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Dalgali kur sistemine gegisle,uluslararasi faaliyet g&s-
teren firmalar,faiz ve kur riskleri ile karsi kargiya kalmis-—
lardir.Bu calismamizda risklerden korunmak isteyen yatirimci-
larin vadeli islem piyasalari ile nasil riskten korundugu an-
latilmig ve agairlikli olarak forward ve futures piyasalari
agiklanmigtir.bncelikle bu konu ile ilgili yayinlarin tarama-
s1 yapilmis,gerekli &n bilgiler verilmig ve bu piyasalari
kullanarak riskten korunan bir Tiirk firmasinin incelemesi ya-
pilmistir.U¢ senaryo altinda yapilan bu inceleme sonucu orta-
ya ¢ikan alternatif korunma yéntemlerinin her senaryoda ki
kar/zarar durumu gdsterilmigtir.Alternatifler,pozisyonu koru-
mas1iz birakmak,vadeli bir déviz igslemi ile vadedeki kuru sim-
diden sabitlemek ve futures ile opsiyon kullanarak korunmak
olarak siralanmistir. Alternatiflerin tam koruma sagladiklari
kanitlanmis ancak her alternatifin dedisik senaryolara gb&re
avantaj ve dezavantajlari oldugu ic¢cin hangisinin uygulanacaga
karari icinde bulunulan durumun belirgin 8zelliklerine gbére

verilmesi gerektigi anlatilmistir



1.G1RZ

Tirk mali pivasalari 1980'ley Tirkive'sinin en hizli ge-

lizme gOsteren ve yluslararasilasma zgisini en erken vaka-
iayan bir sektdr olarvak 1980 'lara geiindifinde ekonomik vap:
igindekil yverini almaktadir.Piyvasa kavraminin Tdrkiye ekonomi-
sinde ger¢elk anlamini bulmasinda mali sekidrimiz belirlevici
bir rol oynamaktadir.Bankalar arasi pi alarin gelismesi sa-—
vesinde para alinip.satilan bir arac durumuna gelmektedir.

pankacilik =sistemi kendi icinde hasas

'.')

ndiridctd bir hizda gelis-
me gdsterirken.mali sekfdrin avriimaz Lir parcasi olan serma-—
ye pilvasalarinin sekiilenmesl slrecine ¢= oncillidk etmekitedir.
Bu gelismeler dofrulfusunda mali dinyamiz veni finansal
enstrdmanliar kazanmaktadir. Tlrkive acisindan gelecek vaadeden

en Onemll enstrimanlardan biri olarak vadeli iglemle piyasasi

gozlenmektedir. Tilrkiye 'de henlz genis bir uygulama alani

hulmayan ancak cok kisa bir gelecekte uygulanmavan baslanacak

0

lan Futures ve Opsivon pivasalariyla bankalarda kullanilmak-
ta olan forward piyasalarinl kapsamaktadar.

Yerli ve yabanci dilde yvazilmis ¢ok sayida kitap,makale
ve diger kavnaklardan yararilanilarak hazirianan calismamiz
dértAb61Umden olusmaktadiyr. Birinci bdilimde risk kavrami ta-—
nimlanmakta. riskin nasil dlciilecegi gosterilmekte ve riskten

korunma yollari iizerinde durulmaktadar



ikinci b&limde. riskfen korumnmada vadelil iglem pivasala-
‘ri1 tanitilmakta. bunlardan Forward ve Futures pivasalar:
hakkinda geniz bilgil verilmektedir.Futures pivesalarinin daha
iyvi anlasilabilmesi ig¢in Forward pivasalarinin islevisi anla—
ti1lmaktadir.

“Futures Fivasalarinin Cesitleri” basiigini tasivan
icidnecii bolimde, vadell islem pivasalara enstrimanlarindan
Futures islemlerinin cegiftieri anlatiimaktadir. bBunlarin ara-
sinda dlinyada ve Tirkiye'de en c¢ok lzerinde durulan ddviz fu-
tures iglemleri izerinde adirlikii olarak durulmaktadar.

Dordiincld ve son hidldmde cal as konusunu teskil

=)

3N

i

1

mlizin

o

i

* .

eden vadeli isliemlier pivasasi Uz

3]

rine yaptidimiz uygulama yer

+

almaktadir.Bu uygulama Forward. Futures ve Opsiveon piyasalar:
idzerinden ayni drnekle vapilmakta ve bunlardan ¢ikan sgonuclar
deferlendirilerek en iyi sonucun hangisine ait oldugu incelen

mektedir. Ayrica bu bolimde . Tirkive 'de vadell islem piyasala-—

m

rinin durumu ve dilnva borsalarinda son geligsmeler incelenmek-
tedir.

Sozkonusu dort bolimil.calismada elde edilen sonuclarin
dzetlendifri sonuc kismy izlemekitedir.Sonuc¢ kismindan sonra
ise calismada kullanillan ve illkemiz uygulamalari hakimindan
heniiz yabanci olan terimlerin Turkc¢e karsiliklarinin yer alda
g1 "Vadeli lIslemler Terimleri Eki” ile onu izleyven Yararlani-

lan Kaynaklar kismi ver almaktadir.
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BiRINCI BOLUM

RiSK KAVRAMI VE RISKTEN KORUNMA

1.1. RiSK TANIMI

Finans, son yillarda kuramsal ve gorgil alanlarda biyik
bir gelisme gosteren,yeni yeni kavramlarin ortaya ciktigi ve
eski kavramlarin yeni anlamlar kazandidi bir bilim dalaidir.
Bu kavramlarin icinde 6nem derecesi yilksek olanlarindan bir
tanesi risk kavramidair.

Risk s6zliik anlami olarak "yaralanma,incinme ve zarara
uframa sansidir. Bunun disinda risk hakkinda bircok tanimlama
vapilmaktadir.Ekonomi ve igsletmecilik sozliglnde risk kavrami
"kazanma ve kaybetme olasiligi" olarak belirtilmektedir (1).

Risk kavrami icin en genis tanimlama finans ders
kitaplarinda yapilmaktadir. Bunlardan bir tanesi riski.
gelecekte beklenen verimlerin, nakit akimlarinin, kérlarin ve
satislarin dalgalanma gostermesi olarak tanimlamistir (2).

Isletmeler kurulduklari andan itibaren riskle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Riski genel olarak "bir yatirim
projesinin riski" ve "igletmenin bir biitin olarak riski"
seklinde ikiye ayirmak mimkiin olmaktadir. Ilsletmenin bir
blitin olarak riskliligi deyince akla, isletmeye yapilan
yatirimin 8nceden kesinlikle belli olan bir k8rliliginin
buluﬁmamas1 ve gerceklesen karliligin beklenen kérliliktan

sapma gostermesi olasiliginin bulunmasi gelmektedir (3).

(1) ADAMS, J.H.: Business English Dictionary; 1986

(2) MERIC, llhan; Tirk Ticaret Banka lIsletmelerinde lIsletme
Riski Ve Ekonomik Karlilik:; Ankara; ODTU Yayini; 5.30

(3) MERIC, tlhan; a.g.k.: s. 34
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Menkul kiymetlere yatirim bazinda riski gézdniine
alindiginda, bu sekilde karsimiza cikan riskin bir cok
kaynagi1 oldugu goriilmektedir, ana hatlarayla;

1. Yeterli sayida benzer yatirimin gézodniine alinmasi,

2. Verilerin vanlig anlasilmasa,

3. Verilerin ve kullanimlarinin yanliglig:,

4. Ekonomik deJismeler nedeniyle gecmis verilerin

kullanimi,

5. Analiz hatalara

seklinde siralanacaktir (4).

1.2. R1SK TURLER1

Gorildidgl gibi bir ¢ok kaynak sonucunda risk meydana
gelmekte, bu kaynaklara bagli olarak da risk su gsekilde
siniflandirilmaktadar;

(1) Isletme Riski,

(2) Finansal Risk,

(3) Portfoy Riski,

(4) Diger Risk Tirleri.

1.2.1. Isletme riski

Isletme riski, isletmenin ugrasim alani ic¢inde basarili
olup olmamasindaki belirsizlik seklinde tanamlanabilir.
Mamﬁl ve Uretim faktodrleri piyasalarindaki belirsizlik

durumlari isletme riskinin derecesini etkilemektedir (5).

(4) LUMBY, S.; Investment Appraisal And Financing Decision :
3rd. Edition; 1988; ELBS Press; s. 165
(5) MERIC, tlhan; a.g.k.; s8. 35



Isletme riski cegitli siniflara ayrilmaktadair;

(1) Dogal Sebeplerin Meydana Getirdigi Risk

(2) Zamanin getirdigi risk

(3) Yeniliklerin ve Mevsimlik Dalgalanmalarain
Meydana Getirdigi Risk

(4) Mek&n riski

(5) Rekabet riski

(6) Sosyo-Politik risk

1.2.1.1. Dogal Sebeplerin Meydana Getirdigi Risk

Isletme riskleri arasinda yer alan bu risk tiird, tabii
afetlerin, tarim isletmelerini ve giyim esyasai lireticilerini
etkilemesi olarak tanimlanabilir. Depo ve nakil araclaraindaki
mallarin bozulmasi durumunda ortaya cikan risktir.

1.2.1.2. Zamanin Getirdigi Risk

Mallarin alinmasi ve satilmasi arasinda gecen siire
icerisinde, mallarin fiyatlarinin deJismesi ve konjoktiirel
dalgalanmalarin ortaya c¢ikardigi risktir.

1.2.1.3. Yeniliklerin ve Mevsimlik Dalgalanmalarin

Meydana Getirdigi Risk

Yeni Uretim yontemlerinin gelistirilmesi, lrin taleple-
rindeki mevsimsel ve moda olarak gerceklesen degisiklikler,
igletmenin gelir ve giderlerinde tnemli dalgalanmalar yaratan
bir risk dogurur.

1.2.1.4. Mekan Riski

Isletmenin kurulus yerinin yanlis secimi ve lojistik

hatalardan ortaya cikan risktir.



1.2.1.5. Rekabet Riski

Piyasa rekabet kosullari ile ilgili yapilan tahminlerde-
ki yanilgi: payi rekabet riskini doJurur. Isletmenin icinde
bulundugu sektdriin riskide, rekabet riski veya zamanin
getirdigi risk olarak diisiniilebilir.

1.2,1.6. Sosyo—-Politik Risk

Hiikimetlerin izlemekte oldugu i¢ ve dis politikalarin
irin ve hammadde fiyatlarinin,arz ve taleplerinin ve toplum-—

sal faktorlerin (issizlik,grev) ortaya c¢ikardigi risktir (6).

1.2.2. Finansal Risk

Finansal riske, borcun ozsermayeye olan orani yol
acmaktadir. Diger bir ifade ile,isletmenin finansal yapisinda
bor¢lanmaya yer vermesi nedeniyle sermaye sahiplerinin
yuklendikleri ek riski gostermektedir.

Eger isletmenin sermaye yvapisinda imtiyazli hisse
senetleri varsa, borca her sene sabit bir faiz odemesi
yapildigdi gibi imtiyazli hisse senetlerine de toplam kér
miktarina bagdimli olmaksizin sabit bir miktar temettl OSdemesi
yapilmasi gerekeceginden bu durumda finansal riskin artmasina
yol acacaktar.

Finansal risk, hem sabit masrafli fonlarin faiz ve
temettiilerini karsilayamama ve zamanil geldiginde bu fonlara
geri Odeyememe dolayisiyla ortaya cikabilecek iflas olasili-
ginil, hem de kaldira¢ etmenin k8rda yol acacafi dalgalanma

olasiligini iceren bir kavramdir (7).

(6) MERIC, llhan; a.g.k.; s.s8.36~37

(7) BOZKURT, Unal; Menkul Deger Yatirimlarinin Ydnetimi;
tktisat Bankasi Yavini: Niean 1Q0RA. = A7




1.2.3. Portfdy Riski

Portfdy riski, isletmenin degisik karakteristiklere
sahip cesitli varlaklarinin isletmenin timi Uzerindeki
etkisinin ortaya ¢ikardigi bir belirsizlik durumudur.

Sistematik risk ve sistematik olmayan risk kavramlarinin
getirildigi Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model) gelistirilmistir. Daha ¢ok menkul
kiymetler icin gelistirilmis fakat sonuc¢lari fiziksel
varliklardan olusan portfoylerde uygulanabilecek olan bu
modelde, menkul kiymetlerle bir sermaye yapisi indeksi
arasindaki korelasyonu olcmek gerek ve yeter sarttir.

Burada kullanilan sistematik risk bitin menkul
kiymetleri etkileyen ekonomik, politik, psikolojik ve
sosyolojik faktorlere bagli oldugundan bu riski portfoy
olusturmak suretiyle elimine etmek olanaksizdir.

Sistematik olmayan risk ise firmayil ve endistriyi
etkileyen 6zel kosullara bagli oldugundan bu riski uygun
biiyliklikte bir portfdy olusturmak suretiyle azaltmak
mimkiindiir (8).

1.2.4. Diger Risk Turleri

Daha once saymis oldugumuz risk tirleri, risklerin bilyik
bir bdluminl olusturmaktadir. Bunlarin disinda kalan riskler
de ana hatlari asafidaki gibi ifade edilebilir (9):

(1) Satin Alma GlUcid Riski

(2) Faiz Orani Riski

(3) Piyasa Ve Likidite Riski

(8) MERIC, 1lhan; a.g.k.; s. 38
(9) WESTON, J.F.:; BRIGHAM, E.F.; Esgentials Of Managerial

Finanere : 19Q72: Nrudan Dyraoa. 1N+k TDAdbdanm. ~ 1En




(4) Tegebbiis Riskleri
(5) Konjoktiir Riskleri

(6) Spekiilasyon Riskleri

Bu risk tirleri kisaca asafida aciklanmaktadir.

1.2.4.1. Satin Alma Glici Riski

Satin alma giicd riski, genel fiyat diizeyinde meydana
gelen degisiklikler dolayisiyla paranin satin alma giiciindeki
dalgalanmalarin ortaya cikardidi bir belirsizlik durumudur
(10) .

Paranin satin alma glcindeki dalgalanmalar, tahvil ve
imtiyazli hisse senedi gibi sabit gelirli menkul kiymetlerin
getirdikleri gelirlerin reel degerinde dalgalanmalara yol
acacaktir.

Bundan dolayi bu menkul kiymetlere yatirim yapmayi
dislinen kimseler satin alma glici riski karsilifi olarak bir
prim talep edeceklerdir. Bu da isletmenin sermaye maliyetini
etkileyecek ve gelirlerinde de dalgalanmalara yol acacaktir.

1.2.4.2, Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, gelecekte faiz oranlarinin degisebil-
mesi belirsizliginin ortaya cikarmis oldugdu bir risktir. Faiz
oran}arlnln artmasi, tahvil ve imtiyazli hisse senedi gibi
sabit gelirli menkul kiymetlerin piyasa deJerlerinin
dismesine neden olacak, faiz oranlarinin azalmasi ise piyasa

degerlerinin yiikselmesine neden olacaktir (11).

(10) WESTON, J.F.; BRIGHAM, E.F; a.g.k.; s. 261
(11) COMMITTE, C. Thomas; Managerial Finance For the
Seventies; New York; 1976; Mc.Graw Hill Book Com.: s.351
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1.2.4.3. Piyasa Ve Likidite Riski

Pivasa Ve Likidite Riski, varliklari gereksinme aninda
nakde cevirememe veya zarara udrayarak nakde cevirebilme
riskidir. A.B.D. gibi sermaye piyasasi gelismis llkelerde
tahvil, imtiyazli hisse senedi ve adi hisse senedi gibi
menkul varliklarain arzu edildigi anda pazarlanabilme imkani
yiiksektir (12).

1.2.4.4. Tesebblis Riskleri

Bu tir risk, alici ve saticilarla olan kredi iligkile-
rinden dogan kredi risklerinden, fiyat alcalma ve yikselmele—
rinden dogan fiyat risklerinden,ulastirma gider ve kosullari-
nin degismesinden dofan ulastirma risklerinden ve isletmenin
{irettigi modellerde basari sajlayamamasi nedeniyle ortaya
¢ikan moda risklerinden olusmaktadair (13).

1.2.4.5. Konjoktlir Riskleri

Genel konjoktiire bagli olarak isletme icin uygun
olmayacak pazar gelismelerinin ortaya c¢ikabilmesi riskidir.
Isletme yoneticilerinin konjoktir gelismelerini tahmindeki
yanilgi payini da bu tip risk icine dahil etmek mimkiindiir.
Konjoktiir riski daha once gormis oldufumuz isletme riskinin
bir parcasini olusturmaktadir (14).

1.2.4.6. Spekiilasyon Riskleri

JSpekﬁlatif amaclarla gerekenin Ustiinde yapilan

alimlardan repor ve depor islerinden dofan risklerdir.
Alicinin fiyatlarin yikselmesine dair inancini kaybetmeyip

girisimini kesinlestirmeyerek ileriye atmasina yani cifte

(12) COMMITTE, C. Thomas;a.g.k.; s. 351
(13) MERIC, tlhan; a.g.k.; s. 47

(14) 1ymBY, S.; a.g.k.; s. 57
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alis yapmasina "repor" adi verilmektedir.Fiyatlarain dismesi
Uimidiyle, satici tarafindan yapilan isleme de "depor' ada
verilmektedir.

Repor ve depor islemlerinin menkul kiymetler ilizerinde
yapilmasi, bu menkul kiymetlerin reel gelirlerini ve piyasa
dederlerini etkileyecektir, dolayisiyla bu islemlerden dogan
spekilasyon riski, bu menkul kiymetleri ihrac etmis bulunan

isletmenin finansal riskini etkileyecektir (15).

1.3. R1SKIN SLCULMES1?

Yatirimlarain belirli bir glivence altinda yapilabilmesi
icin, alinacak riskin belirlennmesi ve Olciilebilmesi dnemli
bir noktadir.Risk kavrami ile gelir birlikte incelenmektedir.
Bu iki kavram arasindaki biglantilari inceleyerek riski
o0lcmeyse calagsan iki yaklasim vardir. Bunlar;

(1) Geleneksel Yaklagim (Yatiraim Riski)

(2) Portfdéy Teorisi

olarak siralanabilir.

1.3.1. Risk ve Gelir

Goze alinan risk ile elde edilecek gelir arasindaki
iligkiyi belirlemek lizere Belirsizlik Kavrami ve Fayda
Fonksiyonu (Utility Function) incelenecektir.

1.3.1.1., Belireizlik Kavrami

Yatirim kararlari alinirken gelecegin biiyiik oranda
bilinmesinden dolayi " beklentiler" lizerinde kararlara varmak

gerekmektedir. Bu durumda belirsiz bir diinyada yatirim

(15) MER1C, 1lhan; a.g.k.; s. 50



kararlari su andakinden farkli olabilecek beklenen nakit

aklslarina goére alinmaktadir. Bodylece karar verme sireci

riski gbze almayi gerektirmektedir. Bu risk gerceklesenlerin

beklenenden farkla olmasi durumunda ortaya cikmaktadir.Bunun

sonucunda belirsizlik kavrami riski dogurmaktadir (16).
1.3.1.2. Fayda Fonksiyonu (Utility Function)

Hisse senedi ve pay sahiplerinin riske karsi olan
davranis egilimlerini belirleyen bir modele ihtiya¢ vardar.
Bu model, onlarin riski nasil algiladiklarini ve riskin
varliginda nasil hareket edeceklerini go&sterir. Bu fayda
fonksiyonu bireylerin riskli alternatifler konusunda nasil
karar aldiklarini veya bu gibi varsayimlarla kendi beklenen
fayda endekslerini nasil maksimize edeceklerini anlamamiz
konusunda yardimci olur (17).

1.3.1.2.1. Fayda Fonksiyonunun Sekli

Bireylerin riske karsi olan davranislari fayda fonksiyo-
nunda degisiklikler yaratir. Eger bireyin riskli nakit akis-
lari ile ayni deQere sahip olan Kesin olarak elde edilebile-
cegi nakit akimlari (certainty equivalent cash flow) projenin
beklenen deJerine esitse fayda fonksiyonu diz bir ¢izgi hali-
ni alir. Burada birey riske karsi notrdir. Eger bireyin kesin
olarak elde edebilecedi nakit akimlari projenin beklenen
degerinden diisiikse birey riskten cekinen (risk averse) bir
egilim gb6sterir. Difer bir ifadeyle, riskten hogslanmadigini

ve sadece projeyl gerceklestirecek miktarda parayi odemeyi

(16) LUMBY, S.; a.g.k.; s.67
(17) WESTON, J.F.; BRIGHAM, E.F; a.g.k.; s. 274



gbze aldigini gdsterir.Diger bir durum ise bireyin risk ara-—

yan ve riskten hoglanan (risk seeking) bir yapida olmasidir

(18).

SEK1L 1.1. Fayda fonksiyonunun sekli

Faydaﬂindeksi
1-0 ¢

05 C

KAYNAK : LUMBY, S.:; Investment Appraisal And Financing
Decision; 3rd. Edition; 1988; ELBS Press; s. 181

Yukaridaki gekilde
A: Riskten kac¢inan fayda fonksiyonunu,
B: Risk—nétr fayda fonksiyonunu,

C: Riskten hoslanan fayda fonksiyonunu gostermektedir.

1.3.2. Geleneksel Yaklagim (Yatairim Riski)

Eger bir yatirimdan elde edece@imiz geliri hesaplamak
istiyorsak olasilik dagilimlaraini kullanabiliriz.

Ornedin; bir yatirimin ekonominin de@isik durumlarindaki

olasiliklari ve getirileri asagidaki gibidir (19):

(18) LUMBY, S.; a.g.k.; s.s. 180-181
(19) TIIMRY Q . a ~ 1 . ~ 4o0E



Ekonomik Durum Olasilaik Yatirim Getirisi
KoTuU 0.30 % 35
DUZGUN 0.40 % 20
IY: 0.30 % 5

Bu yaklasim ara durumlari gozdniine almadigindan oldukca
kaba bir yaklasaimdir ama bir fikir vermesi ac¢isindan
yeterlidir. Buradaki dagilim simetriktir ve asafidaki sekilde

oldugu gibi grafik olarak aciklanabilir:

SEKIL 1.2. Getirilerin Simetrik Olasilik Dagilima

Frekans
4

4 + 4 = >
-getiri 0 %35 +getiri

o®
w
o0
N
O

KAYNAK : LUMBY, S.; Investment Appraisal And Financing
Decision : 3rd. Edition; 1988; ELBS Press; s. 185

Eger getiriler en yiliksek ihtimalli ¢iktinin etrafainda
simetrik dagilmis ise bu bir normal olasilik dagilimi gdster-
mektedir ve iki terimle ifade edilir ; getirilerin merkezi
eGilimlerinin Olclisi ve getirilerin merkezi efdilim etrafinda
dagilimlarinin olcisi.

Eger getiriler simetrik dagilmiyorsa ''carpiklik'" kavrami
yukarida adi gecen diger iki terime eklenerek iic terimle

ifade edilir.
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SEKIL 1.3. Getirilerin Simetrik Olmayan Olasilik Dagilimi

frekans
A
¢ >
- getiri 0 + getiri

KAYNAK: LUMBY, S.: Investment Appraisal And Financing
Decision ; 3rd. Edition; 1988; ELBS Press; s. 185

Yukarida bahsedilen getirilerin merkezi eJilimlerinin
Olcusi;aritmetik ortalama getiri (genellikle beklenen getiri)
ve dagilamin Slc¢lsli ise varyans (yada standart sapmanin
karekdki) olarak adlandirilir. Bu degerler asagidaki

formiller kullanilarak hesaplanir:

Bu formiillerde ;

E(r) = o raip: E(r) ; beklenen getiriyi
(expected return)
r ; yatiraimin getirisini
(return on investment)
p : getirinin olasiligaina

(probability of return)

ifade etmektedir.

o® = E(r®) — E(r)=® = T r1®ps - ( Z rap:)=

g = o= Standart Sapma
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ORNEK :
Daha &nce belirtilen formiller kullanilarak asagidaki
tabloda belirtildigi sekliyle beklenen getiri ve standart

sapmalar hesaplanir.

BEKLENEN DEGER

GETIRI OLASILIK

% 35 X 0.30 = % 10.5
% 20 X 0.40 = % 8.0
% 5 X 0.30 = % 1.5

E(r)= Zr.ip:= % 20

GETIRILERIN VARYANSI

(GETIRI)= OLASILIK
r.= o X1 Yi®pa
1.225 X 0.30 = 367.5
400 X 0.40 = 160.0
25 X 0.30 = 7.5
E(r®) = 335.0

r® = E(r®)-E(r)* 535-20% = 135

STANDART SAPMA

- SONUC : E(r) = % 20
o® = 135
o = 11.62 ====) Risk

Yukarida verilen olasilik ve getiri degerleriyle bu
portfdyiin beklenen getirisi % 20, riski % 11.62 olarak
bulunur. (20)

(20) LUMBY, S.; a.g.k.; s.186
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Risk kavrami buradan da anlasilacagi gibi muhtemel
getirilerin beklenen getirinin etrafinda dalgalanmasindan
dogar.Varyans ve standart sapma bu dagilmanin bir &lcisidir.
-Bundan dolayi bir yatirimin riski,beklenen getiri etrafinda
muhtemel getirilerin standart sapmasi veya varyansi olarak
6lcllebilir.Dagilim ne kadar biiylikse risk o kadar biyiktir
ya da tam tersi olarak dagilim ne kadar klicikse risk o kadar
kiiciktlir. Dagilim s6z konusu olmadiginda beklenen getiri

olur,risk olmaz ve 6=0 olur.

1.3.2.1. Bu Yaklasimin Sinarlara
Alternatiflerin beklenen defJer ve varyanslarina
bakilarak bir karar verilmesi icin asagidaki durumlar sdz

konusu olabilir (21):

DURUM 1 E(ra) = E(r=a) Beklenen getirileri esit
Oa < g™ oldugunda az risk tasiyan
secilir ===> A secilir
DURUM 2 E(re) > E(ron) Ayni riski tasadiklarindan
O = On getirisi yliksek olan secilir
===5> C secilir
DURUM 3 E(re) > E(re) Boyle bir durumda sézkonusu
O 2 Ow analiz yetersiz kalair.
)

'1.3.2.2. SHARPE Performans blclisu

Durum 3'deki alternatifi incelemek icin Risk/Getiri
arasindaki oranlari kullanan baskinlik prensibidir.Burada bir
degisken sabit tutulup,digerinin ona olan oraniyla

karsilastirma yapilir.

{21 WESTON. .1J.F.: BRRTGHAM. . F.: a . a . k . 2RK7



E(re)-re
SPE = Bu formilllerde;
o SPF ve SPE, Sharpe Performans
Blclileri (E ve F icin)
E (r= ) a4 4
SPF = r= = Risksiz getiri oranina
Cr (Devlet tahvillerinin
orani)
belirtmektedir.
ORNEK :
A B
BEKLENEN ORTALAMA GETIRI % 18 % 16
STANDART SAPMA % 20 % 15

Risksiz Oran : re = % 9.5

SHARPE Performans oOlculeri hesaplandiginda:

0.18-0.095
SPA = = 0.425 ====> % 42.5
0.2
0.16-0.095
SPB = = 0.433 ====> % 43.3
0.15

Bu hesaplamalar yapildiZinda B'nin biraz daha iyi bir
performans gésterecedi ve bu yilizden tercih edilmesi gerektigi

sonucuna varilar (22).

(22) wESTON, J.F.; BRIGHAM, E.F.; a.g.k.; s.s. 288-291
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1.3.3. Portfoy Teorisi

Portfoy, varliklarin ve yatirimlarin herhangi bir
kombinasyonudur .Porfdy analizi ise bu kombinasyonlarin getiri
ve risk karakteristiklerini incelemede kullanilar. Daha c¢ok
istatistiksel verilere dayanarak,portfdyln beklenen getirisi
portfodyli olusturan yatirimlarin teker teker getirilerinin
agirlikli ortalamasindan meydana gelir. Portfodyiln riski ise
(getirilerin standart sapmasiyla dl¢ilir) portfdyl olusturan
vatirimlarin risklerinin agirlikli ortalamasindan daha dislik-
tir.Bu da cesitlendirme ile riskin azaltilabilecegini gbster-

mektedir (23).

1.3.3.1. Bir Portfdyln Beklenen Defleri ve Riski
N adet defisik bileseni olan bir portfdyiin beklenen
getirisi ve varyansi (riski) asagidaki formiller yardimiyla

hesaplanmaktadir (24).

Bu esitlklerde;

E(re) = 2 X1 E(r:)
X: = Agirlaklara
O'm2 = 3 2 X: X3 6. 6,3 o PR (Z X: = 1)
Cov (r:,ro) aas: 1 ve J
Qis = arasindaki
’ O: O3 korelasyon
katsayisina

(-1 < g« +1)

ifade etmektedir.

(23) BERK, Nivyazi; Finansal Yonetim; Aralik 1990; Bilim
Teknik Yaynevi.; s, 271

£"AN TIMDV [ = . 2 7 10R_921772




ORNEK :
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3 bilesenli basit bir portfdy icin asafidaki veriler

verilmistir. Z olarak adlandirilan portfdyiin beklenen

getirisi ve riski hesaplanabilir:

FIRMA PORTFOYDEK1 E(r.:) T (o PP
AGIRLIGI
N 0.20 % 20 % 6 N.N = +1
N.P = +0.
N.Q = +0.
P 0.70 % 30 % 10 P.N = +0.
P.P = +1
P.Q = +0.
0 0.10 % 12 % 2 Q.N = +0.
Q.P = +0,
Q= +1
E(re) = = X:s E(rs:)
= (0.20 X %20) + (0.70 x %30) + (0.10 x %12)
= % 26.2
Opz = 2 X ) XJ 8Os 6; (o FRE sz = 64,672
On =\ 64.672 = % 8.04
SONUC: % 20 N, % 70 P, % 10 Q vatirimlarini iceren
Z portfdyil'niin
Beklenen Getirisi: % 26.2
Riski : % 8.4 ‘dir. (25)

(25) 1umMRY. 5. a.a.k.:

s.

203-205
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1.3.3.2. Etkin Portfdy Kurami
Portfdy olusturmadaki temel neden, tasarruf sahibinin
arzuladigi optimum risk—karlilik bilesimine ulasmaktir. Port-
foy kullanarak tasarruf sahiplerinin ¢esitlendirme sayesinde
en iyi risk-karlilik bilegimini elde etmeleri mimkiindiir. Bu
sekilde olusturulabilecek portfdy setleri asagida goOriilmekte—

dir.

SEK1L 1.4. Yatirim Fairsatlarai Seti
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KAYNAK : BOZKURT, Unal; Menkul Defiler Yatirimlarinin Yo6netimi:

Iktisat Bankasi Yayini; Nisan 1988; s.272

Buradaki sorun, bu yatirim setinden hangi portféyiin
seciiecegidir. Dogal olarak yatirimcilar yiiksek karliliga
tercih ederken, riske katlanmak istememektedirler. Bu yakla-
sima gore, sekil 4'de gastérilen setten en uygun portfoyiin
secilmesi ic¢in bir kriterin gelistirilmesi gerekmektedir.
"Etkinlik Kriteri" olarak adlandirilan bu kural, asafidaki

iki alternatiften birinin secimini aerektirmektedir.



(a} Herhangi bir risk seviyesinde en yiksek getiri

saglayan portfoy,

(b) Herhangi bir getiri seviyesinde en disiik riskli

portfoy secilmelidir.

Ornekteki portfoyler, riskleri ve getirileri a¢isindan
karsilastirildiginda sonu¢ olarak, W ve Y portfdyleri
vatirimci acisindan daha etkin portféylerdir. Cinkl set
istilinde bu portfdyden daha ﬁstﬁn baska bir portfdy bulmak
miimkin degildir. Etkinlik kriteri kullanilarak Sekil 5'deki
“"Etkinlik Siniri1" olusturulur ki bu egri Uzerindeki tim
portfoyler, efrinin altainda kalan diger tim portfdylere
nazaran daha etkindir.

SEK1L 1.5. Etkinlik Sinirsa

Karlilak

Etkinlik
siniri

= Risk

KAYNAK : BOZKURT. Unal; Menkul DeQer Yatirimlarinin Yonetimi;
Iktisat Bankasi Yayini; Nisan 1988; s.274

Etkinlik sinari, risk ile karlilik arasinda doQrusal bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bir bagka ifade ile
yiksek getiril saglamak icin yiliksek riski goze almak

gerekmektedir. (26)

f2A8Y RNOZKIIRT inal: a a k.: a a. 271-274
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1.3.3.3.Capital Market Line(Sermaye Pazari Dogrusu)
Security Market Line (Menkul DeZer Pazar Dogrusu)
Sharpe; finansal pazarlardan elde edilen getirilerin
diizeyinin, bir yandan sabit faizli risksiz finansal varlikla-
rin net faiz oranini (price of time) difer yandan da riskli
finansal varliklar i¢in bir risk priminin beliriendigini
vurgulamaktadir.Buna gore sermaye piyasasinin iki alt pazara
86z konusudur:
» Risksiz faiz geliri saflayan pazar kisma
1 Riskli getiri sag@layan sermaye piyasasi kismi
Risk priminin diizeyide artan getiri bekleyislerine ve
sermaye pazari dodrusuna baglidir. ( ML- etkin bir portfdyiin
verimi ile riski arasindaki iligkiyi gdsteren dogrudur) (27).

SEKIL 1.6. Sermaye piyasalarinda risk—-getiri yapisi.

A
CML
(Sermaye
Beklenen Pazara
getiri Dogrusu
orani
M
Riskli
getiriler
- Y C
Risksiz A
getiriler
»
Risk

KAYNAK : BERK, Niyazi; Finansal Ydnetim; Aralik 1990; Bilim
Teknik Yaynevi.; s. 280

(27) BERK, Niyazi; a.g.k.:; s. 280
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Sermaye pazaril dodrusu bir pazar porfdyud icinde bulunan
cesitli menkul kiymetlerin pazar dederine ( Borsa kuru )
iliskin herhangi bir ac¢iklama getirmemektedir. Buna karsin bu
konuda bir baska risk Ol¢lisi; sistematik olarak ve cegsitlen-—
dirme ile ortadan kaldirilamayan finansal wvarliklarin riski,
Beta katsayisi (Bs) ile temsil edilmektedir.Pazar portfdéyiinin
(m) beklenen karlilifi rM ve rQ risksiz getirileri ifade
ederse B hesaplanabilir.Cegitli finansal varliklarin beklenen

karliligi asafidaki formillerle hesaplanabilir (28).

rs = re +{Bs (rm—-re)}
L N

Risk Primi

Beklenen getiri, B ile ifade edilen sistematik risk
Olcisi ve sermaye pazari dogrusu arasindaki iliski asagidaki
grafikte gorilmektedir (29).

SEK1L 1.7. Faiz oranlari ve cesitli finansal wvarliklarin
{ Hisse senetleri ) riski

Ya
SML
ri (Menkul Deger
Pazar Dogrusu)
rmr/f’///////”’/’
Ye
Disik Or|ta Yiiksek
>
0.5 1.0 1.5 2.0 Sistematik

Risk

KAYNAK : BERK, Niyazi; Finansal Yonetim; Aralik 1990; Bilim
Teknik Yaynevi.; s.281

(28) LEE, C.; Corporate Finance ; Harcort Brace Pub; 1990;
New York:; s.183

r”ay REPDW Naxrarms - a ~ l»r . =~ 201
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Sistematik olarak bakilirsa $ katsayisi (sistematik risk)

Cov ( rs,rm ) Cov ( ra.rm ) olarak

By = = hesaplanmaktadir.
Var ( rm ) Cm= (30)

SONUC :

Etkin Portfoyler Icin

(E(rm) — re)
CML : E(rj) = Ye + . O3
Tm

Etkin Olmavan Portfoyler Icin

SML : E(rw) = rs + U Cu . Qu.m

Ow : Toplam Risk
Ow X QGu.m : Cesitlendirilemeyen
Risk (31)
1.3.3.4. CAPM (Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli)
CAPM,bir yatirimin sistematik riski ile beklenen getiri-
si arasindaki iligkiyi saglar. Bu yiizden yiiksek sistematik
riski olan yatirimlarin blyik getiriler saglamasi ya da tam
tersi beklenebilir. Bunun yanisira yliksek bir toplam riski
ama disuik bir getirisi olan yatirimlar da s&z konusu olabil-
mektedir. Bu durumda beklenen getiri aradaki korelasyona

baglidar.

(30) BERK, Niyazi: a.g.k.; s. 281

- ——



CAPM agsagidaki gibi ifade edilir:

E(r;) = E(re) + By { E(rem) — E(re)}

Yukaridaki esitlikte;

E(rs) = Varligin beklenen getirisi

E(re) = Risksiz Oran

Bs = Sistematik risk 6lciisi (beta)

E(rm) = Pazar Portfoyiiniin Beklenen Getirisini

ifade etmektedir (32).

Sonuc¢ olarak f'nin Yorumu asagidaki gibi yapilmaktadir:

Ornegin,pazar portfdyli % 10 olarak artiyor ya da
azaliyorsa, beklenen getiriler B'ya bagli olarak asagidaki

gibi davranmaktadir:

B>1 E(r) de % 10 dan blyilk olarak artar veya azalir,

B<1l = E(r) de % 10 dan kiicik olarak artar veya azalir,

w
I
[N
il

E(r) de % 10 kadar yaklasik artar veya azalir (33).

(32) BERK, Niyazi; a.g.k.; s. 282
[= -
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1.4, RISKTEN KORUNMA

Piyasalarda islem yapan istirakc¢iler iki ama¢ tasimakta—
dir.Bu istirakciler ya kur degisikliklerinin sebep oldugu
riskten korunmak ya da fiyat hareketlerinden kazan¢ saglamayi
istemektedirler ki ikinci gruba girenler spekiilatorlerdir.
Riskten korunmak isteyen istirakciler i¢in soézkonusu riskin
minimize edilmesi o6nemli bir nokta ¢ldugundan., bu pivasalar-
daki fiyat oynamalari riski Ustlenmek isteyenlere aktarilmak-
tadir (34).

So6zkonusu riski minimize etmek icin ABD'de uygulanan
yontemlerden biri de doviz ppozisyonu bulundurmaktir. Ama bu
tiir bir davranis riskten korunmaktan cok, spekilatif amacla
olarak degerlendirilebileceginden isletmelerde ticari faali-
yetin bir parcasi olarak kabul edilmemektedir. Riskten korun-—
ma sorununun ¢ézidmi icin en uygun yakalasim Forward Markets

yani Vadeli Piyasalar'dair (35).

Vadeli Islem Piyasalari'nda riskten korunma doért temel
nedene dayanmaktadir :
(a) Riskten korunma calismasi alim satim kararlarini kolay-
lastirmaktadir.Sistematik riskten korunmak istenildiginde
alim yada satimin yapilacagi fiyatin,cari fiyat ile uygun

olup olmayacadi incelemek yeterli olmaktadir.

(34) AYDINOGLU, Can; "Vadeli Islem Piyasalari'; Yildiz Teknik
Universitesi; Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans Tezi;
Yoéneten : Prof.Dr.llker BIRDAL ; Istanbul; 1993; s5.25

(35) B1RDAL; Prof.Dr.llker; "Déviz Kurlarindaki Dalgalanmalar
Sonucu thracat¢i Isletmelerin Karsilasabilecekleri
Riskler ve Alabilecekleri Karsi Onlemler" ; Katilim

® pewnz 2 rmTeTn -~ _ s _ A mA~ - A



(b)

(c)

(d)

1.4,
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Is hareketleri i¢in daha fazla serbestlik sadlamaktadir
vani risk kabulinidn yapilmasinda kolaylik saglamaktadir.
Ornegin tekstil fabrikasi sahibinin cari fiyati gelecek-—
teki fiyatindan daha uygun g¢gorip simdiden pamuk almasi
gibi is hareketini hizlandirmaktadir.
Fazla mal stoklarinin idare edilmesinde kolaylik sagla-
maktadir.Riskten korunmak isteyenlier, spot fiyatin vadeli
fiyata gore diisiik oldufunu temel alarak iglem yapmakta-
dirlar. Bu da stoklari azaltmaktadir.

Is risklerini azalmaktadir.

Riskten korunma faaliyetlerinin temel amaci riskten

kurtulmak degil, kazanci garanti etmektir (36).

1. Riskten Korunma Tirleri

Istirakciler a¢isindan Snemli bir nokta da hangi riskle-

ri karsilayabilecedi ve hangilerini karsgilayamayacaklari ol-

maktadir.Bu nedenle;riskten korunma tirleri, defisik risklere

ve difer cestli faktérlere gore su gekilde siralanabilir:

(i) Yiukimldlidk Ustlenerek riskten korunma

(Carrying Charge Hedging)

(ii) Islemsel riskten korunma

(Operational Hedging)

(iii) Sec¢ici riskten korunma

(Selective Hedging)

(iv) Gecg¢ici riskten korunma

(Anticipatory Hedging)

(v) Tam anlamiyla riskten korunma

(Pure-risk Avoidance Hedging)

(36) AYDINOGLU, Can; a.g.k.; s. 25
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Bunlar kisaca asagidaki gibi aciklanabilir:

1.4.1.1. Yikimliilik Ustlenerek riskten korunma

Bu tilr riskten korunma Uretim ve satma isine ait islem—
leri kolaylasirmaktan ¢ok depolamadan elde edilen direkt
kazanc¢ icin,elde tutulan mal stoguna bafli olarak yapilmakta-
dir.Yikumlilik Ustlenerek riskten korunmanin asil amaci;fiyat
dizeyindeki degisimleri onceden gorerek kazanc¢c artirma isle-
mini fiyat iliskilerindeki degisimini Onceden tespit edip
kazan¢ elde etme islemine doniistirmektir.Mali hammadde olarak
kullananlar veya iireticiler depolama yilkiimliliigini Ustlendik-
leri zaman fiyat dizeyindeki de@isimi dnceden tahmin ederek

kazan¢ saglamaya calisacaklardir.

1.4.1.2. 1slemsel riskten korunma

Bu riskten korunma tiurid ticari islemlerin gerektirdigi
islemleri kolaylastirmak ic¢in yvapilmaktadir. Bu islemin
yapildigi araliklar kisa oldufu icin risk azaltma miktari da
kiciik olmaktadir. Riskten korunma calismasinda alim satim
kararlarini cari fiyat ile vadeli islem fiyati farkina godre
vermek daha uygundur. Cinki bu fark fiyata gdre daha az

dalgalanmaktadair.

‘1.4.1.3. Secici riskten korunma

Bu tip riskten korunma fiyat beklentilerine gore riskten
korunma isleminin yapilip yapilmayacafina karar verme esasina
dayanmaktadir. Fiyat disiisii umuldugu zaman riskten korunma
calismasi yapilmaktadir. Bu uygulamanin esas amaci riskten

karcinmma denril. tam anlamivla zaradan. kaviptan kacinmadir.



