $776.044 ve spot
fiyat1 %1 diiger ve $99 olursa portfoyiin degeri $775.956 olmaktadir.



Hedge edilmis Portféy
Orjinal Portfoy : S=$ 100 C=9$11.84
8.944 pay hisse $ 894,400
10.000 opsiyon payi(100 kontrat) igin satim - $ 118,400

Toplam Deger  $ 776,000

Spot Fiyatda %1'lik artis : S=8101 C=$12.73

8.944 pay hisse $903,344
10.000 opsiyon payi(100 kontrat) i¢in satim - $127,300

Toplam Deger $ 776,044

Spot Fiyatda %1'lik azalis : S=$99 C=8§ 1095

8.944 pay hisse $ 885,456
10.000 opsiyon payi(100 kontrat) igin satim - $ 109,500 |

Toplam Defer  $ 775,956

Bu tabloda goriiyoruz ki spot fiyatda bir artis olursa opsiyonda dengeleyici bir
diigiis, spot fiyatda bir azalig olursa opsiyonda ona karst dengeleyici bir yiikseliy
olmaktadir.

Gelelim neden 8.944 pay senedinin elde bulundurulmasina. Dikkat edilirse bu
sayiun N(d;) = 0.8944 olarak gegen normal kiimilatif degere esit oldugu
goriilmektedir. Bu deger bize miikemmel Hedge i¢in en uygun Hedge oranm
vermektedir. Buna alternatif olarak spot piyasada long pozisyon gitmek isteyen bir
kisi, 1/ N(d,)’e esit sayida opsiyon satmalidir.

11.6. FUTURES (ZERINE OPSIYONLAR

Futures iizerine yapilan opsiyonlar igin soyle bir drnek diigiinelim: Diyelim ki
DM ve DM’a dayanan finansal enstriimanlar var. Bu enstriimanlar DM iizerine futures
kontrati, DM iizerine forward kontrat, DM iizerine opsiyon kontrati ve DM futures
kontrat1 izerine futures kontrat: olabilir{44].

Futures kontratlar ilizerine yapilan opsiyonlar, diger fiziksel opsiyonlara
oldukga benzerlik gosterir. Islemlerle ilgili ayrmtilant bir drnek iizerinde inceleyelim. 1
Subat’ta miigteri MAR Alman mark: futures kontrati call opsiyonu satin alir. Mart
vadeli Alman marki futures’min iglem fiyati $.44/mark olsun. 15 Subat’ta call
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opsiyonu sahibi futures fiyatimin $.48 oldugunu gériince islem yapmaya karar verir. Bu
islemle opsiyon sahibi MAR DM futures kontrati iizerinde long pozisyon alir. Buradan
kazanc: Fg - E olur, yani ($.48 - $.44) 125.000 Markhk bir kontratta gercek 6deme
$5.000 olacaktir. Bu durumda Call opsiyonu saticist DM futures’inda short pozisyon
alacaktir ve $5.000 6deyecektir. Boylece her iki tacir de pozisyonunu kapatacaktir.

Simdi aym islemi Put Opsiyonu i¢in yapalim. Miisteri veya oyuncu islem fiyati
$2.40’tan MAY bugday futures kontratinmm put opsiyonunu satin almi§ olsun. 4
Nisan’da, bugday futures kontratinmn kapanis fiyatr $2.32 olunca miisteri islem
yapmaya karar verir. Put opsiyon sahibi May futures pozisyonunu short alarak kazanir
ve 6deme de E - Fy, ya da ($2.40 -$2.32) olur.

Her iglemde, opsiyon sahibi veya saticist futures pozisyonu alir. Miisteriler
pozisyonlarim kapatmada ya da pozisyonlarim devam ettirmekte serbesttirler. Her iki

tiir opsiyonda da satin alic1 belirli bir opsiyon primini satictya 6demek durumundadir.

TABLO 11.3 Futures Opsiyonlar Islemlerinin Sonuclar:

Opsiyon Futures Sonuclar: Nakit Akis1
Call Sahip long futures pozisyonu alir. Sahip alir: Fy - E
Satic1 short futures pozisyonu alir.  Satict Oder: Fy - E

Put Sahip short futures pozisyonu alir. Sahip alir: E - Fy
Satic1 long futures pozisyonu alir.  Satici Oder: E - Fq

Fo= Islem anindaki futures fiyatt
E = Futures opsiyonunun iglem fiyatt

TABLO 11.4 FUTURES OPSIYONLARININ ISLEM
HACIMLERI
(-000 30 Eyliil 1989-Y1l Sonu)

Mal Borsa Call Put  Topla
Misir CBT 976 580 1,55
Soya Fasulyesi CBT 1,546 718 2,26
T-Bond CBT 10,576 10 10,58
T-Note CBT 572 560 1,13

Seker CSCE 1,271 447 1,71
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Furodollar CME 2,670 2,604 53
DM CME 1,781 1,753 3,53
Isvigre Frang: CME 688 729 1,41
Japon Yeni CME 1,436 1,865 3,301
Altm COMEX 738 581 1,31
Petrol NYMEX 2,778 3,345 6,12

Kaynak : Commodity Futures Trading Commision, 1989 y1lhik raporu

11.7. ALMA VE SATMA KOMBINASYONLARI

Transfer edilemeyen opsiyonlarin zamam geldiginde, ¢ift opsiyon almak ya da
satmak mimkiindiir. Bu kombinasyonlar put veya call olmakla birlikte elbette ki
maliyet de put ve call opsiyonlarin pirimleri toplamina esit olacaktr. Bu durum
oldukca basittir. Opsiyon sahibi ¢ift kat prim 6demek kosuluyla daha fazla risk ve
bununia birlikte daha fazla kazang elde etme imkam bulacaktir.

Ticari opsiyonlarda ¢ifti opsiyonlar yoktur. Fakat, oyuncular her ayakta
bireysel olarak satin alarak kendilerini iki kat etkileyecek pozisyon alabilirler.