Riskten korunma seg¢ilerek yapildigi zaman her bir firmanin
sagladig1 avantaj bu uygulamanin sagladig: zarardan sakinma
miktari ile olc¢lilmektedir. Bu uygulama, fiyat defisimlerini
mantikli olarak Onceden gorebilen ticari veya islemci firma-—
lara blyidk avantajlar saglamaktadir. Ekonomik olarak secici
riskten korunmada,ylkimliilik Ustlenerek riskten korunma ve
islemsel riskten korunmaya gore mal sahiplerinin fiyat olus-

turma islemine katilimlarainin etkinligi daha fazla olmaktadar

1.4.1.4. Gecici riskten korunma

Bu tip riskten korunma fiyat tahminleri ile yonlendiril-
mektedir ve secici riskten korunmadan farklidir cinkid riskten
korunma sozlesmesinin iki esas sekli vardir. Bunlardan biri
islemin veya Ureticiler tarafindan hammadde ihtiyacini karsi-—
lamak icin elde edilen satin alma sdézlesmeleridir. Bu durumda
riskten korunma sozlesmesi ticari sdézlesmedeki hammaddenin
hemen satilmasi icin bedel olarak kullanilmaktadir. lkinci
sekil ise Uretimin tamamlanmasindan dnce iiretici tarafindan
vadeli islem piyasalarinda kullanilan satig sézlesmeleridir.
Bu durumda riskten korunma sézlesmeleri Uretim sirasinda kul-
lanilan kendine 6zgl mallarain ileride teslim sartla satisa
icin bedel olarak kullanilmaktadir.Yani gecici riskten korun-—
ma, daha sonra yazilacak ticari soézlesmenin yerine gecici
olarak kullanilmaktadir. Bu tip riskten korunmanin amaci cari
fiyattan avantaj saglamak olarak aciklanabilmektedir.

1.4.1.5. Tam anlamiyla riskten korunma

Vadeli islem piyasalarinin ilk ddnemlerinde Onemli rol

oynayan bu tip riskten korunma modern is uygulamasinda fazla
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kullanilmamaktadir. Kayitlarin eksikligi nedeniyle riskten
korunmanin ne dlclide tam anlamiyla yapildi@ini ve ne O6lciide
fiyat degisimlerinden doBan zarari telafi etmek ic¢cin secici

riskten korunma olarak yapildigini bilmek imkansizdir (37).

1.4.2. Riskten Korunmada Onemli Noktalar
Riskten korunmak icin spot piyasada satis,vadeli piyasa-

da alis pozisyonunda olanlar i¢in su durumlar gecerlidir (38)

a) Fiyatlarin ayni kalmasi veya dismesi durumunda riskten
korunmak isteyenlerin spot piyasadan alim yapmasi daha
avantajladar.

b) Fivyatlarain yikselmesi durumunda riskten korunmak
isteyenler amaclarina ulasmakta buna karsilik depolama ve

finansman yukimliligl altina girmektedir.
Spot piyasada alis ve vadeli piyasada satis pozisyonunda ise:

a) Fiyatlarain ayni kalmasi durumunda depolama ve finansman
masrafindan Kurtulan riskten korunanlar daha avantajlidar

b) Fiyatlarin diismesi halinde vadeli piyasadaki sat1s‘islemi
riskten korunmak isteyenlerin amac¢larina ulasmasini sadla-
maktadir.

¢) Fiyatlarin yikselece@ini tahmin etmeleri durumunda riskten

korunma islemine girismemeleri daha dofru olacaktir.

(37) Chicago Board of Trade;" Selected Writings of Holbrook
Working”: U.S.A.; 1988 ; s.s. 251-252

(38) SAGLAM, Mehmet Hakan; Altan, Diinya Borsalarinda Vadeli
Altin Islemleri ; Borsa Kiitiiphanesi Dizisi; 2. Basaim;
Skala Yayincilik; Istanbul; 1993; s. 232




1KINCI BOLUM
VADEL1l 1SLEMLERLE RISKTEN KORUNMA

2.1, VADELI P1YASALARIN TANIMI
Calismamizin bundan dnceki kisminda risk kavrami, riskin
6lcillmesi ve sozkonusu riskten korunma incelenmistir. Bu
kisimda ise Ozellikle riskten korunmma icin gelistirilmis baz:
yeni enstrimanlardan bahsedilecektir. Yatirimcilar, finansal
ve portfoy risklerinden korunmada vadelil islemler piyasasini
kullanmaktadirlar. Dinyada cok yaygin sekilde kullanilan bu
pivasalar, llkemizde heniz fazla ilgi gormemektedirler. Bir
mali gercekten alip satmak verine, o malin fiyatinda olusacak
degisikliklerden yararlanma lzerine kurulmus sistemlere genel
olarak vadeli piyasalar ismi verilmektedir. Vacedli igslemler
piyasasindaki mal kavrami paradan tahillara,metallerden hisse
senetlerine ve kimyevi maddelere kadar ¢ok sayida uUridnd
icermektedir. Bu piyasalarda kullanilan lrinlerin sayisinin
yvaklasik olarak 279 civarinda oldugu belirlemmistir (1).
Vadeli piyasalarda kullanilan enstrimanlari su sekilde
siralayabiliriz (2).
(i) Forward Pivyasalara
(ii) Futures Piyasalara
(iii) Opsiyon piyasalara
(iv) Swap Piyasalari
Bu enstrimanlar icerisinde Forward ve Futures

Piyasalari calismamizda genig olarak incelenecektir.

(1) BREALEY, A.R; MYER3, S£.C.: Principles of Corporate
Finance; Fourth Edition, Mc.Graw Hill, 1991, S.627.

(2) Capital Guide Dergisi, "Gelisen Finans Teknikleri',
Subat 1994, s.52




FORWARD PIYASALARI : Tipik bir Forward piyasasinda, forward
kontrati belli bir malin tespit edilmis
bir tarihte kargilikli anlasilmis bir
fivattan teslimatini ongdrmektedir.
Burada bu islemin her iki tarafinda
ihtiyac¢larina cevap vermesi gerekmekte-—
dir. Teslimat glnindeki fiyati,o giinki

nakit veya spot fiyati olmaktadir (3).

FUTURES PIYASALARI : Futures borsalari kar amaci giitmeyen ve
borsa liyelerinin sahip oldugu kurumlar-
dir.Bu Uyelikler serbet olarak satilmak-
ta ve paras: olan herkes iyelik alip
borsanin kendi 6zel sartlarinida yerine
getirdikten sonra islem yapabilmektedir.
Her borsa kote etmek istedigi Uriinler
konusunda tam bir serbesti icindedir,
bazi borsalar uzmanlasmayi tercih
etseler de borsalarda goriilen irin ve

kontrat cesidi oldukc¢a fazladair (4).

(3) HORULU,Cem; " Vadeli iIslemler Piyasasi Tiirkiye'de de
Hayata Geciyor" ;Politik Ve Ekonomik Biilten; Agustos, 1993
say1 93.

(4) capital Guide Dergisi; a.g.k.; sayfa 50-51
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OPS1YON PtYASALARI : Opsiyonlar, futures kontratlarina c¢ok
benzeyen ama futureslarin tersine vade
sonundaki spottan degil kontratin piya-
saya ¢iktigi gin lUstiine olan ve vine
borsa tarafindan standgrdize edilmis

fivatlardan islem goérmektedir (5).

SWAP P1YASALARI : Swap, sirketlerin aktif getiri oranla-
rini yikseltmek, kaynak kullanim mali-
vetlerini diusirmek, daha etkili risk
yonetimi, arbitraj ve alim-satim ic¢in
kullandiklari bir enstrimandir. Swap
pivasalarinda ilk olarak déviz swaplari

ortaya ¢ikmistir (6).

Tirkiye'de heniiz genis bir kullanim alani bulunmayan
forward ve future piyasalari, lUlkemiz finans hayatinda yeni
yeni telaffuz edilmeye baglanan, birbirinin biraz benzeri
olan iki konu olmaktadar. Bilindigi'bibi ticaret hayatinda
hangi sektdérde olursa olsun amac¢ kar elde etmektir. Kar elde
etme amacinin yani sira muhtemel zararlardan da korunmak ve
kacinmak gerekmektedir. Vadeli piyasalar, riskten korunma
(hedging) ya da spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir Bu
piyaéélar, ilk olarak forward piyasalari ile yola ¢ikmis ve
daha sonra forward piyasalarinin standardize edilmis sekli

olan future piyasalarina gecilmistir (7).

(5) UGUZ, MURAT; Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi" ;
Mali ve Ekonomik Yayinlar, Istanbul, 1990, sayfa 321.

(6) Capital Guide Dergisi; a.g.k.; sayfa 54

(7) BREALEY ,R.A.; MYERS, S.C.; a.g.k.:; sayfa 627
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2.2. VADEL® PIYASALARIN GEL1SIMI

Hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim arag¢lari ve
ticari mallarin vadeli alinip satildigi piyasalar, diinya
~yatairaim pastasindan giin gectikce daha biiyik pay almaktadir-
lar. ABD'de ilk wvadeli piyasalarin kuruldugu 1970'li yaillarin
baslarinda ¢ok ki¢Uk bir islem hacmine sahip bulunan vadeli
piyasalarda yatirim yapanlarin portfdyleri, 1975 yilinda sade~-
ce 65 milyon dolar dizeyinde bulunuyordu. 1975 vilindan sonra
gelisme hizi yiikkselen vadeli islem piyasalari, 1980'1li yilla—
ra 750 milyon dolarlik bir hacimle girdiler. Vadeli iglem pi-
yasalari icin gercek altin yillar ise 1980'ler olmustur.1985
yilinda 1.5 milyon dolara tirmanan vadeli islem piyasalarinda
yvatirim yapanlarin portfoyd 1990'1l1 yillara dofru cok daha
hizli bir tempoyla tirmanmistir. Vadelil islem piyasalarinan
1990 yilina 8 ila 9 milyar dolar arasinda bir hacimle girdik-
leri belirlemmistir.1980'1i yillarin basinda tim dinya vadeli
islem piyasalarinin islem hacminin %70'i Chicago Vadeli islem
Borsasi'nda gerceklesiyordu. Bu borsa sonraki yillarda,FBI'in
{Federal Bureau of Investigation) devreye girmesine neden
olacak bazi haksiz speklilasyonlarin etkisiyle biraz kan
kaybetmis olsada, % 50 pay ile yine diinyanin en biyligi olma
niteligini korumustur. Chicago'nun yanisira Tokyo Vadeli
Islemler Borsasi da onde gelen hacme sahip vadeli islem piya-
salari arasinda bulunmaktadir. Tokyo ve Avrupada yeni acilan
vadeli islem piyasalari yeni teknoloji kullanmalari nedeniyle
dinya vadeli yatirim pastasindan pay almada iddiali piyasalar
olarak gosterilmektedirler. Diinya vadeli islem piyasalarinin

en genci 1990 Subat ayinin son gilinlerinde devreye giren
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Belcika Vadeli Islemler Pivasasi olmustur. Gelismis teknoloji
ve ekranli sistemle calismaya baslayan piyasada 10 yil vadeli
ulusal tahviller, 10 biiyik Bel¢ika hisse senedi ve Briiksel
borsasi endeksi lizerinde islemler yapilmaktadir (8).

Bir tlr " Tirev Enstriimanlar Borsasi' sayilan vadeli
islem piyasalarin Avrupa'da en dinamik olarak gdsterileni ise
Isvec Vadeli Islem Piyasasi'dir ( OM/Options Market ). Tim
Avrupa capinda bir network sistemi kurmaya ¢calisan OM'de
simdilik bazi Isvec sirketlerine ait hisse senetleri ve bazi
yerel yatirim araclari islem goriyorsa da,. network atailima
nedeniyle " gelecek vaadeden " vadeli piyasalar arasinda
gbsterilmektedir. Londra Uluslararasi Vadeli Mali Piyasa
(LIFFE) ile Fransa'nin Uluslararasi Vadeli Pazar'ai (MATIF)
Avrupa'nin ilk kurulan vadeli islem piyasalari arasindadir.
1990 Ocak ayinda kurulan Federal Almanya Vadeli Islem Piyasa-—
s1, 1993 itibariyle iddiali piyasalar arasinda sayilmaktadair.
Vadeli islem piyasalari ic¢cin " Tedbirlilerin Borsasi " denil-
mektedir. Yeni yatirim araclarinin igslem gordigu vadeli islem
piyasalarina daha c¢ok kiicik ve orta dlcekli sirketler ilgi
gostermektedirler. Yatirim araclarinin daha ¢ok yeni olmasa
nedeniyle yiksek oranda risk tasiyan vadeli islem piyasalara,
bu tiir yatirimcilarin " en tedbirli olanlarini " c¢ekmektedir.
Bu tir piyasalarda islemler daha cok kiicik sermayelerin
birlestirildigi havuzlar aracilifiyla yapilmaktadir. Bu
yatirim havuzunda biriken fonlar, ¢ok iyi izlenen va da

olusturulan yatirim fonlari arasinda gezdirilmektedir (9).

(8) Para Dergisi; "Vadeli Borsalar'; Nisan 1990, s. 48
(9) Para Dergisi; a.g.k.; sayfa 49.




Uzun siire havuzlar aracilifiyla vadeli islem piyasalarina
yatirim yapanlar gerek tedbirlilikleri gerekse deneyimleri
sonucunda literatiire " Kara Pazartesi " olarak gecen 1987
krizinde kaybetmemislerdir. Tum yatirimcilar 1987 yilina
 bilylik zararla kapatirken, vadeli islem piyasalarinda oynayan-
lar yvi1li % 34.1 gibi onemli bir karla kapatmislardir.Bu yil-

1"

lardan sonra gelisen ozel yatirim danismanlari " nin c¢ok
basarili sonuclar almalari vadeli islem pivyasalarina olan

ilgiyi hizla tirmandirmastair (10).

2.3. FUTURE P1YASALARI 1LE RISKTEN KORUNMA

Future piyasalari 1800'll yillardan beri faaliyette
bulunan forward piyasalarini organize bir borsa biinyesinde
toplamak ve standardize etmek amaciyle baslatilmis daha sonra
da vayginlasmis vadeli islem piyasalaradir. Future
pivasalarinin 6zelliklerini daha iyi anlayabilmek i¢in Once

forward piyasalarina bakmak gerekmektedir.

2.4. FORWARD P1YASALARI

Calismamizin Snceki kisminda bahsedildigi gibi
risklerden korunmada kullanilan vadeli islemlerin en eskisi
ve halen kullanilmakta olani Forward Piyasalaridir. Uzerinde
duracagimiz forward piyasalari daima kiymet de@isimi 1ile
ilgiiidir. Forward piyasalari kismen riskten korunma

iglemlerinin acikliga kavusmasi i¢in dizenlenmistir.

(10) para Dergisi; a.g.k.; sayfa 49.
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2.4.1. Forward Piyasalarinin Tanimi

Ulkemizde gelismemis fakat diger Ulkelerde ve Ozellikle
A.B.D'de olduk¢a genis uygulamasi olan forward piyasalari
riskleri karsilamada ara¢ olarak yodun bir gekilde
kullanilmaktadir.

Forward piyasasinda, ticari bir banka ile bir kurum
arasinda belirli bir fiyattan belirli bir miktar icin
gelecekteki belirli bir ginde, bir paray:i baska bir parayla
defistirmek lizere bir anlasmaya varilmakta ve bu bir kontrat
lizerinde kesinlesmektedir. Bu kontratlar, forward kontratlara
(forward—-contrats) olarak adlandirilmaktadir. Anlasmanin
baslangicinda para el degistirmemekte, aktif olarak fonun el
defistirmesi forward kontratta belirlenmis glinde gercekles-—
mektedir. Forward piyasalarinin en fazla para piyasalarinda
islem gordigli bilinmektedir.

Asagidaki basit ornek forward kontratlarinin daha iyi
tanitilmasi bakimindan yararli olabilir.

"Pahali bir Saint-Bernard cinsi koépedin bir kac giizel
yavru doJurdugunu duyan bir koépek meraklisi kopekleri gdrmek
icin ¢iftlige gider. Yavru kopekleri seceresini ¢ikardiktan
sonra kopek meraklisi bakiciya kopeklerden bir tanesini satin
almak istedigini séyler ve onlar 400 $ olarak anlasirlar.
Ancak aligsverig tam olarak bitmemistir. Yavru kopek c¢ok kiiclk
oldugu icin siitten kesilemeyecedi anlasilmistir. Satici ve
alici aralarinda bir sire belirlemigler, kopegin 6 hafta
sonra teslimi i¢in anlasmislardir. 6 hafta sonra bakici

kopegi teslim edecek ve alici 400 g4 ddeyecektir.
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Bu sarta bagli bir sdzlesme defildir ancak iki taraf da
anlasmayil yerine getirmekle yikimlidirler.”
Bu o6rnek forward kontratlarinin temelini gdstermektedir.
Eger Ornekteki satici bu alisveris karsisinda bir depozito
istemis olsaydi, alisverisin temel karakteri defismeyecekti

ancak daha karmasik bir hal alacakti (11).

2.4.2, Forward Piyasalarinin Kékeni

Forward piyasalarinin kokeni 1300'll yillara dayanmakta—
dir.Bazi yazarlar ise forward pivyasalarinin Romalilar doénemi-—
ne ve hatta Eski Yunan'a kadar uzandigini géstermektedir.Roma
Imparatorlari Misirlilar'in hububat arzlarini halkina sagla-
yabilmek icin forward kontratlarini kullandiklari soylenmek-—-
tedir.Bu devirlerde tarimla ugrasan kisiler,lrinlerini ekme-
den once bunlarin alici bulup bulmayacagi konusunda tereddiit—
te bulunmaktadirlar. Bu nedenle ekimden Once bir misteriyle
anlasarak Uriinlerini garantiye almaktadir. Bunun sonucu
olarak hem Uridnd icin satig garantisi saflar hem de ileride
meydana gelecek fiyat dalgalanmalarina karsi kendini korur.
Baz1 kitaplarda Forward piyasalarinin kokeninin Hindistan'a

uzandigi da ileri sirililmektedir (12).

2.4.3. Forward Piyasalarinin Yapisal Bzellikleri
JForward piyasalarinin yapisal ozelliklerini incelerken

su sekilde bir ayiraim yapilmaktadir:

(11) KOLB, W.ROBERT; Understanding Futures Market; Second
Edition; Scott Foresman & Company: 1988; sayfa 2.

(12) ¥oLB, W.ROBERT: a.g.k.:; sayfa 1.
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2.4.3.1, Forward Piyasasinin Taraflari

Forward piyasasinin temel taraflari arbitraj yapanlar,
ticcarlar, pozisyonlarini riske karsgsi koruyan yatirimcilar
(hedgerler) ve spekiilatorlerdir.

Arbitrajcilar; Ulkeler arasinda faiz oranlarindaki
farklilaklarin avantajlarini kullanarak risksiz karlar
kazanmaya ¢alisirlar. Fonlarini bir Ulkeden dig@erine
‘transfer ederlerken s6z konusu olan doviz riskini elimine
etmek icin forward kontratlari kullanirlar.

Tuccarlar; forward kontratlarini yabanci paralarla
belirlenen ihracat veya ithalat siparislerinden dogacak
kayip riskini elimine etmek i¢in kullanirlar. Daha genel
olarak bir forward islemi belirli bir =zamanda belirli bir
beklenen &demeyi ve alimi ifade eder.

Riskten Korunanlar (Hedgers):; bilancolari lzerindeki
yabanci paraya dayali varliklarinin yerel deferlerini
korumak i¢in forward kontratlari kullanan cok uluslu
firmalardir.

Bunlarin hepsi yani arbitrajcilar, ticcarlar ve riskten
korunanlar, finansal operasyonlarla veya forward ticarette
kullanilan déviz kurunu sabitleyerek doviz riskini azaltmaya
veya yok etmeye calismaktadirlar.

Spekiilatdrler; yukarida saydiklarimizdan farkli olarak
doviz kuru dalgalanmalarindan kar etmek icin dovizforwardlari
alip satarak kendilerini déviz riskinin icine atmaktadirlar.
Spekililatdrlerin bu pivasaya katilma paylari difer paralarla
yaptiklari igslemlere bagli degildir. Bunun yerine gecerli
olan forward kurlarina ve gelecekteki spot doviz kurlarindaki

beklentilerine bagli bulunmaktadir.



2.4.3.2. Forward Kotasyonlara

Ticari misteriler genellikle giunlik fiyattan kote
edilir. Diger bir ifadeyle bu igslem "outright rate" olarak
. adlandirilir. Interbank pazarinda ise dealerlar forward
kurunu sadece spot kur lzerinden bir iskonto veya prim olarak
kote ederler. Bu forward tirevi ise SWAP orani olarak
bilinmektedir. Bu arada forward iskontosu ve primi kavramlara
aciklanacaktir. Eger, dolarla ifade edilen forward kuru spot
kurunun altinda ise bir yabanci para forward iskontosu
meydana gelir. Bunun tam aksi diisuinildigiinde yani, forward
kuru spot kurunun iUzerinde ise forward primi sz konusudur.

Iskonto veya primler yillik ylzde olarak asagidaki

formille hesaplanmaktadir:

Forward Primi (Forward Kuru - Spot Kur) 12
ve iskontosu = X
Spot Kur Ay bazinda
; Forward Kontratin
Uzunlugu

Degerini koruyan para c¢iftleri icin yillik bazda spot
kura oranla forward kurlarinin iskonto veya primleri 0'dan
% 10'a kadar degisiklik goOsterir. Biraz daha hareketli
paralar ic¢inse iskonto veya prim daha fazla olacaktir. Istik-
rarsilz paralar icinse iskonto % 25'lere kadar ylikselebilir.
Bunun cok o6tesindeki istikrarsizliklarda para icin forward
piyasanin varlifi sona ermektedir (13).

Belli bir zamandaki sec¢ilmis doéviz kurlarinin

kotasyonlari arka sayfadaki tabloda belirtilmistir.

(13) SHAPIRO, ALAN,C.; Multinational Financial Management;
Fourth Edition; Allyn & Bacon ; 1991; s. 45,
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TABLO 2.1. DOviz Kurlarinin Kotasyonlari

EXCHANGE RATES

Currency
U.s. $ eauiv, per US, §
Country Tues, Mon, Tues. Mon,
Argentina (Austrai) ... .0005128 .0005128 1950.00 1950.00
Austraiia (Doilar) ..... 7853 J670 13067 13038
Austeta (Schilling) ... 08548 . 08558 1L W49
Batrain (Dlnar) ... 2852 248522 a3 3m
Belgium (Franc)
Commercial rate ... 02876 02888 37T 466
Financial rate ....... 02876 02885 3477 3466
Brazit {Cruzado) ... 05408 05249 18.49 1905
Britain (Pound) ......... 17018 17000 5877  .5882
30-Day Forward ... 14928  1.6914 5907 .92
90-Day Forward ... 1.6745  1.673% S M
180-Davy Forward ... 16493  1.6483 6083  .6087
Canada (Dollar) ........ 8403 8421 11897 11875
30-Day Forward ... .8398 8393 11908 L1915
90-Day Forward .... 8338 8318 L7 197
180-Day_Forward ... 8 8268 12091 1.2095
Chile (Official rate) .. 003482 .003482 287.22 287.22
China (Yuan) ...ee.... 211811 211811 47212 42
Colambia (Pes0) ........ 002250 Q02250 444.50
Denmark (Krone) ...... .1558 L1563 44188 63998
Ecuadger (Sucre)
Floating rate ........ 001447 001447 491.00 491.00
Finfand (Markka) ... . 25285
France (Franc) ....... 3709 1718 54470 5.6440
30-Dav Forward ... 7678 17884 54568 5.6547
90-Day Forward ... .17608  .17606 54800 5.6800
180-Day Forward ... J7492 12490 S170 SIS
Greace (Orachma) ... 006842 .006423 15240 155.70
Hong Kona (Dollar) ... .J2806 (12804 7.809C 7.3100
india (Rupee) .......... 35921 05921 1689 1689
Indonesia (Rupiah) ... .0005548 .0005565 1797.01 1797.01
Ireland (PUM) .cccoernes 15980 15870 6258 &30
Hrael (Shekel) ... 5387 L5367 18632 18632
itaty (Lira) .....eee.. 0008082 .00081V7 1237.26 1Z32.00
Japan (Yen) ... 006879 006906 145.37 14480
30-Day Forward ... .006888 .008918 14518 144.62

90-Dav Forward ... .006902 .006928 14489 14435

180-Dav Forward ... .006906 006948 14480 143.93
Jordan (Dinar) .......... 15188 15188 4584 6584
Kuwait (DInar} ... J.4640 34640 2837 2887
Lebanon (Pound) ... 001826 001826 S47.50 547.50
Malaysia (Rinpgit) ... 3704 705 27000 24990
Mailta (Lira) . 30534 J054 s 35
Mexics (Peso)

Floating rate ... .0003579 .00(3479 2718.06 218.08

Pakistan (Rupee) ... 471 0471 25
Pera (Infl) ...cvecernns 00008389 1192037 11920.37
Phillogines (Peso) ... 04572 04572 7 .87
Portugal (Escudo} ... 006781 006781 14748 14748

Saud! Aradia (Rival) .. 26481 2668  3.7480 1.7480
Singagore (Dollar) ... 5388 5362 18560 1.8&50
South Africa (Rand)

Commerciat rate ... 3954 3932 2391 25432

Financial rate ... 314 JI0S 23,1908 3.2206
South Korea (Won) ... .0014584 .0Q14584 48570 485.70
Spain (Peseta) ........ 009285 .009328 10770 107.20
Sweden (Krona) ........ 1837 1637 61100 61100
Switreriand (Franc) .. 8766 L6784 1470 14740

30-Day Forward ... 4759 A778 L4296 14754

vo-Day Forward ... 614 A765 1480 14783

180-Dav Forward .... 6724 6748 14873 14820
Taiwan (Oollar) ....... 038454 .03871S 2587 2583
Thailsad (Banf) ........ Q3909 00909 2558 2558
Turkey (Lirad) ... .0004290 .0004290 2331.00 233100
United Arab (Dirham) rops] 278 1615 .87
Urvguay (New Peso)

Financial ..o 001248 001248 80150 80150
Veneruela (Bollvar)

Floating rate .......... 29 29 490 490
W. Germany (Mark) .. 6028 4020 14590 1.6610
30-Dav Forward .... 6028 AH022 14588  1.5807
%0-Day Forward ... 6028 A022  1.6588  1.8606
190-Day Forward .... 4028 4020 16598 18811
SOR . 133580 131516 (74862 (75483

ECU  .ovecvverersnrenenes LTI 121628
Soeciat Drawing RIghts (SDR) are based on exchanoe
rates for the U.S., West German, 8ritish, French and Japa-
nese currenCies. Source: Infernationai Monetary Fund.
European Currency Unit (ECU) s based on a basket of
co'mrlnunlrv currencies, Source: Eurooean Community Com-
mnission.

KAYNAK : SHAPIRO, ALAN,C.; Multinational Financial
Management; Fourth Edition; Allyn & Bacon ; 1991;
sayfa 38.
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11k kolonda belirtilen spot kurlar dolara cevrilme
oranlarini gbstermektedir. Ekonomi gazete ve dergilerinde
kote edilenler interbank veya toptancil oranlaridir. Perakende
islemler dolar basina daha dlisik déviz birimlerini saglamak-
tadir. Tablonun basinda Avustralya Dolari'nin 0.798 $ vya da
1 $ /7 0.798 = 1,253 Avustralya Dolari oldugu goriilmektedir.
30, 90 ve 180 ginliik forward kurlari Ingiliz Poundu, Kanada
Dolari, Fransiz Frangi, Alman Marki ve Japon Yeni icin

gosterilmektedir (14).

2.4.3.3. Forward Piyasasinda Capraz Kurlar

Forward capraz kurlari da hemen hemen spot capraz
kurlariyla ayni sekilde belirlenmektedir.

Ornedin; bir miisteri Hollanda Florini (DFL) teslimine
karsilik bir aylik forward Italyan Lireti (Lit) satmak
istemektedir. Piyasa kurlari (dolar basina yabanci paralarin
Avrupa terimiyle ifade edilmis olarak) asa@idaki

gibidir (15):

$ : Lit spot 1.890,00 - 1.892,00

Bir aylik forward 1.894,25 - 1.897,50
$ : DFL spot 3,4582 - 3,4600
- 3.,4553

Bir aylik forward 3.,4530

Her ekonomik gazetede giinlik olarak forward ve spot

doviz kurlari aciklanmaktadir.

(15) SHAPIRO, ALAN.C.:

»

(14) SHAPIRO, ALAN,C.; a.g.k.: s.38.
a.g.k.; s5.47.



TABLO 2.2. Doviz Piyasalarinda Spot ve Forward Fiyatlara

EXCHANGE RATES

Thursday, October i3, 1988
The New York foreign exchange selling rates below ap-
ply to trading among banks in amounts of $1 million and
more, as quoted at 3 p.m. Eastern lime by Bankers Trust
Co. Refait transactions provide fewer unils of foreign cur-
rency per dollar.

Currencv
U.S. § equiv. per U.S.
Country Thrs.  wed. Thrs. Wed
Argentina (Austral} ... 06653 06622 15.03 15.10
Austratia (Dollar) 807 8067 1.2390  1.2396
Austria (Schilling) 07833 077266 1226 12.87
Bahrain (Dinar) ........ 2.6521 2.652y 37705 .37705
Belgivm (Franc) .
Commercial rate .... (02626 02600  38.07 38.45
Financial rate ... 02597 02572 3850 3888
Brazil {Cruzado) 002520 .002552 3%6.69 391.77
Britain (Pound; .... 1.7510 17330 571 5770
30-Day Forward ... 17458 17278 .S758 5787
90-Day Forward ... 1.7367  1.7185 5158 5819
180-Day Forward 1.7250 12075 5797 5856
Canada (Dollar) ........ 8278 8254 1.2080 12118
30-Day Forward ... 8264 8240 12100 1.2135
90-Day Forward ... 8239 8217 12137 1.2069
180-Day Forward ... 8206 8183 12186 12220
Chile (Official rate} ...  .004051 246.84 24714
China (Yuan) . 37220

Colombia (Peso)
Denmark (Krone)
Ecuvador (Sucre}
Otticial rate ...
Floating rate ..
Finland (Markka)

France (Frant) ........ 15084 1598 6.2560  6.2560
30-Day Forward ..., .15993 599 6.2525  6.2517
90-Day Forward ..., 16009 601 6.2463  6.2450
180-Day_Forward ..., .16028 1603 6.2390  6.2380

Greece (Drachma) ..., .006743 .006715 148.30 148.90

Hong Kong (Dollar) 12798 2794 1.8135  7.8158

Indla {Rupee) 068212 068119 14686  14.68

Indonesia (Rupi 0005871 0005848 1703.00 1704.00

freland (Punt} . 1.4727 1.4521 67907  .68865

srael (Shekel) 6123 6120 16330 1.6330

italy (Lira) 0007396 0007328 1352.00 1364.50

Japan (Yen) . 007832 .007754 127.68 120.95
30-Day For 007858 .007782 127.25 128.49
90-Day Forward . 007912 .007836  126. 39 127.60
180-Day_Forward 128.4)

Jordan {Dinar)
Kuwait (Dinar)
Lebanen (Pound
Malaysia (Ringgit)
Malta (Lira) ...

Currency
U.S, § equiv. per US. §
Country Thrs.  Vied. Thrs.  wWed.
Mexico (Peso) °
Floating rate .......... 0004380 0004325 2283.00 231700
Netheriand(Guilder) 4886 4832 2.0445
New Zealand (Dollar) 6257 6273 1.5982 I 5941
Norway (Krone) ........ 1487 475 67205 8777
Pakistan (Rupee) 054406 054644 1838 18.30
Peru (inth) 002138 002231 467.68  448.18
Philippines (Pesv) . 048543 048536 2060 20.40
Porfugal (Escudo) ..... 0066299 0065897 150.83  151.7§
Saudi Arabia (Riyal) .. 26688 26883 17500 3.7505
Singapore (Dollar} ... 4937 49126 20255 2.033%
South Africa (Rand)
Commercial rafe ... 409584 404367 24415 2.47%0
Financial rate ........ L2439 2427 44 4.1200
Soulh Korea {von) 0014019 .0G14019  713.30  710.30
Spain {Peseta) ... 008312 .00BYSS 12030 122,00
Sweden (Krona) ........ 1601 591 62450 6.2845
Switzerland (Franc) .. 6529 4447 15315 15510
30-Oay Forward ... 6557 6475 15250 1.5442
90-Day Forward ... 8611 6501 15126 1.8377
180-Day Forward ... K 6602 1,495  1.5146
Taiwan (Doliar) 034506 034554 2692  28.94
Thailand (Baht) 039510 039354  25.31  25.48
Turkey {Lira) . .. 0005319 0005447 1897.99 1835.74
United Arab(Dzrham) 2729 27709 36725 36725
Uruguay (New Peso)
Financial ... 002469 002469  405.00  405.00
Venexuela (Bolwarl
Otticial rate . 1333 1333 7 7.50
Floating rate .. 02684 02202 7. 37.00
W. Germany (/Aal 5506 5451 18162 1.834%
30-Day Forward 5521 5466 18110 1.8293
90-Day Forward 5549 5483 18019 1.8236
180-Day Forward 5585 5546 1.7902  1.803¢

SDR .

1.31247 0.758351 0.761925
ECU 12753

Spet ights (SDR) are based on exchange
rates for the U.S.. West German, Britlsh, French and Japa-
nese currencies. Source: international Manetary Fund.

European Currency Unit (ECU) is based on a basket of
community currencles. Source: Eurvpean Community Com-
misston.

1-No! quoted.

KAYNAK: LEE, Cheng:; FINNERTY, Joseph; Corporate Finance;
International Edition; Harcourt Brace Publishers;
1990, s. 713.
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2.4.3.4. Forward Piyasasinda Vadeler ve

Piyasanin Genel Isleyisi

Forward piyasalarinin en cok kullanilan tirid para
izerine yapilanlar olmaktadir. Forward ddviz islemleri de
spot islemlerle ayni kredil riskini tasarlar. Ancak siiresi
daha uzundur ve belirgin doviz riskleri i¢in s6z konusudur.
Forward kontratlarinda ilerideki bir para, mal veya Urin i¢in
bir vade belirlenmektedir. Belirlenen vade icin forward
piyasalarinda bir kur sabitlenmektedir. Bu vade genellikle
30, 90, 180 ginlik olmaktadir. Ancak forward kontratlari icin
belirlenmmis vadelerdeki giinlik kurlar gostermeliktir. Forward
kontratlarai satin alan bircok kurum kendi isteklerine bagli
olarak degisik vadeler talep etmektedirler. Bu yilzden kurum
ve banka tarafindan iizerinde karar verilen etkin kur misteri-
nin istedigi o6zel wvade ve doéviz miktari godézdniinde bulunduru-—
larak dizenlenmektedir.Bu piyasalarin genel isleyisine bakil-
diginda forward piyasalarinda belli bir kurdan belli bir
tarihte teslim edilmek lUzere bir paranin diger bir parayla
degistirilmesi icin bir sdzlesme alinmakta, forward sdzlesmesi
pesin olarak belirlenen bir fiyattan istenilen bir paraya

donilistiirme garantisi saglamaktadir (16).

2.4.3.4.1. Isleme Davali Riskten Korunma
. (Transaction Based Hedge)

Mal ve hizmetler icin belirli Gdemelerle ilgili olarak
paranin gelecekte degistirilmesi icin bir fiyatin
belirlenmesinde forward kontratlarinin uygulanmasi isleme

dayali riskten korunmayi ifade etmektedir.

(16) LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; a.g.k.; sayfa 712.
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Kurumlar da forward kontratlarini kullanmaktadirlar.
Bu bir ornekle gosterildiginde;

Almanya'ya mal goénderen bir Amerikali ihracat¢i parasina
30 gin icerisinde Alman Marki olarak tahsil edecektir,.
Ihracat¢i bir forward anlasmasi yaparak sz konusu Alman
Marklarini Amerikan Dolari lizerinden almayi garanti eder ve
boylece Alman Marki'nin deferinin diismesi riskinden de
kurtulmaktadir. Bunun gibi 50 gin ic¢inde yaptidi viiklemeler
karsiliginda yabanci para olarak odeme yapacak bir Amerikali
Ithalatci da bu 50 giinlik sire icinde kurlardaki degismeler-
den bagimsiz olarak yapacagi odemenin fiyatini belirleyen bir
forward anlasmasi yvapabilmektedir.

Ozet olarak forward piyasalari, firmalari, devaliiasyona
veya pazara dayali deder disislerine karsi koruma altina

almaktadir (17).

2.4.4, Forward Kontratlarinin Uygulanmasi

Calismamizda belirtildigi gibi forward piyasalarinin
tanim ve vapisal 6zelliklerinden sonra forward piyasalarinda
kullanilan forward kontratlarinin uygulanma sekli incelene-—
cektir.

Forward piyasalarnda yabanci bir para ile ifade edilen
vadeli bir alacagin veya borcun déviz kurunu Odeme tarihinden
once sabitlestirmek mimkin olmaktadir. Sabitlestirilmis kurun
degeri, s6z konusu piyasalarda yabanci paranin saflamlik

derecesine gore cari kurun listiinde veya altinda olmaktadir.

(17) LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; a.g.k.; sayfa 713.
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Tipik bir forward kontrati uygulamasini su sekilde
aciklamak mimkindir (18):

Xicon Elektronik Firmasi. forward piyasa yardimiyla
riskten korunmayi didsinmektedir. Paris'teki biirosu lizerinden
Fransiz bir miisterisine 90 glin sonra ddenmek lzere 1 milyon
Franklik mal satmistir. Odemeye kadar Xicon, franklari dolara
cevirmeye nivetlenmektedir. Fransiz Frangi'‘nin Dolar
cinsinden spot ve 90 giin sonraki forward kurlari asagidaki
gibidir:

Spot Kur : 0.168 $
90 Glnluk Forward : 0.166 $

Spot kur, Fransiz Frangil icin su anda ongoriilmis
deger olmaktadir. Ornekte; 1 frank 16.8 sent deferindedir ve
1 dolar; 1.00 / 0.168 = 5.95 Frank satin almaktadir. Daha
once de belirtildigi gibi efer bir yabanci paranin forward
fiyati spot fiyatindan disiikse paranin forward iskontosu
olarak satilmaktadir. Efer forward fiyat spot fiyattan fazla
ise forward primi olarak satilmaktadir. Bu kisa bir oOrnekle
su sekilde aciklanabilir: Alman Marki'nin prim yaptiga
disunilmektedir. Diger bir ifadeyle Alman Marki ileride bugiin
oldugundan daha fazla dolar aliyor olacaktir. Xicon, doviz
riskinden kurtulmak isterse, 90 glinlik 1 milyon Franklik
forward kontrati satmalidir. 90 giinde Franklari teslim
ettiginde 166.000 $ alacaktir (1 milyon Frank x 0.166 $'in 90
gﬁnlﬁk forward deferi) .Eger spot kur 0.168 $'da kalirsa tabi-
ki Franklari forward olarak elinden ¢ikartmayarak daha iyi
bir durumda olur. 1 Milyon Franki 168.000 $'a spot piyasada

satabilir.

(18) VAN HORNE, JAMES C.; Financial Management And Policy;
Ninth Edition;Prentice Hall;New Jersey;1992; sayfa 701.
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Bu durumda Xicon Frank basina 0.002 $ veya toplam olarak
2000 $ Odeyerek Fransiz Franklarini dolara cevirebilir.Yillik

bazda incelendiginde bu korumanin maliyeti:

0.002 365
X = % 4.83
0.168 90

Bu asamada ili¢c durum karsimiza c¢ikmaktadir:

Birincisi; Forward sozlesmelerinden dogan kazan¢ ya da

kayiplarin, mevcut degerle iliskisi bulunmaktadir.

tkincisi ; Forward kontratlari kazan¢ ve kayiplari tam olarak
Frank'in degerindeki hareketlerle ilgili olmak
lzere elektronik techizat siparisinin dolar

maliyetindeki defisikligi dengeler.

Uc¢linciisld ; Forward kontratlari bir opsiyon sdzlesmesi
degildir. Her iki tarafta anlagilan sekilde
davranmalidir. Oysa bir opsiyonda kontrati satan
alan pozisyonunu devam ettirip ettirmemeye sonra
karar verebilir. Opsiyon piyasalarinda kisilerin
secme Ozglrligl vardir. Opsiyon piyasalarinda
banka Poundlari teslim etmelidir ve ithalatcaida

daha onceden anlasilan fiyattan satin almalidir.

2.4.5. Forward Piyasalarindan Futures Piyasalarina Gecis
Calismamizda daha once belirtildigi gibi., firmalar

yabanci para ile ifade edilen vadeli alacaklarini veya borg-
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larini kuru sabitlestirmek suretiyle tahsilat veya 6deme
anindaki kur degisikliginin vyol acacadi muhtemel zararlardan
koruyabilirler. Ancak bu kur dalgalanmalarinin yol acacag:
riski kargilamaninda bir maliyeti oldufunu unutmamak gerekir.
Bu maliyet ise daha once belirtildigi gibi cari kur ile
sabitlestirilmis kur arasindaki fark olmaktadir. Bu piyasa-—
larda onemli olan nokta, yabanci para alacadi veya borcu
olanlarin isabetli tahmin yapabilmeleridir. Bu ise son derece
zorluklarla karsilasmaya sebep olmaktadir. Zamanla bu piyasa-
larin yetersiz kaldigi ve gelismesi geredi ortaya cikmistir.
Bu piyasalarin kullanimina devam edilmis ve diger bir alter-—
natif olarak Futures piyasalari dofmustur. Riskten korunmada
kullanilan diger bir vadeli islem tirid olan futures piyasala-
ri,forward piyasalarina yakin bir kullanima sahiptir.Bu piya—
salarin belirgin ozelligi forward piyasalari gibi islemlerin
iki taraf arasinda dogrudan degil,bir takas merkezi aracili-—
iyla yapilmasidir. Future piyasalari,forward piyasalarinin
daha organize olmus ve standartlastirilmis hali olmaktadair.
Ancak future kontratlar, forward kontratlara nazaran daha
kiicik olmakla beraber riskten korunma ihtiyac¢larini

kargilamada o kadar esnek degildirler.

2.5. FUTURES P1YASALARI
"Callsmanln bu kisminda futures pivasalarinin tanimaina.
geligimine,yapisal Ozelliklerine ve isleyisine yer verilecek-
tir.
2.5.1. Futures Piyasalarainin Tanima
Gelismis sermaye piyasalarinda yaygin olarak kullanilan

yatiraim arac¢larindan biriside future anlasmalaridir. Gercek



hayatta ticari iglemlerin c¢ofu, mal veya hizmetlerin buglin
yapilan bir anlasma ile belirlenen fiyat Uzerinden, belli bir
miktarinin, yine bu anlasma ile belirlenen ilerdeki bir
zamanda teslimine iliskindir. Nitelik itibariyle bu anlasma-—
lar, vadeli islemlerin biitin &zelliklerini tasimaktadir.
Ornegin, bir toptanci, fabrikaya siparis verirken veya bir
perakendeciden siparis alirken, aslinda gelecek lUzerine bir
anlasma yapmaktadir. Siparisin verilmesi veya anlasmanin
imzalanmasa ile mal ve hizmetin teslimi arasinda gecen siire
kisa (bir veya birka¢ gin gibi) veya uzun (bir veya birkac ay
gibi) olabilmektedir. Ancak her durumda alici belli bir
miktarda parayi belli bir mal i¢in tahsis ederken, saticida
belli bir miktarda mal veya hizmeti ileride teslim edilmek
izere belli bir misteri adina ayirmaktadir. Bdyle bir
anlasmada alici, genellikle pesinat veya avans adi altainda
belli bir miktar paray:l anlasmanin garantisi olarak saticiya
odemektedir. Bu miktarin mutlaka mal veya hizmeti bedeline
esit olmasi gerekmemektedir. S0z konusu mal veya hizmet icin
yeni bir miisteri bulmanin maliyetini karsilayacak kadar
olmasi yeterli olmaktadair (19).