11.7.1. Straddlelar

Yatirimeilar agisindan fiyatlann pek fazla oynamayacafi diigiiniildigiinde
yazimlan yapilan veya tam tersine ortamun ¢ok dengesiz oldugu zamanlarda ve
gidilecek yoniin kestirilemedigi durumlarda almlan yapilan opsiyon stratejileridir.
Hem put hem de call opsiyonlarimn aym anda alim veya satimlan s6z konusudur.
Straddle, iki tiir opsiyonun denge noktasini olusturmasina ragmen, tek kontrat olarak
alnip satilamazlar{45].

Fiyatlanin pek fazla oynamayacagi ve biyiik hareketlerin beklenmedigi
zamanlarda aym igleme konma fiyath va aym vadeli put ve call opsiyonlarinin her
ikisinin de satdmasidir.
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Yatinmci hem put hem de call opsiyonunun primini ele gegirmektedir. Eger
fiyatlar spot piyasada vade sonunda igleme konma fiyatinda sona ererse her iki
opsiyonun primleri sifira inecek ve yatinmet maksimum kara ulagacaktr.

Ornegin spot piyasa fiyat1 $.40 olsun. Yatinmci DMA40 put ve call opsiyonlarin
aym anda $450 ve $1150°a satarak $1600°’lk prim elde etmektedir. Efer vade
sonunda fiyat $.40°da kalirsa her iki opsiyonda opsiyon ahcilan tarafindan igleme
konamiyacaktir. Kar $1600 olacaktir. ESer fiyat $.40’in dstine g¢ikarsa call
opsiyonunda para kazanma azalabilir veya para kaybedilebilir. Aym sekilde fiyat
$.40’mn altina diigerse de put opsiyonunda para kazandirma oram diigecek veya bu
opsiyon para kaybettirecektir. $1600, DM 62500’hk opsiyonda $.0256%ya esit
oldugundan yatinmcinin zarara gegmesi ancak spot fiyatin $.40’mn ustiine veya altina
$.02562’lik degerin iistiine gegmesi veya altina inmesi ile miimkiin olacaktir. Bir bagka
sekilde yatinme: fiyatlar sadece $.3744’un altna dismesiyle veya $.4256’m ustiine
¢ikmasi halinde gergeklegecektir.

Yatinme: biiyiik hareket beklemekte fakat yoniinii tayin edememektedir. Boyle
durumlarda yatirime: aym vade ve aymt islem fiyatina sahip, put ve call opsiyonlarim
aym anda satin almaktadir.

Ornegin yatima DM 40°lik put ve call opsiyonlan igin $1150 ve $450
vermektedir. Toplam prim $1600 oldugundan yatirimet bir 6nceki drnekte belirtildig
gibi $.0256 ik fiyat artig1 veya diigiisii olmadan para kazanma gansma sahip degildir.
Yatinmeinin diisledigi fiyatlar, $.3744’tin altt veya $.4256’mn Ustiidiir. Biyiik bir
hareket sonucu fiyatlar yukan veya asagiya gittigi taktirde yatinme: bir tarafta verdigi
prime elveda derken diger taraftan bilyiik paralar elde edecei inancini tagimaktadir.
Ancak fiyat $.40 olarak kalirsa kigi verdigi $1600°a elveda diyecektir. Fiyatlann
$.40’n diginda kalarak kapanmas: halinde ise, yatinme: parasimnm bir kismum put veya
call opsiyonlanndan birini satarak geri alabilecek ve zaran kismen azalmig olacaktir.
Eger fiyat $.41°de kapanirsa put opsiyonunun primi sifira inerken, eall opsiyonundan
$625°lik para, satim yapilarak geri almabilir ve zarar 1600 - 625 = $975°da kalir.
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11.8. DELTA HEDGING’|

Herhangi bir futures kontratimin fiyat degismesi, bu kontrat iizerine yazilmig
olan opsiyonun fiyatini aym olgiide etkilemez. Bu farkli degisimlerin orami Delta
Faktorii ile belirlenir. Omegin Futures kontratmin 1 USD degigmesi halinde, Deltast
0.5 olan bir opsiyonun fiyat: da sadece 0.5 USD kadar, Deltas1 0.3 olan bir fiyat ise
sadece 0.3 USD kadar degigir. Delta degerleri on-line kotasyon bilgisayarlan ile
siirekli olarak yayinlanmaktadirlar[46].

Futures kontrat fiyati ile opsiyonun kullamm (strike) fiyati ayn1 ya da ¢ok
yakin iseler (At-the-money) bu opsiyonlarin deltas1 0.5 civarindadir. Yani, opsiyonun
fiyat1 ya da primi futures kontrat fiyatindaki defismelere karyi yan hizda deZigecektir.
Eger futures kontrat fiyat1 Call Opsiyonunun kullanim fiyatindan diigiik ise (Qut-of-
the-Money) bu opsiyonlann deltast 0.5’ten kigiik olur. Eger futures kontrat fiyat1 Call
Opsiyonunun kullanim fiyatindan yiiksek ise (In-the-Money) bu opsiyonlarin deitast
0.5’ten biiyiikk olur. Put Opsiyonlarda delta degerleri Call Opsiyonlarinin tersine
degisir. Diger bir degisle, futures kontrat fiyatt Put Opsiyonunun kullamm fiyatindan
yilksekse delta 0.5°ten kiigiik, diisiikse delta 0.5°ten biyiiktir. Futures kontrat
fiyatimin Call Opsiyonu kullanim fiyatimn ¢ok ¢ok iizerinde olmasi halinde bu
opsiyona ‘Deep-in-the-Money’ opsiyon denilir. Bu opsiyonlarda delta 1’e
yaklagmaktadir ve opsiyon primi opsiyon kontrat fiyati ile bir-e-bir degigme egilimi
gosterir. Deep-in-the-Money Opsiyonlan gok pahali oldugundan yatinmcilar igin ¢ok
gekici degillerdir. Futures kontrat fiyatimin Call Opsiyon kullanim fiyatina goére ¢ok
diigiik olmas: halinde bu opsiyonlara ‘Deep-out-of-the-Money® opsiyon denilir. Bu
opsiyonlarda delta 0°a yaklasir ve opsiyon priminin ¢ok az degigmesi futures kontrat
fiyatinin ¢ok fazla degismesini gerekiirir.