Sermaye piyasasinda bir yatirim araci olarak kullanilan
future anlasmalari buna benzer ticari islemlerin diizenli bir
seki;de, zamaninda ve givenle yapilmasini saflayan

standardize edilmis anlasmalardir.

(19) Istanbul Miilkiyeliler Vakfi Yayini; Mali Dinyamizin Yeni
Kavramlari;Factoring, Leasing,Fortfaiting, Futures ve
Options; 1lstanbul; Mayis 1993; sayfa 121.
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Normal mal piyasalarindaki anlasmalardan farkli olarak
futures anlasmalari sadece ticari mal ve hizmetler lzerine
degil sermaye piyasasindaki diger yatirim arac¢lari lzerine de

yapilabilmektedir. (20)

2.5.2., Futures Piyasalarinin Geligimi

1840 yallarinda Chicago ve c¢evresi c¢iftcilerin pazar
yeri olarak gelismisti.Hasat zamani ciftciler {iriinlerini
satmak Uzere bu yorede toplandiklarinda yeterli alica
olmadigindan bazen mahsiillerini Michigan godline dd&kmek
zorunda kalirlardi. Ote yandan bahar zamani yeterli mahsul
olmadigindan ve arzdaki dengesizlikler fiyatlarai biyik &lciide
etkilemisti. Tahmin edilecegdi gibi sonbaharda (hasat zamani)
ciftciler ellerindeki asiri miktardaki mahsuli satabilmek
icin fiyatlari disirirlerken baharda hububata ihtiyactan
dolayi fiyatlar asiri ylkselmekte idi.Bu kisir dongilyi(kitlik
ve bolluk) kontrol edebilmek amaci ile birka¢ tliccar biraraya
gelerek 1848 vyilinda bugiinkdi " Chicago Board Of Trade "
olarak bilinen hububat borsasini olusturdular.Bdylece ortaya
¢ikan borsa vasitasi ile zengin tiliccarlar biitlin yail
kullanilmak Uzere hububati silolarinda sakladilar. Sonuc
olarak arz problemlerinin azalmasi yanisira fiyatlara da bir
Olcide istikrar getirildi.

1874'de tliccarlar, genellikle yumurta, tavuk ve diger
ciftlik Urinlerinin alinip satildiga " Chicago Produce
Exchange "'i ( Maden disindaki mallarin islem gordigi Chicago

Ticaret Borsasi) kurulmus ve daha sonra cesitli ilriinlerin

(20) ysuz, Murat; a.g.k.; sayfa 400



ilave edilmesi ile 1919 yilinda Chicago Ticaret Borsasi (CME:
Chicago Mercantile Exchange) ciddi bir kurulus olarak faali-
vyete gecmistir.1961 yilinda dondurulmus domuz bafirsak kont-
ratlarinin alig verisi ile borsada blyilk gelisme gdrildli (21)
1972'de Chicago Ticaret Borsasi (CME),., kendi bilinyesinde Ulus-
lararasi Para Piyasasi (I.M.M.:International Money Market)
bO8limind acti.I.M.M. bdlimliniin amaci para spekiilatdrlerine ve
para risklerini azaltmaya calisanlara bir alternatif sagla-—
makti. Ticaret, sunulan paralarin belirli miktarlari icin
kontratlardan olusan futures piyasalarinda gerceklesmekteydi.
Kur orani kontratin basladigi tarihte sabitlenmekte ve teslim
tarihi I.M.M. yoneticileri tarafindan belirlenmekteydi (22).

Bugin c¢esitli borsalarda ylizlerce degisik liriinin ticareti
yapilmaktadir. Ornedin, yalnizca CME dort ayri grupta
cesitli Uriinleri icermektedir (23);

1. Taraimsal iiriinler ( canli hayvan, hububat, kereste,vb.)

2. D6vizler ( Alman Marki, Isvicre Franki, Ingiliz Poundu,

Japon Yeni, Avustralya ve Kanada Dolari)
3. Faiz Urilinleri (Hazine Bonosu, Eurodolar, Devlet Tahvili
vb.)

4., Hisse senedi lrinleri ( SXP, NYSE, MMI vb.)

(21) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatiraim A.5., Vadeli
Islemler Grubu Yayini; "Futures and Options" ; 1993; S:3

(22) SHAPIRO, ALAN,C.; a.g.k.; Bolim 3; s.58.

(23) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.; a.g.k.;
s.3.
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I.M.M'in benzeri bir borsa 1982 yilinda Londra'da acil-
mistir.Londra Uluslararasi Finansal Future Borsasi (London
International Financial Future Exchange: LIFFE) olarak
adlandirilan bu borsa, I.M.M kontratlarina benzer future
kontratlari alip satmaktadir (24). Bugiin sadece ABD'de 14
ayri borsa bulunmakta ve herbiri def@isik lirinlerin islem
vapilmasini saglamsktadir. Borsalarin Chicago civarinda
merkezilesmesi her ne kadar fiyatlari stabilize edebildi ise
de fiyatlari etkileyen diger nedenleri ortadan kaldiramamis—
tir. Ornegin, tabiat olaylarinin tarim Urinlerini etkilemesi,
savas halinde Ulkelerin doévizlerinin defer kaybetmesi,
enflasyonun hisse senetlerini disurmesi, canli hayvanlarain
bir hastalik salgini i1le telef olmalari gibi arz ve talebi

etkileyen hersey fivat belirsizligi yaratair (25).

2.5.3. Future Piyasalarinin Yapisal Ozellikleri

Calismanin bu kisminda futures anlasmalarinin yapisal
ozellikleri cesitli yonleriyle ele alinarak incelenmeye
calisilacaktir.

2.5.3.1. Standart Kontratlar

Futures kontratlari, belli bir finansal enstrimanin
standart bir miktari ic¢in yapilan ve ilUzerinde anlasilmis bir
vade”sonunda gerceklesecek alim va da satim sozlesmeleridir.
Blitin alamlar ve satimlar, " kontrat " adi verilen

miktarlarin katlari idzerinden yapilmaktadir.

(24) LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; a.g.k.; sayfa 714.
(25) Panorama Derqgisi;'lIstanbul 'da oyna, New York'da kazan.';
Subat 1991; yail 4; sayi 6; sayfa 55.
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Bir baska ifade ile her alim ve satimda minimum miktar
"l kontrat'" olmaktadir ve daha viksek miktarlari iceren alim
ve satimlar, 2 kontrat, 3 kontrat vs. seklinde kontratin tam
say:r katlari lizerinden yapilmaktadir (26).

Forward ve futures piyasalari arasindaki farklarin en
biyuglu, forward piyvasalarinin standardize kontratlarla
calismasidir.Daha dnce verilen kopek oOrnefinde.alip satilacak
malin herhangi bir standardi bulunmamakta.teslim zamani hemen
hemen belirlenmis olmakta ve kontratin gerceklesip gercekles—
meyecedini garanti edecek bir dis mekanizma bulunmamaktadir.
Futures piyasalarinda durum bu sekilde degildir.Futures kont-
ratlari,belli bir zamanda.belirli bir sekilde,teslim edilmek
izere bir mal i¢in Ozenle tanimlanmis organize taahiitlerdir.

Temmuz, Eylul, Aralik, Mart veya Mayis aylarindan bir
tanesinde teslim edilmek ilizere 5000 kile bugdayin " Chicago
Ticaret Kurulunda " (Chicago Board Of Trade) bugday kontrati
gozonidne alinsin.Sadece belirli c¢cins bugdaylar teslimde kabul
edilecektir.Chicago Borsasi ayni zamanda s6z konusu fiyat
dalgalanmalarini ve kontrat fiyatlarinin raporlanmasini da
kontrol etmektedir.Kotasyonlar.kilo basina ceyrek sent olarak
minimum fiyat dalgalanmalari ile birlikte dolar. sent olarak
verilmektedir.Borsa ayrica maksimum ginlik fiyat hareketleri-
nin limitlerini de belirlemektedir.Bu terimlere ek olarak;
borsa, teslim mekanizmasini, kontratin tamamlanmasi icin sart

kosmaktadir.

(26) tstanbul Milkiyeliler Vakfi; a.g.k.; sayfa 124.
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Teslim, borsaca onaylanmig depolardan verilen kayitla
makbuzlar ile gerceklesmektedir. Bu depolar Chicago Degisim
Bolgesi'nde (Chicago Switching District) veya Toleda, Ohio
Degisim BOlgesi'nde (Toleda, Ohio, Switching District) olmak—
‘tadir. Eger teslim Toleda'da yapilacaksa. teslim fiyati kile
basina kontrat fiyatinin iki sent altinda olmaktadir. Oldukc¢a
kisitlayici gozikmekle beraber.bu kurallar halihazirda alim-—
satimi ilerletmek icin kullanilmaktadir.Alip satilacak mal
olduk¢a standartlastirildigi ic¢in, pazardaki bitin istirakci-
ler satisa neyin sunuldugunu ve islemlerin ne oldugu konusun—
da bilgi sahibidirler. Bu durum likiditeyi ilerletmeye varar.
Bitiin future kontratlarin, fiyatlarin miktarlarindan teslim
yollarina kadar biitin islem safhalarini belirleyen oldukca
gelismig catilari vardir. Muhtemel bir tilccar., herhangi bir
alim—satima baslamadan once bu mutlak detaylar ic¢cin sdézkonusu
kontrat hakkinda bilgi almalidir. Her borsa bu kontratlari
halka uygun hale getirmektedir (27). Futures piyasalarda
islem g6ren kontratlar arkadaki tabloda godsterilmektedir.

2.5.3.2. Organize Borsalar

Future kontratlari her zaman organize bir borsada alinir
satilirlar. ABD'deki en eski ve en biyiik future borsasi olan
Chicago Ticaret Borsasi'nin organizasyonu tipiktir ve diger
borsalarin kurumsal karakteristiklerini gostermede kullanila-
bilif.Borsa,ﬁyelerinden kar amaci giitmeyen gonillli bir kuru-
lustur."Seat" denilen iUyeleri sadece bireylerdir ve bu iliye-—
likler diger varliklarda oldugu gibi aktif bir pazarda alim-

satim yapmaktadirlar (28).

(27) KOLB, W.Robert; a.g.k; sayfa 5.
(28) KOLB, W.Robert; a.g.k: sayfa 3.
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TABLO 2.3 Borsalarda islem goren future kontratlara

Metal
Dovizler Tarim ve Enerji Finansal
Ingiliz Poundu| Misir Bakir Eurodolar
Kanada Dolarzi Soya Fasulyesi| Aliminyum Hazine Bonosu
Japon Yeni Yulaf Altin Devlet Tahvili
isvicre Frangi| Soya Unu " Platin GNMA
Fransiz Frangi]| Soya Yag: Paladyum Yerel idareler
Alman Marki Yulaf Gimis ce ihrac¢ edile
Short Gilt Arpa Ham Petrol tahvil
Long Gilt Keten Tohumu Mazot S%P100 endeksi
Avustralya Kolza Tohumu Gasolin S5%P500 endeksi
Dolara Cavdar Propan NYSE endeksi
Itibarla Canl: Hayvan Piyasa endeksi
senetler| Bilylkbas Canla Temel piyasa
grubu Domuz endeksi
(Short gilt)| Domuz Bagirsad OTC250 endeksi
(Long gilt) Kakao NASDAQ endeksi
Kahve CRB endeksi
Pamuk Russel endeksi
Portakal Suyu (2.000)
Seker {(3.000)
Kereste Enflasyon
Patates orani
Piring Tiketici fiyat
Misir Surubu endeksi
KAYNAK: BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A; Investments ;
Irwain ; 1989; Boston; sayfa 630.




TABLO 2.4. Birlesik devletlerdeki bellibasli future ve
menkul kiymet borsalara ic¢in iUyelik hakk:

fivatlarinin tarihsel Geligimi

1985 1985 1986 1986

BORSALAR Yiiksek Diisuk Yiiksek Diisik
Amerikan Borsasi 160.0 115.0 220.0 145.0
Sikago Ticaret Kurulu 265.0 180.0 272.0 205.0
Sikago Opsiyon Borsasi 219.0 150.0 245.0 185.0
Sikago Ticaret Borsasi 185.0 155.5 176.0 157.0
COMEX 119.0 60.0 90.0 64.0
Kansas City Ticaret

Kurulu 52.0 47 .5 55.0 48.0
New York Pamuk Borsasi 55.0 21.0 35.0 26.0
New York Future Bors. 10.0 0.6 3.0 0.5
New York Ticaret Bors. 80.0 53.0 125.0 63.0
New York Menkul Kiymet

Borsasi (NYSE) 480.0 310.0 575.0 455.0

Pasifik Menkul Kiymet

Borsasi 50.0 30.0 55.0 44 .0
Filadelfiya
Menkul Kiymet Borsasi 63.0 32.0 53.0 35.0

KAYNAK: KOLB, W.Robert, Understanding Futures Markets :
Ikinci basim, 1986,Foresman and Company, Bo.1 s.3
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Fiyatlarain da gdsterdigi gibi, bu Uyelik haklarainin
degerleri, temelde mevcut ve tahmin edilen ticaret hacmine
bagli olarak carpici bir sekilde dalgalanmaktadir. Borsanin
memurlari, borsanin giinlik iglerini ydnetseler ve iiyelere
rapor etseler de, borsa lyelerinin de borsada alim—-satim
yapma ve borsanin iglemlerinde s6z sahibi olma haklara
vardir. Uyeler ayni zamanda kurallar, is baglantilari ve
halkla iliskiler gibi borsa islemlerini diizenlemek icin
komitelerde hizmet goriirler. Borsa kurallarina gore, alim-—
satim sadece resmi saatler icinde " pit " denilen borsa
salonunda future kontratlarin alinip satildigi alanlarda
gerceklesebilir. Borsada kullanilan ozellestirilmis sistemin
aksine, future kontratlarin alim-satiminda acik satis sistemi
(open out cry) kullanilir. Bu sistemde, bir alis va da satig
6nerisi, pitte mevcut olan tim ticcarlara yapilmakta,resmi
iletigim araci olarak ac¢ik satis sistemi kullanilsa da, resmi
olmayarak ama oldukca gelismis el isaretleri sistemi de alim-
satim igslemi icin tlccarlar tarafindan kullanilmaktadir.
Pitlerde alim satim yapan bireyler ya kendi hesaplari ic¢in
ticaret yapan borsanin lyeleridir ya da borsanin disindaki
misterileri veya kendileri ic¢in alim satim yapan ve broker
olarak davranan ticari firma temsilcileridir. Alim-satim
yapan Uyeler genellikle spekiilatdrlerdir ve bunlar ticari
dirayetlerini kullanarak kar etmeyil beklemektedirler bunun
yaninda bir broker araciligiyla varliklarini siirdiirenbireyler
ya kér arayan diger spekiilatdrler yada pozisyonlarini riske
kargi keorumak ig¢in futures piyasasini kullanan dider tiiccar-

lardir.Bunlar " Hedger " olarak tanimlanmaktadir.



Kendi hesaplarina alim-satim yapan bazi taraflar tam
olarak iliye olmayabilirler.Clnki bir tam lyeden, borsada islem
yapma hakkini kiralamak ve aylik bir odeme karsiliginda onun
verine alimsatim yapma hakkini elde etmek mimkin olabilmekte-—
dir.Ayni zamanda bazi borsalar, islem hacmi gelistirmeleri
konusunda endise duyduklari bazi belirli kontratlarin alim-
satimi icin Uye olmayanlara izin veren bazi o0zel belgeler
yvaratmistir.Sadece bireylerin, borsanin Uyeleri olabilmeleri-
ne ragmen brokerlar da misterileri veya kendi hesaplarina
alim—-satim yapma firsatina sahiptirler. Borsada islem yapan
brokerlar, genellikle blyuk brokaj firmalarinin (Merrill
Lynch veya Pudential Bache) temsilcileridir.Future kontratla-
rinin alim—-satimi i¢in gelistirilen bu organize vapi. forward
piyasa organizasyonundan farklidir. Kdpek oOrneginde de
belirtildigi gibi forward piyasalar daha gevsek organize
olmustur ve alim—satima ayrilmis belirli bir fiziksel alana
sahip degildir.Belki de en iyi forward piyasa, déviz borsasi
i¢in olanidir.Birbirleriyle elektronik olarak iletisim kura-
bilen biylk bankalar.,brokerlar ve istirakc¢ilerden olusan
dinya capinda bir agdir. Organize bir borsa veya merkezi
ticaret noktasi sozkonusu degildir (28).

Futures anlasmalarinin organize bir piyasada yapilmasi-
nin bir ¢ok yararlari bulunmakta olup, s6z konusu yararlar

arkada siralanmistir. (30)

(29) KOLB, W.Robert; a.g.k: s.4.
(30) vsUZ, Murat:; a.g.k.; s.400.



a. Bilgi akimini arttirmak suretiyle piyasanin daha etkin
calismasina yardimci olur,

b. Alim—satim islemlerinden kaynaklanan maliyetlerin ve
dolayisiyla riskin azalmasini saglar.

c. Nakliye ve dagitim masraflarini azaltir.

d. Mevcut piyasa kosullarinda meydana gelen beklenmedik
degismelerin, fiyat mekanizmasi yoluyla kisa slrede
dengelenmesini saglar.

e. Hem alici hem saticiya daha fazla alternatifler sunarak
onlarin karliliklarini arttirir.

f. Mali-ve gercek piyasalar arasindaki iliskiyi saglavarak,
yatirim alternatiflerinin arttirilmasina ve sermaye

plyasasinin gelismesine yardimci olur.

2.5.3.3. Takas Merkezi
(Clearing House)

Future soézlesmelerinin ticari fonksiyonlarini garatile—
mek icin, her future borsasi, future piyasasinin fonksiyonel-
lesmesinde Onemli bir rol oynayan takas merkezlerini
kullanmaktadir. Takas merkezi taraflar arasinda bir garantor
gibi hareket ederek onlarain yikimlidlidklerini tam ve zamanind
yerine getirmelerini ve bunlardan herhangi birisinin
yukimlidligunu yerine getirmemesi halinde onun yerine gecerek
anlasmasinin tamamlanmasini saflamaktadir. Bdylece gerek
aliaca1 gerekse saticinin futures anlasmasinin karsi tarafinda
bulunan kisinin glivenirligi konusunda herhangi bir kaygi

duymalarina gerek olmamaktadir (31).

(31) veUzZ, Murat; a.g.k.; s.401.



Takas merkezi ayri bir isletme olabilecedi gibi futures
borsasinin bir b&liumi de olabilmekte ancak her borsa mutlak
belli bir takas merkezi ile iligki icinde olmaktadir. Futures
pivasasinda islem yapan her alici ve saticinin sadece takas
merkezine karsi sorumluluklari vardir ve bu merkezin,kendisi-

nin yaninda yer alacafini disinmektedir (32).

2.5.3.3.1. Takas Merkezinin lsleyisgi

Takas merkezinin temel amaci, daha oncede belirtildigi
gibi pazardaki bilitlin istirakc¢ilerin performanslarini
garantilemektir. Bu rolini her satin aliciyi her saticiya ve
her saticiyl her satin aliciya adapte ederek gerceklestirir.
Takas merkezinin fonksiyonlarindan biri de, futures anlagsma-—
lari ile ilgili ikincil piyasalarin olusmasina yardimci
olmaktir.lkincil piyasalar, anlasmanin taraflarina anlasmadan
dogan hak ve yikimliliklerini bir baskasina devretme imkanai
saglamaktadir. Takas merkezi bu sekilde, ikincil piyasada
yapilan anlasmalarin da kayitlarini tutarak anlasmanin en son
taraflarini belirlemektedir.Arkadaki sekilde takas merkezinin

calisma yontemi sematik olarak gdsterilmektedir (33):

(32) KOLB, W.Robert; a.g.k; s.5.
(33) UBUZ, Murat:; a.g.k.; s.402.



SEKIL 2.1. Takas Merkezinin Calisma Siireci

A

Anlasma Konusu Malin
Pozisyonu Acan Ilk Saticisa

satis
TAKAS
B MERKEZ1 C
satis satis
Ilk Alica >> >>|B'nin Alicisi
C'nin Saticisii<< Her satais << D'nin Saticisza
alis isleminin alis
Alicisi
D E
satis satis
C'nin Alicisi > Her alis >>|D'nin Alicisa
Isleminin
E'nin Saticisi|<K Saticisa << | F'nin Saticisa
alig alis
alis

A'nin mali teslim edecedi Nihail Alica
(Anlasmay1 E ile yaptidi halde.
teslim A tarafindan yapilacaktir.

F

KAYNAK: UGUZ,Murat; Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Y&netimi;

Mali ve Ekonomik Yayinlar, 1987, sayfa 402.



Sekil 2.1.'de ilk satici A tarafindan ac¢ilan pozisyonun.
anlasmada Ongdriilen siire icinde o6nce ilk alici B tarafindan
C'yvye daha sonra D'ye, E'vye ve F'ye devredildigi varsayilmis-—
tir. Dolavisiyla A, anlasmanin saticisi, F ise son alicisi
durumundadir. Terminoloji a¢isindan A'nin durumuna da "kapala
pozisyon' denilmektedir. Anlasmanin siresi ic¢inde ayni
nitelikteki bir anlasmanin hem alicisi hemde saticisa
durumunda bulunan B, C, D v E'nin anlasma ile herhangi bir
iliskileri kalmamakta, anlasma konusu mal veya hizmetin iglem
fiyvati O6nceden tespit edildiginden, onun piyasa fiyati
yikseldiginde kapali pozisyona sahip taraf anlasmadan fiyat
farki kadar kar elde ederken, acik pozisyona sahip olan taraf
ayni miktarda zarara ugramaktadir. Buna karsilik, pivasa
fiyati disen mal veya hizmet lUzerine yapilmis bir futures
anlasmasinin a¢ik pozisyona sahip saticisi kar elde ederken
kapali pozisyona sahip olan alici zarar etmektedir.Bu olgudan
hareketle; futures anlasmasinin taraflarindan birinin karinin
digerinin zararini ve zararinin da digerinin karini olusturdu

gu sOylenebilir (34).

2.5.3.3.2. Takas Merkezinin Uygulamasi

Future piyasasinda, satin alinan ve satilan sdzlesmele—
rin éaylsl mutlaka bir birine esit olmak durumundadir.Boylece
bir mal teslim almayi Umit eden bir istirakciye,o mali teslim

edecek bir digeri mevcut olacaktir.

(34) U&GUZ, Murat; a.g.k: sayfa 403.



Eger bitin futures piyasasinin pozisyonlari (long, short)
toplanabilseydi toplamin her zaman sifir olabilecegini gdrmek
mimkin olabilirdi.Asagidaki tabloda tipik bir futures iglemi
gosterilmistir.

TABLO 2.5. Chicago Ticaret Kurulunda Islem Goren Tipik Bir
Futures Islemi

(a) Alaca Satica

Mayis 1
1 Eyldl, kile basina 171 1 Eylil, kile basina 171

sentten yulaf kontrati satin sentten yulaf kontrati satar.
alir.

(b) Alica Takas Merkezi
1 Eylil, kile bagina 171 Alaciya 1 Eyldl kile basina
sentten yulaf kontrati satin 171 sentten yulaf kontrati
alir. teslim etmeyi kabul eder.
Satica Takas Merkezi
1 Eyludl, kile basina 171 Saticidan 1 Eylilde yulaf

sentten yulaf kKontrati satar.| kontrati teslim almayi ve kile
basina 171 sent odemeyi kabul
eder.

KAYNAK ; KOLB, W.Robert; Understanding Futures Market:
Second Edition; Foresman And Company;1988; s.6

Tablo 2.5'dende goriilebilecefi gibi 1 Mavis'ta, alici;
Eylilde teslim etmek lizere future pivasada 5.000 kile yulaf
kontrati satin alir.Alici kontrati satin alabilmesi ic¢in,
baska'bir igtirakecinin aliciya satis yapmasi gerekmektedir.

(a) kolonunda,alici ve saticinin tam olarak birbirini
tamamlayan pozisyonlarda oldugu goriilmektedir. Bir taraf tam
olarak digerinin sattigini satin almistir.Dikkat edilmelidir
ki,teslim tarihi,teslim edilecek yulaf miktari ve fiyatialica

ve satici taraflarinda tam olarak birbirini karsilamaktadir.



Aksi takdirde bir islem gerceklesemez.Kesinlikle iki ta-—
rafin birbirinden haberi olmamaktadir. Ulkenin degisik
verlerinden bir broker araciliiyla ticaret yapmis olmalari
‘mimkiindir. Bu gibi durumlarda " gliven " sorunlari dogabilir.
Her iki partide diGerinin anlasmayi yerine getirecedinden
nasil emin olabilecegi bir soru isareti olarak dislniilebil-
mektedir. Kolon (b)'de ifade edildigi gibi takas merkezi her
iki tarafa da anlasmanin verine getirilece@ini garantilemek-—
tedir. 11k satis yapildiktan sonra takas merkezi devreye
girmekte ve aliciya satici,saticiya da alici seklinde davran-—
maktadir. Takas merkezi futures kontratlarinin satin alicisi-
ni1 da garantilemektedir.Alici anlasilan zaman ve fiyattan
teslimi yapacak,saticida alacaktir.Bu islem asagida grafik
olarak gosterilmistir:

Mallar
ALICI < SATICI

Fonlar
Takas merkezi bulunmadigi zaman her iki tarafta birbirleriyle
muhatap olacaklardir.

Mallar Mallar
ALICI < Takas < SATICI
> Merkezi >
Fonlar Fonlar

Takas merkezi bulundugunda her iki taraf sadece takas
merkeziyle muhatap olacaktir.Takas merkezi, piyasada aktif
bir pozisyon almamakta ancak her islemde kendisini alici ile

saticinin arasina koymaktadir. (35)

(35) KOLB, W.Robert; a.g.k; s.6-7.



—65-—

Takas merkezinin bu hareketinden dolayi iki ticari parti
sadece takas merkezinin glivenilirligini disinmek zorundadir—
lar. Her iki ticari partiye karsi garantisini yerine getir-
meyi basaramamasi futures pivasasini olumsuz yodnde etkileye-—
bilmektedir.Futures piyasalarinin tarihsel gelisimine
bakilidiginda takas merkezinin sz verileni vyerine getirmevi
basarmis oldugu goriilmektedir,boylece takas merkezi sebebivle
dogacak bir future ihmal riski s6z konusu olmamaktadir. Tablo
4.5'deki (b) kolonunun incelenmesi,takas merkezinin séz
verdigi gibi davranacagi konusunda daha fazla glven vermekte-—
dir.Sonucta takas merkezinin yulaflarda bagimsiz bir pozisyo-
nu bulunmadigindan yulaflari teslim etmek ve kile basina 171
sent almak zorunda kalmaktadir.Bu iki islem net sifir sonucu-
nu vermektedir. Kendisine ait hicbir future piyasa pozisyonu
saflamadigindan, takas merkezinin riski gorindiuginden daha

az olmaktadir (36).

2.5.3.4. Marjin Sistemi Ve Ginllik Hesaplamalar

Sermaye piyasasinda menkul kiymet almak ve satmak
isteyen yatirimcilar bu islemlerini yasa geredi yetkili bir
araci kurum vasitasiyla yliritmek durumundadirlar. Bu nedenle
yatirimcilar alis siparigslerini karsilamak ve satis
hasilatlarini tutmak {izere belli bir veya birkac araci kurum

nezdinde nakit hesabi bulundururlar (37).

(36) YOUNG, Leslie; BOYLE, Gleen W.; Forward and Futures
Prices in General Equilibrium Monetary Model; Journal
of Financial Economics, Vol.24; Iss.2; Oct,1989, s:320

(37) UsUZ, Murat: a.g.k; sayfa 14.
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Future piyasalarinda takas merkezi ile birlikte bir
garantor olarak kullanilan marjin ise bu hesaba vatirilan

parayl ifade etmektedir.

2.5.3.4.1. Marjin Kavrami ve Amaci

Future piyasalarinin varolusunda marjin sistemi cankur-
taran olarak goérilmektedir. Tanim olarak marjin, iyi niyet
gbsterisi olarak bir miisterinin arabulucu firmaya ya da
arabulucu firmanin takas merkezine yatirmasi gereken parayi
ifade etmektedir (38). Marjin miktari. nakit olabilecegi gibi
kisa doénem A.B.D. Hazine Enstrimanlari veya akreditif olarak
da odenebilmektedir (39). Marjin sisteminin temel amaci, spot
pivasada lehine degisiklik olan tarafin bundan aninda yarar-—
lanmasini sa@lamak, ayni zamanda alevhine dedisiklik olan
tarafin yikimliiliklerinden kac¢masini Onlemekdir. Kendilerinde
nakit hesabi bulunan misterilerinden aldiklari siparigleri
onlarin nakit hesaplari lzerinden yiritebilen araci kurumlar,
misterilerinden aldiklari alim emirlerini bu hesaptan alarak
verine getirebilmekte,satis emirleri sonucu olusan hasilati
da yine bu hesaplarina komisyon giderlerini distiikten sonra

yatirmaktadirlar (40).

2.5.3.4.2. Marjin Cesgitleri ve Future Piyasalarinda
Marjin

Marjinler, ilk marjin (initial margin) ve tamamlama

marjini (maintenance margin) olarak ikiye ayrilmaktadir.

(38) YOUNG, Leslie; BOYLE, Gleen W.; a.g.k.; s.325
(39) KOLB, W.Robert; a.g.k; s.6-7.
(40) UBUZ, Murat:; a.g.k.:; s.14
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2.5.3.4.2.1 tlk Marjin (Initial margin)

Il1k mariin herhangi bir menkul kiymet satin alinmasinda.
yvatirimcitarafindan garanti olarak aracikurumda ac¢ilan hesaba
ilk basta yatirilan parayi ifade etmektedir.Future anlasmala-
rinda da herhangi bir future pozisyonu acildiginda yatirilma-—
s1 gereken ilk para demektir.Kontrat yapildigi anda yatiril-
masl gereken ilk marijin kontratin temsil ettigi miktarain % 5
ile % 15'1 arasinda degisen bir miktar olmaktadir. Bazi kay-
naklarda % 5 veya daha az olarak belirtilmistir (41). Doviz

Future Piyasalarinda marjin sistemi ile ilgili su sekilde bir

ornek verehiliriz:

Yatiramcinin bir Mark kontrati aldigi diusiniilsiin.

1 DM Kontrati ————— > 125.000 DM' a egsit olmaktadar.
125.000 DM X (% 3) = 6.250 DM kadar ilk marjin 1lk
Marjin yatirimca tarafindan orani
odenmektedir.

2.5.3.4.2.2. Tamamlama Marjini (Maintanance margin)
Tamamlama marjini ise yatirimci tarafindan araci kurumda
acllan#marjin hesabinda olmasi gereken minimum parayi ifade
etmektedir. Bu defer genellikle ilk marjinin % 75 ile % 80'1i
arasinda olmaktadir (42).
Bir oOnce verilen Ornek lzerinde bakildiginda;
( 6.250 DM ) X % 80 = 5.000 DM

Yatirimca tarafindan
yatirilan ilk marjin

(41) CARLTON, D. W.; "Futures Markets: Their Purpose, Their
History, Their Growth, Their Succes and Failures";
Journal of Futures Market; Fall 1984

(42) CARLTON, D. W.: a.g.k.
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Yatirilan ilk marjin 5000 DM'nin altina distigi anda
tamamlama marjini yatirilmasi gerekmektedir. Pozisyonunda bir
zarara ugradifi ve glinlik zarari tamamlama marijiininin altina
distiigi taktirde bakiyeyi tamamlama marjininin dstiine cikar-—
masi ic¢in araci kurum tarafindan yatirimciya cagdrida bulunul-
maktadir.

2.5.3.4.3. Marjin Sisteminin iIsleyigi ve Glnlik
Diizenlemeler

Future piyasalarinda kazanc¢lar veya kayiplar gini gilinine
takas merkezi araciligil ile hesaplanmaktadir. Bu kavip ve
kazanclar kigsilerin araci kurumlaril tarafindan bakivelerinden
disiilmekte veya ilave edilmektedir. Bu ginlik dizenlemeler
yatirimci tarafindan bir baska garanti olmaktadir.Bu asamada
karsimiza " marking to market" kavrami c¢ikmakta.bu da tiiccar-—
larin gerceklesen giindeki zararlari nakit olarak paraya
donistirmelerini saflayan future piyasasi fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir.Bu durumda futures piyasasinda "marked to
market pozisyon' kavramil gecerli olmaktadir (43). Daha Once
marjin kavrami hakkinda ac¢iklamalarda bulunulmustu. Marjin
sisteminin isleyisini, glnlik dizenlemeler ile birlikte
incelememiz miimkiin olmaktadir. Bu incelemede Tablo 2.5 'deki
durum gozoniine alinmaktadir. Bilindigi gibi alici burada 171
sentten bir kontrat satin almistir. Bu kontratin 2 mayista
kile basina 168 sentten kapandidi diisiniildigiinde alici, kile
basina 3 sentlik bir kayba maruz kalacaktir. Kontrat 5000
kile oldugundan bu 150 $'lik ( 5000 kile X 0,03 sent ) bir
kaybi ifade etmektedir. Bu miktar komisyoncuya odenen ilk

marjinden diisilmektedir.

(43) KOLB, W.Robert; a.g.k:; s. 6-7.
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11k marjinin degeri belli bir dizeye ulagsinca, yatirimci bu
dizeyi baslangic¢ dizeyine dondirmek icin marjini yenilemesi
istenir. Daha oncede belirtildigi gibi tamamlama marjini ge—
nellikle ilk marjin miktarainin % 75'i kadardir. Ilk marjinin
1.400 $ oldugu diisiniiliirse, yatiramci ic¢in tamamlama marjini
1.100 $'dir. Ornekte, parti 1 halihazirda 150 $§ kaybetmistir
ve marjin hesabinin deferi 1.250 $ olmustur. Bir sonraki giin,
kile basina yulaflarin de@erinin 4 $ daha distigi ve parti 1
icin 200 $'lik bir ek kaybin daha s6z konusu cldugu disiinil-
diiginde, marijin hesabinin deferi 1.050 $'a diiser ki bu iste—
nen tamamlama mariininin altinda bir deferdir. Komisyoncu,
alicidan mariin hesabini yenileyerek, onu tekrar ilk mariini
olan 1.400 $'a cikarmasini isteyecektir. Bu ilave tamamlama
marijini nakit olarak odenmesi gerekmektedir. 80z konusu slirec¢
sekil 2.2.'de gosterilmektedir.
SEKIL 2.2. Ilk Marjin ve Tamamlama Marjin Siireci

Account
Equity

$1.400 -4 -

$1.100

\J \\'Tamamlama Marijini
k\\ /} Sevivyesi
mog'fn C@r//orl

ZAMAN

KAYNAK: KOLB, W. Robert., Understanding Futures Market, 1kinci
basim, 1988, Scott, Fores Company B&.1 s.8
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Sekil 2.2'de, komisyoncuya ddenen ilk marjinin degeri
1.400 $'dir. Ilk olarak, yatirimci bazi ki¢ilik kazanclar
saglamis ama ¢ok gecmeden kayiplar hesabin deferini 1.100
$'in altina indirmistir.Bu olay Sekil 2.2'de biiyiik noktalarla
gbsterilmistir. Bu ilk marjin tamamlandiktan sonra, tiliccarin
bazi kiclk kayiplari olmustur ve bunlari bir bilyuk kazan¢ ve
bir biyilk kayip takip etmistir ki bunlarda ikinci bir marjin
tamamlamaya neden olmustur. Sekil 2.2. sadece istenilen nakit
akislarini gostermektedir. Yatiraimci, marjin deGeri 1.400 $'1
astifinda nakit cekebilir (44).

Future kontratlari tipik olarak her gin bir nakit akisa
icerirler.Eger bir yatirimci,her gin brokeriyla futures fiyat
dalgalanmalarindan dogan ilgili evraklari almak lizere ileti-—
sime ge¢seydi,bu ciddi bir sorun olurdu. Yatirimci ic¢cin bu
problemi asmanin en kolay yolu,komisyoncu ihtiyaci oldugunda
tamamlama marjini cekebilecedi ekstra bir nakit, likidite
havuzu olusturmasidir.Komisyoncu, ayni zamanda yatirimci adi-—
na artan nakti de bu havuza yatirabilir.Futures piyasalarinin
bu sekilde kullanilmasi bu piyasalari daha glivenli bir hale
getirmektedir.Bir baska durumda, tliccarin ilk marjini odedigi
ve daha sonra istenilen ek marjini odemek istemedigi wveya
odeyemeyecedi dilslinildiiginde.,komisyoncu,daha diisik bir komis-
yon maliyeti ile denge durumuna doénerek tiliccarin ilk marjinin
den, kaybi cikartma ve kontrati kapatma yetkisine sahiptir.

Tamamlama marijin ihtilaflarinda, komisyoncunun pozisyonu
2 Mayis'ta islem yaptiktan sonra kapayabilecedi goriilmektedir
Ancak kontrat Eylil'de teslim edilecekti.Bu durumda,kontratain

mayls'ta kapatilmasainin mimkiin olamayacadi goriilmektedir.

(44) KOLB., W.Robert; a.g.k; sayfa 8
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Ancak yatirimcilarin bir future kontrat isleminde taahhiitle-
rini yerine getirebilecekleri 2 ginleri bulunmaktadir.Yatirim
cilar isterlerse zaman asimindan yvararlanarak, mal borsasinin
sartnamelerine uygun olarak s6z konusu mali teslim alirlar vya
da ters igleme (reversing trade) girerler (45).

TABLO 2.6. Ters islem Ornegi

Alici 1 Baslangi¢ Pozisyonu Satica

Mayis 1: 171 sent/kileden 171 sent/ kileden 1 Eylil
1 Eylil yulaf kontrati aldi.| yulaf kontrati satt:.

Alici 1'in Ters tslemi Alici 2

Mayis 10: 180 sent/kileden 180 sent/ kileden 1 Eylil
1 Eylul yulaf kontrati satar| yulaf kontrati alir.

2.5.3.5 Future Piyasalarinin Katilimcilara

Futures piyasalarinin aktif katilimcilari, Uyeler ve
onlarin buyudk Slcekli finansal riskini ydnetebilecek, daha
iyi bir araca gerek duyan misterileridir.

Katilimcilarin blyik bolimiinii, futures piyasalarinda
finansal risklerini minimuma indirmeye calisan bankalar ve
diger finans kurumlari olugsturmaktadir (46).

Pozisyonlarini riske karsi korumak isteyen yatirimcilar
(hedgers). future piyasalarina risklerini transfer etmek icin
girmekte,spekiilatorler ise kazan¢ amaciyla bu riski yliklenmek
tedirler. Spekiilatorlerin, futures piyasalarinda cok Snemli
bir rolli vardir ciinkii onlar,pozisyonlarini riske karsi koru-
mak isteyen yatirimcilar icin bir piyasa olusturmaktadirlar.
Spekiilatorler, piyasayl cesitli ydntemlerle analiz ederek,
fiyatlarin gelecekteki yonind tahmin etmeye calisir ve piya-

sadaki pozisyonlarini buna gdre ayarlarlar.

(45) KOLB, W.Robert; a.g.k; s.10
(46) Capital Guide Dergisi; a.g.k:; 5.48
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Fiziki teslimatla hic¢bir ilgileri olmayan spekiilatdrler yal-
nizca fiyat defismeleri ile ilgilenirler. Spekiilatdrlerin bir
diger Onemli ©6zelligi piyasada her zaman tek tarafli olmalari
yani pozisyonlarinin alici yada satici olmasidir.Halbuki po-
zisyonlarini riske karsi korumak isteyen yatirimcilar (hedg-
ers), futures piyasadaki kayiplarini spot piyasada telafi
ederler (47). Spekiilatorlerin varligi. piyasa likiditesinin
yuksek oldugunu gostermekte,bu da kontratlarin kolayca alinip
satilmasini saglamaktadir.

Dogrudan katilamcilarin yani sira vadeli piyasalarin c¢ok
sayida kullanicisida vardir. Ornegin; bir miisteri, bankasin-
dan faiz orani garantisi talep edebilir. Bu da bankanin faiz
riskinin Chicago Ticaret Kurulu'nda (Chicago Board of Trade)
hedge etmesine neden olabilir. Piyasa, dogrudan ve dolayla
¢ok sayida katilimciya sahip oldugundan uzun vadeli
kontratlarda bile yiliksek bir likidite diizeyi sadlar (48).

Turkiye'de futures piyasalarinda;

— Finansbank

Bankexpress

— Interbank

Comonda Securities
— Ekinciler Menkul DeJerler
— Carmen Menkul DeJerler
islem yapmaktadirlar (49).
Bunlarin disinda misterilerden gelen talepler dogrultusunda

futures islemi yapan bankalar da bulunmaktadir (50).

(47) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S; a.g.k ;s.19
(48) Ekonomik Trend; "Futures ve Options'un Alfabesi'; Eyliil
1993, sayi 25, yil 1, s. 24.

(49) capital Guide Dergisi; a.g.k.; s. 48
(50) Ekonomik Trend, a.g.k.: s. 24.
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2.5.4. Futures Anlasmalarinin Unsurlari

Sermaye piyasasinda yapilan igslemler iki piyasada islem
gbérmektedir. Bunlardan ilki organize olmug piyasalardir. Bu
piyasalara ornek olarak borsalari gosterebilmekteyiz. Borsa-
lar yasal olarak dizenlenmis ve islemlerin belirli kurallara
gdre vapildig: piyasalardir (51). 1kinci piyasa ise orglitlen-—
menin s6z konusu olmadigi, islemlerin serbestce vyirdtildigd
piyasalar yani organize olmayan piyasalardir. Bunlar "tezgah
istl pivasalar' (over the counter) olarak adlandirilmaktadir.

Future anlasmalari. organize olmus pivasalarda islem
gormektedir. Bunlar bir taraftan sermaye piyasasindaki
yatirim sec¢eneklerinin cegitlendirilmesine yardimci olurken
sermaye piyasasida future anlasmalari icin satandardize
edilmis bir piyasanin olusmasinil sa@lamaktadir. Bir future
anlasmasinda bulunmasi gereken unsurlar su sekilde ifade

edilebilmektedir (52).

a. Gelecekte teslimi Ongérilen Urinin {(mal, hizmet, doviz
veya menkul kiymet) cinsi, tirid,kalite veya derecesidir.
Dinya borsalarinda 279 cesit Urin icin future anlasmasa

vapilmaktadir.

b. Teslim edilecek Urinin miktari (adet, kilo., ton, litre,
metre veya diger bir &lc¢l birimi cinsinden degeri).
Miktarlar standart olmalidir. Bir kontratta ka¢ tane o
drinden oldugunu belirlemek gerekmektedir. Bir bugday

kontrati 5 bin kile bugdayi temsil etmektedir.

(51) 1.M.K.B.; "Sermaye Piyasasi Kilavuzu'; Subat 1993
(52) UGUZ, Murat ; a.g.k.; s.s. 400-401
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Bir doéviz kontratinda 125 bin Alman Mark:i vardir. Bunun

kiislirat:i olmaz ise bu sayi ile alinip satilabilmektedir.

¢. Teslim zamani bir diger unsuru olusturmaktadir. Genellikle
ay olarak belirlenir ve teslimin tesbit edilen ay iceri-
sinde hangi tarihte yapilaca@i alicinin insiyatifine
birakilmistir. Herhangi bir lrin icin Urilin alap satilmasa
s8z konusu olmamaktadir. Senede genellikle 4 ya da 5 defa
vade belirlenmektedir. En yaygin kullanilan vadeler Mart,
Haziran, Eyliil, Aralik aylaridir. Bu aylarain uU¢iinci
carsambasinda genellikle vade dolmaktadir. O giline kadar
yatirimcl kontrati elinde tutarsa. borsa anlastigi fiyat

lizerinden mali verecektir (53).

d. Teslim yeri; futures kontratlarinin ancak % 3'e kadari
gercekten fiziki teslimat ya da nakdi mutabakat olarak
sonuclanmaktadir. Bazi future anlasmalarinda, Ornegin,
hisse senedi futures anlasmalarinda fiziki teslimat bir
secim hakki ya da opsiyon degdildir. Pozisyon yvalnizca

nakdi mutabakat olarak yapilmaktadir (54).

e. Odemelerin ne sekilde yapilacagi ( nakit, cek. posta veya

banka havalesi vb.).

(53) Mali Dinyamizin Yeni Kavramlari; a.g.k.:; s. 125.

(54) UGUZ, Murat:; a.g.k.; s. 401.
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2.5.5. Future Piyasalarinin Genel Isleyisgi

Future pivyasalari. orjinal olarak tarimsal ve benzer
mallar i¢in gelistirilmislerdir. Ancak giniimizde finansal
Uridnlerin future piyasalarinda daha biyik bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Bu lirlinlerin basinda da dovizler
gelmektedir. Calismamizin daha sonraki kisimlarinda doviz
futureslarindan genis olarak bahsedilecektir.

Hasat mevsiminden once, Uriinind satabilecegi fiyattan
emin olamayan bir bugday ¢ift¢isi. bu belirsizlikten hosnut
degilse, bu belirsizligi bugday futuresi satarak azaltabilir.
Bu durumda,bugin belirlenen bir fiyattan bir ¢ok bugday kile-
sini ilerde teslim etmek konusunda karara varir. Bu future
kontrat, kontrati tasiyanin teslimi yapip yapmama secenedine
sahip oldugu opsiyonlarla karsilastirilmamalidar; Ciftcinin
future kontrati, bugdayi teslim etmek iizere bir firmanin
teminatina esittir.Bir degdirmenci ise tam tersi durumundadair.
Hasattan sonra bugdaylari almak ihtiyacindadir. tlerdeki bir
zamandan once, almak istedigi bu bugdayin fiyvatini sabitlemek
isterse, bunu bugday future satin alarak yapabilir. Diger bir
deyisle,buglinden sabitlestirilen bir fiyattan gelecekte bugd-
daylari teslim almak Uzere anlasir. Degirmenci, eJer kontrata
vade sonuna elinde tutarsa malia teslim almakla yilkimlidir.
Hem ciftci hem de defirmenci o6nce oldugundan daha az risk
tasimaktadir.Clilft¢i,bugdday kontrati satarak riskten korunmus-—
tur. Bu da kisa donemde satici pozisyonunda riskten korunma

(short hedge) olarak adlandirilmaktadar.
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Degirmenci ise budday futuresi alarak riskten korummustur ki
bu da uzun ddnemde satici pozisyonunda riskten korunma (long
hedge) olarak adlandirilir.

Calismamizin daha onceki kisimlarinda, bu piyasalarda
pozisyonlarini riske karsi kKoruyanlarin disinda, riski
lizerlerine almaya hazir olan spekiilatorlierin oldugundan bah-
sedilmigtir.drnekte ki ¢iftci gibi short hedgerler'in sayisin
da artis varsa,yeterli sayidaki spekiilatdrierin kar etme uUmi-
divle alim yapana kadar future fiyatlari asaf@iya c¢ekilecektir
Eger dedirmenci ornedinde oldugu gibi long hedger sayisinda
bir artis varsa,yeterli sayida spekilatorler bugday futures-—
lari satmaya hazir olana kadar future fiyatlari artacaktir.
Aninda teslim i¢in bugdayin fiyati,spot fivat olarak bilinir.
Ciftci bugday futurelari satti@inda bugdayini almaya daha
6nceden kararlastirilmis oldugu fiyat spot fiyattan cok fark-
11 olabilir. Ancak teslim gini yaklastikc¢a, future kontrat
gittikce daha fazla spot kontrata benzer ve future'ain fiyata
gittikce spot fiyata yaklasir. Ciftc¢i. future kontratinin
vadesi dolana kadar beklemeye karar verebilir ve bugdaylara
aliciya teslim eder. Ciftci icin vade dolmadan dnce bugday
futurelarini satin almak daha uygun oldugu icin, pratikte bu
tir teslimler cok seyrektir.Efer uygun sekilde riskten korun-—
mus ise, bugdayi lizerindeki bir kayip, satisindaki karla ve
bugday futuresinin onceden tekrar geri alinmasiyla kapatilar

(55).

(55) BREALFY. A.RICHARD: MYRES, C.STEWARD: a.g.k: s. 627.
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2.5.6. Future Piyasalarinda Teslim Fiyatinin Hesaplanmasi

Future anlasmalarinda, anlasma konusu irinin taraflar
arasinda onceden belirlenen teslim fiyati, pivasa kosullara
icinde ve o tarihte sdz konusu mal veya hizmette olan arz ve
talep seviyesine gdre belirlenir. Etkin bir piyasada future
anlasmasinda belirlenen teslim fiyvatinin, anlasmanin sona
erdigi tarihte gercekten olusacafdi beklenen spot piyasa fiya-—
tina egsit olmasi gerekir. Bir an icin, anlasma konhusu Uriinin
teslim tarihindeki piyasa fiyatinin, anlasmanin yapildigi an-
da kesin olarak ongoriilebildigini ve bu fiyatin,bugiin yapilan
bir future anlasmasinda belirlene teslim fiyatindan daha
yilkksek oldugu varsayilsin. Boyle bir durumda hic siiphesiz,
50z konusu mal veya hizmet lizerine alici (long) olarak derhal
future anlasmasi imzalayan birisinin, herhangi bir riske kat-
lanmak zorunda kalmadan, fiyat farki kadar kar elde etmesi
mimkin olurdu.Ancak piyasadaki herkes ayni sekilde kar sagla-
mak isteyeceginden, anlasma konusu Urinin teslim fiyati kisa
slirede vyikselecek, kar imkani da boylece ortadan kalkacaktir.

Bununla birlikte gercek hayatta, anlasma konusu Urinidn
teslim tarihindeki gercek piyasa fivatinin dnceden kesin
olarak belirlenmesi mimkin degildir. Dolayisiyla teslim
tarihindeki gerc¢ek piyasa fiyatinin tahmin edilmesi gerekir.
Bu amacla kullanilabilecek cegitli ydntemler gelistirilmis
olmakla birlikte, bunlar arasinda en pratik olani, asagida
gosterildigi gibi teslim tarihindeki piyasa fiyati ile bugilin
ortaya c¢ikan piyasa fiyati arasindaki belli bir iliskiden

hareket eden ve

Fg = Fau (14+4f)* + k esitligine dayanan yontemdir.
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Arkadaki esitlikte;
Fo = Future anlagsmasinda ongdrilen teslim tarihindeki piyasa
fiyatina
F. = Anlasmanin yapildigi andaki piyasa fiyataina
f = Pivasa iskonto faiz oranina
t = Anlasmanin siresini (yil olarak)

k = Anlasma konusu Uriinin anlasma silresi ic¢cindeki koruma ve
depolama giderlerini

ifade etmektedir.

Ornefin, altinin su andaki spot piyasa fiyati 17.500 TL.
iken bundan li¢ ay sonra teslim edilmek lUzere yapilan bir
future anlasmasinda teslim fiyatinin 19.000 TL. olarak belir-
lendigini ve piyasa iskonto faiz oraninin yillik % 32 oldugu
varsayilsin. Ayrica altinin saklama ve depolama masrafi, 3
aylik donem ic¢in 100 TL. oldugu diisiniilsiin. Bu verilere gdre
altinin bundan 3 ay sonraki piyasa fiyati, daha Once verilen

formiil kullanilmak suretiyle 18.858 TL. olarak hesaplanabilir

Fg = 17.500 (1+0.32)*7* + 100

Etkin bir piyasada., future anlasmasinda belirlenen
teslim fiyatinin, teslim tarihinde gercekten ortaya cikacagi
tahmin edilen piyasa fiyvatina esit olmasi beklenir. Yukarida
verilen ornekte oldufu gibi teslim fiyatai (19.000TL) tahmin
edilen piyasa fiyataindan (18.850TL) yuksek oldugu takdirde,
herhangi birisinin, altin lzerine satici olarak diizenleyecegi
bir future anlasmasi ile hicbir riske katlanmak zorunda kal-

madan, fiyat farki kadar kar elde edebilmesi mimkiindiir.
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Bunun i¢in yapilacak iglem, piyasa iskonto faiz orana
Uzerinden 17.500 TL. tutarinda borc¢ temin edip, bununla altin
‘almak ve ayni zamanda altin Uzerine bir future anlasmasi
satmaktir.Futures anlasmasinda teslim fiyati olarak 19.000 TL
belirlendigine gore, 3 aylik donem sonunda bu kisi elindeki
altini belirlenen bu fiyattan aliciya satacak, baslangicta

piyvasadan temin ettigi borc¢ icin anapara ve faiz olarak;

[:17.500 (1+0.32)*7% = 18.758 TL.:]

ve altinin saklama masrafi olarak 100 TL. ddemede bulunduktan
sonra;
19.000 TL. - 18.858 TL. = 142 TL.

Ka&r elde edilir

Future anlasmalarinda taraflar,yukimlilidklerinden kacin-
mayacaklari i¢in islemin herhangi bir risk icermeside soz
konusu degildir. Piyasadaki tutarsizliklardan yararlanmak
suretiyle risksiz kar elde etme imkani sadlayan ve genellikle
arbitraj olarak bilinen bu islem, kisa siirede ayni kosullarda
vapilan future anlasmalarinda belirlenen teslim fiyatinin,kér
imkani ortadan kalkincaya kadar dismesine yol acacaktir.Dola-
y181YIa etkin bir piyasada yukaridaki formiile gbre belirlenen
teslim tarihindeki piyasa fiyati,futures anlasmasinda belir-

lenen teslim fiyatina esit olmak zorundadir (56).

(56) UGBUZ, Murat; a.g.k: s. 406.
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2.5.7. Forward Ve Future Piyasalarinin Kargilastirilmasi

Futures kontratlari. organize future pivasalarinda islem
gbren standart kontratlardir.Kontrat hacmi ve vadeleri
standardize edildiginden, pazardaki bitin istirak¢iler kont-
rat tiplerine tanidiktirlar ve bdylece ticaret kolaylasmakta-—
dir.Diger taraftan,forward kontratlari,iki kisi arasinda be-
raberce lzerinde karar vererek imzalayabilecekleri herhangi
bir cegsitteki kontratlarin olusturdugu ozel alaisverislerdir.
Ornegin, 1iki kisi Belc¢ika Franki olarak 20 ay icinde ddenmek
izere 70.000 DM. icin bir forward kontrati imzalayabilirler.
Ancak IMM kontratlari, Amerikan Dolari olarak fiyatlandirilan
125.000 DM'1 uygun olan sinirli bir vade siresince islem
gérir. Futures piyasalarinda islem goren birkac¢ standart
kontrat olsa bile,yiksek likiditeye,bkiiciik fiyat dalgalanmala-—
rina ve disik islem maliyetlerine yol acan uygun kontratlar-—
daki islem hacmi daha yiiksektir (57).

Bir takas merkezi iceren future piyasalarinin organizas—
yonu,miikellefiyetin yerine getirilmemesi risklerini azaltmak-—
ta,borsa Uyeleri, kontrati imzalayan her iki tarfida garanti
altina almaktadir.Bunun aksine.bir forward kontrati iki taraf
arasinda yer alan Ozel bir alisveris olup her iki tarafta
anlasmadaki mikillefiyetin yerine getirilmemesi riski ile
karsi karsiyadirlar. Forward ve future pivasalarin arasindaki
farkliliklar asagidaki tabloda daha acik olarak gosterilmek-—

tedir (58).

(57) SHAPIRO, ALAN,C.: a.g.k.: s. 62.
(58) LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; a.g.k.; s. 716.
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TABLO 2.7. Forward ve Future Piyasalari Arasindaki Farklar

FORWARD

FUTURE

1.Koﬁtrat1n

Kisilerin ihtiyaclarina

Para miktarina bagl:

blylklligd gore dizenlenir ve olarak standardize
futures standart edilmistir.
kontratlardan ¢ok daha
biiyiiktir.
2.Teslim Bankalar herhangi bir I.M.M future kontrati
tarihi zamanda teslimi sadece yilain belirli
onerirler. bazi zamanlarinda
teslim edilir.
3.Denetim Kendi kendini denetler.| "Commodity Futures
Trading Commission"
tarafindan denetlenir.
4.Teslimat % 90'nindan c¢ofunun Teorik olarak ideal bir
sikliga halihazirda teslimi pazarda teslimat hic

gerceklesmistir.

gerceklesmez.gercekte
ise kontratlarin % 1
den azi teslim edilmis.

5.Taraflar

Bankalar, brokerlar,
korporasyonlar ve vyerel
bankalar; Halkin
spekiilasyonu dzendiril-
mez.

Bankalar,brokerlar,
korporasyonlar;
Kaliteli halkin
spekiilasyonu
0zendirilir

6.Ticaret
gekli

Sinirli sayida pazari
paylasanlarla telefon
ve telex bafi lizerinden
banka tarafindan
saglanir.

Rekabetci bir alanda
bircok alici ve satici
arasinda ac¢ik mizayede
ile gerceklesir.

7 .Komisyon
(islem
maliyeti)

Bankanin alis ve satis
fiyatlari arasinda
dafitilmistir;Tiketici
tarafindan kolayca
tahmin edilemez.

Kuciuk brokerlik licreti
ve pazarlik vapilarak
belirlenen oranlar
yayinlanair.

8.Marjin
sistemi

Bu piyasada istenmez
ama istendifinde banka
dengeleri kompanze eder

Tum katilanlar ic¢in di-
sk miktarda givenlik
depozitosu gereklidir.

9.Koteler

Genellikle Avrupa para
birimlerinde kote
edilirler{yerel paranin
Amerikan Dolari basina
diigen birimi).

Amerikan Dolari olarak
kote edilirler (bir
birim yabanci para
basina disen dolar).
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10.Takas Kigsisel bankalar ve Takas merkezi tarafin-—
iglemi brokerlar tarafindan dan ele alinir,ginlik
ele alinir. diizenlemeler pazara
yansir.
11 .Kredi Herbir taraf tarafindan| Her kontratta, takas
riski ortaya konur.Bu ylzden merkezi karsi tarafin
her misteri icin kredi rolind oynar,bu yizden
limitleri diizenlenmeli-| kredi riskini azaltair.
dir.
12.Ekonomik Bir riskten korunma Halkin katilimi ile

dizenleme mekanizmasi sag@layarak

dinya ticaretini

risk paylagilir.

hizlandirir.
13.0deme Banka ile miisterisi Takas merkezi lizerinden
arasinda karar verilen giinlik dizenlemeler
tarihte gerceklesir. yapilir:Kayip ve
kazanc¢lar gilnlik olarak
dizenlenir.Bu isleme
"marking to market'"denir
14 . Pazar Kominikasyon aglara Merkez borsa
yeri
15.Fiyat Glinlik limit yok. Borsa tarafindan giinlik
dalgalanmalara: limit belirlenir.
16 .Kontrat Yoktur Ginlidk ticaret
likiditesi
17.Girigim Cok biyik miisterilerle Herkese aciktair.
sinirlaidar,
KAYNAK : SHAPIRO, ALAN,C.; Multinational Financial

Management ;Fourth Edition:Allyn & Bacon ;

1991; s.62

LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; Corporate Finance;

International Edition:
1990, s.

716.

Harcourt Brace Publishers;

Future ve forward piyasalari arasindaki farklari sayisal

bir 6rnek lUzerinde incelemek miimkiin olmaktadir. Bunun ic¢cin

islem g6ren bir ABD firmasi gézonine alinmaktadir:Eger firma

45 gin icinde 3.333.333 DM almayi bekliyorsa firmanin durumu-

nu dolar cinsinden temel dederi,45 gin icinde ki DM ve $ ara—

sindaki spot kuruna gore disinilmektedir.8ekil 2.3(A),kur de-

gistikce bu durumun deJeri idzerindeki etkileri godsterir (59).

(59) LEE, Cheng:;

FINNERTY, Joseph;

a.g.k.: s.

715.



SEK1L2.3(A) .Forward ve Futures Kontratlariyla Riskten korunma

Gerceklesme Olasilig:

3ADM/E
(A)
] l 45 giindeki
Doviz kuru
2.2 DM/$ 6.6 DM/$ (DM/$)
$ 1.5 m $ 1m $.5m

(45 gin icinde 3.333.333 DM'in $ cinsinde degeri)

KAYNAK: LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph; Corporate Finance;
International Edition; Harcourt Brace Publishers;
1990, s. 715.

Yabanci para kur dalgalanmalarina maruz kalmayl en aza
indirmek icin, 1 $, 3 DM. olmak Uzere, (DM/ $) firma 45 giinde,
mevcut forward kuru icin 3.333.333 DM'lak bir forward kontrat
satabilir. Bu islem durumu, SEKIL 2.3(A)'da gdsterilenden,
SEKIL 2.3(B) 'ye donlUstirecektir. (A)'daki riskten korunmasiz
durum ile (B) 'deki riskten korunmali durum karsilastirildi-
g1nd§ gorilecedi gibi;3.333.333 DM'lik miktar forward kontrat
bir defa imzalandiktan sonra kesindir.Bu da su anlama gelmek-
tedir: EgSer firma riskten korunursa, 1.11 milyon $ almasa
kesindir, ya da riskten korunmaz ise 500.000 $ ile 1.5 milyon

$ arasinda bir miktar alabilir.
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SEK1L 2.3(B). Forward ve Futures Kontratlariyla Riskten
Korunma

Gerceklesme
QOlasi11131

(B)

45 glnlik
Cari

3 DM/ $ forward
orani

$ 1.11 m
(45 glin icinde 3.333.333 DM'in degeri)

KAYNAK: LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph: Corporate Finance:
International Edition; Harcourt Brace Publishers:;
1990, s. 715.

Eger firma, ayni durumda riskten korunmak ic¢cin futures
piyasalarini kullanirsa. 3.333.333 DM'1 riskten korunmak icin
26.6 DM'lik kontrat satar cUnkﬁ DM; 125.000 DM'lik standart
kontrat miktarlarindan islem goridr. Bu durumda firma ya 27
kontrat satar ve 45 gin icinde mevcut spot fiyattan 41.667 DM
alma riskini goze alir ya da 26 kontrat satar ve 45 giin
icinde mevcut spot fiyattan 83.333 DM satma riskini gdze alair
Bu riske ek olarak,—-— 45 giin i¢cinde DM/ $ oraninin degeri
bilinmediginden —— firma ayni zamanda, 45 giinden fazla ya da
az bir slire i¢in standart bir kontrat satin alayor olabilir,
clinkli Alman Marki futures kontratlarinin vadeleri sadece Mart
Haziran, Eylil, veya Aralikta son buldugundan firma wvade
kargasasindan dogacak ilave belirsizliklere maruz kalmak is-—

temeyecektir.



Bu faktorler.riskten korunulmus durumu SEKIL 2.3(C) deki
gibi yapmaktadirlar. Burada godsterilen, firmanin 1.08 milyon
$ ile 1.5 milyon $ arasinda bir degerde DM elde etmesinin

mimkin oldugudur.

SEKIL 2.3(C). Forward ve Futures Kontratlariyla Riskten

Korunma
Gerceklesme
Olasiligz
3 DM/$
()
l l X ginlik
Cari
2.9 DM/$ 3.1 DM/$ futures
kuru
$ 1.15 m $1.11m $ 1.08 m

(45 giin icinde 3.333.333 DM'in degeri)

KAYNAK: LEE, Cheng: FINNERTY, Joseph: Corporate Finance;
International Edition; Harcourt Brace Publishers:
1990, s. 715.

Forward ve futures kontratlar kullanilarak riskten
korunma karsilastirildiginda, forward kontratlarda dalgalanma
riskinin si1fira indirgendigini, buna ragmen futures
kontratlarda riskin azaldidi ancak tamamiyla elimine

edilemedigi goriilmektedir (60).

(60) LEE, Cheng; FINNERTY, Joseph: a.g.k.; s. 715.
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2.5.8. Future Piyasalarinda Para Yonetimi

Futures piyasalarinda herhangi bir kontratin ne zaman
alinip satilacadi konusunda bir cok calismalar yapilmis ve en
basit sistemlerden, en karisik yodntemlere kadar pek c¢cok alim
satim uyarisil spekilatdrlerin hizmetine sunulmustur. Ancak
yatiraimci ic¢in alim satim uyarilarindan cok daha onemli olan
para yonetimi., ihmal edilmistir. Esasen herhangi bir futures
kontratinin ne zaman alinip ne zaman satilacadi sorunu,
spekiilatorleri sabirli ve disiplinli olmaya zorlamaktadir.
Hatta basarili olmus bazi spekilatdrlere gdre., alim satim
uyarilari rastgele secilse bile, akilci bir para yoOnetim
teknigi ile futures piyasalarinda para kazanmak mimkiindiir.
Ancak spekiilatorlerin blyik bir kismi paralarini sabit
kurallarla ya da tahmin yoluyla yoOnetmektedirler. Olumsuz
pozisyonlarla karsilastiklarinda aciya tahammiil etmek veya
paniklemekten baska ellerinden birsey gelmemektedir.

Genellikle ister safduyulu hareket etsinler veya mekanik
bir sistem kullansinlar, bir islem yaparken ne kadar risk
yiuklenecekleri, spekiilatorlerin hirsina ve futures
piyasalarina olan saygisina, kisaca islem stiline ve davranis
bicimine baglidir. Daha acik bir gsekilde ifade edildiginde;
olumsuz pozisyonlara karsi fazla tolerans gdstermeyen ve
bunun sonucu olarak sik sik fakat az zarar ile pozisyonlarini
kapatan bir spekiilatdr oldukca saldirgan davranir ve olumsuz
pozisyonlari derhal kapattigindan, kontrat sayisini yiiksek
tutabilir. Ote yandan asiri Olc¢ilide zararli (veya kazancli)
pozisyonlara tolerans gostermek egilimindeki bir spekulatéf

ise, kontrat sayisini diisiik tutmak zorunda kalacaktar.
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Para yonetim teknigi acisindan benimsenmesi uygun olan
yukaridaki ornek, zarar (equity draw—down) donemlerinde speki-—
latoriin piyasada kalarak,spekilatif islemlerini sirdiirebilme-—
sini saglar."Commodity Trading Advisor” (CTA) adi wverilen
profesyonel portfdy yodneticileri belirli bir zarar seviyesine
ulasildiginda, kayip ihtimalini Snlemek icin aktivitelerini
azaltmak zorunda kalirlar ve kosullarin lehte gelistigini ya-
ni kazanc¢ olasiligi daha viksek olan islem kosullarinin dogma
sini1 beklerler.Ancak % 50'1ik zarara tolerans gdsterildifinde
baslangi¢ kapitalini yerine koymak oldukc¢a zor oldugundan,bir
cok portfdy yoneticisi (CTA) bu seviyeyi iflas seviyesi ola-
rak gorir ve islemleri durdurur.Simdi zararin giderilmes]
icin elde kalan para ile % 100 gibi ¢cok zor olan bir getiri
seviyesine ulasmayil basarmak zorundadir. Negatif matematik
beklentili bir oyuna, iyi bir sistem ve yeterli kapitalle
baglansa bile kazan¢ mimkin degildir ve sonucta oyuncu iflas-—
tan kacinamaz.Piyango,at yarislari,slot makinalari ve benzeri
oyunlara katilanlar acisindan, negatif beklentili oyunlardir
ve bu islemden karli ¢ikan, bu oyunlari pozitif matematik
beklenti ile proglamlayan gruplardir.Oysa futures piyasalari-
na katilanspekiilatorler icin beklentiler pozitif veya negatif
olarak dizayn edilmemislerdir. Spekilatdr, kendi beklentisini
kendisi belirleme olanafina sahiptir.Bu beklentinin belirlen-—
mesi zor olmakla beraber bir sistem ya da sagduyu ile vapilan
islemlerin gecmis performansina basvurulur ve spekilatdrin
kazanc/kar beklentisi, gecmis istatistiklerin cesitli

kriterlere uygulanmasi ile hesaplanir (61).

(61) BREALEY. A.RICHARD; MYRES, C.STEWARD; a.g.k; s. 639.
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Futures piyasalarinda getiri performansi iyi olan bir
sistemle islem yapildigini kabul edersek., kazanci arttirmak
veya iflasi asgariye indirmek icin s6z konusu islemin ne ol-
dugunun anlasilmasi gerekir. Once islem sonunda elde edilecek
kazancin tekrar riske dahil edilip edilemeyecedi konusunda
karar verilmeli ve futures kontrat sayisinin yikseltilmesi ya
da sayinin sabit tutulmasi gibi konular karara baglanmalidir
(62). Calismamizin bundan S6nceki kisminda mariin sisteminden
bahsedilmis,bundan sonra risk kontrol metodlarinin bazilarin-

dan kisaca bahsedilecektir.

2.5.8.1. Marjin To Equity Metodu
Bu metod, futures hesabindaki paranin ne kadari ile (%)
pozisyon alinmasinin geredini gosteren bir metodtur. Gerekli
marjin seviyesi, borsalar tarafindan farkli ydntemlerle
belirlendiginden, pek cok spekidlatdrin, keyfi bir usul olarak
gordligi bu metod yine de bir cok spekiilatorce basit ve etkili
bir metod olarak gorilmektedir.
Ornek olarak, $ 50.000 kapital ile Alman Marki, petrol,
ve altindan olusan bir portfdy yodnetilmek istensin.
Yatirilmasi gereken marjinler:
Alman Marki —> $ 2.000
Petrol ———> ¢ 2.000
Altin ————> $ 1.000 oldugu disidnudlsin.
% 30 " margin to equity " orani ile spekiilator:

$ 50.000 X % 30 = § 15.000 1ile risk pozisyonu almalidir.

(62) DALAL, Ardeshir: ARSHANAPALLI., Bala;'"New Developments in
Futures Markets"; Journal of Futures Market:; cilt:9 ;
sayi:4; Agustos 1989; s. 341.
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Her bir lrin i¢in $ 5.000 ayrilabileceginden ($ 15.000'in ic¢
ayrl Urine yayilmasi) 2 kontrat Alman Marki, 2 kontrat petrol
ve 5 kontrat altin pozisyonlari alinabilir. Yani $ 5.000'1l1k
kapital ile secilen iUrinlerden toplam 9 adet kontrat ile risk
pozisyonu benimsenmis olur.Marjin gerekleri borsalar tarafin-
dan.ozellikle fiyat hareketlerinin istikrarsiz oldugu durum-—
larda sik sik degistirildiginden, " marjin to equity " metodu
keyfi bir yontem olarak kalmaktadir. Bir baska metod olan "
Kelly Kriteri ", marjin gereklerinden bagimsiz oldugu icin

ragdbet gormektedir.

2.5.8.2. Kelly Kriteri

Bernoully dagilim serisine dayanan bu metod ile " marjin
to equity " oraninin tayini i¢in iki veri gerekmektedir.
Bunlardan birincisi, kazanma olasiligi (winning probability)
ve lkincisi de kazanc¢li pozisyonlarin ortalamasinin,
zarardakil pozisyonlar ortalamasina oranidir (win/loss ratio).
Bu degierlerin elde edilmesi ic¢cin gerek spekiilatoriin sag
duyusuna ve gerekse gsistem ile uygulandid: islemlerin
gecmistekil istatistiklerine bakmak gerekmektedir. Uygun oran
istatistikleri asag@idaki tablo 2.8'de belirtilen bir sistem
ile islem yapildi@inda baslangi¢ kapitalinin sadece

% 24.91'inin riske ayrilmasi geregini ifade etmektedir.
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TABLO 2.8. Kelly Kriteri

Kazan¢ ile sonuc¢lanan Zarar ile sonuclanan
islemler islemler
Islem sayisa 24 25
Ortalama (*) 6.46 3.05
Kazanc¢/Zarar 2.12 = (6.46/3.05)
Orani (B)
Kazanc

olasi1l1g1 % 48.98 = Kazanc¢li islemler
(Kazanc¢la islemler — Zararli islemler)

I

Beklenti (M) 52.82

3¢

(B + 1) XP.1

o

24.91 = [ (B + 1) X P.1] / B

Uygun oran

KAYNAK: AYBARS, Ateshan;'Future Pivasalarinda Para YOnetimi';
Ekonomik Bilten: Temmuz 1993; sayil 89; s.4.

2.5.8.3. Kaybi Durdurma Seviyeleri lle Risk Y6netimi

Spekiilatorlerin biyik bir cof@unlugu, futures pozisyonla-—
rinil almadan once ne kadar riske tolerans godstereceklerini
pesinen saptarlar.

Ornegin; 5 kontrat U:S: T.Bonds pozisyonu alan bir
spekiilatdor 100.000 $'lik sermayesinin % 5'ini (5.000 $) bu
pozisyonlara risk ettigi disinilsiin.T-Bonds kontratlarinin
alis (long) fiyati 113.05 ise, risk seviyesini asmamak icin
spekiilatdr 112.05 seviyesinde (1.000 $ zarar) pozisyonlarini
kapatmalidair (63).

$ 1.000/ 5 Kontrat = $ 1.000

(63) AYBARS, Ateshan:;"Future Piyasalarinda Para Ydnetimi";
Ekonomik Biilten; Temmuz 1993; sayi 89; s.4.




2.5.9. Future Piyasalarinin Avantajlari Ve Dezavantajlara

Riskten korunma ile risk yonetimi ve fiyatlarin gercek
degerlerinin kesfedilmesi saglikli bir ekonomi ic¢in gerekli-
dir.Futures pivasalarinin en o6nemli katkilarindan biri. sahais
ve kuruluslara herhangi bir driniin fiyatlarina ya da faiz
oranlarindaki degisimlere karsi koruma saglamasidir.Difer bir
ifade ile future piyasalari risk transferi saflayan bir ortam
olusturmaktadir.Spekiilatorler.riskini transfer eden yatirim-
cilarin riskini yiiklenerek futures piyasalarinin bu fonksi-
yonlarini yerine getirilmesini sag@layan cok Snemli ve kritik
bir rol yiklenmektedir. Futures pozisyonlari ¢ok disik mari
ile alindigindan, spekilatdre kazanc i¢in kaldirac (leverage)
saflamaktadir.Genellikle iyi bir program ve disiplin esligin-—
de alim—-satim yapan spekilatorler kaldirac vasitasi ile biiylk
kazanclar saglayabilmektedirler. Futures piyasalari, forward
piyasalarda oldugu gibi yatiraimci ve kuruluslara saflanan
risk yonetimlerinin daha etkin olarak yapilmasini sagflamakta—
dir.Futures piyasalarinin bagsarili olmasinin en 6nemli sebebi
6zellikle anlasma taraflarinin yidkimliliklerine yerine getir-
meleri ve likidite problemlerinin olmamasindandir.Her islemin
karsi tarafi takas merkezleri tarafindan garanti altina alin—
di1gi1 calismamizin daha onceki kisimlarinda belirtilmistir.
Takas merkezlerinin bu garantiyi iistlenmesi. hem arabulucu
firma ile islem yapan pozisyonlarini riske karsi korumak
isteyen yatirimcilar ya da yatirimci icin hem de takas merke-—
zi ile islem yapan arabulucu i¢cin gereken marjin hesaplara

ile garanti altina alinmistar.
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Ayrica bu garanti hem yasal hem de finansal olarak
cesitli tedbirlerle vatirimciya tam givence saglamayi basar-—
mistir. Futures piyasalarinda islem yapan yvatirimcilar takas
merkezinin perde arkasi fonksiyon ve gdrevlerini her ne kadar
gbz oniine almasa da., piyasalarain givencesi timd ile takas
merkezine baglidir ve bu alt yapi biitin finansal sistemin bel
kemigini olusturmaktadir.Risk yonetimi ic¢cin Onemli olan liki-
dite problemi ise gayet akilli bir sekilde standardizasyona
gidilerek ¢dzimlenmistir. Ornedin, Sikago Ticaret Borsasi'nda
(Chicago Mercantile Exchange) bir altin kontrati sdz konusu
edildiginde altinin kalitesi., miktari., teslimat tarihi vs.
gibi bitin &zellikleri belirlidir ve bu kontratlar iizerine
alim—-satim yapmak gayet hizli ve kolay olmaktadir. Bu tir
yaraticiligin sonucu olarak futures piyasalari, forward
piyasalarindan farkli olarak gerek spekiilasyon gerekse risk
kontroli acisindan islemlerin kolaylikla vapildigi ve
likiditenin cok yiksek oldugu bir rekabet ortami olusturarak
disiik komisyonlu ve efektif bir pivyasa dofurmustur.

Verimli bir ekonomik sistemin kacinilmaz unsuru olan
"Fiyatlarain gercek deferlerinin” belirlenmesi de futures
piyasalari sayesinde mimkin olmaktadir. Fiyatlaran
belirlenmesi, bitin dinyadan gelen emirlerin borsa binasinda
"open-out~cry" (acik satig) adi verilen bir metodla yerine
getirilmesi ile saglanmakta ve teslimat tarihleri farkli olan
bir cok Uridn icin ayni anda alis-veris islemleri yapilmakta-—
dir. Herhangi bir Uriin ya da finansal enstirimanin iki yil vya
da daha ileri tarihlere kadar beklenen fiyatlari, hem tliccar
hem de kuruluslar icin ekonomik planlama acisindan cok biyiik

bir 6nem tasimaktadair.
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Ornegin, herhangi bir anda petrol Urind ic¢cin ardarda 12 ay
teslimat: olan 12 ayri kontrat farkl: fiyvatlardan islem
gorebilmektedir. Difer bir ifade ile, petrol itrinlnidn
bugiinden bir yi1l sonrasina kadar fiyatlari mevcuttur ve
kpetrol endistirisi ile ilgili rafineler, petrol
distiribitorleri, spekiilatdorler fiyat degismelerine kars:
riskten korunma strateiilerini ve gerekli tedbirierini
alabilirler. Bu fiyatlar arz ve talebin olusturdugu fiyatlar
olup hem bugiinkli hem de ileri bir tarihte yatirimcilarin
beklentisini yansitan futures fiyatlaridir (64),

Futures kontratlar bakimindan bakildiginda, bu
kontratlar ile riskten korunma yolunu sececek olan bir
isletme karar asamasinda bu islemlerin asafida aciklanan bazi
avantaj ve dezavantajlarini goézdninde bulundurmalidir.

Futures kontratlarinin kullanilmasinain saflayacadia avan—
tajlari ana hatlariyla asa@idaki gibi siralanabilmektedir

(65).

a.Dligiik kredi riski: Futures kontratlari bliylk, organize ve
dizenli olarak denetlenen borsalarda islem gdrdiigiinden
dolayi, alici ve satici taraflarin karsilikli ylikimludlik-—
leri, borsa tarafindan istlenilmekte ve kontrata giren

firmalarin kredi riski ortadan kalkmaktadair.

(64) AYBARS, Ateshan:;"Futures Borsalari ve Sosyal Yararlari';
Ekonomik Biilten; 6-12 Eyliil, sayi 98; s. 5.

(65) I.B.R.D. Research Team; Applying Financial Hedgers to
the World Banks Currency Pool, Presantation to Turkish
Treasuary, 1991.
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b.Likidite: Futures piyasalari kisa siire icerisinde cok
gelismis ve Onemli doviz cinslerinde buylik islem
hacimlerine ulasmistir. Korunma amacivyla bu pivasalara
giren firmalarin oOniinde cok cegitli fiyat secenekleri

bulunmaktadair.

c.Dlgik islem maliyetleri: Future piyasalarinda islem yapan
aracl kurumlarin talep ettikleri komisyonlar, diger yatirim
araclarindan oldukca disik kalmakta ve futures islemlerini

daha cazip kilmaktadir.

d.Bliylik boyutlu iglemler: Futures piyasalarinda islem gdren
Uridnlerin gercek anlamda teslimatinin gerceklesmesine gerek
olmadigindan, firmalar yaratabilecekleri kisitli marjin

tutarlari ile oldukc¢a biiyiik kontratlara girebilirler.

Futures kontratlarinin kullanilmasinin dezavantajlarida ayni

sekilde ana hatlariyla su sekilde siniflandirilabilir (66).

a.Standartlagma: Organize borsalarda islem gdren kontratlar
standart bicimlerde hazirlanmistir. Bu kontratlarin
biyiiklikleri degisik lrin cinsleri ic¢in belirlenmis sabit
tutarlardir. Kontratlarin vadeleride benzer bicimde yilin
belli donemleri ile kisatlanmistir. Girilebilecek toplam
kontrat tutarlari yalnizca standart kontrat biiylikliuklerinin
katlari biciminde belirlenebilir. Bu durumda isletmelerin
kendilerine 6zel risk profillerine uygun anlsmalara

girmeleri uygun olmamaktadir.

(66) AYRARS Ateshan: Fkonomik Biilten: a.qg.k.: sayfa 5.



b.Kisa vadeler: Doviz future anlasmalari bazinda incelendi~
ginde. Alman Marki, Japon Yeni gibi o6nemli dovizlerde dahi
vadeler bir yilin altindadir. Daha uzun vadeli korunma
stratejileri ancak vadesi dolan kontratin ardindan yeni bir

kontrata girerek zincirleme bir sekilde gelistirilebilir.

¢.Glinldk takip zorunlulugu: Borsalara yatirilan marjinlerdeki
ginlik mahsuplar ve marjin ayarlamalari nedeniyle future
kontratlarinin giinlik takibi gerekmektedir. Bu islemin
zaman alici olmasil ve belli dlcide deneyimli personel
gerektirmesi futures islemlerinin onemli bir

dezavantajidar.

d.Nakit akimina etki: Futures piyasalarinda ginlik fiyat
degisimlerine belli sinirlamalar getirilmis olmasina radmen
dalgalanirligin yiksek oldugu dSnemlerde ardarda
gelebilecek marjin tamamlama zorunluluklari, firmalari
oldukca zor durumda birakabilecektir. Ozellikle kisa vadeli
kontratlari birlestirecek uzun vadeli korunmaya yodnelen
firmalar acisindan bu risk daha dnemli boyutlara c¢ikabil-
mektedir. Yukarida sayilan future pivasalaranin avantaj ve
dezavantajlari yaninda, bu pivasalara bir cok elestiriler
de yapilmistir. Bu elestirilerden bazilari su sekildedir:

(67).

(67) AYBARS, Ateshan; Ekonomik Biilten; a.g.k.; sayfa 5.



Future piyasalarinin ¢ok Kisa bir zaman dilimi i¢erisinde
servetlere el degistirten bir ortamin gercekte hic bir
ekonomik kalkinmayi saflamadigi, kopriler inga etmedigi,
celik Uretmedigi ve topluma vararli hi¢ bir servis

olusturmadigi iddia edilir.

Futures pivasalari genellikle yatirimcilar arasinda
kaldira¢ o6zelliginden dolayil risk ile bagdastirilir.
Futures pivyasalarinda islem yapan yatairimcilar, disik bir
marjin kapitali ile sahip olmadiklari Uriinleri satarlar
veya hicbir zamaﬁ kullanmay: amaclamadiklari Urinleri satin
alirlar. Gercgekten kaldirac 6zelliginin risk yodnetimi
biimeyen yatirimcilarin kontrat ylkimliliklerini yerine

getirmedikleri bilinen bir gercektir.

Son olarak, futures piyasalarinin elestirilmesinin bir
diger nedeni, daha 20 vi1l oncesine kadar Amerika Birlesik
Devletleri'nde futures piyasalarina katilanlarin hemen
hemen sadece hububat piyasalarinda iglem vapan
pozisyonlarini riske karsi korumak isteyenler ve
spekiilatorlerden ibaret olmasidir. Bu donemde finansal
cevrenin Isletme Yonetimi Dalinda Yiksek Lisans egitimi
gérmiis (M.B.A- Master of Bussiness Administiration)

yoneticileri futures piyasalarindan haberdar degillerdi.
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2.5.10. Futures Anlasmalari Ile Alig Opsiyonlarinin
Kargilastirilmasa
Futures anlasmalari belli bir mal, hizmet veya menkul

kiymetin ilerideki bir tarihte., oOnceden belirlenen fiyat ve
kogsullarda alis satisina iliskindir.Bu nedenle futures anlag-—
malari bircok bakimdan alis opsiyonlarina benzemektedirler.
Bu benzerligi daha iyi anlayabilmek i¢in alis opsiyonlarindan
bahsetmemiz gerekmektedir:
Alis opsiyonlarinda, ¢onceden belirlenen bir fiyattan (ylriitme
fiyati) satin alma hakkinin devredilmesi s6z konusudur.
Herhangi bir hisse senetinin fiyatini ilerde diiseceg@ini veya
sabit kalacafini disiinen yatirimci alis opsiyonu hazirlayarak
piyasada bunu bir diger yatirimciya satar. Bu opsiyonlarin
daha iyi anlasilabilmesi icin basit bir ornek verilebilir:
A, X hisse senetlerini Temmuz sonunda 6.000 TL'dan sahibine
satin alma hakki taniyan bir opsiyon kontrati hazirlamakta ve
B'ye 500 TL'dan satmaktadir. X hisse seneti fivatlari vade
tarihine kadar 6.000 TL'nan iizerine c¢ikmaz ise, B opsiyonu
kullanmayacak ve A'da opsiyon sartlarinil yerine getirme
yikumliliginden kurtulacaktir. A'nin kari, opsiyon satis
geliri (prim) 500 TL olmaktadir. Opsiyonu hazirlayip satan
A'nin katlandigi risk, hisse seneti fiyatlarinin opsiyon
kullanma fiyati 6.000 TL Uzerine c¢ikma olasiligi olmaktadar.
(68).

Yukaridaki aciklamalardanda anlasabilecegi gibi her iki
tlir anlasmada da belli bir seyin ilerideki bir tarihte

onceden belirlenen bir fiyattan satisi ongdriilmektedir.