Deltadaki bu degisimi ifade eden opsiyon tiirevine “gama” ad: verilir. Gama,
spot kurdaki deZismelerin deltayr ne gekilde degistirdifinin bir Slgitiidiir. Bir bagka
opsiyon tiirev iliskisi de “zhefa” olup, opsiyon priminin zamana gore degigim oramdir.
Ote yandan “vega”, opsiyonun altinda yatan doviz kurunun dalgalanma oranmn
(volatility), opsiyon primini nasil degistirdiginin bir 6l¢iitiidiir. Asagidaki tablo, degZigik
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kullamm fiyatlan olan Isvigre Frang: Call Opsiyon fiyatlarmin Futures fiyatlan ile
Delta’ya bagh olarak degismesini gastermektedir. Bu tabloya gore Isvigre frangt
Futures kontratt degeri 39.40°dan 39.50’ye yiikseldiginde (10 temel puan ‘Basis
Point’ veya $125), opsiyon fiyati yaklagtk olarak 4 temel puan ($50) artmahdir.

0402 X0 X125 =§50
Eger Futures fiyatt 40.40’dan 40.50°ye yiikselirse opsiyon fiyati yaklagik
olarak 6 temel puan ya da $75 artmaktadir. Delta degeri negatif ya da pozitif olarak
belirlenir. Long Call ve Short Put futures fiyatlanmn artmas ile deger kazandigimdan
poztif delta, Long Put ve Short Call futures fiyatlanmin diismesi ile deger
kazandifindan negatif delta olarak belirtilir.

Volatilite = %11, Faiz Hadleri =%8.5, Vade Sonuna 3 ay
Futures
Fiyat: (8) Prim ($) Delta
[ 0.3800 "~ 23750 T 0181
0.3900 550.00 0331
0.3920 637.50 0.366
0.3940 737.00 0.402
0.3960 837.00 0.438
0.3980 950.00 0474
0.4000 1062.50 0.511
|Kullanim Fiyat1
0.4020 1200.00 0.547
0.4040 1337.50 0.583
0.4060 1487.50 0.618
0.4080 1637.50 0.652
0.4100 1800.00 0.684
4200 2725.00 0.821




BOLUM . 12. TURKIYE’'DE FUTURES VE OPSIYON
PIYASALARI ILE iLGILi CALISMALAR

Ulkemizde Sermaye Piyasasi’nin geligiminin hizlandiriimasi, Besinci Bes Yilhk
Kalkinma Plam déneminde 6ngoriilmiis olmakla birlikte, bu donemde yaganan siyasal
gelismeler ekonomik kararlara yansimis ve etkin bir gelisme gézlemlenmemigtir.

Futures Piyasalan, Tiirk ekonomisini ve finans sistemini diinya ekonomisi ve
finans kesimi ile biitiinlestirme hedefini gergeklestirmesinde katkida bulunacak 6nemli
bir arag olarak 1989 yilinda (Altinct Beg Yillik Kalkinma Déneminde) iilkemizin
ekonomik giindemine girmis bir konu olarak, 1989 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nda Futures Islemleri tanimlanmast ve Tiirkiye’de ozellikle mal borsasmnin
hazir olmasi nedeniyle mala dayah bir futures “Vadeli Islemler” borsasinin kurulmast
yolunda aragtirmalarm yapildig, raporlanin hazirlandifi gézlemlenmektedir. O halde
mala dayah bir Futures piyasasinin kurulmak istenmesinin nedenlerini agiklarsak;

Tiirkiye’de tarim Griinlerine miidahale uygulamasi ilk olarak 3 Temmuz 1992
tarih ve 2056 sayili Koruma Kanunu ile bugdayda baglamstir. 1929 diinya ekonomik
buhraninin etkisiyle, diinya ve i¢ piyasalarda hammadde ve tanm irinlerindeki
fiyatlardaki gerilemeler Tirk Hiikiimetini de iriin piyasalarinda miidahale etmek
zorunda birakmustir. 1932 yilinda baglatilan uygulama 1962 yilina kadar kesintisiz bir
sekilde sadece 8 iiriinde uygulanmigtir. Daha sonra destekleme kapsamina alinan drin
sayist hizla artmis, 1970 yilinda 17°ye, 1980 yilinda ise 22’ye yiikselmigtir. Ancak
1980 yilindan sonra ortaya c¢ikan yiksek enflasyon egilimi, tanmsal destekleme
politikalarinin serbest piyasa ekonomisine uygun olmadif yoniindeki goriiler,
devletin miidahale ettifi tanmsal Griin sayisimn azaltlmasi yoniinde bir gelismeye

sebep olmustur.
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Nitekim 1981, 1982 ve 1983 yillaninda destekleme ahmlant kapsamu
belirlenirken, yaygm iiretici kesimini ilgilendiren triinlerin destekleme alimlan
kapsamina alinmasi kararlagtinimug ve triin sayist 17°ye indirilmig, 1990 yihnda ise
destekleme alimlan kapsami daha da daraltiimig ve desteklenen iiriin sayis1 10 olarak
gerceklesmigtir{47]. Ancak bu tarihten sonra destekleme alimlannin genisletilmesi
yoniinde uygulanan politikalarin sonucu olarak destekleme alimlarina konu olan iriin
sayis1 1991 yihinda 24°e, 1992 yihinda 26’ya yiikselmis, 1993 yilinda ise 20 olarak
gerceklegmistir. Destekleme kapsamma alinan triinlerin bir kisom belirli dénemlerde
destekleme dig1 tutulmugtur. Agagida en fazla destekleme kapsaminda bulunan trinler
siralanmaktadir:

1. Bugday

. Arpa

ni. Cavdar

iv. Pamuk

v. Tiitiin

vi. Seker Pancan

vii. Findik

viii. Aygigegdi

ix. Cekirdeksiz Kuru Uziim
x. Tiftik

xi. Haghag Kapsiilii”diir.