(68) BOZKURT, Unal; Menkul De@er Yatirimlarainin Ydnetimi
tktisat Rankas1t Yavini- Nisan 19R8: a&. 259
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Ancak anlasma Konusu iridnln alis opsiyonlarinda bir menkul
Kiymet veya genellikle sermaye pivasasinda islem gdren baska
bir hak iken, futures anlasmalarinda hem menkul kiymetler hem
de gercek pivasalarda alinip satilan mal veya hizmetler
anlasma konusu yapilabilir. Ote yandan opsiyonlardan farkla
olarak futures anlasmalarinda. anlasma konusu islemin yapilip
yvapilmamasi taraflardan birinin insiyatifine birakilmis
degildir. Bir defa anlasma imzalandiktan ve takas merkezine
kayit ettirildikten sonra futures anlasmalarinda taraflar
kendi yikiumliliklerinden kacinamamaktadirlar. Opsiyonlarda
ise, anlasma konusu islemin yapilip yapilamamasi tamamen
opsiyon sahibinin insiyatifindedir. Opsiyon sahibi diledigi
takdirde anlasma konusu alis veya satis islemini, anlasmada
belirlenen fiyat ve kosullarda yerine getirilmesini isteme
hakkini elinde bulundurur. Opsiyon sahibi diledigi takdirde
anlasma konusu alis veya satis islemini. anlasmada belirlenen
fiyat ve kosullarda yerine getilmesini isteme hakkini elinde
bulundurur. Opsiyon yikimliisi. opsiyon sahibini anlasma
konusu islemi yerine getirmeye zorlayamaz.Future anlasmala-
rinda ise taraflardan hic¢ birisi bu secenege sahip degildir.
Dogal olarak future anlasmalarinda da taraflari kendi arala-
rinda anlasmak suretiyle anlasmadan dogan hak ve yidkimlidlik-—
lerini sona erdirebilecekleri gibi, ikincil piyasada ayni
nitelikte bir anlasma satin almak suretiyle de yilikimlilikle-

rini bir baskasina devretmeleri miUmkindir (69).

(69) UGUZ, Murat: a.g.k.: s.s. 403-404.



SEKIL 2.4: Futures Anlasmalarinda ve Alis Opsivyonlarinda
Taraflarin Anlasmadan Saflayacaklari Ké&r ve Zarar

Miktarlara
Getiri Alica
Orani (%)
(+) Satica
Anlasma
0 Konusu
Malin
Fivati
(=) Anlasma
Fiyata
2.4A: Futures Anlasmasindan Saglanan Getiri
Getiri
Orani (%)
(+)
Alicinan
4 Pozisyonu
Yiritme
Fiyata
\\\\\‘ Hisse
0 Senedinin
Fiyati (TL)

Saticainin
Pozisyonu

2.4B: Alais Opsiyonundan saglanan getiri

KAYNAK:UGUZ, Murat; Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi;
Mali ve Ekonomik Yayinlar; Istanbul; 1990; s. 404
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2.5.11. Futures Piyasalarinda Meydana Gelen Kayiplarain
Sebepleri

Futures pivasalarina ilgi ve katilimin artmasi ile cok
cesitli stratejiler ve yatirim araclari siirekli olarak
yvatirimcilara sunulmaktadir. Bundan on yil dncesine kadar
futures piyasalari hakkinda ¢ok az kaynak bulunmaktaydi. Bu
kaynaklarain en Snemlileri ise kitap ve klasik yvazilim
programlariydi. Ancak bu kaynaklar yatirimci ve spekiilatérler
icin yeterli olmamaktaydi. Bugin ise bu konuda, informasyon
teknoloijisinin her tirld gelisimini spekiilasyona uygulayan
yvazilim programlari, video teypler ve seminerler gibi
vatirimcaiyi egiten her tidrlid olanak mevcuttur. Bltin bu
egitim programlarinin varligina ragmen, spekiilatorler
arasinda kazananlarin sayisinda, onceki yillara goére bir
artis gdzlenmemektedir.

Futures piyasalarinda meydana gelen kayiplar, bircok
sebebe baglanabilmekte, bunlardan bazilari ana basliklariyla

su sekilde aciklanabilmektedir (70).

i. Kapital yetersizligi

Futures piyasalarinda basarisizlifin (Bireyin kendi
kendini kontrolin disinda) tek nedeni yetersiz kapital ile
spekilasyona baglamaktir. Buna ra@men giniimizde spekiilatdr—
lerin cogu futures piyasalarina yeterli risk kapitali ile

girmemektedirler.

(70) AYBARS; Atesan:" Futures Piyasalarinda Nasil Kazanilar,
Kimler Kaybeder ?7"; Ekonomik Biilten; Afustos 1993;
say1:94.
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Risk kapitali, genellikle kaybedildiginde yasam
standardini deg@istirmeyen kapital olarak tanimlanmaktadir.
Risk kapitalinin yetersiz oldugu islemlerde zararli pozisyon-
lar, vatirimcinin strateljisini negatif olarak etkilemektedir.
Gercekten risk kapitali., zarara karsi davranis spekilasyonu-
nun basarili olmasi i¢in anahtar faktorlerden biri olmaktadair
Ornegin, cocuklarin efitimi icin ayrilan para veye ev kirasi
vs. gibi kaybedilme toleransi olmavan kapital ile spekiilasyon
yvapildiginda, zararli pozisyonlar ¢ok rahatsiz edici olmakla
beraber spekiilatif stratejilerin gerektigi gibi uygulanmasa
zorlasmaktadir. Basarili spekiilatdrler her zaman veterli risk

kapitali ile baslarlar ve hedefleri bellidir.

ii. Gercekci olmayan beklentiler

Kuciuk spekilatorlerin en biyuk problemi. biylk spekiila-
torler gibi iglem yapmak istemeleridir. Amatdr futbol ligin-
deki futbolcunun profesyonel 1lig oyunlarina katilmak istemesi
gibi islem hacimlerini o©lc¢isiz bir bicimde arttirarak
risklerini kontrol edemezler ve basarisizlik kacinilmaz olur.
Tecriibeli spekiilatorlerin futures piyasalarina yaklasimi ya
da hedefi siirekli olarak % 50 getiri saglayabilmektir. Bu
getiri, futures piyasalarina yeni baslayan bir amator
spekiilatér icin oldukca giic olmasina ragmen, ilk yilda zarar
edilmemesi oldukc¢a bliyik bir basari sayilmaktadir. Bdyle bir
spekilator ikinci yil getirisini, ornegin % 20 ve bir sonraki
vyil % 50'lere cikarabilir. Bahsettigimiz bu gercekci hedefler
kisaitla kapital ile spekiilasyona baslayanlarln hedeflerinin

e B, ooy
cok altindadir. s UMANTASYGN ao.
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Risk ve getiri rasyosundan otirii. riski kontrol etmek,

beklentiyi kontrol etmekle mimkiin olmaktadir.

iii. Acele karar almak

Sabirsizlik, futures piyasalarinda gercek¢i olmavan

131

beklentilerle ilgilidir ve agiri islem / asiri risk"
problemlerini yaratmaktadir. Her iki problem i¢inde gudim,
¢abuk ve cok miktarda kazan¢ elde etme istefinden kaynaklanir
Herseyden once asiri islem komisyon giderlerini yikseltir.
Sabirli bir spekiilatdor, kapital ydnetimi metodlari ile selek-
tif olarak riski daha az olan pozisyonlari bekler ve cok sik
olmasa bile sadece bu iglemleri yapmaktadir.Bu tilir risk yone—-
tim metodlaraini kullanmayan ve rastgele islem yapan spekila-
tor,seyrek olan bu firsatlari bekleyemez. Her an islem yapmak
arzusundadir .Esasen bu arzunun kaynadil her aksam gerek grafik
analizler,gerekse yatirim programlari ile yapilan analizlerin
her zaman bir islem Snermesinden dolayi olmaktadir. Siiphesiz,
bunun sonucu olarak spekiilatoriin asiri islem yapmasi kolaylasg
maktadir.Acele karar almanin bir diger problemi ise, pozisyon
almak lzere ekran karsisinda sirekli olarak fiyatlari izleyen
spekilatdorin, fiyatlarin beklentisi yoniinde gelismesi halinde
sab1r81z davranmasidir.Ornedin, tasarlanmis bir kaybi durdurma
emri (stop—loss order) ile uygun bir pozisyon olusturmak
isteyen spekiilatorler, fiyatlaran birdenbire tahmin edilen
yonde gelismesi ile acele ederek daha yiliksek seviyeden giris
yapmakta ve daha onceden hesapladidi kaybi durdurma toleran-

sinin Ustende risk almaktadir.
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Boyle durumlarda spekilatoriin acele etmek yerine, fiyatlarin
reaksiyon gdstermesini beklemesi (tasarlanan risk seviyesi)
ya da baska firsatlar aramasi daha akilli ve uygun
olmaktadir. Iyi bir islem firsati sabir ve disiplin

-gerektirmektedir.

iv. Disiplin yetersizligi

Futures piyasalarinda spekiilasyon en godzde kelimesi
"disiplin" dir. Her tirli fivat defismelerine karsi gavet
spesifik ve detayl: planlarimiz olmasina ragmen gercek
spekiilasyon esnasinda bu planlar kolaylikla gdzardi edilmek-
tedir.Plana uyulmadigil zamanlarda her cesit bahane ve sebep-
lerin yaratilmasina ragmen, daha sonra bliyik bir pismanlik
ile planin bozulmamis olmasi gerektigi kabul edilmektedir.
Devamli olarak spekilatorlerin karsi karsiya kaldiklara
problem bu olmaktadir. Basarili spekiilatdr programindan en az
6lcude ayrilan spekiilatordir.Spekiilatdrlerin cogu, disiplin
konusunda becerisiz olduklarindan plansiz islem yaparlar ve
herhangi bir fiyat gelismesi karsisinda tasari ya da planlar:
olmadigil icin gelismeler dogrultusunda rastgele ya da stres
altinda karar almak zorunda kalirlar. Sistem secimi Snemli
olmakla beraber herhangi bir sistem ile islem yapmak,
sistemsiz islem yapmaktan daha akillica olmaktadir. Secilen
sistemin, spekilatoriin kendi stres ve risk toleransina goére
olmasi ilave tahmin ve yorumlarin dnlenmesi ac¢isindan sart
olmaktadir. Sistem bir kez benimsendiginde, cesitli fiyat

senaryolaraindan disiplinsizlige yol acan yoruma yer
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verilmemektedir ve endise edilecek tek unsur, sistem
kaidelerine bagli kalmaktadir. Bu c¢ok kolay sanilmasina
ragmen uygulanmasi oldukca zordur. Sonu¢ olarak futures
pivasalarinda kazanan grubu olusturan az sayida spekiilator
vukarida bahsedilen kurallara uyanlar olmaktadir.

Futures pivasalari. kumar disinda kazanma sansi en az
olan bir ortam olmasina rafmen, harikulade bir yatirimca
kitlesi cezbetmis bir yatirim arenasi nitelidini korumaktadir
Bunun nedeni. spekiilasyona baslayanlarin sanslarinin ne kadar
az oldugunu anlamalaraindan ziyade, bu konuda istisna olacak-—

larini diisiinmeleri ya da uUmit etmeleridir.
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UCUNCU BOLUM

FUTURES ANLASMALARININ CESITLERI

3. GENEL ACIKLAMA

Mali dinyamizin yeni kavramlarindan olan Futures piyasa-—
lara tilrev pivasalara olarak adlandirilmaktadir.Bu pivasalar-—-
da iki cesit Snemli futures kontrati bulummaktadir. Bunlardan
ilki finansal futures kontratlaridir. Bu kontratlar mali
lriinlerin lUzerine vazili olan kontratlar olmaktadir. Ikincisi
ise ticari mallari i¢eren futures kontratlaridir. Bu kontrat-—
lar tarimsal ve metaluriik Urinleride bu pivyasalarin ic¢ine
almaktadirlar.
3.1. FINANSAL FUTURES PtYASALARI

Finansal futures piyasalarinda.onemli dort temel futures
islemi bulunmaktadir. Bunlar, (i) doviz futures islemi
{foreign exchange futures), (ii) hisse senedi endeksi futures
islemi (stock index futures), (iii) faiz orani futures
{interest rate futures) ve (iv) futures iizerine opsiyon
(futures options) islemidir.Dovizleri konu alan futures
islemleri.belli basli dovizler Uzerine vapilmakta,faiz oran-—
larina dayali futures islemleril ise uluslararasi pivasalar-—
daki fiyatlari, faiz oranlarina bagli belli bazi finansal
enstrimanlara dayanmaktadir.Borsa endeksi futures islemleri
de, 8nem1i borsa endekslerinin degerlerini konu almaktadir
(1).
3.1.1. D6viz Uzerine Futures Piyasalara

Glnumiizde futures anlasmalarinin en yaygin olarak kulla-

nildigia finansal piyasalar doviz piyasalaradar.

(1) CAPITAL GUIDE . "Gelisen Finans Teknikleri", Subat 1994
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Ulkemiz finans hayatinda heniliz genis bir yer bulamayan bu
anlasmalar, difer tidrlerine gore en g¢ok kullanilan ve bilinen
anlasmalar olmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nde hayli
genis bir uygulama alanina sahip futures doéviz anlasmalari,
riskleri karsilamada arac¢ olarak yoJun bir sekilde kullanil-—

maktadir.

3.1.1.1.Tanima

Bir taraftan doviz piyasasinin oldukca iyi organize
olmasi oOte yandan farkli iilkelerde farkli yontemler kullanil-—
mak suretiyle verilen kararlar sonucu olusan ddviz kurlara
arasindaki tutarsizliklardan kolay ve risksiz kar elde etme
imkaninin bulunmasi nedeniyle yatirimcilar dikkatlerini bu
piyasalara cevirmektedirler. Bu piyasadaki igslemlerin biyik
bir bolumui bankalar ve doviz alaninda uzmanlasmis bankerler
tarafindan yapilmaktadir (2).

Doviz lzerine futures anlasmalari "lleri bir tarihte
teslimi sdz konusu olacak ddvizin vadesi, miktari ve
fiyatinin buginden belirlenerek, sdzlesmeye baglandifi vadeli
iglemlerdir"seklinde tanimlanmistir (3).Diger bir tanimlamaya
gore doviz lUzerine futures anlacmalari '"spot islemler icin
uygulanan valor tarihini asan doviz alim ve satimlara ile

ilgili olan piyasalardir" (4).

(2) UBUZ, Murat; Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim YSnetimi
Mali ve Ekonomik Yayinlar: istanbul, 1990; s: 407

(3) HERBST, Anthony F.; SWANSON, Peggy: "A Redetermination of
Hedging Strategies Using Foreign Currency Futures
Contrats"; Vol.12; Iss.1 ; Subat 1992: s: 94

(4) WESTON, J.Fred:; "Managing Business Risks'": Business
Economics; Vol.27 ; Iss.2 ; Nisan 1992; s: 41

»
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3.1.1.2. Doviz Futures Piyasalarinin Geligimi

Doviz futures anlasmalari ilk defa 1972 yilinda Chicago
Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange) tarafindan
bagslatilmistir. Bu anlasmalarin baslatilmasi, uluslararasa
para degerleri icin sabit kur (fixed exchange rate) politika-—
si1nin Bretten Woods Anlasmalari ile sona ermesi ve degisken
kur (floating exchange rate) sisteminin benimsenmesinden
kaynaklanmistir.Serbest birakilan uluslararasi doviz kurlari,
artan fiyat dalgalanmalari yizinden banka ve firmalar icin
kur riski dogurmus ve futures piyasalari bu riski ydnetmek

icin ideal bir ortam olusturmustur (5).

3.1.1.2.1., Bretton Woods Milletlerarasi Anlasmalari

Bu anlasmalar, "mihver" devletlerine (Almanya-Italya-
Japonya) disman 44 devlietin. 1-22 Temmuz 1944 tarihleri
arasinda Bretton Woods'ta (NewHampshire-ABD) yaptiklara
konferanstir.Konferansin hedefi.Ikinci Diinya Savasi'ndan
sonra milletlerarasil odemeler mekanizmasinl ve sermaye trans-—
ferlerini akici ve ahenkli bir dizene sokmak olmustur (6).

Konferansta iki tez carpismistir. Bunlardan ilki Keynes
plani digeri ise White planidir. Keynes plani, milletlerarasi
odemelerde "bancor" adi verilecek bir kaydi para kullanilma-
sini teklif etmistir. Bu sistem genis bir milletleraras:
odeme takaslari mekanizmasi kurulmasini ongdrmistir. Bancor
rejiminin elastik olacag@i ve ihtivaca gore merkez bankalarina

kolaylikla ek satin alma giici saflayabilecedi dislnilmiistir.

(5) ATESAN, ©. Aybars: "Vadeli Islem Diinyasindan 7“:
' Ekonomik Biulten; 8-14 Kasim 18693
(6) Mevdan Larousse : Meydan Yayinevi; Sayi 2; s:570
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Merkez bankalarainin. altin ve doviz stoklarinin Otesinde, ek
tiraj kaynaklarindan faydalanabilecekleri kararlastirilmistir
Keynes plani, savasta altin stoklarini ve dis alacaklarani
elinden ¢ikarmak zoruniulufunda kalmis bulunan Ingiltere’'nin
menfaatlerine uygun dismistlr. Elinde biyik altin stogu top-
lanmis bulunan Amerika Birlegik devletleri ise altin kambivo
standardina bagli kalinmasini istemistir. Konferansa katilan
hikimetlerin cogunlugu ise Amerika tarafindan desteklenen
White planina olumlu bakmislardir. Bu donemlerde devietler
arasinda mal mibadelesini belirli bir seviyede tutmak ve mil-
letlerarasi ticareti gelistirmek amaciyla kurulan iki mali
kurulus dogmustur. Bunlardan ilki Milletlerarasi Para Fonu
{International Monetary Fund-I.M.F.) ve ikincisi de Diinya
Bankas1i olmustur (The World Bank) (7).

1944 yilinda I.M.F'in kurulmasi ile kabul edilen sabit
kur sistemi 1972 yilina kadar devam etmigs ve bati iilkelerinin
paralarini Amerikan dolarina karsi sabit tutmuslardir (ABD
dolari ise 35 $/ons olan altina baglanmistir). Bati Ulkeleri-
nin paralari ABD dolarina gore en fazla %1 kadar deJisebilmis
ve bu sinirlar Ulkelerin merkez bankalari vasitasi ile kont—
rol edilmistir. Bu sistem ABD dolari'nin asiri deJerlenmesine
kadar gayet glizel c¢alismistir. Fakat daha sonra Amerika
Birlgsik Devletleri'nin odeme aciklari yiizinden artan dolar
ve batililarin bu deolarlari sabit kur idzerinden istememesi
ile kur oynamalari 1971 yilinda Smithsonian anlasmasi ile

% 2.95'a ¢ikarilmistir (8).

(7) SAHIN, Halide:; Doviz Riski Y6netimi; 1ITU Isletme Mih.
Doktora Tezi; 1992 ; s:32

(8) ATESAN. 6. Avbars: a.g.k.; s:6
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3.1.1.2.2. Smithsonian Anlasmasa

19 Aralik 1971 ginu "Onlar Kuliubii" tarafindan (Maliye
Bakanlari dizeyinde), Amerika Birlesik Devletleri'nin Dolar-
Altin konvertibilitesine son vermesi ve dis ticaretine tek
yvanli olarak kisitlayici onlemler koymasi iizerine. diger
sanayilesmis batili Ulkelerin baskilari sonucu imzalanmaistir.
Anlasmaya gore dolarin dis deferi % 7.89 oraninda dislrilmis
ve ABD'nin ithalatina koydudu % 10 oranindaki vergi kaldirail-
mistir. I.M.F kurallarinca saptanan ¢esitli llke paralarinin
dolar karsisindaki dalgalanma marij: da * %l1'den, + %2.250've
cikartilmistir. Amerika Birlesik Devletleri Baskani Nixon'un
“tarihin en bluyiik parasal anlasmasi" olarak niteledigi anlas-
ma ancak 14 ay vasayabilmistir. Vietnam savasinin etkisivyle
siddetlenen enflasyon ve dolara karsi spekiilatif faaliyetle—
rin durmamasi Smithsonian anlasmasi ile saptanan kurlarin
kisa zamanda gecersiz duruma gelmesine yol acmistir.
Smithsonian anlasmasi ile saptanan ilkeler,ABD'nin 1973 suba-—
tinda dolari yeniden % 5 oraninda devalie etmesi, AET Ulkele-
rinin paralarini sabit kurlardan birbirlerine baflayarak
dolar karsisinda ortak dalgalanmaya birakmalariyla gecerlili-
gini kaybetmis ve Bretton Woods sistemi de kesin anlamda
yikilmistir (9).

" Buglnki duruma baktigimizda, hem degisken hem de sabit
kur sistemlerinin islemekte oldufu goriilmektedir. Amerikan
Dolari serbestce deJismekle birlikte, batili merkez bankalara
s1k sik doviz piyasalarina girerek, asiri dengesizlikleri ve

dalgalanmalari azaltmaya calismaktadirlar.

(9) Genel Ekonomi Ansiklopedisi; Milliyet Yayini; 1988; s:823
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Ote yandan bircok batili ilkenin olusturdugu Avrupa Para
Sistemi (European Monetary System—EMS) sabit kur sistemini
uygulamaktadir. Uluslararasi doviz kurlarinin degisken olmasi
banka ve firmalar icin kur riski dogurmaktadir (10). Srnedin,
bugiinki dolar/mark paritesinden alti ay sonra teslim edilmek
Uzere Alman firmasi ile anlasma yapan bir Amerikali ithalat-
ci1. altil ay sonra Odemesi gereken Alman marki i¢in kur riski
tagsimaktadir. Doviz futures piyasalari bu riski y&netme ve

kur farklari Uzerine spekilasyon imkani saflamaktadir.

3.1.1.3. Doviz Uzerine Futures Anlasmalarinin
Hesaplanmasi

Doviz lUzerine futures anlasmalari temelde diger lridnler
Uzerine yapilan futures anlasmalarindan farkli degildirler.
Bunlari diger tir futures anlasmalarindan ayiran en dnemli
o0zellik, dovizin uluslararasi bir defisim araci olmasi nede-—
niyle, anlasma fiyatinin hesaplanmasinda sadece ililke icindeki
faiz oranlarinin degil, diger iUkelerdeki faiz oranlarininda
dikkate alinmasi zorunlulugu olmaktadir (11). Bu piyasalarda
yabanci para ile ifade edilen bir alacafin doviz kurunu odeme
tarihinden ©nce sabitlestirmek mimkiindiir. Sabitlestirilmis
kurun degeri sozkonusu piyasalarda yabanci paranin saglamlaik
derecesine godre cari kurun istiinde veya altinda olusabilmek—
tedir (12). Doviz lzerine futures anlasmalarinda belirlenen
tarihteki teslim fiyatinin hesaplanmasinda asafidaki formiil

kullanilmaktadir (13).

(10) ATESAN, O.Aybars: a.g.k; s:5

(11) UBUZ, Murat:; a.g.k; s:407

(12) BIRDAL,Prof.Dr.llker; "Riski Onleme": Katilim Dergisi:
YTUSBE; Kasim 1992; istanbul; s:72

(13) UGUZ, Murat:; a.g.k: s:408
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( 1+ fa )®
Dy = Du + k
{ 1+ fw )*®

formilde:

———> Dovizin futures anlasmasinda belirlenen teslim fiyata

———> Dovizin futures anlasmasinin yapildigi andaki piyasa
fiyatini,

———> Ulke icindeki piyasa faiz oranini,

———> Uzerine futures anlasmasi yapilan dovizin ilgili
oldugu Ulkedeki piyasa faiz oranini,

———> Zamani (yil olarak) ve

—-——> Futures anlasmasi ile ilgili her tiirll masraflara

ifade etmektedir.

Bu formiilin daha iyi anlasilabilmesi icin sayisal bir

ornekten vararlanilabilir

Orne@in, su anda piyasada 1 DM: 400 TL'dan satilmakta ve

bundan 6 ay sonra teslim edilmek Uzere yapilan bir futures

anlasmasinda teslim fiyati 460 TL. olarak belirlenmektedir.

Ulke icindeki yillik faiz oraninin % 32, Federal Almanya'daki

yi1llik faiz oraninin % 8 oldufu ve futures anlasmasi ic¢in her

birim Alman marki basina 12 TL. masraf 6denmesi gerektigi

varsayildiginda,Alman markinin bundan 6 ay sonraki Tirk Lira-—

S1

cinsinden piyasa fiyati su sekilde hesaplanabilmektedir:



—-112-

(1+0.32) *7=
Dy = 400 x + 12 = 454 TL.
(1+0.08) *7=

Normal kosullarda bu hesapliama sonucunda elde edilen
fiyatin, futures anlasmasinda belirlenen teslim fiyatina esit
olmasi1 gerekmektedir.Yukaridaki ornekte oldugu gibi, 6 ay
sonra teslim edilmek lzere vapilan bir futures anlasmasinda
teslim fiyvati 460 TL. olarak belirlenmekte ve yapilan
hesaplama sonucunda teslim fiyatini 454 TL. bulunma imkani
olmaktadir. Boyle bir durumda bu farkin disik veya yiksek
olmasina bakilmaksizin arbitrai yapma imkani ortaya ¢ikmakta-
dir. Yukaridaki durumda,bir taraftan bir bankadan 400.000 TL.
bor¢ alan, bir taraftanda 1000 DM. Uzerine satici olarak
futures anlasmasi imzalayan bir yatirimci, bu islem sonucunda
herhangi bir riske katlanmak zorunda kalmadan 2.000 TL. kar
elde edebilmektedir. Bunun icin yapilmasi gereken islem su
sekilde aciklanabilir: Piyasada sa@lanan 400.000 TL. ile
piyasa doviz kuru olan 400 TL. lzerinden 1.000 DM. satin
alinmakta 6 ay vadeli olarak bir Federal Alman Bankasina
yatirilmaktadir. Ayni zamanda futures anlasmasininda teslim
tarihi olan 6. ayin sonunda da faiziyle birlikte elde ettigi
1.040 DM'1 satip, bankadan aldiga borcu ddemektedir. Agagdaida
gosterildigi gibi bu arbitraj islemi sonucunda herhangi bir
yatiraim yapmadan ve riske katlanmadan toplam 2.400 TL. kar

elde edilecektir.
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3 Ddnem basinda alinan bor¢ miktara: 400.000 TL.

» 400.000 TL'nin cari doéviz kurundan
DM karsilaigi (400.000/400): 1.000 DM.

= Donem sonunda faiziyle birlikte elde
- edilen DM miktarai: 1.040 DM.

» 1.040 DM'in teslim fiyati olan 460 TL'dan
TL. karsalaga (1.040 x 460): 478.400 TL.

» Donem basinda alinan 400.000 TL. borcun
faiziyle birlikte miktari (400.000x(1.32)*“=): 464.000 TL.

» Brit kar miktarai (478.400-464.000): 14.400 TL.
s Futures anlasmasi icin odenen masraflar

{1.000x12): 12.000 TL.
s Net kar miktari (14.400-12.000): 2.400 TL.

Burada bulunan 2.400 TL'lik net kar elde edilen islemin boyu-
tu ile karsilastirildiginda oldukca Snemsiz gibi goérinmekte
ise de, herhangi bir yatirim sdézkonusu olmadigina gore,
gerekli kosullarin mevcut olmasi halinde, islem boyutu
arttirilmak suretivle, c¢ok viiksek miktarlarda kar elde etmek
mumkin olmaktadir. Bu islemde futures anlasmasinin fonksiyonu
donem sonunda belli bir doviz kurunu garanti etmektedir. Aksi
halde arbitrai islemi sonucunda ¢Snemli dlcide riske katlanil-
mak zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir (14). Firmalar yabanci
para ile ifade edilen vadelil alacaklarini.kuru sabitlestirmek
sureﬁiyle, tahsilat anindaki kur degisikliklerinin yol
acacagil muhtemel zararlardan koruyabilmektedirler. Ancak bu
kur dalgalanmalaranin yol acaca@i riski karsilamaninda bir

maliveti oldugunu unutmamak gerekmektedir.

(14) UGUZ, Murat; a.g.k; s.s: 408-409
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Maliyet ise tahsilat anindaki cari kur ile sabitlestirilmis
kur arasindaki fark olmaktadir. Gelismekte olan llkelerde
(sanayii yeni gelisen lilkeler) ve enflasyonist ortamlarda
gelecekle ilgili kur tahmini yapmak gerek yoneticiler gerekse
bu isle ufrasan kisiler icin zor bir ufras olmaktadir.Isletme
yoneticileri, kur tahminlerinde bulunurken ¢nemli hatalar
yapabilmektedirler (15). Bu kur dalgalanmalari konusunda bazi
uzmanlar yakin tahminde bulunsalar bile bu yakin tahminler
istikrarsiz ekonomilerde bir "slrpriz" veya '"sans'" olarak
adlandirilmaktadir. Isletmeciler, kur dalgalanmalara
konusundaki muhtemel hatalarin, gsirketlerinin kar yiizdelerini
bozmasina izin vermemektedirler. Dolayisiyla kur risklerini
karsilama konusunda karar alirken belirli limitler ic¢inde

kalmak zorundadirlar (16).

3.1.1.4. Faiz Orani Paritesi (Interest Rate Parity)

Calismamizin bu kisminda daha sonraki kisimlarda kulla-
nilacak bir kavram olan faiz orani paritesi aciklanacaktir.
Verimli calisan spot ve futures piyasalari arasinda bir spot-
futures doéviz kuru iliskisi bulunmaktadir. Adi gecen faiz
orani parite iliskisinde dalgalanma oldugunda, arbitrajcilar,
s1fir net vatirimla doviz piyasasinda risksiz karlar elde
edebilmektedirler. Bu hareketler, futures ve spot doéviz
oranlarinin tekrar yeni diizenlemeler yapmalarini geréktirmek—

tedir.

(15) BIRDAL,Prof.Dr.llker; a.g.k.; s: 73
{16) BIRDAL,Prof.Dr.llker: a.g.k.: s: 74
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Faiz orani parite teorisi iki parayi kullanarak
(Amerikan Dolari, Ingiliz Poundu) aciklanabilmektedir:
Ee ————> 1ki para arasindaki mevcut doviz kuru

{1 Pound alabilmek i¢in E= deolar gereklidir)

Fo ———=> Futures fiyata
(Gelecekte T zamaninda 1 Pound satin almak

i¢in bugin anlasilan dolar sayisi)

Yemon ,Ys ———> Ingiltere ve A.B.D'deki risksiz (risk—free)
faiz oranlari

Faiz orani parite teorisi, bdylece E. ve F. arasindaki

mutlak iliskiyi su sekilde ifade etmektedir:

1 + roso
1 + r.
ornegin, yi1llik reso = 0.06 ve r; = 0.05 olarak

dislinildiginde ve Eo = 1.80 $/£ oldugunda, 1 yillik bir

kontrat icin mutlak futures fiyati:

$ 1.80 ——— = 1.817 $/£ olarak hesaplanacaktir.

* BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, J.Alan: Investments:
Homewood:; Boston, 1988; s.s: 670-673
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Bu sonucun altinda yatan noktaya dikkat edilmelidir.
EGer remrn > vy igse., A.B.D'de yatirilan para., Ingiltere'de
"yatirilan paradan daha biiyuk bir hizla bliyliyecektir.Eger
boyle ise, biitiin yatirimcilarin paralarini neden A.B.D'de
vatirmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir. Onemli bir
neden, dolarin pound karsisinda defer kaybetmesi olmaktadir.
Amerika 'daki dolar vatirimlarinin, Ingiltere'deki pound
yvatirimlarindan daha hizli bliylmelerine ragmen. zaman
gectikce her dolar daha az pounda karsilik gelmektedir.
Deger kaybeden bir dolarin nasil ortaya cikabilecedini bu
denklemde incelemek mimkiindir. Eger dolar defer kaybediyor
ise. yani her bir poundu almak icin daha fazla dolar
gerekiyorsa,o zaman futures ddéviz kuru Fo'in,mevcut doviz ku-
ru E.'1 asmasi gerekmektedir. Bu da tam anlamiyla denklemin
ifade ettigi olaydir: remo , ra'yil astiginda F.. Eo'il
asmalidir. Ancak bunun ftam tersi de yani resn < Y. ise Fa,

E-'dan daha az olmasi durumu da sz konusu olabilmektedir.

Faiz orani paritesi de@istigi zaman ne olacafi bir Ornek
izerinde incelenebilir: Ornegin, futures fiyatinin § 1.817
yerine $ 1.81 oldugu disiinlilsin: Arbitraj kari saflamak icin
asagidaki strateii uygulanabilir. Bu Ornekte E.: 1 yilda
gerceklesecek doviz kurudur. Tabi ki E.. vatirimcilarain

bugiinkii bakis acisina gore bir rassal defiskendir.
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BASLANGIC
NAKIT 1 YILDAK?
OLAY AKISI($) NAKIT AKISI($)

I-Londra'da 1 Ingiliz
poundu satin al 1.80 — E:(1.03)
dolara cevir

Z-Amerika‘da 1.80 $'2
bor¢ ver -1.80 1.80.(1.06)

3-Fo (Futures Fivyati)=
$ 1.8 olmak lzere 0 1.05(E.—-1.81)
bir kontrata gir

TOPLAM 0 $ 0.0075

Birinci adimda. mevcut doviz kurundan $ 1.80 icin
Ingiltere'de 1 £ borc alinmakta ve 1 yil sonra, alinan pound,
borcuyla birlikte geri odenmektedir. Borclanma Ingiltere'de
Ingiliz faiz oranindan yapildidindan, geri 1.035 £ yani
E.(1.05) $ odenmektedir. Ikinci adimdaki A.B.D borclanmasi
% 6'lik faiz oranindan yapilmaktadir. 3. adimdaki futures
pozisyonu 1.05 poundun alinmasiyla sonuclanir ki her biri
icin basta F. $ &denmekte ve sonra E. kurundan $'a
cevrilmektedir. Dikkat edilmelidir ki, buradaki ddéviz kur
riski 1. adimdaki pound ve 3. adimdaki futures pozisyonu ile
tamamen kalkmaktadir. Bu stratejinin kari risksizdir ve hic¢

bir net vatirim gerektirmemektedir.

Bu strateji genellestirilidiginde:



-118-

BASLANGIC

NAKIT 1 YILDAK1?
OLAY AKISI($) NAK:IT AKISI($)
1-Londra‘da 1 Ingiliz $ Eo — % E4(l+rs)

poundu bor¢ al
$'a cevir

2—ABD’'de borc¢ vermek
lizere Ingiltere'de
bor¢ almanin - % Ea $ Eu(l+t rown)
Uridnlerini kullan

3-F. dolar icin 1 Pound
satin almak lzere
{l1+r.) futures 0 {1411 ) (E1-F)
pozisyonuna gir.

TOPLAM 0 " Ee(l4resn)-Fo(lt+ri)

Bu arbitraj islemini gdzden gecirebiliriz. Birinci adim
Ingiltere'de 1 pound bor¢ almayi gerektirmektedir. Mevcut
doviz kuru E. olmak lzere. 1 pound E. dolara doénistirilirdi-
ginde, bu nakit girisini ifade etmektedir. 1 yilda ingiliz
borcu faiziyle geri odenmelidir, bu da (l+r:) poundluk veya
E: (l1+4rsi)'lik bir &deme gerektirmektedir. Bu E. dolarlik bir
nakit cikisi ve $ Eo(l4r.) lik bir nakit girisidir. Son ola-
rak Ucincl adimda, ABD, Ingiltere'de bor¢lanmanin doviz ris-
kini ortadan kaldirmaktadir. Burada futures kontratla Ingiliz
borcunu kapatacak (l+r.) poundu alinmaktadir.Arbitraj portfo-
yinin net getirisi risksizdir ve Eo(l4remp)-Fo(l+r,) ile ifa-
de edilmektedir.Bu defer pozitif ise, Ingiltere'de borclanip,
A.B.D'de bor¢ verip, doviz riskini elimine etmek icin bir
alici futures pozisyonuna girilebilmektedir. Defer negatif
ise., A.B.D'de borc¢lanip, Ingiltere'de bor¢ verilir ve pound

futures'unda bir satici pozisyonu alinmaktadair.
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Bu ifade tekrar diizenlendidinde:

1+ ress
Fo = .Ea elde edilir ki bu 1 yillik bir
1+ r.

.zamanda faiz orani parite teoremini ifade etmektedir. Ayna
zamanda bu kavram "korumali faiz arbitrai bafintisi" clarak
da bilinmektedir (17).

3.1.1.5. D&viz Futures Kontratlarinin Cegitleri

Calismanin ikinci boliumiinde futures pivasalarinda kulla-
nilan kontratlarin &zellikleri hakkinda genis bilgi verilmis-—
£i. Bu boluimde de doviz futures piyasalarinda kullanilan
kontratlarin cesitleri ve kullanim sekilleri lzerinde duru-
lacaktir. Futures piyasalarinda dovizler,ABD dolarina kote
edilmektedirler. Orne@in bir Isvicre Franginin ka¢ dolar
olabilecedi $/Isvicre Franki(SF) olarak kote edilerek
hesaplanmaktadir.

1 ABD dolari —————— > 3 Isvigre Franki(SF) ise
Kotasyon: 1/3 = 0.333 olmaktadir.

Futures piyasalarinin ilk ddnemlerinde yvalnizca 3 ¢esit
déviz islem gormistir. Bunlarin belli baglilarai Alman Marka,
Japon Yeni ve lIsvicre Franki olmugstur. Alman Marki ve Japon
Yeni, o donemlerde islem hacmi en yiiksek dovizlerdir. 1990
yili itibariyle yapilan arastirmalarda yaklasik 29 milyon
dévi; futures kontratlari el defistirmistir. Gelismis borsa-—
larda islem gdrmekte olan kontratlar 1994 yilina gelindiginde
biyuk bir artis gostermekte ve 57 milyon sinirina gelmektedir

(18).

(17) BODIE, Zvi: KANE, Alex; MARCUS, J.Alan: Investments:
Homewood; Boston, 1988: s.s: 670-673
(18) Capital Guide Dergisi; a.g.k.; s: 58
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Tablo 3.1. Doviz futures pivasalarinda islem godren kontratlar

FUTURES PRICES

~ FINANCIAL —

BRITISH POUNO (1MM) - 25,000 pounds: $ nr pound
June  1.8430 1.8520 1.8355 1.8405 ~ .0055 1.8 8780 1.5280 28.409
Sept  1.8350 1.8420 1.8250 1.8320 ~ .0060 1.8702 L6992 783
Dec  1.8250 1.8350 1.8150 1.8236 — .0074 1.8652 1.6980 177

Est vol 12.645; voi Mon 16,190 ooen int 53,310, +494.

CANADIAN DOLLAR {IMM)-100,000 dirs.; § per Can ¢
June  .7927 .7950 .7922 .794) +.0019 7988 .7315 15.228
Sept 7897 918 7896 (7907 +.0017 7923 .7307 1.984
Dec 7841 7880 .7881 7871 +.0015 7897 7390 42§

Est vol 3,089; vol Mon 4,196; open int 22,086, —~934.

JAPANESE YEN (1MM) 12.5 million ven; $ per ven (.00)
June  .7918 .7973 .7900 7909 -.0032 .8390 .6735 40,677

7973 7979 .7943 .7968 —.0031 3485 .7075 1,008

Est vol 12,738; vol mon 25,791; coen int 70,121, +1.985.

SWISS FRANC {IMM)—1125,000 francs-$ per tranc
June  .7355 .7345 733§ .7339 - 0033 .8040 6580 19,067
Sept (447 7458 7415 7427 -. 8120 4950 222

Est vol 14,262; vol Mon 72,400; ooen int 32,880, +386;

W. GERMAN MARK (IMM)— 125,000 marks: § per mark
June 4059 8065 .404) 6047 —.0014 8494 .S410 27,071
Sept  .6115 .4120 6099 .6105 —.0014 4855 5609 943
Dec 4158 6170 8155 .4164 —.0014 6610 .ST05 188

Est vol 11,704; vol Mon 16.671; open int 50.014, —374.

EURODOLLAR (LIFFE)~-S$1 miilion; pts of 100%
June 9284 92.87 92.84 72.87 + .0) 939 #9.89 14.B68
Sept 9258 92.58 92.57 7258 — .01 9313 89.74 &.548
Dec 9231 9232 7.9 9230 —~ .01 9293 89.80 2416
Mm 92.05 92.07 92.05 92.08 — .02 9233 0.8 7%

9184 -~ 02 92.10 91.94 14

Es? val 2,185; vol Mon 4,346; ooen int 24,695, +1.075.

STERLING (LIFFE) £500,000; pts of 100%
91.20 9 91.23 2 9.70

Mar .20 + 12 91.70 88.60 5.434
June  91.08 9! 24 9108 9116 + .14 91.54 89.28 18,402
Sept 90.92 91.00 90.92 920.96 + .13 91.27 89.26 4828
Dec 90.75 $0.80 90.73 9%0.77 + .13 9102 §9.22 2100
Mrg9  90.55 90.59 90.50 90.58 + .12 90.83 §9.25 2,102
June  90.34 90.38 %0.13 90.33 + .08 90.38 89.45 1,057
Seot 90.20 90.20 90.20 90.19 + .05 90.22 89.65 30§

90.00 90.00 §9.9 + 01 90.07 89.74 163

00 90.00
Est vol 12.848; vol Mon 8.589. ooen int 34,392, -41&.
LONG GILT (LIFFE)—{50,000;: 32nds of 100%

Mar 12327 123-28 123-19 123-16 + 007 125-00 11028 4181
June  123-12 123-25 12305 123-06 + 0-06 123-25 117-05 23,787
Est vol 14,461; vol Mon 17,622; ocen int 27.963, +555.

EURODOLLAR (IMM)—$1 million; pts at 00% -
Yield Open
Open High Lozw;v‘s Seftle - Chg  Settle Chg Interest
. .01

June 9286 92.87 9. 7.5 - .01134.948
Sept  92.57 9258 7.4 - .01 51,182
Dec 92.30 92.30 277 ... 25568
Mrg? 9206 92.06 97 ...

June 9185 91.85 819 + .02 12.7%
Sept 91.65 91.4 837 + .02 1.047
Oec 91.49 91.50 85314+ . 7589
Mrog 9136 9138 8.47 4+ .02 11121
June 9123 91.26 8.74 4+ .02 10,374
Seﬂt 9112 9115 8.89 + .02 4938

91.05 91.06 898+ .02 &

@ K 634
Es? vol 27,001: vol Mon $6.215; open int 343248, +5.1I4.
U.S. DOLLAR INDEX (CTN} 500 fimes USDX -
Mar  89.20 §9.36 89.15 89.26 + .11 102.05 86.07 1.074-
June 89.53 89.66 89.37 89.61 + .26 101.20 84.60 2.000
Sept  90.00 90.00 90.00 90.00 + 2§ 9296 87.42 1.515
Est voi 800; vol Mon 1,122; ooen int 4,591, ~245.
The index: High 89.42; Low 89.10: Close 89.34 +.26
CRB INDEX (NYFE) 500 times index=-
Mar  226.05 226.70 225.40 225.80 — .25 242.25 210.00
May  225.25 225.40 224.50 225.05 ~ .25 237.50 217.10
July 22530 725.10 224.40 225.00 ~ .20 235.90 218.50
Sept  225.20 225.20 24, 7$ 22505 - .1523.70 21.50
Est vol 491; vol mon §99; open int 3,011. 9.
™ "-d@x: L3 ~

i

KAYNAK: BODIE, Zvi: KANE, Alex: MARCUS, J.Alan: Investments:
Homewood:; Boston, 1988: s: 670
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3.1.1.5.1. Alman Mark: Futures Kontrati i¢in Bir Ornek

Doviz futures piyasalarainin isleyisinin daha iyi anlasa-
labilmesi ic¢in bu pivasalarda islem hacmi olarak yliksek bir
pava sahip olan Alman Marki futures islemleri ile ilgili bir
‘érnegin verilmesinde fayda bulunmaktadir.