Bu iriinlerden bugday, arpa, ¢avdar, tiitiin ve seker pancan son 20 yildir
sirekli devlet miidahalesine ve desteklemeye konu olmus driinlerdir. Diger
tiriinlerden, findik ve gekirdeksiz kuru tzim, 1988, 1989 ve 1990 yillarinda; aygigegi,
1988 ve 1990 yillannda; tiftik, 1983, 1985 ve 1986 yillarinda; pamuk, 1988, 1989,
1990 ve 1993 yillarinda destekleme digt tutulmus; hashay kapsiilii ise destekleme
kapsamma ahndig 1978 yilindan itibaren sadece bir yif 1987°de destekleme dist
tutulmugtur. Asagidaki tabloda (Tablo 12.1) 1978-1983 donemi i¢in incelemeye alinan
11 tGriiniin destekleme alim fiyatlan verilmektedir.
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Inceleme kapsamina alnan 11 {iriin devlet tarafindan, i¢ ve dig talebe uygun bir
iiretim yapis1 igerisinde verimlilifi arttirmak, tarnimsal gelir ve fiyatlarda istikran
saglamak ve pazarlama kolayhklar saglamak gibi amaglarla gesitli kamu kuruluslan ve
kooperatif birlikleri vasitasiyla destekleme ahmina tabi tutulmuglardir. Bu iriinlerden
bugday, arpa, ¢avdar ve hashag kapsiilii Toprak Mabhsiilleri Ofisi aracihifyla, pamuk
Tarig, Antbirlik ve Cukobirlik araciigt ile, findik Fiskobirlik aracihg: ile, tiftik
Tiftikbirlik aracili@ ile, titin Tekel Genel Midurligi aracihd: ile, seker pancan
Turkiye Seker Fabrikalann A §. aracihi ile, gekirdeksiz kuru tiziim ise Tarig aractlif
ile destekleme alimlarina tabi tutulmuglardir. Tablo 12.2°de son 11 il itibari ile bu
tiriinlerin toplam iiretimleriyle alim miktarlan verilmektedir.

Tablo 12.2°de verilen bilgilere gore devlet baz iiriinlerde piyasadan olduk¢a
yiiksek miktarlarda {iriin alimna girerken bazi Griinlerde ise diigiik miktarlarda da olsa
abmda bulunmaktadir. Tablo 12.3’de ise devletin incelenen iiriinlere destekleme
almian yolu ile miidahale oranlan yillar itibari ile veriimektedir.

Futures piyasalara konu olabilecek mallarin se¢iminde kullamlacak temel
kriterlerden ilki olan devletin fiyat istikrarini saglamak amaciyla piyasalara miidahalede
bulunmas: kriteri dikkate alinarak bu 11 uriinii inceleyebiliiz. Ancak temel
kriterlerden ikincisi olan rekabete dayal bir piyasa olugumunda seker pancan ve tiitiin
gibi Griinler kapsam digi kalmaktadir. Tablo 12.3’den de incelenecegi gibi seker
pancarinda son ii¢ yil ihmal edilirse tek alicinin devlet oldufu gozlenmektedir. Son g
yilda devletin miidahale orammin digmesinin sebebi, 1991 yiinda Amasya Seker
Fabrikas1 A.§.’nin, 1992 yilinda da Kayseri ve Konya Seker Fabrikalann A.$.’lerinin
Yonetim Kurullarn’nm Tiirk Sekere verilen tedvir yetkisini kaldirarak bagimsiz bir
kurulug olarak kendi kendilerini yonetmeye baglamalanmn sonucu olarak, kendi
adlanna geker pancan ahmlannin etkisi olmugtur. Ancak bu sartlar altinda dahi geker
pancan piyasasimin hala rekabete dayali olmadifi, mevcut sartlar dahilinde fiyatlarin
sadece devlet tarafindan tespit edildigi gorilmektedir. Buradan seker pancannda
rekabet ortammin saglanabilmesinin devletin diger seker fabrikalanint da 6zellestirmesi
ile miimkiin olabilecegi ortaya grkmaktadir. Ozellestirmenin ise kisa siire igerisinde
gerceklestirilmesi miimkiin olmadigindan dolay listeden seker pancanm ¢ikartabiliriz.
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Tiitiinde de durumun aym oldugunu soyleyebilinz. 31 Mayis 1991 tarihh
Resmi Gazete’de yayinlanan 91/1755 sayihh Bakanlar Kurulu karan ile yerli ve yabanci
gercek ve tiizel kisilerin, TEKEL’in katthmm halinde TEKEL ortakh@: ile veya
TEKEL’in katihmi olmaksizin, tiitiin hazirlama tiniteleri de igeren entegre komple
yeni tesisler kurarak tiitin mamiillen tiretmeleri serbest brrakidmigtir. Ancak yapilan
tim bu diizenlemeler gergevesinde bugiine kadar Tirkiye'nin ik ozel sektor sigara
fabrikalari olan BEST(Bitlis Entegre Sigara Tesisleri), PHILSA(Philip Morris-Sabanci
Sigara San.A.S.) ve R.JReynolds Sigara San. A.$. faaliyete gegmistir. Ancak bu
tesisler de Tirkiye’nin tiitiin {iretiminin ¢ok kigiik bir miktarim (yaklagtk %5-6"s1m)
isleyebilmekte, ozellikle Philsa ve R.J. Reynolds firmalan iiretimde kullandiklan
tiitiiniin biiyiik bir kismum ithal etmektedirler. O halde tiitiin piyasasiun da halen
rekabete dayalt bir piyasa olmadigini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle tiitiinii de
listeden gikartabiliriz.