Futures doviz piyasalarinda bir mark kontrati almak va
da satmak 125.000 DM almak ya da satmakla ayni anlama gelmek-—
tedir. Ancak alinan kontrat i¢in 125.000 DM'ain karsiliginin
aninda o6denmesi s0z konusu olmamaktadir. Bunun icin ilk
olarak bu konuyla ilgilenen sirketlerden birine giderek
belirli bir miktar depozit vatirilmasi gerekmektedir. Bu
depozitonun miktari cesitli mallara gore de@ismekle birlikte
en az 1.500-2.000 $ civarinda olmaktadir. Depozit karsiliga
bir mark kontrati alan yatirimci, sirkette bulunan teleteks
sistemine ait ekrani izleyerek kontratinin fiyat dalgalanma-
larina karsi durumunu gozlemektedir. Futures doviz pivasalar,
uluslararasi politikadakl gelismelere ve haberlere son derece
duyarli oldugundan her tirld haberin dikkatli izlenmesi
gerekmektedir. Piyasalarda islem gdren kontratlarin degeri bu
nedenle her an azalmakta yada artmaktadir.

Orne@in; 2.000 $ teminat yatirarak alinan 83.000 $'lik
bir Alman Marki kontratinin fiyati, 84.000 $'a ylkseldiginde
yatirimci istefe bagli olarak kontrati satmakta veya elinde
bekletmektedir.Kontrati sattigi taktirde,kazanca olan 1.000 $
(84.000-83.000 $) ile teminat olarak yatirdigi 2.000 $'1
aninda geri alabilmektedir.Aksi disinildiginde yani kontratin
fiyati B81.000 $'a distiginde ise yatirimcinin teminat olarak

yvyatirdig: 2.000 $'1 kaybetmesi durumu ortaya c¢ikmaktadir.
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Bu durumda kontrat sahibi iki alternatiften birini secmek

durumunda kalacaktir (19):

i. 11k alternatif olarak kontrat sahibi, 2.000 $ =zarar:

kabul eder ve kontrati satabilir.

ii. Ikinci alternatif olarak kontrat sahibi. kontrat
fiyvatinin ilerde vikselece@ini tahmin ediyorsa ek teminat
(tamamlama marijini) yatirmak kosulu ile déviz kontrataina

elinde tutmaya devam edebilir.

Ayni ornek birim bazinda incelendiginde;

1 DM. ——— > 66.78 sent oldugu disiniildiglinde:
Yatirimci, alim emrini fivat belirterek vermektedir. Buradaki
gsirket de yurt disindaki brokera alim emrini iletmektedir.
Yatirimcinin talebinin istedigi fiyattan gerceklesmesi halin-
de. aninda yvatirimcaiya bildirmekte ve gereken komisyon hesaba
gecirilmektedir. Bundan sonraki asamada yatirimcinin siirekli

olarak fiyat dalgalanmalarini takip etmesi gerekmektedir.

Fiyatlarda artis oldugunda;

Alis fiyati ———— > 66.78 sent /{IN

artis

su andaki fiyat ———— > 66.79 sent

00.01 sent (1 DM'taki kazang)

1.000 Kontratta 125.000 DM X 0.01 = 12.50 $ kazanc
saglanmaktadir.

(19) Panorama Dergisi: "Istanbul'da Oyna. New York'da Kazan!"
Subat 1991; vil 4; say1 6; s.s.; 54-55
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Ancak en az 50 $ teminat odendigi varsayildiginda:

50 $ - 12.30 %8 = 37.5 % olacaffindan bu artis
(teminat) {kazancg) yetersiz olacaktir.

Kara gecis noktasi incelendiginde en az ddenen teminat
kadar bir kazan¢ elde edilmesinin gerekliligi ortaya

¢ikmaktadir. Bu rakamin hesaplanabilmesi ic¢in oranlama

yapilldigainda:
0.01 sentlik bir artista ———— > 12.5 % kazan¢ sagdlanmakta
X sentlik bir artista ———— > 50 $ kazan¢ saglanmakta
0.01 x 50
X = = (0.04 sentlik bir artis gerekmektedir.
12.5

Goriuldugl gibi 0.04 sentlik bir artista kazanc 50 $
olmakta ve teminat giderine esit olmaktadir. Bunun sonucu
olarak 0.04 sentin Uzerindeki artislar kontratin kazang¢
hanesine yazilmaktadir. Bu artisin lUzerinde bir artaisla ayna

ornek incelendiginde:

" 0.05 sentlik bir artis oldugunda;

Alis fiyati ————- > 66.78 sent 4 A

artas

su andaki fivati —————> 66.83 sent

00.05 sent (1 DM‘taki kazanc)
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1.000 Kontratta 125.000 DM X 0.05 = 62.50 $ kazang

62.50 $ - 50 % = 12.50 § kazanc olmaktadir.
(Kazang) (teminat)

Sonuc olarak yatirimcinin bu Alman Marki kontratindan kazang
saglayabilmesi icin en az 5 puanlik (0.05 sent) bir artisa

ihtiyaci oldugu disiiniilmektedir (20).

3.1.1.6. Doviz Futures Kontratlarin Szellikleri

Doviz future piyasalarinda islem géren kontratlar, islem
gordiugl borsalara. islem saatlerine, boyutlarina ve fivatla—
rina gore ¢esitli Ozelliklere sahiptirler. Bu piyasalarda
igslem goéren doviz kontratlarin bellibaslilarinin dzellikle-—

rini ayri ayri incelemek mimkin olmaktadir.

(20) Ornek colayin hazirlanmasinda biliyiik dlclide Panorama

Dergisi‘'nden yararlanilmistar.
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3.1.1.6.1, Japon Yeni Kontrat Tanama

Japon Yeni,., Do@u Asya para birimleri icindeki c¢ok hizla
defer artisi ve deder kavybivlia spekilatorlere bilylik miktarda
para kazandirip. kaybettirmekte olan bir para birimi olmakta-—
dir.Uluslararasi vadeli doéviz borsalarinda Alman Markindan
sonra en c¢ok kontrati alinip satilan para birimidir. Temelde
Japonya'nin artan ticaret fazlasi vermesinin yaninda ekono-—
mik, politik nedenlerden dolayi II. Dinya Savasin'dan bu yana

Amerikan Dolari'na karsi en yiksek de@erine ulasmistair

Japon Yeni Kontrat Tanima
Islem gérdligli borsalar Uluslararasi Para Piyasas:
(I.M.M)
Singapur Ticaret Borsasa
(SIMEX)
Islem saatleri N.Y. Saati Turkiye Saati
8:20~-14:00 15:20-22:00
20:20-03:20 03:20-09:00
Kontrat boyutu YEN 12.500.000
Minimum fiyat hareketleri 0.000001
Minimum fiyat hareketinin $ 12.50
Degeri
Guinlik fiyat limiti 200 Tick
Kontrat vadeleri Mart, Haziran, Eyldl, Aralik
(21).

(21) Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatiraim A.S. Vadeli
telamlar Qrahit. Fuitnivrae And Ontimne ¢+ 1QQ13%. « 11
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3.1.1.6.2. Alman Marki Kontrat Tanimi

Alman Marki. Amerikan Dolarindan sonra dinya doviz piya-—
salarina yoén veren bir para birimi haline gelmistir. Ayna
zamanda Avrupa Para Sistemi icinde difer doviz kurlarina gdre
en glcll para birimi olma 0zelligini silrdirmektedir. Alman
markinin kuru temel olarak Amerika ve Almanya'nin llke
ekonomik godstergelerine bagdli olarak faiz hadlerindeki degi-
simler ile Diitiin ekonomik. politik ve psikolojik sebeplere

bagli olarak defismektedir

Alman Marki Kontrat Tanima
Islem gorduigl borsalar Uluslararasi Para Piyasasi
(I.M.M)
Singapur Ticaret Borsasi
(SIMEX)
Islem saatleri N.Y. Saati Tlrkiye Saati
8:20-14:00 15:20-22:00
20:20-03:20 03:20-09:00
Kontrat boyutu DM. 125.000
Minimum fiyat hareketleri 0.0001
Minimum fiyat hareketinin $ 12.50
Degeri
Guinlik fiyat limiti 150 Tick
Kontrat wvadeleri Mart, Haziran, Eylil, Aralik
(22).

(22) Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatirim A.3. Vadeli
Islemler Grubu; Futures And Options ; 1993; s. 12




-127-

3.1.,1.6.3, Ingiliz Poundu Kontrat Tanima

Ingiliz Poundu. Avrupa para birimleri arasinda son
villarda gésterdigi hizli deZer kaybina bagli olarak Avrupa
Para Sisteminden c¢ikartilmis ve serbest olarak birakilmistair.
Bu durum yvatirimciyi, bu para birimi lzerinde spekilatif
amacli islemlere yoneltmektedir. Avrupa para birimleri icinde
Alman Markindan sonra en ¢ok islem hacmine sahiptir. Amerikan
Dolarina kote olmus diger doviz kurlarinin tersine borsada
Amerikan Dolarindan daha de@erli oldugu i¢in Ingiliz Poundu

ters olarak kote edilmistir (23).

Ingiliz Poundu Kontrat Tanimi
Islem gordigl borsalar Uluslararasi Para Piyasas:
(I.M.M)
Singapur Ticaret Borsasa
{SIMEX)
Islem saatleri N.Y. Saati Turkiye Saati
8:20-14:00 15:20-22:00
20:20-03:20 03:20~09:00
Kontrat boyutu BP. 62.500
Minimum fiyat hareketleri 0.0002
Minimum fiyvat hareketinin $ 12.50
Degeri
Gunlik fiyat limiti 200 Tick
Kontrat vadeleri Mart, Haziran, Eylil, Aralik

(23) Exinciler Menkul Kiymetler Ve Yatarim A.S. Vadeli
Islemler Grubu: Futures And Options ; 1993; s. 13
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3.1.1.7. Déviz Futures Kontratlari Ile Riskten Korunma
(Hedging)

Uluslararasi ticaret yapan her vyvatirimci ve banka kur
riski ile karsi kargiyvadirlar. Dovizlerin birbirlerine karsi
degerlerinin degisimi cok kisa zamanda ve blyuk oSlciilerde
gelismekte ve bu risk. futures pivasalari ile yodnetilebilmek-
tedir. Doviz futures kontrati satin alinarak (long hedge)
dolarin dismesine, doviz futures kontrati satilarak (short
hedge) dolarin vikselmesine karsi koruma yapilabilmektedir.
Sahip oldklari onem nedeniyle '"short hedge" ve '"long hedge"

kavramlari kisaca aciklamanmistir.

Long hedge; lleri bir tarihte satin alinacak fiziki Uridni,
fivat artmalarina karsi korunmak uUzere futures piyasalarinda

kontrat satin alinmasi pozisyonudur.

Short hedge; Eldeki fiziki Urinudn spot fiyatlarainin ileri bir
tarihte deger kaybetmesine karsi korunmak Uzere futures

pivasalarinda kontrat satilmasi pozisyonudur (24).

Oornedin: Agustos 1994 tarihinde Amerika Birlesik
Devletlerinden bir ithalat¢i Almanya'da bir firmadan makine
almak Uzere 1.250.000 DM. defierinde bir anlasma imzaladidinia
varsayalim. Odeme tarihi. Aralik 1994 olarak kabul edildigin-
de, ithalatc¢i Agustos ve Aralik aylara arasinda DM'in dolar
karsisinda artma riskini tasimaktadir. Agustos 1994'te spot
DM ($/DM) 0.6262 olarak ve Aralik 1994 DM futures kontrati

0.6249 olarak kote edilmektedir.

(24) Ekonomik Trend; "Futures ve Options'in Alfabesini
Ogrenin'; Eylidl 1993; say1 25; yal 1:; s.24
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Ithalatci, DM'nin yikselmesine karsi futures kontrati satin
alarak,17 Aralaik 1994'de Alman markinin dolara gdre seviye-
sinden bagimsiz olarak maliyetini $ 781.125 (1.250.000

X 0.6249 $/DM) sabitlemektedir. Ithalat¢inin bu verilere gdre
vyaptigi riskten korunma (hedge) islemi asagidaki gibi

olmaktadir:

TABLO 3.2. Alman Marki Hedge Uygulamasi

DM'nin yilkselmesi halinde

Aralik 7/1993 DM. 0.6400'e yikseliyor

DM.Maliyeti 1.250.000 X 0.6400 ($/DM) = $ 800.000

Futures Kazanci (0.6400-0.6249)X125.000X 10= $ 18.875

Net Maliyet = ¢ 781.125

DM'nin dismesi halinde

Aralik 7,/1993 DM. 0.6100'e dusiyor

DM.Maliyeti 1.250.000 X 0.6100 ($/DM) = $ 762.500

Futures Kazanci (0.6100-0.6249)X125.000X 10= $ (18.625)

Net Malivet = ¢ 781.125

KAYNAK: AYBARS, Atesan 0.:;"Vadeli tslemler Dinyasindan 7";
Ekonomik Biilten; 8-14 Kasim 1993; sayil 107; s.4

Yukarida ki tablolarda gériildigli gibi Alman Markinin
yiukselmesi halinde riskten korunan ithalatci futures
kontratindan 18.875 $ kazanci olmaktadir. Ancak DM'nin
dismesi halinde ayni ithalat¢i futures kontratindan 18.625 $

bir zararla islemini kapatmaktadir (25).

(25) ATESAN, 5. Aybars: a.g.k.: s.6
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Verilen ornekle doviz futures pivasalarinda vyapilan
rigskten korumnma (hedge) islemini. Alman Marki lzerinde ne
sekilde uygulandigi gosterilmektedir. Bu islemlerin daﬁa iyi
'anlasllabilmesi icin doviz futures piyasalarinda Alman
Markindan sonra en fazla islem goren déviz birimlerinden
Japon Yeni ve Ingiliz Poundu hedge islemlerinin oOrneklerle

gosterilmesinde fayda bulunmaktadir.

3.1.1.7.1. Japon Yeni Hedge Ornegi

» Satici pozisyonunda riskten korunma
{selling hedge—-short hedge)

Bir ihracatci firma 12.500.000 Japon Yeni tutarinda mali
1 Haziran 1993 tarihinde teslim etmek lzere anlasma imzala-
makta oldugu dusiliniilsiin: lhracat¢iya ihracatinin karsilig:
olan tutar Japon Yeni cinsinden 1 Agustos 1993 tarihinde
6denecektir. Thracatc¢i mali teslim ettikten sonra kendisine
vapilacak ddeme tarihine kadar gecen siirede Japon Yeninin,
Amerikan Dolari karsisinda defer yitirmesi riskini tasimakta-—
dir.Bu nedenle ihrac¢ edecedi mali teslim ettigi tarihte bir
adet Eylil futures Japon Yeni kontratini o gilnki borsa fivata

9.2302'dan satmaktadlr (26) .

Bu dﬁrumda ihracat maliyeti:
12.500.000 Japon Yeni / 108.34 = $ 115.375 olarak

sabitlenmektedir.

(26) Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatiraim A.S. Vadeli
Islemler Grubu; a.g.k.; s. 11
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CIZELGE 1.Japon Yeni ile Satici Pozisyonunda Riskten Korunma

Spot Piyasa Futures Pivyasasa
1 Haziran 1993 Fivatlar: Eylil futures
1$=108.34 Japon Yeni| Japon Yeni
kontratini

9230'dan satar

1 Agustos 1993 Fivatlar: Eylul futures
1$=109.64 Japon Yeni| Japon Yeni
kontratini

8120'den satin alir

12.500.000X(1/108.34-1/109.64)| 9230-9120=110
= - % 1.357 110X $ 12.5=% 1.3753

KAYNAK : Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatirim A.S. Vadeli
Islemler Grubu; Futures and Options: 1993; s.15

Riskten Korunmali Durum : — ¢ 1.357 — ¢ 1.375 = ¢ 18.00

Riskten Korunmasiz Durum : - $ 1.357

¢ Alici pozisyonunda riskten korunma
(buying hedge-long hedge)

Iiplik ithal edecek bir tekstil imalatc¢isi 12.500.000
Japon Yeni tutarinda mali 1 Nisan 1993'de teslim alarak ithal
ettigi mal bedelini 8 Haziran 1993 tarihinde Japon Yeni
cinsinden Odevecedi disinlilmektedir. Ithalatci japon
Yeni'nin, dolar karsisinda defer kazanmasi riskine karsi
kendini korumak istemektedir. Bu nedenle ithalatci firma,
ithal ettigi mal teslim alidifinda bir adet Haziran futures
Japon Yeni kontratini (12.500.000 J.Y.) o ginkid futures borsa

fiyati 0.008770'den (%$/yen) satin almaktadir (27).

(27) Exinciler Menkul Kiymetler Ve Yatiraim A.S. Vadeli
Islemler Grubu:a.g.k.; s. 15
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$ 109.625 olarak sabitlenmektedir.

CIZELGE 2. Japon veni ile Alici Pozisyonunda Riskten Korunma

Spot Pivasa

Futures Pivasasi

1 Nisan 1963

Fiyatlar:
1$=114.05 Japon Yeni

Haziran futures
Japon Yeni
kontratina

8770'den satin alir

8 Haziran 1993

Fiyvatlar:
1$=106.40 Japon Yeni

Haziran futures
Japon Yeni
kontratina
9398'den satar

12.500.000
- $ 7.880

X(1/114.05-1/106.40)

9398—-8770=628
628X $ 12.5=% 7.830

KAYNAK

Riskten Korunmali Durum
Riskten Korunmasiz Durum

3.1.

1.7.2.

Fkinciler Menkul Kiymetler Ve Yatirim A.S. Vadeli
Islemler Grubu; Futures and Options:

1993;: s.15

- $ 7.880

s Satici pozisyonunda riskten kKorunma

(selling hedge—-short hedge)

:(-% 7.880) + ( $ 7.850) = - 30.00

Ingiliz Poundu Hedge Ornegdi

Bir ihracatcgi £ 62.500 tutarindaki ihra¢ mala

1 Haziran 1993 tarihinde teslim etmek Uzere anlasirtigi ve

ihracat¢iya yvapilacak &deme 19 AZJustos 1993 tarihinde Ingiliz

Poundu iizerinden olacagi dislinilsidn.

Ihracatci mal teslimin-

den 6deme tarihine kadar gec¢en sire icerisinde Ingiliz Pound-

nun, Amerikan Dolari karsisinda defer yitirmesi riskini

tasimaktadair.

Bu nedenle ihracatega,

ihrac edecedi mala teslim

ettigi tarihte bir adet Eylil futures £ kontratini o glinkil

borsa fiyati 1.5460'den satmaktadair.

Ithracat Maliyeti: £ 62.500 X 1.5460(£/%)

= $ 96.625 oclarak

sabitlenmektedir




CIZELGE 3.
Korunma
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Ingiliz Poundu ile Satici Pozisyonunda Riskten

Spot Piyasa

Futures Pivasasa

1 Haziran 1993 Fiyatlar: Eylidl futures
1 £ =% 1.5550 Ingiliz Pound'u
kontratini
1.5460'dan satar
19 Agustos 1993 Fiyatlar: Eylil futures
1 £ =% 1.5170 Ingiliz Pound'u

kontratini 1.5110-
dan satin alir.

Net zarar: (1.
{0.038 X £

5550-1.5170)
62.500 -$

2.

0.038
375

(1.5460-1.51101=350
350X $ 6.25=%$2.187.5

KAYNAK
Islemler G

Riskten Korunmali Durum
Riskten Korunmasiz Durum :

rubu;

Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatirim A.S. Vadeli
Futures and Options;

1993; s.16

$ 2.187,5 - $ 2.375
- % 2.375

» Alici pozisyonunda riskten korunma

(buying hedge-long hedge)

- $ 187.5

Ithalat yapacak bir firma £ 62.500 ithalat tutari mali

26 Mart 1993 tarihinde teslim almak Uzere anlasma imzaladigi

ve ithalate¢a,

ithal ettigi mal tutarini Ingiliz Poundu

cinsiden 27 Mayis 1993 tarihinde Odeyecegi disinilsiin.

Ithalat¢l mal tesliminden ¢deme tarihine kadar gecen siire

zarfinda Ingiliz Poundunun Amerikan Dolari karsisinda deger

kazanmasi riskini tasimaktadir. Bu nedenle ithalatc¢a,

ithal

edecedi mali teslim aldigi tarihte bir adet Haziran futures

£ kontratini o giunkd borsa fiyati olan 1.4740'dan satin

almaktadair.

Ithalatin Maliyeti: £ 62.500 X 1.4740 (£/%)

= $ 92.125

olarak sabitler
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Ingiliz Poundu ile Alici Pozisyonunda Riskten

Spot Piyasa

Futures Piyasasi

26 Mart 1993 Fiyatlar: Haziran futures
1£ = $ 1.4850 Ingiliz Pound'u

kontratini 1.4740
'dan satin alair
27 Mayis 1993 Fiyatlar: Haziran futures
1£ =% 1.5530 Ingiliz Pound‘u

kontrataina
1.5500'den satar

Net zarar:(1.5530-1.4830) = 0.068] Net Karai:
(0.068 X £ 62.500 = —-$ 4.250| 1.3500-1.4740=760
760 x 6.25= % 4.750

KAYNAK Ekinciler Menkul Kiymetler Ve Yatirim A.S. Vadeli
Islemler Grubu; Futures and Options:; 1993; s.16
Riskten Korunmali Durum $ 4.750 — $ 4.250 = & 500

Riskten Korunmasiz Durum - $ 4.250
3.1.1.8. Forward ve Futures Doviz Piyasalarinin Farklara
Calismamizda daha once forward ve futures piyasalarinin
arasindaki farklardan bahsedilmigti. Doviz piyasasi ic¢in
oldukc¢a basarili forward ve futures piyasalari sdz konusu
oldugundan, doviz piyasasi bu farklarin daha net anlasilma-
en temel

sina yardimci olmaktadir. Analize yonelik olarak.

farklar; standart kontratlar, standart teslim tarihleri ve
kontratlarin kapanis sekillerinde ortaya cikmaktadir. Tum
doviz futureslarinin %1'inden azinin teslimle tamamlanarak
kapanmasina ragmen, forward kontratlarin % 90'dan daha

fazlasinda teslimin gerceklesmis olmasi ilgil cekicidir.
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Déviz piyasasi icin forward piyvasa cok eskilere
dayanirken. futures pivasasi heniiz 1970'lerde baslamistir.
Forward piyasasinin nabzi Londra‘'da atarken, New York'da
hizla Jdnemini arttirmaya baslamistir. Cinki Amerika Birlesik
Devletleri'nde doviz piyasasi ¢ok hizla bir blyume gdstermis—
tir. Doviz futures ticaretide buna bagli olarak artiyor olsa
da bire yirmi gibi bir oranla forward piyasa futures piyasa-—
s1n1 golgede birakmistir. Forward doviz piyasasinda en biiyik
katilimcilarin bankalar oldudu gozonine alinirsa. futures
piyasada faaliyet diizeylerinin daha kisitli olmas: sasirtica
olmayacaktir (28).

1970'lerde uluslararasil olarak aktif olan firmalarin ve
vatirimcilarin gin gec¢tikce artan doviz riskini minimize ve
elimine etme istegi ortaya ¢ikmistir. Daha sonralari bilgiler
ekranlarda elektronik olarak aktarilmava.dealerlar profesyo-
nel olarak yvetistirilmeye ve bu piyasalarda ticaret hizla
artarak uluslararasi olmaya baslamistir. Yilksek enflasyon
oranlari ve faiz oranlarindaki keskin dalgalanmalar Amerika
Birlesik Devletleri Ipotek teminatli bor¢ senetleri, A.B.D.
para piyasasi kafitlari, A.B.D. Hazine tahvilleri ve Eurodo-
lar Depozitolari Uzerinde faiz oranlari futureslarinin sunul-
masina yol ac¢cmistir. A.B.D. Hazine tahvilleri, giinlik yakla-
si1k 250.000 kontratla en ¢ok islem godren futures kontratlara
duruﬁuna gelmigtir. 1982 yillarinda ise hisse senedi endeksi

futureslari ig¢in basarili bir alt calisma vapilmistir (29).

(28) KOLB, Robert W.; Understanding Futures Markets ; Scott,
Foresman & Company: 1988; Boston:; 2nd Edit.; s.320.

(29) SwissBank Corporation; Financial Futures And Options
1993; s.22

.
’
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Z.1.2. Hisse Senedi Endeksi Futures Fiyasalara
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Z2.1.2.1. Endeks Tanimi
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Endeks, bir vewva razla dediskenin zaman, mskan ve

diger dzelliklers Qire gisterdigl Farklziiklarin Oloclsidir.
Endekslier, karmasik olsyvlarin tek bir rakama indivgesnmesini

satilavan, olayvlar ve sonugclary hakkinda vaklasibk bilgid
verebilen ftek aractir. Endebsler kullamilairken kapsami,temsil
vetensedli., hesaplamsa vinteml ve siklaigiy, avantailar:., dezavan-
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oldugu ivi bilinmelidir. Endeksler. avrica ayvnl veva dedisik
mekanlardaki (drnegin, diger bir Ulkedekil avni veva Farkli
degiskenisrin (drnedin, hisse sensdl getirilerininy karsilas-
tirilabilmesini saglamakitadir. Endeksler, iktisat, isletme ve
zosval olaviardaki korular arasinda bir iliski olup olmadigs

hakkinda fFikirde verebilmektedirler (30).

anbul Menkul Fivmetler Borsasis Sermave Flvasael
lavuzuy @ Subat 15973 s.129
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Hisse senedi endeksi, se¢ilmis bir grup hisse senetleri-
nin fiyatlarinain bir Olciisii ya da averaiil olmaktadir. Endeks-—
ler, herhangi bir hisse senedinin fiyat de@ismelerini, biitin
borsanin fiyat degismeleri ile mukayese etmekte kullanilmak-—
tadir.Endekslerin icerdigi hisse senetlerinin adedi defismek-—
le birlikte.yapisal olarak birbirlerine cok benzemektedirler.
Bitlin endekslerin ortak vanlari agsafidaki sekilde siralanmak-—
tadir (31):

i. Endekse dahil olacak hisse senetlerinin se¢imi
ii. Endeksi belli bir deQere esitleyen baz periyodunun
sec¢ilmesi
iii. Endeks degerinin hesaplanmasinda kullanilan hisse

senetlerinin agirliklarinin belirlenmesi

3.1.2.2. Hisse Senedi Futures Islemlerinin Tanimai

Riskten korunma ile spekiilasyonu ayni c¢ati altinda
birlestiren daha gelismis bir pivasa tipili hisse senedi
endeksi futures piyasasidir. Bu piyasada gercek alim—satim
hi¢ bulunmamakta wve biitin kontratlar hesap kapatma (off-set)
ile sonuc¢lanmaktadir. Diger futures piyasalarinda oldugu
gibi, hatta daha fazlasiyla bu piyasaninda kumar niteligi
izerinde uzun tartismalar yapilmig, bu piyasayl savunanlar
da futures pivasasi icin ileri sirdikleri savunma savlarini

kullammislardir (32).

(31) ATESAN,©O. Aybars; "Borsa Endeksi Futures Piyasalari';
Ekonomik Bilten; 18-24 Ekim, 1993; sayi 104; s.6

(32) KARSLI, Muharrem; Sermave Pivasasi, Borsa, Menkul
Kaiymetler; Renk Yayainevi: 2. Baski; 1989, s.208
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Bu piyasalar tanim olarak,., vade sonunda veya likidasyon
suretivle. o vadedeki fiyat baz alinarak. isimsiz birer alica
ve satici arasindaki nakdi tasfiyeyi vapan ve devir

edilebilen bir anlasmadir (33).

3.1.2.3. Hisse Senedi Endeksi Futures Piyasalarinin
Gelisimi

Buglin en c¢ok alis-verisi vapilan endeks futures
islemleri, ilk defa 1982 vilinda Kansas City Ticaret Kurulu
{Kansas City Board of Trade) tarafindan c¢ikarilmistir. Kisa
slUrede en popiler futures kontrati olan Standart & Poor's
endeksi diger iilkelerde de bu tir futures kontratlarinin
islem gormesine neden olmustur.oOzellikle,Japonya'da Nikkel ve
Ingiltere'de Financial Times Menkul Kiymet Borsasi (FTSE)
¢ok hizli gelismistir. Nikkeil, dinyada en ¢ok islem goren
endeks haline gelmistir. Bu endekslerin basarili olmalarinin
ardinda bir c¢cok neden bulunmaktadir. Oncelikle 1980'lerde
hizla blyiyen blvilk capta fon yOneticileri icin harikulade
bir finans enstirimani olarak benimsenmistir. Bu ycneticiler,
hisse senetlerinin % 45 gibi blyik bir boliminid ellerinde
tutmuslardirr. Endekslerin popilerite nedenlerinden bir
digeri endekse badli hisse senetleri yodnetiminin (index
equity funds) gelismesi olmustur. Endekse bagli hisse
senetleri fonu, genellikle pasif portfdy ydnetimini tercih
etmistir. Yani ucuz ya da pahali hisse senetlerinin
arastirilmasi veya borsanin gelecedi lizerine varsayim yapmak

vyerine belli bir endeksi takip edecek cesitlendirilmis bir

(33) PERSEMBE, Ali; "Vadeli Hisse Senedi Borsalara I";
Para.Para.Para Deragisi; Nisan 1990, savyi1 1ll: s.44
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portfoyud tagsimislardir. Bugln. fonlarain 200 milvyon dolardan
fazlasi pasif portféyle yonetilmektedir. Bu trendin yiikselme-
sinde baslica iki neden bulunmaktadir. Once, aktif portfdy
yonetiminde siirekli clarak kazanan hisse senetlerini secmek
miimkin olmadigindan uzun vadede getirisinin pasif portfdy
vonetimi ile elde edilen getiriden daha iyi olmadigi, cesitli
calismalarla hemen hemen kanitlanmistir. DiZeri., aktif port-
f&y yodneticisi slrekli olarak alig-verig vaptigindan komisyon
ve islem maliyetlerinin yiksek olmasindan kaynaklanmaistair.
Endeks futures kontratlari, portfdy yonetiminde yararli bir

enstriman olarak bilitin dinyada hizla gelismektedir (34).

3.1.2.4. Hisse Senedi Endeksi Uzerine Futures
Piyasalarinda Igslem G6ren Kontratlar

Pratikte, hisse senedi endeksi futureslari. bireysel
paylar lzerinden alinip satilmamaktadir. Bunun vyerine
Standart & Poor's 500 gibi hisse senedi endeksleri Uzerine
islem gormektedirler (35). S&P 500 endeksi bugin Amerika
Birlesik Devletleri hise senedi piyasasini yonlendiren 500
biiytik sirketin hisselerinin olcisldlr. Oyleki A.B.D Ticaret
Bakanligi S&P endeksini, Ulke ekonomisinin performansini
vansitan 12 onemli ekonomik gostergeden biri olarak
secmektedir. Sanayi, amme, ulasim ve finans sekitorlerinden
secilmis bu 500 sirketi iceren S&P 500 endeksi kapitalizasyon
(piyasa deferi) metodu ile hazirlanmistir (36). Bir ¢ok

futures Kontratinin aksine, bu kontratlar: kontratin wvade

(34) ATECAN, ©. Aybars; a.g.k.: sayi 104; s.6
(35) BODIE, Zvi: KANE, Alex; a.g.k.:; s.655

(36) pERSEMBE. Ali: a.q.k.: s.45
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tarihinde s6z konusu olan hisse senedi endeksinin degerinin
kontratin bilyidkliigl ile carpilmasiyla bulunan bﬁr olgek
deferine esit miktarda nakit olarak diizenlenmektedir.ST; wvade
sonunda hisse senedi endeksinin deferi olmak lzere. (ST-FO)
‘alici pozisyonunda toplam kari gdstermektedir. Bugiin mevcut
olan cok cesitli hisse senedi endeksi futures kontratlari:
iglem gormektedirler.

TABLO 3.3. Hisse Senedi Futures Kontratlara

Mevcut Piyasa Kontrat
Kontrat Endeksi Biyliklidgii Borsa
S&P 500 Standart&Poor's 500 S&P 500 Chicago
endeksi;500 hissese— Endeksinin Ticaret
nedinin defer afiriik— 500 $ kata Borsasa

1l aritmetik ortalamasi

Value Line Value Line Bilesik Value Line Kansas City
ortalamasi;yaklasik Endeksinin Ticaret
1.700 firmanin egit 500 $ katza Kurulu
afirlikii ortalamasa

NYSE NYSE Bilesik endeksi; NYSE New York
NYSE'de kayitli tim Endeksinin Futures
hisse senetlerinin 500 $ katza Borsasi

deger adirlikla
aritmetik ortalamasi

Ma jor 20 riski az hisse Ma jor Market Chicago
Market senedinin fiyat Endeksinin Ticaret
agirlikl: aritmetik 230 $ kata Kurulu

ortalamasi;Dow Jones
Endiistrivel ortalamasini
silmek ic¢cin tasarlanmis

S&P OTC En bilyik tezgah uUstd S&P OTC Chicago
hisse senetlerinin 250 Endeksinin Ticaret
tanesinin fiyat agir- 500 $ kata Borsasa

lakla ortalamasa

Kurumsal Kurumsal yatirimcilar Kurumsal Chicago
Endeks tarafindan alinip satilan Endeksin Ticaret
en cok elde bulunan 75 500 $ kata Kurulu

hisse senedinin deger
agirlikli aritmetik
ortalamasi

KAYNAK: BODIE,Zvi;KANE,Alex:;MARCUS J. Alan: Investment; 1989;
Homewood, Boston; s.657
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Tablodan da goriilebilecedi gibi bu kontratlar cegitli
katsayilari icermektedirler. Ornegin. bir S&P 500 kontrati;
futures fiyati 250% ve son endeks deferi(final index wvalue)
255% oldugu disiniilsin. S&P 500 hisse senedi endeksinin

katsayisi 500 oldugundan;

$ 500 X (255-250) = ¢ 2.500 kadar alici tarafi ic¢in bir

kazan¢ saglamaktadir.

Genis tabanli hisse senedi ﬁiyasa51 endeksleri (broad-
based stock market indices) viikksek korelasyon icermektedirler
Asagidaki Tablo 3.4. 1981'de sona eren 20 yillik bir donem
i¢cin hesaplanmis 4 endekslik bir korelasyon matrisini

gostermektedir.

TABLO 3.4. Hisse Senedi Endekslerinin Korelasyon Matrisi

Dow Jones Value Line S&P 500 NYSE
Dow Jones 1.00 .86 .94 .94
Value Line .86 1.00 .86 .90
S&P 500 .94 .86 1.00 .98
NYSE .94 .90 .98 1.00

KAYNAK: BODIE,Zvi:;KANE,Alex;MARCUS J. Alan; Investment; 1989;
Homewood ,Boston:; s.657
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Matristen de goriilebilecedi gibi digerlerivle korelasyonu
0.90'1n altinda kalan tek endeks Value Line endeksidir. Bu
endeks, pazar deferi agirliklarini kullanan NYSE (New York
Stock Exchange) veya S&P endekslerinin aksine yaklasik 1.700
-firmanin agairlikli ortalamalarina yakin degerler kullanmak—
tadir. Value Line Endeksi, diger endekslere nazaran kiicik

firmalara daha fazia agirlik veren bir endekstir (37).

3.1.2.5., Hisse Senedi Endeksi Futures Piyasasinin
Igleyisgi

Daha Once de belirtildigi gibi.endekslerin alim—-satimin—
da her bir puan $ 500 olarak kabul edilmekte ve giinlilk endeks
rakami $§ 500 ile carpilarak deferi bulunmaktadir.Bunun sonucu
olarak, vade i¢inde endeksin vilkselmesi halinde satin alinan
kontratin degeri artacaktir. Bunun tersi durumda da kontratin
dederi dusecektir.

Ornedin, bir yatirimcinain portfdy ydneticisi. hisse
senedi fiyatlarinin yiikkselise gececegini dislinerek yeni
portfdy yatirimi yapmak istedid@i diigiinlilsin. Ancak bu islemi,
3 ay sonra gerceklesmesi beklenen bir nakit girisi ile
yapabilecektir. 3 ay sonra hisse senedi fiyatlari. kendi
tahminine gore bir hayli ylkselmis bulunaca@i ic¢in, hem
yiksek fiyatla vapilan alimlar avantajini kaybedecek, hem de
piyasanin havasi tersine donip fiyatlar disme egilimine
girdigi taktirde vatirimi zarara gecebilecektir. Iste bu
zarari dengelemek i¢in, yatirimci simdiden endeks satin alaip
kar elde etmek ve 3 ay sonraki maliyet farkini bu karla

telafi etme yolunu secmektedir. Endeks kontratinin satin

(37) BODIE.Zvi:KANE,Alex:MARCUS J. Alan: a.g.kK.: s. 656
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alindig: tarihte NYSE (New York Stock Exchange) endeksi 100
puanda ise.her bir kontrat bedeli 100 X 300 ¢ = $ 50,000
olmaktadir.Yatirimcinin 5 milyon dolarlik gelir beklentisi
ile 100 adet kontrat satin alinabilmektedir.3 ay sonra endeks
110 puana ¢iktigi taktirde her bir kontrat 110 X $ 500 = $
55.000 olacak. her kontrattan $ 5.000 olmak Uzere vatirimca
tim iglemden $ 500.000 kazana—-caktir. Bu kazan¢ 3 ay sonra
gpot pivasadan satin alinacak hisse senetlerinde ki vyaklasik
ayni miktardaki zarari hesap kapatmakta kullanacaktir. Bunun
terside dlugiinilebilir; endeks distiigi taktirde, endeks satin
almaktan zarar. fakat bu defa 3 ay sonra fiilen hisse senedi

alirken vaklasik ayni miktarda kar edilecektir (38).

3.1.2.6. Yapay (Suni) Borsa Pozisyonu Yaratma

Hisse senedi endeksi uUzerine futures islemlerinin bu
kadar popliler olmasinin bir sebebi de, kendilerinde daha
oénceden mevcut olan senetlerin icinde ellerinde tuttuklara
bir miktar hisse senetinin verine gecmesidir. Hisse senedi
futureslara, yatarimcilara ¢ok biylk miktarlarda hisse sene-—
dini aktif olarak alip satmadan genis pazar hareketlerinde
bulunmalarini saglamaktadir. Bundan dolayi. bu futures islem—
lerinin pazar portfoyinde "yapay'" olarak elde tutulan hisse
senetlerini ifade ettifi sdylenmektedir. DoJrudan pazari
elinde tutmak yerine, yatirimci endeks kontrati almaktadir.
Bu tir bir strateji, yatirimci acisindan cekici olmaktadir.
Clinkid endekste futures islemi yapmanin veya nakte cevirmenin

islem maliyeti, aktiiel spot pozisyonu almaktan cok daha az

{38) KARSLT. Muharrem: a.a.k.: s.208
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olmaktadir. Yatirimcilar. sik sik futures pivasalarinda
kontrat alip satma islemini.mevcut spot pivasada islem
vapmaktan daha az maliyvetli ve kolay bulmaktadirlar. Bu
sebepten dolayil, bireysel kagitlardan c¢ok genigs pazar
"hareketleriyle spekiilasyon yapan pazar zamanlayicilari
{market timers)., hisse senedi endeksi futures piyasalarinda
biiylik oynamaktadirlar.Orneg@in,bir vaklasimda hazine bonolari
ile genis tabanli borsa piyasa senetleri arasinda gidip gel-
mektedir. Zamanlayicilar pazar yilkselmeden once hazine
bonolarindan pazara gecmeye ve pazarin dismesinden kacinmak
icin tekrar bonolara geri donmeye niyetlenmekte ve bu sayede
genig pazar hareketlerinden kar saglamaktadirlar. Bu sekilde
pazarin zamanlamasi, bircok senedin sik sik alinip satilmasa
ile ortaya cikan cok viksek brokerlik licretlerivyle sonuclan-—
maktadir. Cekici bir difer alternatifte hazine bonelarina
yatirim yapmak ve dedigik miktarlarda hisse senedi endeksi
futures kontratlarini elde tutmaktir.Bu strateji su sekilde
calismaktadir: Zamanlayicilar fivatlarin vikselmesi Umidini
tasiyor ise; fivatlarin dismesi ile ¢abuk ve ucuz olarak
nakde cevrilebilecek endeks futures kontratlari almaktadirlar
Hazine bonolari ve senetler arasinda gidip gelmektense,hazine
bonolarini alip ellerinde tutmakta ve sadece futures pozis-
yonlarinda oynamaktadirlar. Bu islem, maliyetlerini minimize
edecektir. Zamanlama acisindan bu teknigin bir avantaii da,
vatirimcilarin bitiniyle pazar endeksi alip satabilmeleridir
ki bu arada spot piyasada pazar zamanlamasi, endeksteki ftilm
hisse senetlerinin aninda alip—-satimini gerektirmektedir. Bu

olayinda teknik olarak koordine edilmesi oldukca zordur.
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Hisse senedi endeksinin kendisini elde tutarak kara iki kati-
na c¢ikaran "Hazine Bonosu + Endeks Futures Kontratlara®

olusturulabilmektedir. Bu islem asafidaki sekilde vyapilir

" 1- Yatiraimci Istedigi borsa pozisyonunu almaya ihtiyaci olana
kadar, mimkiin oldugu kadar ¢ok endeks futures kontrati
satin alarak elinde tutar. Ornegin. 1.000 dolarlik istenen
degerin S&P 500 endeksi ile ¢arpilmasiyla 2 kontratain
alinmasinil gerektirir c¢unkd her kontrat endeksle

carpildi@inda 500 dolarlik teslim gerektirmektedir.

2— Yatirimci kontratin vade tarihinde futures fivatlarinin
odemesini karsilamak icin yeterli parayi hazine bonosuna
yvatirir. Gerekli vatiraim, kontratlari karsilamak icin

cdenecek futures fiyatlarinin bugiinkii deferine esittir.

grne@in, yatiraimcinin bir ay ic¢in pazara 25 milyon dolarlik
yatirim yvapmak isteyece@i ve islem maliyetini minimize etmek
i¢in, su anda elinde tuttugu hisse senetlerinin yerine gecmek
uzere S&P 500 futures kontrati satin almayi tercih edecegi
disinilslin. Eger simdi endeks 250 ve 1 ay sonraki teslim
futures fiyati 252.50% ve hazine bonosu faizi aylik % 1 ise

200 kontrat satin alir. Her kontratin deferi:

$ 500 X 250 = $ 125.000'l1k borsa deferindedir.

$ 25.000.000/ $ 125.000 = 200 kontrat

Yatirimci bu sekilde S&P 500 endeksinin 10.000 katainda bir
alica pozisyonuna sahiptir (200 kontrat X 500'lilk kontrat

katsayisi). Futures fiyatlarinin Odemesini karsilamak icin,
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hazine bonolarana futures fivatlarinin 10.000 katinin

yvatirilmasi gerekmektedir. Bu da:
10.000 X (252.50/1.01) = 25.000.000 Dolar deferinde

bonolarin piyasa deferine esittir. Dikkat edilmelidir ki,
bonolara 25 milyon dolarlik bir harcama. hisse senedini
dogrudan satin almak ic¢in gerek duyulan miktara tamamen
esittir. Bonolarin deferi 1 ayda 25.25 milyon dolara
yikselecektir.

Bu olay vyapay bir borsa pozisyonu olmaktadir. Vade

sonunda bu portfoyin alacadi degeri su sekilde hesaplanabilir

ST ————— > Vade tarihi T'deki borsa endeksinin deferi
Fo ———— > Futures fiyatinin baslangic deJeri
Genelde Hesaplanan
{endeksin birim basina) Degerler
1- Kontrattan karlar ST-Fe 10.000(ST-252.50)

2—- Hazine bonolarinin
degeri Feo 252.500.000

Kontratin vade sonundaki toplam Sdemesi tam olarak hisse
senedi endeksi deferine oranlidir. Diger bir ifade ile bu
portfoy strateijisini adapte etmek, hisse senedi endeksinin
kendisini elde tutmaya esittir (vergi uygulamalari gdze

alinmadan} (39).