Malin arz hacminin genig olmas: kriteri dikkate alindiginda incelenen triinler
arasinda hashas kapsiilii ve tiftige ait Giretim rakamlanmin son derece diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu iki iiriinde futures ticaretinin meydana gelmesi ve futures piyasalara
ticari katthmu sa@layabilecek yeterli likiditenin gelistiriimesine imkan saglanabilmesi
miimkiin gérilmemekte ve ayn1 zamanda bu driinlerin tiretim miktarlarim piyasada rol
oynayan gerek Hedger’ler ve gerekse spekiilatorlerin ilgisini gekebilecek boyutta
olmadif: dusiiniilmektedir. Bu nedenle incelenen diger triinlerin arz hacimlerinin
futures piyasalar icin uygun olmasina raSmen hashas kapsiili ve tiftigin liste dist
birakilmas: hatalt olmayacaktir.

Geriye kalan 7 (iriin i¢in borsalann, tretilen iiriiniin ticaretinde 6nemli bir yere
sahip olmasi gerekmektedir. Ulkemizin bir gok il ve ilgesinde ve ozellikle Ig Anadolu
Bolgesinde yer alan Konya ve Ankara ile Cukurova Bélgesinde yer alan Adana’da
daha geligmis olarak bugday, arpa ve gavdar da igine alan tahil borsalan, pamuk icin
ozellikle Adana, Antalya ve Izmir’de, findik igin Karadeniz Bolgesinde yer alan
Giresun ve Ordu illeriyle Terme, Carsamba ve Unye gibi ilgelerde; gekirdeksiz kuru
iiziim i¢in Izmir ve Manisa illeriyle Alasehir ilgesinde; ayg¢iceginde ise yine iretimin
yogun olarak yaapildig1 Trakya Bolgesinde Edirne, Tekirdag ve Kirklareli illerinde ve
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Corlu, Hayrabolu ve Uzunkoprii ilgelerinde borsacihk faaliyetleri bityiik bir dneme
saip olup son derece gelismistir. Asafidaki tabloda incelemeye alinan iiriinlerin
borsalarda iglem goren miktarlan veriimektedir.

TABLO 12.4 Incelenen Uriinlerin Borsalarda Islem Goren Miktarlar: (1.000 ton)

YILLAR |BUGDAY |ARPA] CAVDAR | PAMUK |FINDIK |AYCICEGI| C K.UZOM
1989 | 3565 | 499 | 23 783 | 116 197 98
1990 | 5989 | 890 | 26 487 | 410 | 246 118
1991 | 7887 | 568 | 22 857 | 434 175 173
1992 | 21954 | 815 | 29 668 | 199 | 1248 153
1993 | 6851 | 607 | 56 619 | 480 | 278 130

Ortalama | 9249 | 676 | 31 683 | 328 429 134

Yukandaki tabloda verilen bilgiler incelenen tarm iriinleri i¢in bir borsa
geleneginin var oldufunu ortaya koymakla beraber borsamin bu riinlerin
pazarlanmasindaki énemini agiklamamaktadir. Bu nedenle bu iiriinlerin borsada iglem
goéren miktarlarinm toplam iiretim igindeki paymna bakmak gerekmektedir. Bu amagcla
agagidaki tablo hazirlanmustir.

Bu tablodan da goriillecegi gibi son 4 yiin ortalamas: dikkate alindiginda
bugday, pamuk, findik, aygicefi ve gekirdeksiz kuru #ziimiin borsadan gecen
miktarlan %40’m tzerinde olup oldukca yiitksek oranlan ifade etmektedir. %40°1n
tizerindeki oranlar, fiyatlarin belirlenmesinde borsalann 6nemli bir pay: oldugunu
ortaya koymaktadir. Futures piyasalarin kurulmas: halinde bu tiriinlerin spot piyasasina
devlet miidahalesi azalacagmdan dolay: futures piyasalar ile bu piyasalarda islem goren
mallarin spot piyasalan karsihikh olarak birbirlerine katkida bulunacak ve spot
piyasadaki borsalarin 6nemi daha da artacaktir. Bu yiizden %40 ve daha fazla oranda
bir borsa pay: futures piyasalarin kurulmasi i¢in yeterli sayilabilecek bir rakamdur.
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Arpa ve ¢avdann borsadan gecen miktarlan sirastyla %9.96 ve %13.54 olup
son derece diigiik oranlan ifade etmektedir. Bu nedenle bu agamada bu iki irtin de
listeden ¢tkartilabilecektir. Bu durumda geriye sadece 5 {iriin kalacaktir. Bunlar da;

1. Bugday,

ii. Pamuk,

iii. Aygicegi

iv. Findik,

v. Cekirdeksiz Kuru Uziim’diir.