(39) BODIE,Zvi;KANE,Alex:MARCUS J. Alan; a.g.Xk.: s.s5.657-659
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Bonolar arta futures kontratlari strateiisi % 100 bir
borsa stratejisi olarak gorilebilmektedir. Bono arti kontrat
karisiml ac¢ikea esnek ve diisik islem maliyvetli bir vaklasaim
getirmektedir. Futures islemleri cok ucuz ve ¢abuk olarak
vapilabilmektedir. Ayni zamanda, futures Kkontratini satan
vatirimci, hazine bonolarindan faiz kazanmasinida sagladig:
igin, bu gelir hisse senetlerinin normal satimindan daha
avantajlidir.

3.1.2.7. Hisse Senedi Endeksi Futures Islemlerinin
Fiyatlandirilmasinda Deneysel Kanitlar

Hatirlanacagi gibi futures ve gspot borsa fiyatlara

arasindaki spot~futures parite iliskisi
Fo = Se(l+re—d)™
esitl1igl ile ifade edilmektedir.

Bircok yatirimci tarafindan bu iliski deneysel olarak
test edilmistir. Genel silire¢, hisse senedi endeksinin mevcut
degeri ve yukaridaki esitligi kullanarak uygun futures fivat-
larini teorik olarak hesaplamaktir. Sdézkonusu endeksin kar
pavyi getirisi, gecmis'verileri kullanarak tahmin edilebilmek-
tedir.Bireysel kagitlarin kar paylari onceden tahmin edilemez
bir sekilde dalgalanmasina ragmen. S&P 500 gibi genis tabanla
endeksin yillik kar payil getirileri oldukc¢a kararlidir ve ge-
nellikle yilda % 3 ile % 4 aralifinda olmaktadir. Getiriler,
onceden tahmin edilebilir ve dizenli bir sekilde mevsimsel-
dir.cEger. parite egitligi ile belirtilen mevcut futures
fiyatlarinda sapma olursa, (islem maliyetleri ihmal edilerek)
bir arbitraj firsati dogabilmektedir. Islem malivetlerinin
bir tahmini yapilarak, teorik dogru futures fiyatlari bir

band icerisinde deferlendirilebilmektedir.
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Mevcut futures fiyatlara bu bandin icinde yer aldagi taktirde
islem maliyetlerinden dolayi. mevcut ve muhtemel futures
fivati arasindaki fark kullanilmayacak kadar kiclk olacaktir.
Eger, mevcut fivat bu no-arbitraj (arbitrajsiz) bandinin
"disinda ver alirsa kar firsatlari kullanilmaya deder bir hal
almaktadir (40). Modest ve Sundaresan, Haziran ve Aralik
1982 S&P 500 kontratlarini kullanarak.bhdyle bir test
olugsturmuslardir. Asagidaki sekil bu testin sonuclarini
gostermektedir.

SEKIL 3.1.Haziran 1992'de Vadesi Dolan S&P 500 Kontratlarinin
Fiyatlari; 21 Nisan-16 Haziran 1982 Verileri 1le

1260 = v,
................. Future Fiyatlari icin
HES T e E teorik sinarlar
I e
E Mevcut Futures

A

=k

Fivatlara

.
.. .
. .
. .
‘‘‘‘
. .
Se
‘.
.
.,

..........

Lumoalnuauloung

------

KAYNAK: MODEST, David: SUNDARESAN. Mahadevan; The Relation-
ship Between Spot and Futures Prices in Stock Index
Futures Markets : Spring:; 1983; s. 146

”Sekilde gérildigd gibi, futures fiyatlari genellikle
teorik olarak tahmin edilen no—arbitraj bandinin icinde yer
almakta, ancak diisiik maliyetli islemler i¢in kar ihtimalleri
arasira mimkin olabilmektedir. Mevcut futures fiyatlari no-

arbitraj bandinin disina diistiiginde, kar icin bir firsat

(40) BODIE,Zvi:KANE.Alex;MARCUS J. Alan: a.g.k.: s. 660



~149-

sozkonusu olmaktadir. Bu nedenle parite islemleri c¢ok blvik
bir Oneme sahip bulunmaktadir. Teorik vapilanmalar olmalarza
bir yana, blyik karlarla sonuc¢lanabilecek ticaret kurallarina
gercekten iyi bir rehber olmaktadirlar (41).

Futures fivatlar:i cok yiksek ise. futures kontratlar:
satilmakta ve endeksteki hisse gsenetleri satin alinmaktadir.
Eger c¢ok digsiik ise, futureslarda alima gidilmekte ve hisse
senetleri satilmaktadir.Pozisyon rahatlikla riskten koruna-
bilmekte ve kontratin hatala fiyat tahminine esit arbitral
kari kazanilabilmektedir. Futures ticareti ve endeks arbitra-
j1 1983'ten bu vana "dramatik” bir artig gdstermistir. Asagi-—
daki sekil, futures kontratlariyla kontrol edilen borsanin
dolar deferinin, New York Menkul Kiymet borsasinda (NYSE)

alinip satilan borsa defierini astifini gostermektedir.

SEKIL 3.2.A. Futures Kontratlari
3.2.B. Arbitraj Aktivitesi

o

A
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ticaret ($ trilyon) worKontrat sayisi
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KAYNAK: BODIE.,Zvi;KANE,Alex;MARCUS J. Alan:Investments:1989;
Homewood, Boston; s.663

(41) MODEST, David: SUNDARESAN, Mahadevan; The Relation—-ship
Between Spot and Futures Prices In Stock Index Futures
Markets ; Spring: 1983; s. 147
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Daha onemli bir nokta ise, vade sonuna kadar tutulan kontrat-
larin hizla artmis olmasidir.Vade sonuna kadar tutulan kont-
ratlardan, endeks arbitraii miktar:i i¢in ivi bir Ornek olmak-
tadirlar. ¢linki arbitrajcilar. koordine borsalardan ve/veya
futures ticaretinden risksiz karlari kapatmak ic¢cin kontratla-
ri vade sonuna kadar tutmaktadirlar (42). Vadenin sona erdigi
gliniin etkilerinin incelenmesinde, Stoll ve Whaley vyaptiklar:
incelemeler sonunda. pazarin kontratlarin vadeleri sonunda
cok hareketli oldugunu gdrmislerdir. Ornedin, Tablo 3.5. S&P
500 kontratlarinin son glinlerindeki son saat getirilerinin
standart sapmasinin 0.641 olmasina ragmen vadesiz ginlerdeki
standart sapmanin sadece 0.211 oldugunu gdstemektedir.
TABLO 3.5. S&P 500 Kontratlarinin Getirileri

VADE TURLER1

Endeks Futures ve Opsiyon Yalniz Opsiyon
Tipi Vadeleri Vadeleri Vadesizler

S&P 500 endeksi

~-Ortalama - 0.352 0.026 0.061
~Standart sapma 0.641 0.261 0.211
—-Gozlem Sayisa 10 16 97

S&P 100 Endeksi

-Ortalama ~ (0.452 - 0.007 0.033
—-Standart sapma 0.699 0.401 0.252
—Gozlem Sayisi i0 16 97
Non—-S&P 500 Stocks

—Ortalama ~ 0.064 0.079 0.077
—-Standart sapma 0.230 0.211 0.264
—Gozlem Sayisi 10 16 97

Non—-S&P 100Stock

~Ortalama - 0.168 0.059 0.079
—Standart sapma 0.423 0.202 0.160
—Gozlem Sayisi 10 16 97

KAYNAK: BODIE,Zvi;KANE,Alex;MARCUS J. Alan:Investments: 1989;
Homewood, Boston: s.666

(42) BODTE.7Zvi:KANE.Alex:MARCUS J. Alan: a.g.K.: s. 663
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Bu arada degisik bir noktada, S&P 500 olmayan hisse
gsenetlerinin son saat dalgalanmalari, son giinde etkilenmemis
gozikmektedir. Aslinda. Stoll ve Whaley. vade bitimi
aktivitesini takip eden giinde ters donecek buvyik fiyat

hareketleri icin egilim oldugunu bulmuslardir (43).

3.1.2.8. Ynemli Hisse Senedi Endeksi Futureslari
Dinya futures islem borsalarindaki onem siralarina gore
borsa endeksleri su sekilde siralanmaktadir (44).
i. Standart and Poor's endeksi
ii. The Value Line Bilesik (Composite) Endeksi
1ii. The Maior Market Endeksi
iiii. The New York Stock Exchange Endeksi
Borsa endeksi futureslarini daha ivitanitabilmek
amaciyla asadida bu endeksler hakkinda bhazi acaklayica

bilgilere yer verilmistir.

3.1.2.8.1. Major Market Endeksi

1980 'lerin basinda Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board
of Trade — CBT). blitiun borsa pazar endeksindeki en iyi tahmin
edilebilir hisse senetlerine dayanan bir futures kontrata
sunmaya karar vermistir -Dow Jones Sanayi Ortalamalari
Endeksi (Dow Jones Industrial Average;DJIA),(A.B.D'de 30
endistriyel hisse senedini iceren borsa endeksi). Yasal

dizenlemeleri bitirdikten sonra Dow Jones, futures

(43) STOLL.Hans: WHALEY, E.Robert; "Program Trading And
Expiration Day Effects"” : Financial Analysis Journal:
March—-April 1987: s.41

(44) KARSLI, Muharrem: a.g.k.; s. 208
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kontratlarinin alinip satilmasini onlemeyi basarmis, buna
karsilik, CBT, Major Market Endeksi'ni varatti (M.M.I). 30
hisse senedinden olugan D.J.I.A'in davrandig: sekilde
davranmak lzere M.M.I'da 20 hisse senedinden olusmaktadair.
-Aslinda 20 M.M.I hisse senetlerinden 16 tanesi ayni zamanda
D.J.I.A'ya da dahildir.

M.M.I. 20 hisse genedinin, hisse senedi fivatlar:
toplanarak ve M.M.I bdlenine bolinerek hesaplanmaktadir. Bu
sebeple, M.M.I, temsil edilen firmalarin hisse senetlerinin
pivasa defJerini degil. hisse senetlerinin pay basina disen
fiyatini vansitir. Hisse senedi bdliinmesi (Srnegin, l'e 2
seklinde bolinmede nominal deder 2've bdlinip 1 pay 2 vari
degerdeki pay ile degistirilebilir) ve hisse seklinde &Sdenen
temettliler icin ayarlamalar yapmak Uzere bdlen kullanilmak-
tadir. Sonug¢, D.J.I.A'vya benzeyen bir endekstir. Aslinda
M.M.I'yar 5.0 ile carpmak. D.J.I.A'ya c¢cok vakin bir sonuc¢
vermektedir.

Icerdikleri hisse senetlerinin cok fazla benzer
olduklari goézoniine alindiginda, M.M.I'nin D.J.I.A'ya c¢ok

benzer davranmasi sasirtici olmamaktadir.
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TABLO 3.6. M.M.I ve D.J.I.A'nin Fivatlarla Karsilastirilmasi

Ma jor Market Endeksi Dow Jones Endiustriyel ort.
20 Firma 30 Firma

* *

Firma Fiyat Firma Fiyat
American Express 59.000 American Express 59.000
AT&T 25.500 AT&T 25.500
Chevron 44 .625 Chevron 44 .625
Dupont B87.500 Dupont 87.500
Fastmen Kodak 63.625 Eastmen Kodak 63.625
Exxon 69.375 Exxcon 69.375
General Electric 79.000 General Electric 79.000
General Motors 74.500 General Motors 74 .500
IBM 123.125 IBM 123.125
Internatonal Paper 74.125 Internatonal Paper 74.125
Merck 109.500 Merck 109.500
3M 109.250 3M 109.250
Philip Morris 71.250 Philip Morris 71.250
Procter&Gamble 76.750 Procter&Gamble 76.750
Sears Roebuck 43.500 Sears KRoebuck 43.500
Usx 25.000 UsXx 25.000
Coca—-cola 36.750 Allied-Signal 41.500
Dow Chemical 55.875 Aluminium Co. 36.875
Johnson&Johnson 70.500 American Can 88.000
Mobil 38.500 Bethlehem Steel 6.375
— Goodyear 49,250
Inco 12.750

McDonald's 64.500

Navistar Int'l 6.000

Owens—Illinois 42 .000
Texaco 36.000

Union Carbide 23.000

United Technologies 45.250
Westinghouse Electric 58.500

Woolworth 43,750
Toplam 1337.250 Toplam 1689.375

Bélen 3.70681 B&len 0.889
Endeks Degeri 360.75 Endeks Degeri 1600.31

* Bu fiyatlar cari fiyat hareketlerini yansitmazlar ve burada
yanlizca ac¢iklama amaciyla kullanilmislardar.

KAYNAK: KOLB,Robert W.:; Understanding Futures Market: Scott,
Foresman and Company:; 1988 Boston; 2. Baski; s.265
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3.1.2.8.2. Standart & Poor's 500 Endeksi (S&P 500)
Standart & Poor's Endeksi bu ddrt endeksten en cok
bilinenidir.Bu endeks. New York Hisse Senedi Borsasina (NYSE)

kayitli olan 400 endistrivel firma. 40 hizmet firmasi, 20
tasimacilik girketi ve 40 mali kurulusa dayanmaktadir. Bu 500
firma birlikte, New York Hisse Senedi Borsasina kayitli olan
tuim hisse senetlerinin toplam deferinin % 80'ini olusturmak-—
tadir.Endeksteki her bir hisse senedinin,endeksin hesaplanma-
sinda defisik bir agirligi vardir ve bu agirlik, senedin top-—
lam piyasa degerleri ile crantiliadir.Bu.her firmaya egit agir
11k veren M.M.I'nin olusmasi 1le bir zitlik olusturmaktadir.
Endeksin degeri. 1941-43 doneminde 10 olarak belirlenmis baza
gore belirtilir.Endeksin hesaplanmasina basit bir o6rnek olma-
s1 i¢in,endeksin ABC,DEF ve GHI gibi sadece ¢ firmadan olus-
tugu varsayilmalidir.Endeksi hesaplamak icin l¢ firmanin
deferinin nasil agirliklandirilacagi asafida Tablo 3.7'de
gésterilmistir.

TABLO 3.7. S&P 500 Endeksi'nin Hesaplanmasi

Dolanimdaki Paylar Fivat Deger
ABC Firmasi 100 X $ 50 - $ 5.000
DEF Firmasi 300 X 40 = 12.500
GHI Firmasa 200 X 10 = 2.000

Cari Piyasa Deferlemesi $ 19.000

Eger 1941-1943 degeri $ 2.000 olsaydi: $ 19.000, $ 2.000 ve
X'de 10'a karsilik gelirdi.

Cari Piyasa Degerlemesi $ 19.000 = X

1941-43 Piyasa Degerlemesi $ 2.000 10
190.000 = $ 2.000X

95.00 = X

KAYNAK: KOLB,Robert W.; Understanding Futures Market: Scott,
Foresman and Company: 1988 Boston:; 2. Baski; s.267
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Her bir hisse senedi icin. dolasimdaki hisse senetleri-
nin toplam piyasa degeri hesaplanmistir. Tabloda. bu lc¢
firmanin toplam deBieri 19.000 $'dir. Efer. 1941-43 doneminde-~
ki degeri 2.000 $ ise. endeksin su andaki dlizeyi tabloda
-oldugu gibi hesaplanmaktadir. Burada X; su andaki endeks
dizeyidir ve degeri 95.00 dir. Matematiksel olarak. endeksin

hesaplanmas: agagida verilmistir:

S&P 500 Endeksi = X 10

Bu formilde;
0.V ~——=5 1941-43"'deki baslangic dederi
Ny,w~—==> 1i. firma icin dolanimdaki hisse senedi sayisi
Pi,w———=> 1. firmadaki pavlarin fiyatini ifade etmektedir.
1986-87 yillarinda. SA&P 500 endeksi tarihinde ilk kez
300.0'U asti ama 1974'de de 62.28'e kadar dusmistd.
Firmalarin agirliklari endekste ver alan diger firmalar-
la goreli olarak kendi fiyatlari artip azaldikca de@Gismekte—
dir. Exxon, AT&T ve IBM gibi firmalar en bilyuk payi ellerinde
tutarlarken. diger firmalarin daha kicik etkileri olmaktadair.
Islem glind boyunca surekli bir bazda endeks hesaplanmak;a ve
halka bildirilmektedir.S&P 500 endeksinin finansal futurelar
icin bu kadar iyi bir endeks olmasinin sebebi, profesyonel
portfdy ydéneticileri i¢in ¢ok dnemli bir endeks c¢lmasindan
kaynéklanmaktadlr.Bircok portfoy yodneticisinin performanslari:
S&P 500'e gOre o6l¢iildiginden dolayi bir endistri standard:
olarak da hizmet etmektedir. Cok genis ve istikrarla bircok
firmadan olusan bir portfdy olmasina rafmen zaman icinde

endeksin performansinda biyidk degisiklikler olmaktadir.



—-156—

TABLO 3.8. S&P 500 Endeksindeki GuUnlik De@iisimleri Belirten
Istatistiki Bir Ozet

Mutlak Ortalama Ortalama Endeksin

Ortalama Gunlik Fiyat Ylizdesi olarak
Donem Seviye Degisimi Fiyat Degisimi
1982* 122.21 1.15 % 0.94
1983 160.32 1.05 % 0.65
1684 160.46 0.98 % 0.61
1985 186.81 0.94 % 0.50
1986 236.32 1.71 % 0.72
1987 % 269.36 2.41 % 0.89

* 21 Nisan-31 Aralik
x% 2 Qcak—17 Subat

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott,
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski: s5.269

S&P 500 endeksi hakkinda onemli bir noktada. diger tim
endekslerin temettileri icermemelerine ragmen, S&P 500 endek-—
sinin bunlarin hepsine uyum gosterebilmesidir. Sonug¢ olarak,
endeksler. herhangi bir zaman aralifinda pazar hakkindaki tim
deferlendirmeleri yansitmiyor demektir. Temettiilerin olmamasi
da. futures kontratlarin fivatlandirilmasinin anlasilmasa
icin ¢ok Snemli bir rol oynamaktadir.

3.1.2.8.3. The New York Stock Exchange Bilesik

(Composite) Endeksi

Bu endeks, New York Menkul Deferler Borsasi 'ndaki tim
hissé senetlerini icerdiginden. S&P 500 endeksinden daha
genis bir yapiya sahiptir. 1985 yili sonu itibariyle bu
borsada islem g6ren 1.503 menkul defer ihraci oldugundan

dolayi, bu deferler endekse dahil edilmislerdir.
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SEKIL 3.3. NYSE Endeksi'nin Bilesimi

50 firma.NYSE piyasa
deferinin toplaminin
% 36'sini1 olusturur

4 firma,NYSE pivasa
deferinin toplaminin
% 10'nundan fazlasini
olusturur

1453 firma, % 64'd
olusturur

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market:; Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston; 2. Baski;: s.270

IBM, Exxcon, General Electric ve AT&T gibi 4 firma.
borsada kayitli varliklarain toplam deferinin vaklasik %11'ini
olusturmaktadir. Biyilk 350 firma. borsanin sermavesinin yakla-—
s1k % 36 sini oclustururken, 1453 kiicik firma da kalan %64'dni
meydana getirmektedir.

S&P 500 endeksinde oldugu gibi her firmanin agirligi, bu
endekstede deJeriyle orantilidir. Endeksin hesaplanmasi c¢ok
kiicik farklilaklar haricinde her iki endekste de benzerdir.
NYSE Composite Endeksi (Bilesik Endeks) 31 Aralik 1961 tari-
hini baz olarak almaktadir. Herhangi bir zamanda bu endeksin

deferi su sekilde hesaplanmaktadir:
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1503
= Ni.w. Pi.w
t=1
NYSE Endeksi = X 50.0
0.V
Bu formiilde;
0.V ———> 31 Aralik 1965 tarihinde NYSE‘'deki hisse

senetlerinin baslangi¢ deferlerini gostermektedir.

Bu denklem, NYSE endeksinin de@erinin, NYSE'de kayitla
bulunan hisse senetlerinin su andaki deferlerinin,Aralik 1965
baz deferine béllinmesine ve bolumlin skalalama islemi icin 50
ile ¢arpilmasina esit oldudu sonucunu ifade etmektedir. Bu da
endeks i¢in baslangi¢ deferini 50.0 olarak vermektedir. 1974
sonlarinda endeks 32.89 da kalmis, 1980'de 81.02've ¢ikmis ve

1987'de de 170.00'1 asmistir.

3.1.2.8.4. Value Line Bilegsik (Composite) Endeksi

Futures kontratlarinin islem gérdligl en genis endeks
Value Line Bilesik Endeksidir (VLI). New York Menkul Degerler
Borsasindaki tidm hisse senetlerini dahil ederek toplam 1.700
hisse senedinden olusmaktadir. Ek olarak, endeks Amerikan
Menkul Degerler Borsasindaki (American Stock Exchange) bazi
hisse senetleriyle. bazi tezgah isti (over the counter)
menkul kiymetleride kapsamaktadir. MMI.S&P 500, NYSE bilesik
endeksleri ile karsilastirildiginda, VLI en bilylk farkliliga.
dahil edilen menkul Kiymetlerin agirliklandirilmasinda ve
endeksin hesaplanma metodunda gdstermektedir. S&P 500 ve NYSE

endeksleri, aritmetik ortalamaya dayanirken, Value Line
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bilesik endeksi. geometrik ortalamaya dayanmaktadir. Value
Line bilesik endeksinin baz deferi 30 Haziran 1961 'den
gelmekte ve 100'lik bir defere esit olmaktadir. Bu endeks

~asagidaki formill yardimiyla hesaplanmaktadir.

n
Value Line Endeksir= 7T {(Pi.+/ Pi.wx-1)} X Value Line
i=1 Endeksi w.-a

Bu formulde:
Pi,e————> 1. hisse senedinin t gilinindeki fiyata

Value Line Endeksi « = t glinindeki endeksin de@erini
gostermektedir.

Bu hesaplama mefodu her hisse senedinin ayni agirlaikta
oldugunu gostermekte. pivasada firmanin oneminin VLI degeri
dzerinde hic¢ bir etkisi bulunmamaktadir. Biitin fiyatlara
birbirleriyle carpma slreci de VLI'nin fivatlardaki vyiiksek
defigimlere cok duyarli oldufunu gdstermektedir. Ornefin,
VLI'daki bir hisse senedinin fivatinin sifira vaklastig:
diisindlsiin: VLI, 1974 sonlarina dogru en disdk, (yvaklasik
50.00), 1987'de ise en yilksek (274 yaklasik) deferine

ulasmistir (45).

3.1.2.9. Hisse Senedi Endekslerinin Kargilastirilmasi
" Burada ele alinan dort endeksin arasindaki iliskiler
6nem tasimakta. bu bilgi spekiilasyon ve riskten korunmak i¢in
en uygun kontratin seciminde gerekli olmaktadir. Riskten
korunma icin, endeksin se¢imi, riskten korunan nesne ile en-

deksin karakteristikleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.

(45) KOLB. W.Robert: a.g.k.: s.s. 264—270
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Spekiilasyon i¢in endeksin defiskenlidi etken bir faktdrdir.
Portfdy teorisinden de anlasilacagdi gibi. portfdy ne kadar
cesitlendirilirse. o kadar dlisiik sistematik olmayan riske

sahip olmaktadir.

TABLO 3.9. 1973-1986 Yillarinda Her Endeks icin 8lciilen
Haftalik Getirilerin Standart Sapmasi

Yillar MMT NYSE S&P 500 Value Line
1973 2.56 2.45 2.39 NA
1974 4.38 3.97 3.99 NA
1975 2.61 2.23 2.22 2.54
1976 1.75 1.61 1.62 1.84
1877 1.66 1.46 1.51 1.41
1978 2.18 2.01 1.95 2.39
1979 1.69 1.72 1.67 1.99
1980 2.17 2.48 2.43 2.52
1981 1.98 2.01 1.97 2.03
1982 2.88 2.80 2.88 2.60
1983 1.81 1.61 1.68 1.62
1984 2.14 1.96 2.01 1.98
1985 1.46 1.36 1.39 1.38
1986 2.25 2.06 2.18 1.91
1973-1986

ortalama 2.39 2.25 2.26 1.92

KAYNAK: KOLB,Robert W.: Understanding Futures Market; Scott,
Foresman and Company: 1988 Boston; 2. Baski; s.272

Bu tablodaki bilgiler portfdy teorisi ile ilgili
beklentileri de dogrulamaktadir. En az cesitlenmekte olan
endeks, M.M.I, en yiiksek standart sapmaya sahipken,neredeyse
tamamiyla cegitlenmis endeks, VLI, en disik standart sapmaya

sahip olmaktadir.
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SEKIL 3.4, 1973-1986 Dénemindeki Dért Endeksin Grafikleri
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KAYNAK: KOLB.Robert W.; Understanding Futures Market: Scott.

Foresman and Company; 1988 Boston: 2. Baski;
s.s. 274-275
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Bu grafikler ayrica, godreli dediskenlikleri de gés-—
termektedir. Degisimlerin grafigi her endeks i¢in getirilerin
yvillik standart sapmalarinin 6 aylik hareketli ortalamalari-—
dir. Bu sekillerde g0ze ¢arpan bir nokta de@isim icin olan
asiri efimdir. 1974-19735 yillarinda bu olay godzle goridliir
bicimde olup,.de@isikligin vanisira. dort endeks birbirlerivyle
korelasyon i¢inde bulunmaktadir.

TABLO 3.10. Cesitli Endekslerdeki Giinliik Yizde Degisimleri
Icin Bir Korelasyon Matrisi

1980~1985 villara ic¢in

S&P 500 NYSE MMI VALUE LINE
S&P 300 1.0 0.990 0.938 0.872
NYSE 1.0 0.918 0.894
MMI 1.0 0.773
VALUE LINE 1.0

1986 vaili icin

S&P 500 NYSE MMI VALUE LINE
S&P 500 1.0 0.974 0.942 0.875
NYSE 1.0 0.912 0.889
MMI 1.0 0.776
VALUE LINE 1.0

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott.
Foresman and Company; 1988 Boston; 2. Baski: s.276

Tahmin edilebilecegi gibi tuim endekslerin hepsi cesit-
lendirilmis portfdy oldufundan korelasyon vyiksektir. S&F 500
endeksi. NYSE menkul kiymetlerinin % 80'inden olustugundan
dolayi, S&P 500 ve NYSE bilesik endeksi arasinda yiksek bir
korelasyon bulunmaktadir. VLI 'nin hesaplanmasindan gelen
degisiklikler gozoniine alindiginda, VLI'nin disidk bir kore-
lasyon sunmasi éaslrt1c1 olmamaktadir. Her kosulda 4 endeks

birbiriyle korelasyon icinde bulunmaktadir.
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Dort endeksin grafikleri,bunlar arasindaki korelasyonlar ve
performanslar g&zonine alindiginda.endekslerin gdéreli hare-—
ketleri dlsiniilerek gelistirilen bazi kurallar asadida
siralanmistir,

a. Diger tim sartlar esit oldugunda. kiiciik hisse senetlerini
iceren endeks daha degisken olmaktadir.

b. Diger tim sartlar egsit oldugunda, ¢ok fazla sayida hisse
senedi iceren endeks daha az defisken olmaktadir. (Portfdy
teorisindeki cesitlendirme etkisine bagli olarak)

¢. Diger tium sartlar egit oldugunda, kii¢clik hisse senetlerini
iceren endeksdeki biliylime daha biyilk olmaktadair.

d. Diger tum sartlar esit oldufunda., aritmetik bir endeks,
geometrik bir endeksten daha hizli biylmektedir.

Bunlar kati kurallar olmayip, bazi dizenlemelere yardim
edecek basit prensiplerdir. Ornefin., ¢ok ¢esitli hisse senet-
lerinin bir endeksi,tam olarak cesitlendirilmis portfdy Orne-
i haline getirmesine ragmen, cok sayida kiciuk firmalar dahil
edildiginde,endeksin hareketliligi ve defiskenligi artacaktar
Hesaplama metoduda oldukc¢a O6nem tasimaktadir. VLI en genis ve
en cok cesitlendirilmis endeks oldugundan, degiskenliginin en
dusiuk ve blylumesinin en yiksek olacagi disiniulmektedir.Ancak
aritmetik ortalama yerine, geometrik ortalamaya gore hesaplan
digindan, daha diisiik biylme ve dediskenligi olacaktir.Acikca
géruimektedir ki vukarida belirtilen kurallar defisik endeks-—
ler icin cesitli sekillerde anlam tasimaktadir ve hangi fak-

torin baskin olacagini sdylemek kolay olmamaktadir (46).

(46) KOLB.Robert W.: a.g.k.: s.s. 272-277
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3.1.3. Faiz Orani Futures Piyasalari
(Interest Rate Futures)

Faiz orani futures islemleri, futures pivasasi tarihinin
en basarili ve 1lgi ¢ekici buluglarandandir. 20 Ekim 1975'de
ilk kontratlarin alinip satilmasindan bu yana pivasa ¢ok
cabuk genislemistir. Faiz orani futures piyasasi. tim futures
pivasasinin yvarisini temsil eder duruma gelmistir ve endiistri
gozlemcileri, futures piyasasinin devamli biiylimesinin,finansal
enstrimanlarin c¢evresinde olaca@ini Umit etmektedir (47).
1970 ve 1980'lerin sonlarina dogru. yvatirimcilari, sabit
gelirli menkul kiymet faiz oranlarindaki defisimlere karsi
korumak icin oldukca bliyuk bir efilim baslamistir. Ornegin,
1975 'den dnce. ev ipoteklerine borc¢ veren tasarruf firmalari.
daha sonra faiz oranlari arttiginda bu borclardan dolavi
oldukc¢a fazla sermaye kaybina ugramislardir. Bir faiz orani
futures islemi.bankalari odemelerdeki bu dalgalanmalara karsi
koruyabilmektedir. Bu tur kaviplar faiz orani futures

islemlerinin kullanilmasini arttarmistir (48).

3.1.3.1. Faiz Orani Futures Kontratlara

Amerika Birlesik Devletleri'nde faiz orani futures
kontratlarinin bidtuin faaliyeti iki borsada; Chicago Ticaret
Kurulu (CBOT) ve Chicago Ticaret Borsasi'nin (CME) ic¢inde
olusturulmus uluslararasi Para Pivasasi'nda (IMM) yoGunlags-—
maktadir. CBOT, en uzun vadeli kontratlar, yani uzun ddnem
devlet tahvili (T-Bonds) ve 10 yillik ABD Hazinesinin c¢ikar-

di1g1 kagit paralar lizerine iglem yaparken,IMM,3 aylik hazine

(47) KOLB,W.Robert; a.g.k.; s.182
(48) BODIE,Zvi: KANE,Alex; MARCUS,J.Alan; a.g.k.: s. 674
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bonosu (T-Bills) ve Eurodollar'lar ic¢in alinip satilan kisa
dénemli kontratlarda islem yapmaktadir (48). Aslinda. bhugiin
en ¢ok Uzerinde islem yapilan kontratlar., deviet tahvili
futures kontratlaridar.

SEKIL 3.5. Amerikan Devlet Tahvilleri Futures Kontratlarinin
Islem Hacmi
" 35 1 Kordrodlar (mi\:f}n)
50 -
45 4

40

7 1 : T ~——r— Y3}
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

—

KAYNAK: BODIE,Zvi:KANE,Alex:MARCUS J. Alan:Investments: 1989:
Homewood, Boston: s.674

Su anda kullanilmakta olan sekiz temel faiz orani futu-
res kontrati bulunmaktadir; Eurodollar, Devlet Ulusal 1Ipotek
Birligi (Goverment National Mortgage Association-GNMA), kisa
vadeli hazine bonolar:i (Treasury bill) . ABD Hazinesinin c¢ikar-
di1gi kagit paralar (Treasury notes),en az 35 yil slreli devliet
tahvilleri (Treasury bonds),banka sertifikalari {bank certif-
icates of depozit),devlet yada yerel kamu kuruluslarinin c¢ci~—
kardigi tahviller endeksi (municipal bond index) ve birlesik
tahvil endeksi (corporate bond index) dir.Bu menkul kiymetler
bu baglamda cok kisa vadeden ¢ok uzun vadeye kadar olan genis

bir yvelpazede riskten korunma firsati tanimaktadir.

(49) KOLB,W.Robert: a.g.k.; s.182
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SEKIL 3.6. The Wall Street Journal‘'dan Alinma
Kontratlarin Bir Listesi

~ FINANCIAL -
«EURODOLLAR (IMM) -$1 million; pis of 100%
Yield Open
Open High {ow Settle Chg .Seme Chg Interest
June 92.36 9236 92.31 9235 - .01 7.5+ .01 947U

Sent 9195 997 9189 9196 + .01 8.04 — 01159855
Dec 9164 9.6 9157 N3 .. 837 ... &4
Mre9 9146 9146 9137 91.43- 01 857+ .01 44083
June 91.30 91.30 91.20 0126 — .02 8.74 + .02 18,582
Sep! 9104 916 91.05 9112 — .02 885 + .02 16.448
Dec 91.04 91.04 90.94 91.00 - .02 $.00+ .02 12587
PG 9094 90.94 90.84 9090 — .02 9.0+ .02 14870
June 9084 90.84 9076 9080 - 03 920 . .03 12,304
Sept 90.75 $0.75 90.65 9071 - 03 929 » 10.072
Dec 90.67 90.67 90.59 90.62 - .04 £38+ B4 9.227
Mr91 9059 90.59 90.50 9053— 05 947+ 05 5732

Est vol 106,307; vol Fri 181,93%; open int 464.956, +6.443.
U.S. DOLLAR INDEX (FINEX) times USDX
June 9107 9107 90.7% 90.8) — 4% 101.20 86.60 2.487
Sept 91.08 91.09 90.81 90.B6 ~ 44 9256 B7.42 1.567
Dec 91310 91.20 91,10 QLIS - 40 9225 8B40 1.34)
Est vol 1.000; vol Fr 712; ooen int 7.598, i 156.
The index: High 91.18; Low 90.84; Close 90.93 -.37
.~-CRB INDEX {NYFE) 500 times index
July  256.00 262,00 256.00 2581.70 + 7.70 262.00 218.50 1.47)
Sept  256.50 262.00 256.00 261.70 + 7.50 262.00 221.50 2,228
Dec  255.75 261.30 255.75 261.70 + 7.1 261.30 231.50 804
Est vol 2,002 vol Fri 1.468; ooen int 4,500, +435.
The index: High 259.92; Low 255.24; Close 259.52 ~4.42
"TREASURY BONDS (CBT)-$100,000; pts, 32nds of 100%
June 88-12 8812 §7-22 88-06 « 3 9313 — 011 66,220
Sept 87-15 8715 8623 8708 + 3 9.428 — .012 252,415
Dec 86-16 B6-19 85-29 B&13+ 3 9.534 -~ .012 32.318
Mrg9  B522 8522 8505 8519+ 3 9.838 — .012 15,72
June 85-00 8500 8a-15 B4-27 4+ 3 9.73% -~ .012 10,126
Sept 84-04 B4-04 B4-04 B4-D4 + T 98 - 012 405
Dec 8311 83-15 83-11 8315+ 3 9916~ 012 794
Mre0  82-27 82.29 82-27 8228 + ) 9.995 — 005 167
Est vol 300.000; vol Fri 393.941; oo int 281,316, -+10,732.
TREASURY NOTES (CBT)~$100,000; pts. 32nds of 100%
June 9317 9320 93-08 93-20 + 3 8.979 - 015 3LBIS
Sept 9301 93.01 92-17 9229 + 2 9.095 - .010 50.815
Dec 92-02 92-08 91-30 9208 + 2 9.202 - .00 L0W
Est vol 16,000; vol Fri 22,986; open int 83,758, +1,971.
3 YR TREAS NOTES (FINEX) $100.000; pis. 32 of 100%
June  §7-20 §717 9715 97-20 + .03 859 - 03 2,982
Sept 97-03 97035 96-27 97015 + .05 8.74 ~ .01 3.4Y7
Dec 9619 96-19 9611 96175+ .05 887 ... 2498
Est vol 4,500; vol Fri 4,735; open int 8,907, +833.
TREASURY BONDS (MCE}—-$50,000; pts. 32nds of 100%
June 88-09 88-)0 87-28. 88-08 — B 9.305 + 037 1,404
Sept 87-09 87.12 8624 8710 ~ 6 9.42) < 024 4,902
Est vol 6,500, vo! Fri 11.834; open int 6,273 <1 1§
TREASURY BILLS {1MM) -3 mil.; pis. of 100°%
Discount  Open
Oven Migh Low Scttle Chg Settic Chg interest
Sepr ¥3.32 93.35 9327 9333 . 667 . 15.800
Cec 9113 9313 93.08 €310 - 0 490+ 01 3.079
Mr8S 9296 92.96 9253 V294 - .0 706 - 01 390
June . L2 - 02 1y @ 143
64~ 02 73+ 02 8

Esf vol 4.622; vol Fri 4.167; open int 19,615, +506.

KAYNAK: BODIE,Zvi;KANE,Alex:MARCUS J. Alan:Investments: 1989:
Homewood, Boston: s.675

Hazine kontratlari,hazine bonosu.devlet tahvili ve kagit
paralarin teslimi ic¢in gerekli olmaktadir.Faiz oranlari art-
tiginda,teslimdeki menkul kiymetin piyasa deferi.oriinal fu-
tureg fiyatindan daha az olmakta ve teslim eden kar etmekte-
dir.Boylece faiz oranlari arttiginda,faiz orani futures kont-
ratil satilacaktir (50).Faiz orani futures piyasalarinda islem
géren kontratlarin daha iyi anlagilabilmesi i¢in bunlardan

belli baslilarainin incelenmesinde fayda goérilmektedir.

(50) RONtRE 7vi -KANE Alex:MARCUS J.Alan: a.a.k.: s.675
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3.1.3.1.1. Hazine Bonosu Futures Kontratlari

I.M.M.'de alinap satilan hazine bonosu futures kontrat-
lari, nominal de@eri $ 1.000.000 olan ve 90 gunlik vadesi
‘bulunan hazine bonolarinin teslimini icermektedir.Kontratla-
rin teslim tarihleri,borsa tarafindan belirlenen bir sema ile
Mart.Ha%iran,Eylul ve Aralik olarak belirlenmmistir. Son yil-

larda esas alinan islem glinleri Tablo 3.1.'de gdsterilmistir.

TABLO 3.11.Hazine Bonosu Futures Kontratlarainin Islem Ginleri

KONTRAT SON ISLEM GUNU
Mart, 1987 11 Mart 1987
Haziran 3 Haziran 1987
Eylil 23 Eylil 1987
Aralik 16 Aralik 1987
Mart, 1988 9 Mart 1988
Haziran 1 Haziran 1988

KAYNAK: KOLB,Robert W.: Understanding Futures Market; Scott,
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski: s.183

Bu tarihler, yeni ihrac¢ edilen 13 haftalik hazine
bonolarini futures kontratlarda derhal teslim edilebilir hale
getirmek icin secilmistir. Ayn: zamanda bu tarihler ile. daha
once ihra¢ edilen 1 yillik bir hazine bonosu., vadesi dolana
kadar 13 haftaya daha sahip olacaktir ve hazine bonosu

futures kontratina karsi teslim edilebilecektir.
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SEKiIL 3.7. Takas Merkezinin Teslim Sirecinin Isleyisi

Takag Merkezi Takas Merkezi
Uyesi Satica Uyesi Alici
Teslim Ihbara Teslim Alinda

Ihbhara
Alis
Bilgilendirme IMM Emri
Emri Takag Merkezi
Teslimati Yapmak Teslim Almak
I¢in Bilgilendirme fcin Bigilendirme

Federal Fonlarin Odenmesi

Satici Bankasi|<

w

Alici Bankasa

Hazine Bonolarinain
Transferi

KAYNAK: KOLB,Robert W; Understandig Futures Markets;Scott and
Foresman;1988;: S5.184

Fiyat kotasyonlari: iskonto getirisinin bir fonksiyonu
olan I.M.M. endeksine gore vapilmaktadir: burada

I.M.M. Endeksi = % 100.00 - Iskonto Getirisi' dir.

Bir drnek olarak, % 8.32'1ik bir iskonto getirisi 91.68
degerindeki bir I.M.M. endeksini ifade etmektedir. Bu fiyat
kotasyonu metodu, teklif fivatinin, istenen fiyatin altinda
olacagini garantilemektedir. Fivat dalgalanmalari bir baz
puandan daha az olmayabilir ki bu da % 1'in 1/100'lne esit
olmaktadir. Enstrimanlar.bir iskonto getirisi,$ 1.000.000'121k
kontrat bidyukligid,bir baz puaninin hareketi ve bir fivata $

25'11k degigsime gotirmesini kullanarak fiyatlandirilmaktadar.
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Teslimde Odenecek fivat yani hazine bonosunun fivati.

asagidaki denklem kullanilarak hesaplanabilmektedir:

Hazine {Iskonto Getirisi) 1.000.000 (90)
Bonosunun = $ 1.000.000 -
Fiyata 360

(1)

Futures keontrattaki % 8.32'1ik bir iskonto getirisi ile tes-—

limde hazine bonosu icin ddenecek fiyat 979.200 $ olmaktadir:

Hazine 0.0832 X ¢ 1.000.000 X 90
Bonosu = $ 1.000.000 -
Fiyata 360

Hazine Bonosu Fiyati = $ 979.200

Eger futures getirisi % 8.35'e ylkselseydi, her baz
puani icin $ 25'l1ik bir degisme olmak iizere teslim fivati
$ 979.125'a yukselecekti.Bir futures kontrati, bir tek iglem
gind icinde futures fiyatinin ne kadar hareket edebilecegi
konusunda gilinldik bir fiyat limitine sahip olmaktadir.Ornegin
hazine bonosu kontrati, bir &nceki giniin dizenlenen fiyatinin
asafiva veya yukariyva olmak Uzere 60 baz puanlik veya $ 1.500
11k bir limite sahip olmaktadir.Kontrat spesifikasyonlari:
defistirilmekte ve muhtemel fiyat dalgalanmalari icin limit
bulunamamaktadir.Kontrat spesifikasyonlari, vadesine 90 giin
olan bir hazine bonosunun teslimini ifade etseler de, 91 veya
92 giinlik bonolarin bir fivat ayarlamasi ile teslim edilmesi
de mimkin olmaktadir.

Denklem (1) 'de g&sterildigi gibi vadeye kadar dogru
sayidaki giinler yerine konularak fiyat diizenlenmektedir. Her

durumda, teslim edilen hazine bonolarinin hepsi ayni vadeye
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sahip olmakta ve teslim biriminin deferi asafidaki denkleme

gore hesaplanmaktadir:

Teslim Biriminin Degeri = TBD
Vade ile Hazine
Teslim Tarihi X Bonosu X $ 1.000.000
Arasindaki Giinler Getirisi
TBD = $ 1.000.000 -
360

Hazine bonosu kontrati., fiyatinda makul bir degiskenlik
gdsterebilmektedir. Asagida Sekil 3.8. Haziran ve Aralik 1981
kontratlarinin. 83.35 degerli disik bir I.M.M. endeksinden.
92.64 degerli viiksek bir endekse kadar degisiklik gosterdi-
gini, ayni zamanda Haziran kontratinin en disuk 84.72 en yik-
sek 92.17 degerini aldig@ini gostermektedir. Kontrat basina

dolar bazinda,Haziran kontrati § 23.225'1lik bir aralik goste-—

rirken.Aralik kontrati $18.625'11k bir aralik gdstermektedir.