Bu iiriinlerden bugday Tiirkiye’de un, irmik ve makarna sanayiinin temel
hammaddesi durumundadir. Bu tesisler belli bolgelerde yogunlagmamig olup irili ufakl
tikkenin dort bir yamina dagilms bullunmaktadir. Pamuk ise tekstil, yag, kiispe
sanayiinin hammaddesi durumundadir. Turkiye’de tekstil sektorii olduk¢a geligmig
olup birgogu Marmara Bélgesinde Istanbul ve Bursa illerinde, Giiney Dogu Anadolu
Bolgesinde Gaziantep’de, Cukurova Bolgesinde de Adana’da kurulu ¢ok sayida
tesisten olugmaktadir. Pamuk ya@ ve pamuk kiispesi tesisleri ise daha ¢ok Cukurova
ve Ege Bolgesinde kurulu fabrikalardan olusmaktadir. Aycicegi ise yaJ ve kiispe
sanayiilerinin hammaddesini olugturmakta ve Tirkiye’de mevcut aygigeSi ve kiispe
sanayileri ozellikle Marmara Boélgesinde yofunlagsmis bulunmaktadir. Findik ve
Kuruiiziim iilkemizde biiyiik 6lciide cerezlik olarak tiiketilmekle beraber, gida
sanayiinin de 6nemli birer hammaddesi durumundadirlar. Findik, pastacilik, sekerleme
ve gikolata sanayii ile un, ezme, fiire, nugat gibi findik mamiillerinin imalatinda
degerlendirilirken, kuruiiziim ise pastacilik sanayiinde genis 6l¢iide kullamimaktadir.
Bu iiriinlerden findiga dayah sanayi tesisleri ozellikle Giresun, Ordu ve Istanbul
illerinde; kuruiiziim kullandan tesisler de daha gok Izmir, Istanbul ve Eskigehir’de
yogunlagmugtir. Ayrica findik ve kuruiizim (ilkemizin geleneksel ihrag triinleri
arasinda bulunmaktadir.

TABLO 12.6 1993 yilinda yapian ihracat miktar: ve tutari

Fundik Kuru iiziim

Miktar 198.000 ton. 123.000 ton

Tutar 3560 milyon 3134 milyon
Thracatin iiretime oram % 66 % 88
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Asadaki tabloda piyasalarin olugmas: ihtiyacim belirleyecek olan piyasadaki
fiyat dalgalanmalarindan ortaya ¢ikan risk (volatility) faktoriiniin hesaplanabilmesi igin
5 iiriinim deviet¢e belirlenen destekleme abm fiyatlan ve fiyatlarda goriilen
degisiklikler gosterilmistir. Bu tabloda fiyatlardaki 6nemli dalgalanmalar hemen goze
carpmaktadir. Bu belirsizlik ve risk ortammnda bu tiriinlerin taraflannin futures isleme
ihtiya¢ duyacaklan sdylenebilir.

TABLO 12.7 Incelenen ﬁn‘inlerin Destekleme Als

Fiyatlar: ve Artis Oranlari
BUGDAY PAMUK AYCICEGI FINDIK C.K.ZUM
Yillar| Fiyst | % | Fiyat | % | Figat | % |[Fiyat(@L)| % | Fiyat(@L) | %
(TL) | Degigm | (TL) | Degisim | (FL) | Defilsim Degisim Degigim
1978| 3.20 13.75 8.50 21.50 17.50

19791 503 | 57.19 | 2500 | 81.82 | 12.00 | 41.18 3750 | 74.42 40.00 128.57
1980{ 1023 | 103.38 { 50.00 | 100.00 | 30.00 | 150.00 | 110.00 } 193.33 85.00 112.50
1981} 18.75 | 8328 | 63.00 | 26.00 | 40.00 { 33.33 | 12500 | 13.64 110.00 25.41
1982t 22.95 | 2240 | 78.00 | 23.81 | 50.00 | 25.00 { 150.00 | 20.00 132.00 20.00
1983 29.00 | 26.36 | 95.00 { 21.79 | 61.00 | 22.00 | 175.00 | 16.67 156.00 18.18
1984] 46.00 | 58.62 | 160.00 | 6842 | 9500 | 55.74 | 240.00 | 37.14 210.00 34.62
1985] 62.50 } 35.87 | 232.00 | 45.00 | 135.00 | 42.11 | 675.00 | 181.25| 290.00 38.10
1986} 79.10 | 26.56 | 285.00 | 22.84 | 168.00 | 24.44 | 700.00 3.70 400.00 37.93
1987] 96.80 { 22.38 }345.00 { 21.05 | 202.00 } 20.24 | 1200.00 | 71.43 570.00 42.50
1988} 165.00 | 70.45 - = 2
1989{ 328.00 | 98.79 - - 650.00 - - - - -

- - - - -

1990] 503.00 | 53.35 - - - - = - - -
1991 754.00 | 49.90 |3560.00 - 1500.00 - 5600.00 - 3600.00 -
1992]1156.00| 53.32 {5600.00] 57.30 {2500.00] 66.67 | 9000.00 [ 60.71 | 6200.00 | 72.22
1993} 1965.00} 69.98 - - 4000.00] 60.00 | 14200.00 | 57.78 | 9500.00 | 53.23

Futures piyasalarda ilem gorecek mallarda aranacak temel kriterlerden
sonuncusu olan mahn yeterince standardize edilmis olmasi kriterine 5 drinin de
uygun oldugunu séylemek mimkiindir, Nitekim {ilkemizde incelenen 5 Griintn her
biri i¢in TSE’nce hazirlanmug ve ISO tarafindan istenen normlara uygun, uluslararasi
gegerlilii olan standartlar meveuttur. Bu standartlar halen litkemiz ticaret borsalarinda
baz alinarak bagarih bir bigimde uygulanmaktadir. Sonug olarak bu 5 Grtin Futures
Piyasalarda kullanilabilecek niteliktedir.

Istanbul Ticaret Borsast da bu konuda ¢aligmalar yapmig ve Izmir’de pamuga
dayal futures iglemlerinin baglatilabilecegini ve neden bu triiniin segildigini su yekilde
aciklamgtir:
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i. Futures piyasalan i¢i Izmir Pamuk Borsa’sinda deneyim kazanmug iyi isleyen spot
bir piyasa mevcuttur.

. Pamuk iiriinii genig bir ticari sirkiilasyona sahip ve toplumun farkli kesimlerinin
ticari ilgisini gekmektedir.

iti. Pamuk yeterince standardize edilmis bir tarim Griintdir.

iv. Vadeli Islemler Piyasalarmin vazgegilmez eleman: olan pamuk korbeyi (PIT) ve
yiksek sesle agik alim-satim (Open-outcry) yiizyildir, ITB’de uygulanmaktadir.

v. Pamukta kamunun miidahale siirlarimin gittikge daralmasini éngéren politikalar bu
triinlerde tam bir serbest piyasanin hizla yerlesmesine olanak verecek sekilde
gelisme gostermigtir.

vi. Fiyat degiskenlifi, hem riskten korunmak isteyenlerin hem de risk almak
isteyenlerin ilgisini ¢ekebilir.

Biitiin bu nedenler Tiirkiye’de pamuk maddesinin bugiin tanim riinleri
arasinda futures iglemlerin baglatilabilmesi i¢in en uygun mal 6zelligini tagidigim
gostermektedir. Ayrica ITB’da yapilan aragtirmalarda bu konuda yapilmas: gereken
islemler belirtilerek, bu islemler sirasiyla gerceklestirildikten sonra s6z konusu
borsanin islerlik kazanabilecedine dikkat ¢ekilmigtir.

ITB’nca futures iglemlere Tirkiye’de gegilebilmesi igin gereken iglemler su
sekilde siralanabilir;

i. Kanunu’nda yapilan son degisiklikler ve saglanan olanaklar ¢ergevesinde;

* Baglatilan aksiyon plani ve ¢aligmalarin tanimlanmast,

* Tam bir ekonomik, teknik ve fizibilite galigmasi yapiimasi,

ii. Bugiinden yeterli bir ilgi alam1 olugturmak amaciyla tamtim programinin hazirlanip,
uygulanmas,

iii. Gerekli uzman personelin yetigtirilmesi i¢in ciddi bir egitim programu hazirlanarak,
uygulanmasi,

iv. Hukuki ve Kamu Maliyesi agisindan var olan engelleri kaldiracak yeni yasal

diizenlemelerin yapilmasidir.



SONUCLAR ve ONERILER

Tiirev iiriinlerin Tirkiye'de bugiine dek kullanimlan son derece smrh
kalmigtir. Bu durum halen siirmektedir. Bunun istisnalari son derece kisithdir. Bu
istisnalanin bir 6rnedi giiglii mali yapiya sahip bankalarla kredi iligkisi iginde olan
giivenilir miigteriler arasinda yapilan anlagmalardir. Bu anlagmalar eger TL bacakl ise
banka ve miisteri ikili bir anlagma yapmakta ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
taraflain  gecmisten beri sirdurdikleri i iligkisinin dogurdugu ticari giivene
dayandinlmaktadir, Déviz bacakh iglemlerde ise migteri banka aracilifiyla yabanci
borsalara girmektedir.

Diger bir 6rnek de araci kurumlann miigterileri adina yabanc1 borsalarda iglem
yapmasidir, Bu kurumlann bankalardan farki biraz belirsizdir. Taraflar kanun
bosluklar1 nedeniyle yine giivene dayal iglem yapmaktadir. Aract kurumlarda
bankalarin sahip oldugu mali biinye olmadig i¢in riskini daha yiiksek oldugu
soylenebilir. Ancak zaten ililkemizde yaygin bigimde bu tip iglemler yapan kuruluglar
yoktur. Yeni yeni bazi uygulamalar, ig iligkisi eskiden beri siiregelen taraflar arasinda
yapiimaktadir.

Gegmis yillarda bazi taninmig arac: kurumlar bu tip islemleri miigterileri adina
yapmug, ancak bir siire sonra bu islemlere son vermigtir. Bunun nedenleri bir sonraki
boliimde agiklanacak olmasina ragmen, temelde gerekli diizenlemelerin yapilacagina
iligkin beklentinin bir tiirlii tatmin edilmemis olmasidur.

Kisaca Tiirkiye'de tiirev iriinlerin uygulamalan son derece kisith ve gerekli
diizenlemelerden yoksun olarak siireksiz bir bigimde yiirtitilmektedir. Bu iglemleri
diizenli olarak ve isteyen herkesle yapan bir kurum yoktur. Gerekli diizenlemeler
olmadan olmasi da hayli zordur.
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Ulkemizde tiirev tiriinlerin kullamimamasimmn cesitli nedenleri bulunmaktadir.
Bu nedenleri ana baghklar altinda toplarken potansiyel oyuncular olarak kurumsal
oyunculan kabul edilmigtir.

Kurumsal oyuncular tiirev triinleri kullanarak:

i-Borglanma maliyetini diigiirebilir

ii-Borglanma kapasitesini arttirabilir

iti-Firmanin net nakit akimin: arttirabilirler.

Bu iiriinlerin {lkemizde kullandmamasinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.
Asagida bu nedenler siralanmaktadir:

i.Hukuki Cergeve Eksikligi: Tiirkiye'de gegerli olan kanunlarda tiirev driinlerin
hicbiri tammlanmamugtir. Oysa bu {iriinlerin standart tanimlanmin olmasi oyunculann
piyasaya giiven duymalan igin sarttr. Uriinler fizerine yapilan iglemlerin 6zellikleri,
hesaplarin nasil tutulacaf gibi pek ¢ok sorun vardir. Kanunlarla bu iriinler ve
islemlerine ait aynntilar saptanmali, tim ilgili kurumlann ve oyuncularin hak ve
sorumluluklar belirlenerek oyuncularn kafalarindaki sorular ortadan kaldinlmalidir.

ii.Muhasebe Yoénteminin Bilinmemesi: Tirkiye'de bankalar araciliftyla yapilan
forward iglemlerin bile nasidl bir muhasebe teknidiyle kaydedilecegi halen
bilinmemektedir. Déviz bacakli iglemler sézkonusu oldugunda kullanilacak kur tarihi
ve kaynaf: bile sorun olmaktadir. Ayrica iglemlerin dogast gerefi muhasebe yihmn
bitiminden once bagslayip, sonucu bilangonun hazirlanmasindan sonra ortaya ¢ikan
kontratlar icin nasil bir prosediir izlenecedi halen belirsizdir. Bu konuda iizerinde
anlagitmis higbir uygulama veya standart yoktur.

iii.Vergi Mevzuati: Uriinlerin kullammiyla ortaya ¢ikacak kar ve zaranm nasil
kaydedilecegi bilinmemektedir. Ayrica bu iglemlerin sonuglanmin vergilendirilmesine
dair hicbir kural da yoktur. Islemin dogasina ve amacina (Hedging veya spekiilasyon)
bakilarak uygulanacak vergi yonteminin belirlenmesi gerektifi konusunda yabanct
tilkkelerde uygulanan bazi yéntemler Tiirkiye'de de uygulanabilir. Bu ticari sagduyuya
uygun bir islem olacaktir,
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iv.TL Bacakh Uriinlerin Forward Hari¢ Geligmemis Olmasi: Uzayan
vadelerde belirsizlii iilkemizde hizla arttyor olmasi, bankalan uzun vadeli veya
karmagik islemlerden uzaklashrmaktadir. Ulkedeki ekonomik ve siyasi istikrarsizlik,
kur ve iilke riskini arttirmakta, bu da tiirev piyasalaninin olusup derinlik ve likidite
kazanmasint engellemektedir.

v.Risk Yénetimine Balug Acisi: Yeterli egitimin verilmemis olmast nedeniyle
halen pek gok kisi bu tiriinleri iyi tammamaktadir. Medyanin yanhs anlasiimaya yatkin
eksik veri aktarim sonucunda firmalar, tiirev Uriinlere spekiilasyon amagh araglar
olarak bakmaya baglamislardir.

vi.Riskten Koruma igin Bir Bedel Odemekten Kaginma: Tiirk firmalant bu
Grinlerin yararim gormemekte ve buna bagh olarak bu iriinlere 6deme yapmaktan
kaginmaktadir. Bu finansal yonetimde tiimlegik vyaklagim eksikliinden
kaynaklanmaktadir. Finans sorumlulari geniy bir baki§ agisina ve uzak gorighiliige
sahip olmalidir. Ancak ne yazik ki tirev triinler gibi yeni araglar sozkonusu
oldugunda Tiirkiye'de biiyiik bir direngle kargilagilmaktadir.

vii.Tiirev Uriinleri Hakkinda Yeterli Bilgiye Sahip Olmamaktan Dolayi
Kullanmaya Cekinmek : Mali piyasalarda calisan pek ¢ok kigi tiirev iriinler
hakkinda belirsiz kaynaklardan edinilmig sagliksiz bilgilere sahiptir. Urtinler hakkinda
pek ¢ok sey sdylenmesine ragmen genel olarak igleyisleri ve temel 6zellikleri hakkinda
¢ok az kigi bilgi sahibidir.

viii.Sirket Yénetimlerinin Mali Fiyat Riskini Digsal Bir Faktdr Olarak
Kabul Etmeleri: Ulkemizde mali risklerin sirket yonetimlerinin sorumluluklan
disinda olduguna dair yaygmn diisiince bu riklerin digsal risk olarak algilanmasma yol
acmaktadir. Oysa bu riskler tiirev araglarin kullanimiyla ortadan kaldmnlabilirler.

Tiirkiye'nin bugiinkii durumuna bakarak dizenli tirev drtnlerinin islem
g6rdiigii borsalarn kurulmast konusundaki trendin diger ilkelerin gegmisteki
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trendlerine benzedigini soyleyebiliriz. Bu durumda tiirev piyasalaninin geligimine iki
faktor etki edecektir.

Bunlardan birincisi diinya ticareti globallestikge rekabetin sekil degigtirmesidir.
Artik diigiik maliyetli iscilik ve kaliteli mal rekabet icin yeterli degildir. Uretim igin
gerekli fonlarin da ucuza bulunabilmesi gerekmektedir. Bu nedenle tiirev iiriinler ve
risk yonetimi ¢énem kazanmaktadir.

Ikincisi sirketlerde halka agiklik oranmnin artistyla hissedarlann yonetim
tizerindeki baskisimn artmasidir. Boylece sirket yoneticilerinin mali riskleri digsal risk
gibi gostererek sorumluluklanndan kurtulmasim engelleyici giic olugmaktadir.
Hissedarlarin bu konudaki baskisi ¢ok ¢nemlidir. Bunun en iyi émekleri ABD ve
Ingiltere'de hissedarlarn yoneticilere karsi mali riskleri dikkate almadiklan igin dogan
zararlan Ustlenmeleri igin acilan davalan kazanmalandir. Tirkiye'de tiirev driinler
borsasinin kurulmasma 6n ayak olmak igin bir bankanin takas odasi sorumluluklarim
tstlenerek taklidi bir borsa olugturmasi iglemleri hizlandiracaktir,

Bugiin i¢in ilkemizde futures piyasalann kurulmasiyla ilgili ¢aligmalar
yapilmakia beraber herhangi bir iiriin igin heniiz uygulama alam bulunamamustir.
Bunun en biiyiik nedenleri yukanida da deginildigi gibi futures islemlerinin yapiimasina
yonelik organize borsalarin olmayist ve hukuki duzenlemelerin heniiz yapiimamig
olmasidir. Ancak diinyanin birgok iilkesinde oldugu gibi ilkemizde de bir takim
tarimsal iriinlerde piyasalanin diizenlenmesinde bir ara¢ olarak futures piyasalara
gecilmesi yararh goriilmektedir. Ozellikle iilkemizde tarnimsal iriinlerde uygulanan
destekleme politikasinin bir alternatifi olarak futures piyasalara gecis biiyik 6nem
tasimaktadir.

Sonug¢ olarak, Futures iglemlerinin Tirkiye’de uygulanabilirlidi zor gibi
goriilmekle birlikte imkansiz degildir. Ancak bu islemlerle ugrasacak kisi ve
kuruluglanin kararh, bilingli ve yeterli bilgi birikimine sahip olmalari, gelecekte
islemlerin saglikl bir ortamda yiiriimesi agisindan gerekli 6n kosuldur.
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