SEKtL 3.8. Hazine Bonosu Futures Fivati
Uluslararasi para piyssasindo Haziman ve Aralik

[ 4981, G0 qunluk hazine bonesu futureslerinin figatlar

IMM
index
9200 | 4 NA
91.00
December 1981 Future
90.00 | ﬂmact *:'gh :i';;
| oW . '3
4 2 ) e
8900 | £ iR,
b : s
A H
g8 00 b §
1
87.00 I 8:
i L] i
8600 | ?% i
LR X1
| iz
£5.00 June 1881 Future % !
Contract High 92.64
8400 - Low 83.35
S S 1 L 1 5 1 1 1 1 1 1 I 1 L Al 1 1 11 1 1 1 1 1 1 1 i [l J
Jun  Aug Oct Dec Feb Apr Jun Aug Oct Dec Feb Apr Jun Aug Oct Dec
1981

1879 1980

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market; Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston; 2. Bask:i; s.185
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Bu sekil ayrica,siiregelen bir kazan¢ fairsati ve yliksek
kayaip riskinin sozkonusu oldugunu gostermektedir.Pazar boyun-—
ca,.guinlilk fivat dalgalanmalarinin standart sapmasi kontrat
bagsina vaklasik $ 475 olmaktadir. ($ 2.000 - $§ 3.000) arala-
-gindaki disiik bir baslangi¢ mariini ile,hazine bonosu futu-
reslari alip satmak yeterince cazip olmaktadir. Bagka zaman—
larda ise.faiz oranlari oldukca zararsiz olmuslardir.Ornegin.
Eviil 1986‘dan. Nisan 1987 've kadar, Eylil 1986 hazine bonosu
futures kontratiari 94.0 ile 95.0 arasinda de@isen oldukca
dar bir I.M.M. endeks dederi aralifdinda alinip satilmistar.
Asafidaki tablo Wall Street Journal'dan alinan hazine bonosu
futeres kontratlarinin kotasyonlarini ifade etmektedir.

SEKIL 3.9. Hazine bonosu futures kotasyonlara

TREASURY BILLS {IMM)-$1 milL: pts. of 100%
Discount  Open
Open High Low Settle Chg Selfle Chg Interest
June 9431 9433 9412 96 - N7 5844+ 7 27417

Sept 9427 9427 9403 9409 - .18 $91 4 18 650
Dec 9418 9470 9390 9400 - 21 600+ .21 1.887
Mr88 9400 9010 938 9389 - 22 11+ 22 790
June 9390 §I91 9349 9TI- 24 627+ 24 W2
Sept 9373 9373 9349 908573 645+ 23 120
O vol 11,737 vol Wed 1.844; open Int 17,268, 296,

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston; 2. Baski; s.187

Bu kotasyonlar.diger futures kontratlarinin yapisivla benzer-—
lik gdstermektedirler.llk dort kolon I.M.M. endeksi terimle-
rindekil acik.yiiksek.diigiik ve diizenleme kotasyonlarini verir.
Chg.kolonu,bir onceki ginden olan dizenlemeleri gostermekie-
dir.Iskonto basligi altinda ise dizenleme iskonto getirisi ve
bundakil degisim gosterilmektedir.Dikkat edilmelidir ki diizen-
leme "iskonto getirisi arti dizenleme I.M.M. endeksi her zaman
100.0 toplamini vermektedir.Son kalan her kontrat vadesi ic¢in
acik faizi verir. Kotasyonlarin son satiri.hacmi.her vadedeki
acik faizi ve bir oOnceki giinden gelen acik faiz defisimini

goéstermektedir (s1) .

(51) WNATR W Dahart. a2 b -« a « 183--1RK7
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3.1.3.1.2. Eurodollar Futures Kontratlari

Eurodollar futures kontratlar:i da I.M.M. de alinip
satilmakta ve kisa donem faiz oranlarinda ikinci biylk
futures kontratliarini ifade etmektedirler.Bu kontratlar
gsimdilerde hazine bonosu kontratlarini hacim ve acik faizde
gecerek Kisa donem kontratlarda pazara hakim clmava
baslamislardir.

Hazine bonosu kontratlarinda oldugu gibi, Eurodollar
kontratlarinin da 3 aylik vadeleri bulunmaktadir.BAncak hazine
bonolarindan farkli olarak. ele alinan varlik bir deviet
tahvili degil ticari bir bankada tutulan vadeli mevduat
olmaktadir. Yine hazine bonosu kentratlarindan farkl:i olarak,
Eurodollar kontratlarinda aktiiel bir teslim bulunmamaktadair,
bunun yerine kontrat nakit dizenlemelerle tamamlianmaktadir.
Eurcdollar mevduatlar, A.B.D'nin disindaki bir ticari bankada
tutulan mevduatliardir. Bu bankalar, vabanci bankalar oldugu
gibi Amerikan bankalarinin yabanci bir subeside
olabilmektedir. Bu mevduatlar normalde transfer edilemez ve
bor¢lar i¢in teminat goésterilemezler (52).

Eurodollar kontrati i¢in, kontrat blylkldgi $ 1.000.000

olmaktadir. Ek (Add-on) getiri., iskonto getirisinden

hesaplanmaktadair:
Ek Getiri Iskonto 360
Esitligi = X
Alis Fiyat: Vadeye Kadar Olan

Giinler
Bu da ek getirinin, iskonto getirisinden biyik oldugunu

ifade etmektedir.

(52) Swissbank Corporation: Financial Futures And Options
1993; s. 34
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SEK1L 3.10. Chicago Ticaret Borsasi'nin Getiri Hesaplarindan
Bir Savyfa

IMM IMM

3 Avylik 3 Aylik 3 Avlaik 3 Avlaik 3 Aylak
Add-on- Add-on Iskonto Iskonto Tahvile denk
Endeksi Getirisi Getirisi Endeksi Getiri
91.63 8.37 8.20 91.80 8.49
91.62 8.38 8.21 91.79 8.50
91.61 8.39 8.22 91.78 8.51
91.60 8.40 8.23 91.77 8.52
91.59 8.41 8.24 91.76 8.53
91.58 8.472 8.25 91.75 8.54
91.57 8.43 8.26 91.74 8.55
91.56 8.44 B.27 91.73 8.56
91.54 8.46 8.28 91.72 8.57
91.53 8.47 8.29 91.71 8.58
91.52 8.48 8.30 91.70 8.59
91.51 8.49 8.31 91.69 8.60
91.50 8.50 8.32 91.68 8.61
91.49 8.51 8.33 91.67 8.63
91.48 8.52 8.34 91.66 8.64
91.47 8.53 8.35 91.65 8.65
91.46 8.54 8.36 91.64 8.66
91.45 8.55 8.37 81.63 8.67
91.44 8.56 8.38 91.62 8.68
91.43 8.57 8.39 91.61 8.69
91.42 8.58 8.40 91.60 8.70
91.41 8.59 8.41 91.59 8.71
91.40 8.60 8.42 91.58 8.72
91.39 8.61 8.43 91.57 8.73
91.38 8.62 8.44 91.56 8.74
91.37 8.63 8.45 91.55 8.75
891.36 8.64 8.46 91.54 8.76
91.35 8.65 8.47 91.53 8.77
91.34 8.66 8.48 91.52 8.78
91.33 B.67 8.49 91.51 8.79

KAYNAK: KOLB,Robert W: Understanding Futures Markets: Scott
and Foresman;1988; 5.188
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Ornefin, % 8.32'lik bir 3 aylik iskonto getirisinin
% 8.5'1ik bir ek getiri esitligi ve % 8.61'l1ik devlet tahvili
getirisi olmaktadir.Faiz oranlarinin didzeyi arttikca. ek
getiri ile iskonto getirisi arasindaki dagilim daha genis

olacaktir. Bu durum su sekilde ifade edilmektedir:

Iskonto Getirisi Fk Getiri Yuzde Farklara
% 4.00 % 4,04 % 1.00
% 8.00 % 8.16 % 2.00
% 12.00 % 12.37 % 3.08
% 16.00 % 16.67 % 4,19
% 20.00 % 21.05 % 5.25

Islemin kapanisinda bir diizenleme orani koyabilmek ic¢in, IMM.
3 aylik Londra Bankalararasi Kredi Faiz Oranlarini (London
Interbank Offer Rate—LIBOR) goz oniine almaktadir. Bankalar.bu
orandan bankalararasi (interbank) piyasada birbirlerine dolar
fonlari borc¢ vermeyil kabul etmektedirler. Boylece I.M.M., son
dizenleme fiyatini belirtmek i¢in bu orani kullanir. Borsanin
kurallari son derece aciktir.Son duzenleme fivati takas mer-—
kezi tarafindan su sekilde gozdnine alinmaktadir.Alim satimin
son giniinde.takas merkezi,l¢ aylik Eurcdollar vadeli mevduat
fonlari icin hem islem sonundaki hemde son 90 dakika icinde
rassal olarak secilmis bir zamandaki LIBOR'u gdzoniine almakta
ve son duzenleme fiyati,100 eksi bu iki zamandaki LIBOR'un
aritmetik ortalamasi clarak alinmakta ki bu da bir yiizde
noktasinin en yakin 1/100'lUne yuvarlatilmis bulunmaktadir.

SEKIL 3.11. Wall Street Journal 'dan Alinmis Eurodollar
Futureslari Icin Kotasyonlar

EURODOLLAR (LIFFE}-$1 million; pts of 100%
June 9329 93.31 93.24 9326 — 07 94.15 90.85 13,808
Sept 9323 93.23 93.13 9315 - .10 94.03 91.45 4183
Dec 93,13 93.14 93.10 93.05 — .10 93.88 91.96 3,14
MeB8 9298 9298 9294 9292 ~ 09 93.47 92.08 1
June 9280 9280 92.75 9273 - .07 93.39 9.9 838
Seot 9240 92.40 92.80 9253 - .05 93.13 9237 3%
Dec  92.39 92.39 92.39 92.32 - .04 9290 9240 124

Est vol 5,495; vol Wed 7.283; open int 26,042, +728.

KAYNAK: KOLB.Robert W.; Understanding Futures Market; Scott,

T m v m s - e - — Y i m e LN aEaNal L IR o IR, - A N~
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Kotasyonlar bir onceki bdlumde belirtilen hazine bonosu
futures kontratlariyla ayni vapiya sahiptir.

Hazine bonosu ile Eurodollar futures kontratlarinin
getirileri arasindaki iliskil oldukc¢a kararlidir. Asagidaki
Sekil 3.12, Aralik 1986 kontratlar:i icin, her iki kontratin
futures.getirilerinin,kontratlarln sliresiyle bittigini

gostermektedir.

SEKTL 3.12. Aralik 1986 Hazine Bonosu ve Eurodollar Futures
Getirileri

Ge /‘frv'/er

3r

Eurodoliar

1 L L 2 e 1 1 1 L J

4
500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 0

Vode Oncesr Gonler

KAYNAK: KOLB,Robert W.: Understanding Futures Market; Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski; s.191

JUstteki ¢izgl Eurodollar getirilerine karsilik gelirken,
ikisl arasaindaki iliskinin g¢ok tutarli oldugu goridlmektedir.
Tki getiri dizeyil arasindaki bu gﬁclﬁ birlikteligi vurgulamak
lizere, 1986 Aralik kontratlari icin asagidaki regresyon denk-

lemi ¢ikarilmistar:

- Y . . - b} Y e [-gEETe kg NP —m ke D amw - ) -
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Sonug¢lar: Burada alfa, beta regresyon
denklemi katsavyilari. e ise

Alfa 0.255087 beklenmevyeni ifade etmekte-

Beta 1.119532 dir.

R= 0.997625

d.f 499

t—-istatistik 458.74

Grafigin cok gilicli bir sekilde ifade ettigi nokta:
regresyonun belirttigi: Hazine bonosu ve Eurcodollar getiri

diizeyleri arasinda agiri giiclid bir iliskinin olmasidir (53).

3.1.3.1.3. Devlet Tahvili Futures kontratlar:

Tim futures kontratlar icerisinde anlasilmasi en gii¢
olani., ancak en ¢ok ilgi ceken kontratlar. devlet tahvili
futures kontratlaridir. Kontratin karaisikligi. teslimat
kurallarindan ve kontratin bitiminde teslim edilebilecek
tahvillerin cegitliliginden ileri gelmektedir. Devliet tahvili
kontratlarlyla iglem yapan Chicago Ticaret Kurulu (CBT),
degisik bir teslim siireci uygulamaktadir (54).

Devlet tahvili kontrati, bugine kadar sunulan en
basarili kontratlardandir. 1977 Agustosunda baslayan basarisa
inanilmaz olmustur. Ornedin,1986'da 52 milyondan fazla devlet
tahvili futures kontrati alinip satilmaktadair. 100.000 $‘lik
nominal deg@ere karsilik, futures kontratina konu olan degeri
5.200 milyar $'dan fazladir. Sekil 3.13. "The Wall Street
Jourﬁal'dan“ alinmis devlet tahvili futures kontratlari icin
kotasyonlari ifade etmektedir. Bu kotasyonlarin yvapilar:i da

digerlerine paralellik gostermektedir.

(53) KOLB,Robert W.: a.g.k.: s.s. 187-191
(54) Swissbank Corporation: a.g.k.: .36
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SEKIL 3.13. Deviet Tahvili Futureslari I¢in Kotasyonlar

TREASURY BONDS (CBT)-$100,000; pis. 3Inds of 100%
June 9113 ON17 9426 95-23-- 54 8.447 + 180214352
Sept 9612 9815 93.25. 9422 — 54 8.559 + 132 18,702
Dec 9513 9517 9227 9324 — 54 B.683 + .195 7,383
MrB8 9415 9416 9208 9228 - 52 8761 + 181 2405
June 9301 9301 91.12 9202 - §1 8.854 + 181 1,866
Seot 9127 9127 9C-18 9109 - SO 8.944 + 179 2005
Dec 9100 9100 8§9.25 047 - 49 9.031 + 377 48}
E?s voi 100.000; vol wed 228.263; open int 250.932
+4.353.

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski: s5.192

Deviet tahvili kontrati ic¢in minimum fiyat dalgalanmasi,

nominal de@erin bir bhiitin ylzde noktasinin 1/32'si kadardir.

Bu demektir ki kontrat bagina minimum fiyat dalgalanmasi:

$ 31.25 [: (1/32).(0.01).($100.000):] kadar olmaktadir.

Normal piyasa kosullarinda, ginluik fiyat limiti 2 tam
nokta ya da 64,32'inci nokta colmaktadir. Bu da kontrat basina
2.000 $'lik bir gunlidk fiyat limitini ifade etmektedir.
Devlet tahvili kontratinin teslim silireci bir kac giln
almaktadir. Satis durumundaki kisi teslim sirecini
baslatmakta ve tesliim ayinin ic¢inde herhangi bir is gininde
teslimatin gerceklesmesini saflamaktadir. Hazine bonosu ve
Eurodollar kontratlarinda oldufu gibi devlet tahvili
kontratlari da Mart, Haziran, Eylul ve Aralik aylarinda
teslim i¢in alinip satilmaktadirlar. Satis pozisyonundaki
kigi tarafindan Kesin tarih belirlenerek. teslim islemi
teslim ayi i¢indeki herhangi bir is gliniinde yapilmaktadir.
Teslimati dizenlemek lizere. satici 3 is qgiiniini asacak bir

teslim siralamasi ayarlamaktadir.
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SEK1L 3.14. Devlet Tahvili ve Hazine Senedi Futures
Kontratlarinin Tegslim Sidreci

ilk Pozisyon Giinu

Alici acik pozisyonunu bildirir.
Tliccar.o ay ic¢in izin verilen
ilk ginden 2 is glinl once takas
merkezine haber verir.

Pozisyonda 1. Gin

Satici,takas merkezine teslim
niyetini bildirerek pozisyonunu
belirtir. ]

2. GUn Ihbar Gunua

Takas merkezi,eskil alici ile
teslimati yapan saticiya
karsilastirir ve her iki tarafa
haber verir.

*

Satici.aliciya fatura keser.

3.GUn Teslim Giind

Teslimden Once

Satici teslim
icin finansal
enstrimanlara
edinir.

Satici.finansal enstrimanlari

aliciya teslim eder.
*

Alici,saticiya Odemeyi vyapar.
: *

El degistirme
%

Alicai.tim hak ve sorumluluklara
sahip olur.

Teslimden sonra

Alaci;

* finansal enstrimanlara
elinde tutabilir,

* enstrimanlari tekrar
teslim edebilir.

KAYNAK: KOLB.,Robert W: Understandig Futures Markets: Scott
and Foresman;1988; $.193
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Il1k pozisyon glinid. saticinin. teslime nivetinin oldugunu
agikladig:r ve teslimin o tarihten 2 is glind sonra olacagina
bildirdigi ilk uygun gundir. Boyle bir anons ic¢in ilk uygun
pozigyon gind. teslim ayindan once gelen ayin icinde ver alir
¢clinkl gercek teslim, teslim ayinin ilk giinlinde gerceklesmek—
tedir. Eger satici. ilk pozisyon ginunidn varisinda herhangi
baska bir giin teslim edecedini duyurursa, o zaman gin
pozisyon giind (position day) adini almaktadir. Pozisyon
7mgungnde,rsat;c172 is gungrsonra51nqarniyetli oldugugg anons
etmektedir.

Teslim sirasindaki ikinci gin ihbar (notice of intention)
giini olarak bilinmektedir. Bu ginde. takas merkezi alici ve
saticiyl birarava getirerek.onlari birbirleriyle tanistirmak-—
dir.Bundan sonra saticil, gelecek ig gininde o belirli aliciya
teslimat yapmak zorundadir.

Ucincid ve son gin ise teslim giindidlir ve bu giinde gercek
islem meydana gelmektedir. Bu glinde. satici, finansal
enstrimanlar: allclyalteslim eder ve parasinl alir. Bundan
sonra alici kontratin sona ermesiyle teslim aldigi devlet
tahvillerinin biitin haklarina sahip olmaktadair.

TABLO 3.12. 1987 'deki Devlet Tahvili ve T-note Futures
Kontratlari Icin Teslim Siirecinin Anahtar Tarihleri

1987 Iik Ilk i1k Son Son
Kontrat Pozisyon Ihbar Teslim Islem Teslim
Mart 26 Subat 27 Subat 2 Mart 20 Mart 31 Mart
Haziran 28 Mavyis 29 Mayis 1 Haz. 19 Haz. 30 Haz.
Eyliil 28 Agustos 31 Agustes 1 Eylidl 21 Eyldl 30 Eyldl
Aralik 27 Kasim 30 Kasim 1 Aralik 21 Ara. 31 Ara.

KAYNAK: KOLB,Robert W: Understandig Futures Markets:; Scott
and Foresman;1988; S5.194
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Devliet tahvili futures kontratlari icin bir kontrata
kargilik herhangi bir igslemde ¢ok cesitli ftahviller teslim
edilmektedir. Ticaret kurulunun kurallari. $ 100.000
degerindeki deviet tahvillerinin vade sonuna kadar veya ilk
uygun c¢afdri ginlerine kadar 15 yillarinin kaldigina

bildirmektedir.

Ilk U¢ gltun, faiz orani, vade ve pivasa fiyatinia
gostermektedir. Tablonun geri kalani her tahvil ve her vade
_tarihi i¢in de@isim faktorlerini icermektedir. Dikkat
edilmelidir ki; 15 Kasim 2002-07'de wvadesi dolan 7-7/8,
Aralik 1987 kontratina karsi teslim edilememektedir. Bu
tahvil en erken 15 Kasim 2002'de ihbar edilebilmekte, boylece
1987 Aralik teslim tarihinde. ilk defa ihbar edilmesi ic¢in
tam 15 vili doldurmamaktadir. Tablo 6.2'nin gosterdigi gibi,
Mart 1987 kontrati icin, 32 defisik teslim edilebilir fahvil
mevcuttur. Bu tahviller dzerindeki faizler % 7 - 1/4'ten tam
bir % 14'e kadar ve vadeler de 2002 den 2014'e kadar
degismektedir. Bitiin bu tahvillerle, gelecek villarda devlet
tahvilleri kontratlarina karsilik teslim edilebilecek olan

oldukca az cesitlilikte tahvil bulunmaktadair.
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Edilebilecek
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Bazi tahvillerin ucuz. bazilarinin pahali olmasi durumu,
bir tahvildense digerini teslim etmenin daha avantaili olaca-—
g1 fikrini uyandirmaktadir. Eger bdyle bir avantal sdzkonusu
ise, CBT'nin (Chicago Board of Trade) kontratlara karsi bazi
tahvillerin teslim edilmesine neden izin verdigi tartisila-—
bilmektedir. Bu dilglnceler birbirleriyle 1liskili olmakta ve
kontratin tasariminda ¢ok onemli bir etkisi bulunmaktadar.
Vadedeki ve faiz oranlarin—daki belirli farkliliklar goSzoniine
alindiginda. bu tahviller arasinda c¢ok biylk fivyat farklara

| o Mg CREMIk t od i T . D R SR i nEEESine 2 1 1nmA—
digi bir durumda.tahvillerden bir tanesi en ucuzu olmaktadir.
Satici teslimi yapip yapmamaya ve hangi tahvili teslim edece—
gine karar vermekte, ftabiki her zaman en ucuz tahvilin teslim
edilecegi disidnilmektedir.

Sadece belirli bir tahvilin teslim sirecinde rol almasi-
n1 dnlemek i¢in, CBT, defigim faktorleri (conversion factors)
olarak adladirilan bir sistem gelistirilmistir. Bu sistem
degisik tahvillerin teslim degerlerini, faiz oranlari ve
vadeye kadar olan donemin bir fonksiyonu olarak belirlemek-—
tedir. Tablo 13'de gbsterilen dedisim faktorleri, vadesine 20
vil kalmis ve % 8 faiz orani iceren normal tahvillere
dayanmaktadir,

Teslim amacina yodnelik olarak, fatura bedeli asa@idaki

egsitlige gdre hesaplanmaktadir:

Fatura Desimal Degisim Tahakkuk
Bedell = Dizenleme |.($100.000).} Faktdri + etmis

Fiyata faiz
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Desimal diizenleme fiyati basit olarak kotelendirilmis
fiyattir ki spot enstrimanlardaki gibi nominalin 32. puani
izerinden kote edilmekte. ancak desimal esitine cevrilmekte-
dir. $ 1.000.000, kontrat miktarini yansitmaktadir. Degisim
faktorli. degisik faiz oranlari ve vadelerine sahip tahville-
rin degerlerindeki farkliliklari ayarlamak ic¢in kullanilan
bir tekniktir. Herhangi bir tahvil icin de@isim faktord.

asagidaki iki kural izlenmek suretiyle yaklasik colarak tahmin

edilebilmektedir:

i.Teslim edilecek tahvilin noﬁégélrdééeriﬁigﬂiré 6idﬁ§ﬁﬁﬁ

varsayilsin.

ii.Tahvil fiyvatlandirma denklemini kullanarak % 8'den
tahvilin tahmin edilen nakit akislarini iskontolandirilsin

Sonu¢, tahvil icin sdzkonusu olan degisim faktoriine

yaklasmaktadir. Bu sadece bir yaklasimdir,cunkl resmi degisim

faktorleri. bugiin ile teslim tarihi arasindaki 3 aylik

dénemleri gozoniine almaktadir. Kesin degisim faktorleri CBT

icin Tablo 13' de gdsterildigi sekildedir. Degisim faktorleri

ayni zamanda asagidaki formiillerdende bulunabilmektedir:

a Vade sonuna kadar cift savida tam variyil perivotlu
tahviller icin:

n Ce
CF = 2 —————— + 1/1.04"
t=1 1.04«

» Vade sonuna kadar tek savyida tam varivil perivotlu
tahviller icin:

CF = - 0.5 Ce
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Bu formilde:
CF ———=> Deg@isim faktdrd (conversion factor)
Ce ————> 1 ¢$'11k nominal deferli tahvili varsavarak dolar
olarak variyil faiz odentisi
n ————— > Vadeden 6nce tahvilden geri kalan tam varivil

ddnemlerinin sayisini ifade etmektedir.

tki farkli tahvil i¢in defisim fakiorlerinin hesaplanma-—
s1 asafidaki ornek vardimiyla gosterilmistir.
7-1/4 yizdelik tavilin de@isim faktorinu hesaplandiginda:
1 Mart 1987'de bu tahvilin vadesinin dolmasina tam 58 yariyil
dénemi bulunmaktadir. 1 $ nominal defrer kabul edilerek,
yariyill dodnemi 0.03625 = 0.5,(0.0725) olacaktir. Cift
sayidaki donemlerde asagidaki formul kullanilmaktadar:
0.03625

8
z + 1/71.047%
=1 1.04*

CF

0.8130718 + 0.102817 = 0.915889

I

Bu 0.9159% tablosundaki degisim faktdriine karsilik
gelmektedir.

15 Subat 2016'da vadesi dolan bir 9-1/4 yizdeli tahvil
6rnegi ele alindiginda. Mart 1987 teslimi i¢in hesaplamalar
su sekilde olacaktir. Bu tahvil, 1 $ nominal deZerden
varsavarak, oOdemelerini 0.04625 $ dan her yilain 15 Subat ve
15 Agustos'ta yapmaktadir. Bu tahvil ic¢in, tam 57 variyii
dénemi mevcuttur. Bu ylzden formiulin ikinci versiyonu

kullanilir ki €, = 0.04625 $ ve n=57 olmaktadir.
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+ + 0.04625
1 1.04*% 1.04%7

M

t

- 0.5.(0.04625)

)
kxs |
I

1 . O4<2).. ]

i

(1.0326122+0.106930+0.04625)/1.04!0.5 — 0.023125

= 1.139640 olarak hesaplanmaktadir.

Bu defier Tablo 3.13'Un 1.1396 dederine karsilik gelmekte-—
~ dir. Tablo 3.13 dikkatle incelendiginde gériilmektedir ki faiz
oranil %8'e vaklastikca.defisim faktorid de 1'e yaklasmaktadir.
Faiz orani % 8 olan bir tahvil icin, degisim faktord 1.0
olmaktadir.Faiz orani % B8'in Uzerindeki tahviller i¢in, wvade
kigsaldikca, de@isim orani 1l'e yaklasmaktadir. Tam tersi ise.
faiz orani % 8'den didsiik oldufunda gecerlidir.Genellikle, tim
vadelerde getiriler % 8 ise. defisim faktdrleri tahvillerin
piyasa fiyatlarayla orantilidir.Bu tam olarak istenen durum—-
dur cinkid, bir tahvilin teslim deferinin, piyasa deJerine
orantili olmasi beklenmektedir. % 8'lik diiz bir vade yapisa
ve getiri ile. bir tahvili digerinin verine teslim etmenin
bir avantaiji bulunmamaktadir. Bu oranin bagintisi devlet
tahvilleri futures kontratlari i¢in cok onemlidir. Eger wvade
yapisi diz degilse veya getiriler % 8'e esit degilse, diger
tahvillere nazaran teslim edilmesi daha kazanc¢li olacak bir
tahvil soézkonusu olmaktadir Bu da "teslim i¢in en ucuzu"
olarak bilinmektedir. Devlet tahvili futures pivasalarinin
katilimcilaril arasinda bu kavram oldukca iyi bilinmektedir.
Bu nedenle bu kisiler, futures fiyatlari zamanla de@isecek

teslim icin en ucuz tahvili takip etmektedirler.
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Devilet tahvili futures piyasasinda.net finansman maliye—
ti.fonlar i¢in Sdenen fiyattan. tahvili elde tutulmasi sonucu
olusacak faiz oraninin digsiilmesi sonucu hesaplanmaktadir.Bu
nedenle, herhangi bir zamanda teslim edilecek en ucuz tahvil.
fatura deferine gore en dilsiik spot pivasa fiyatina sahip
tahvii olmasi gerekmektedir.

CBT'nin bu degdigim faktorleri sistemini getirmesinin
sebebi. bir futures kontratinin bagsarili olabiimesi icin
teslim edilebilir spot varliklarin mevcut olmasinin gerekli-
liginden dolayidair. Cok genis bir fteslim kaynag1.olusturma
kararini veren CBT. bu tahvillerin teslim fiyatlarini belir-
leme konusunda bir takim ayarlamalara gitme gereg@ini duymak-
tadir (55).

3.1.3.1.4. Hazine Bor¢ Senetleri Uzerine Futures

Kontratlari (Treasury-Note Futures Contrat)

Devlet tahvilleri ve hazine bor¢ senetleri yapi olarak
birbirlerine ¢ok benzemekte,yalnizca baslangicta sun—-duklara
vade acisaindan farkliliklar g&stermektedirler .Her iki
enstrimanda yariyil faizlerinin ayni ddeme yapisina sahiptir.
Spot piyasa enstrimanlari nasil birbirlerine benzemekte ise
devliet tahvili ve hazine borc¢lanma senetleri futures kontrat-
larainin arasinda da ayni benzerliikler bulunmaktadir (56).

_Hazine borc¢ seneti kontrati, 10 yili asmamak Uzere en az
6.5 villik bir vade ile ABD hazine borc¢ senetlerinin 100.000%
nominal deferden teslimini saglamaktadir. Teslim edilebilir
menkul kiymetlerin., oriinal tahvil olarak dedil senet olarak

¢cikarilmasi gerekmektedir.

(55) KOLB, W. Robert:; a.g.k.: s.s. 191-198
(56) Swissbank Corporation: a.g.k.: s. 41
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Hazine borc¢ seneti kontratlari da deviet tahvili
kontratlarinin kullandig: ayni deg@isim faktdrd sistemini
kullanmaktadir. Buna ek olarak, deviet tahvili ve hazine borg¢

seneti kontratlari ayni teslim sistemini kullanmaktadirlar.

SEKIL 3.15.Hazine Bor¢ Senetleri Kontratlari Icin Kotasyonlar

TREASURY NOTES (CBT) - $100,000; DIS. Izds oF 100%
June  101-17 101-2) 9915 10006 — 43 7.972 - .111 55,128
Sept  100-27 100-27 98-24 99-13 — 43 8.088 — .11 7693
Dec 98-18 98-24 9802 98.23 - 43 8190 — .11 274

Est vol 40,000; vol Wed 18,5%9; open Int 63,095, +2,307.

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski:; s.200

Hazine bor¢ seneti kontratlari hacim ve ac¢ik faiz ile
devlet tahvili kontratlara ile karsilastirilamayacak olsa da.
olduk¢a basarili olmaktadirlar. Asadidaki sekilde de
gorildigy gibi hazine bor¢ senedi kontratlari icin gelecek
oldukca ac¢iktir c¢inkl hazine borcu devlet tahvillerinden

hazine bor¢ senetlerine kaymaktadair.
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SEK1L 3.16. Hazine Kagitlarinin Degisik Vadelerdeki Durumu
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Ja 272/
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y Senetlers
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Senetlers
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KAYNAK: KOLB,Robert W.:; Understanding Futures Market; Scott.
Foresman and Company: 1988 Boston: 2. Baski: s.200
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Diger yandan bu kontratlar arasindaki iliskinin de dik-—
kate alinmasi gerekmektedir.
SEKIL 3.17. Aralak 1986 Kontratini Bir Ornek Olarak

Kullanarak Devlet Tahvili ve Hazine Borg Senedi
Futures Fivatlari Arasindaki Iliski

YO Aralh 1796 Kontratiars
105 r—
100 |-
§
Q:gsr
3 90
* ¢l
"
¥
¢ 80
"
lE 75
70 1 1 1 1 L N S | ) U -
370 349 319 289 250 220 199 169 73° 109 79 49 19
o 'Vdé-”/l«/mknaéaﬁhé

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott,
Foresman and Company:; 1988 Boston: 2. Baski; s.201

Bu grafikte, hazine borc senedi fiyatlari, devlet
tahvili fiyatlarinin ¢ok izerinde baslamakta ancak zamanla
fark kapanmakta, daha sonra tekrar acilmaktadir. Hazine borc
senedi futures kontratlarinin fiyat dizevyleri ic¢in bir
regresyon dogrusu gecirildiginde;:

Devlet Tahvili = - 36.5468 + 1.32149 Hazine bor¢ senedi
Futureslara Futureslari bulunur.
Bu régresyon icin R® = (0.9840 ve beta katsayisi da 152.42'11ik
bir t deferine sahiptir. Her iki futures fiyat serileri ic¢in
yizde degisimleri de hesaplanmaktadir. Hazine bor¢ senedi
kontratlarindan, devlet tahvillerinin ylzde futures fiyat

degisimleri ic¢cin bir regresyon gecirildiginde:
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Devlet Tahvili
Futureslara = - 0.00010 + 1.436684 Hazine borc¢ seneti
futuresiari bulunur
R*® = 0.8784 ve e@im katsayisi 52.17 olmaktadir. Bu
regresyonlar sirasiyla 378 ve 377 gozlem sonucunda

olugsturulmustur. Bu regresyonlar. diizeyler ve fivat degisim-

leri ile oldukca yiiksek korelasyon i¢inde bulunmaktadir (57).

3.1.4. Futures Kontratlari Uzerine Yazilan Opsiyon Piyasalara
(Futures Options)

- Hisse senetleri ilizerine yazilan opsiyonlar 1973'ten beri
devam etmektedir. 1982 vilinda baslayan futures pivasalara
dzerine yazilan opsiyonlar ile bugiin hemen hemen her tir irin
Uzerine vazilmis opsivonlar mevcuttur. Opsivonlarin, futures
pivasalaril gibi risk yonetimi yvatirim araclari olarak kulla-—
nilabildikleri gibi bu kadar popliler olmalarinin nedeni her
turld fiyat beklentilerine gdre strateiji olusturabilmelerin-

den kaynaklanmaktadir (58).

3.1.4.1. Futures Opsiyonlarinin Temelleri

Ikl cesit opsiyon bulunmaktadir. Alaim opsiyonlari (call
options) ve satim opsiyonlari (put options). Opsiyonlarin
teslimat aylari ya da vade sirec¢leri, vazildiklari futures
kontratlari ile ayni olmaktadir. Alim veya satim opsiyonun
satin alma maliyetine prim (premium) denmektedir ve bu prim
futures piyasalarinda oldugu gibi opsiyon piyasalarindada

"open out cry'" metodu ile tayin edilmektedir.

(57) KOLB,Robert W.; a.g.k.: s.s. 198-201
(58) ATESAN, Aybars; "Vadeli Iglemler Dinyasindan 8 - Opsiyon
Piyasalari"; Ekonomik Biilten; 15-21 Kasim 1993: Sayi 108
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Alim opsiyonu, sahibine (long yada satin alan) belli bir
vadenin sonuna kadar her an icin, futures kontratinin onceden
belirlermis bir fiyat izerinden satin alinmasi (long) hakkini
vermektedir. Satig opsivonu ise. sahibine (long yvada satin
‘alan) belli bir vadenin sconuna kadar her an icin. futures
kontratinin dnceden belirlenmis bir fivat Uzerinden satma
hakkini vermektedir. Alim ve satim opsiyonlarinin vade sonuna
kadar kullanim hakki bulunmmakta ve vade sonunda opsivonlar
pivasadan kalkmaktadir. Opsiyonlarin vade donemleri vazildik-
Iggi fdtﬁréé kohtréflarlnih vade dénemleri ile ayni olmakta-
dir. Orneg@in, S&P 500 endeksinin hem futures hem de opsiyon
kontratlarinin Mart. Haziran. Eviiil ve Aralik teslimat aylara
bulunmaktadir. Haziran 160 S&P alim opsiyonu sahibine. S&P
futures kontratini. vadesi siresince fivatlar ne olursa olsun
160 endeks puani (160X500=80.000 %) lzerinden satin alma hak-—
k1 vermektedir.Benzeri bicimde.60 DM satis opsiyonu sahibine
DM futures kontratini 60 sent Uzerinden satma hakki vermekte-—
dir.Opsiyon vadesgi dgldugunda defersiz olmaktadir.Buraya ka-
dar opsiyon satin alan vatirimcilardan bahsedilmistir. Bilin-
digdi gibi pivasada her alici icin bir satici bulunmaktadir.
Opsiyon piyvasalarinda satici, opsiyon vazicisi (writer yada
garantor) olarak adlandirilmaktadir ve bir pozisyon yazicisa.
opsiyon satin alan bir yatirimcinin kullanim hakkindan yarar-
lanmasi halinde. futures pivasalarinda pozisyon almaya hazir-—
likli olmasi gerekmektedir (59).

Alis opsiyon yazicisi, sahibine belli bir prim karsili-
ginda, lUzerine yazilmis futures kontratini belli bir fiyattan

satma hakkini vermektedir. Alis veya satis yazicisinin

(39) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.: a.g.k.:s.12
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pozisyonu vyalin (naked) veva korunmus (covered) olmaktadir.
Korunmug yazici. yvazmig oldufdu opsiyonun kargi tarafi olan
futures kontratina sahip olmaktadir. Yani, korunmus alais
yazicisl. ayni anda bir kontrat satan (short) ve futures
kontratini satin almis (long) olan yatirimci olmaktadir.
Fivatlarin yiikselmesi halinde, vazmis oldugu alis opsiyonu
elindeki futures konfrati ile korunmaktadir. Yalin pozisyonu
olan opsiyon vazicisinin futures veya gpot pivasada pozisyonu
bulunmamaktadir. Herhangi bir futures kontratinin lzerine
7UM§%élim1$, birden fazla opsiyon serisi bulummaktadir. Yeni bir
alis vada satis opsiyonu piyvasaya c¢ikarildiginda. futures
kontrat vadesi ile ayni ve kontrat fivatinin altinda ve
istiinde olmak iizere birc¢ok kullanim fiyatlari ile yayinlan-—
maktadir (60). Futures fivatlarinda dalgalanmanin artmasi
halinde, de@isik kullanim fiyatlari olan opsiyon kontratlari,

seriye ilave edilmektedir.

Tip Sinif Seri
Alis veya satis alis
Vade Haziran
Kullanim fivyata 63 Haziran satis

Opsiyon alis verislerinde pozisyon kapatmalarina dikkat
edilmektedir. Pozisyon ac¢ilmasinda. yatirimci yva yeni bir
pozisyon almakta yada pozisyonlarina ilave etmektedir.
Pozisyon kapatmakta ise. vatirimci ya olan pozisyonunu
kapatmakta va da pozisyonlarini azaltmaktadir. Satin alinan
bir alig opsiyon pozisyonu satis opsiyonu satmakla

kapatilamamaktadir (61).

(60) HORULU, Cem; "Opsiyon Nedir?" ; Ekonomik Biilten;
19-25 Temmuz 1993 ;Sayi1 91
(61) Fkinciler Menkul Kivmetler ve Yatirim A.S.; a.g.k.:s.13
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3.1.4.2. Delta Faktori

Herhangi bir futures kontratinin fivat defismesi. bu
kontrat Uzerine vazilmis olan opsiyon fiyatini ayni Olciide
etkilememektedir. Bu farkli deg@isimlerin orani Delfta faktdrid
ile belirlenmektedir.trnegin. futures kontratainin 1 $ degis-—
mesi halinde. deltasi 0.5 olan bir opsiyonun fivati sadece
0.5 $ kadar, deltasi 0.3 olan bir opsiyonun fivati ise 0.3 &
kadar degismektedir. Delta deferleri on-line kotasyon bilgi-
sayarlari ile sirekli olarak yaylnlanmaktadlr.Future kontrat
fivati ile opsgiyvonun kullanam fivati ayni veyva ¢ok yakin ise-—
ler bu opsivon basabas opsiyon (at—-the-money option) olarak
adlandirilmakta ve bu opsiyonlarin deltasi 0.5 civarinda ol-
maktadir. Yani opsiyeonun fivati vada primi futures kontrat
fivatinin dedismelerine karsi vari hizda degismektedir.

Eger futures kontrat fivati alis opsiyvonunun kullanim
fivatindan diisiikse bu opsiyon zararda opsivon {out—-cf-the-
money option) olarak adlandirilmakta ve bu opsiyonlarain del-
tasi 0.5'ten daha kicik olmaktadir.Eger futures kontrat fiva-
t1 alis opsivonunun kullanim fiyatindan viksek ise bu opsivyon
karli opsiyon {in-the—-money option) olarak adlandirilmakta ve
bu opsiyonlarin deltasi 0.5 'ten ylksek olmaktadair.Satis opsi-
yonlarinda delta deferleri alis opsiyonlarinin tersine degis-—
mektedir.Diger bir ifade ile fufures kontrat fivati satis op-
siyo?onunun kullanim fiyatindan viiksek ise delta 0.5'ten ki-
cik, disilikse delta 0.5'ten buyiik olacaktir.

Futures kontrat fivatinin alis opsiyonunun kullanim
fiyatinin cok lzerinde olmasi halinde bu opsiyon sifira uzak

primi olan opsiyon (deep—-in~the—-money option) olarak
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adlandirilmaktadir. Bu opsiyonlarda delta 1'e yaklasmakta ve
opsiyonun primi futures kontrat fiyati ile bire bir degisme
egilimi gostermektedir.Bu opsivonlar c¢ok pahali oldugundan
vatirimcilar acisindan fazla cekici olmamaktadir. Futures
‘kontrat fiyatinin alis opsiyonu kullanim fivatina gdre c¢ok
disiik olmasi halinde bu opsivona sifira vakin primil olan
opsivon(deep—out—-of—-the-money option) denilmektedir. Bu
opsiyonlarda delta 0'a vaklagmakta ve opsiyon priminin cok az
degismesi, futures kontrat fivatinin cok fazla defismesine

neden olmaktadir.

TABLO 3.15.Degigik Kullanim Fivatlari Olan Swiss Frank Alig
Opsiyon Fivatlarainin Futures Fiyatlari Ile Deltaya
Bagli Olarak Defismesi

Volatilite = % 11. Faiz hadleri = % 8.5, Vade sonuna 3 ay

Futures Fiyati($) Prim Delta
0.3800 237.50 0.181
0.3960 550.00 0.331
0.3%20 637.50 0.366
0.3940 737 .00 0.402
0.3960 837.00 0.438
0.3980 950.00 0.474
0.4000 1062.50 0.511

Kullanim Fiyata:

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
0.4200 2725.00 0.821

KAYNAK: Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim As. Vadeli
Islemler Boluimil:; Futures and Options; 1994; s.14
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Tablo 3.15'de gdérilldligi gibi.Isvi¢re Frangi futures kontrat
dederi 39.40 dan 39.50've viikseldigi dlsiunildiginde (10 baz
puani veya 125 $) opsiyon fiyati yaklasik olarak 4 baz puam
(50 %) artmaktadir (0.402X10X12.5= 30 $). Eger futures fivat:
40.40'dan 40.50've yikselirse opsiyon fiyvati vyaklasik olarak
6 baz puani vada 75 $ artmaktadir. Delta deferi pozitif veya
negatif olarak belirlenmektedir. Long alis ve short satis
futures fivatlarinin artmasi ile deger kazandi@indan pozitif
delta,long satis ve short alis futures fiyatlarinin dismesi
~ile deger kazandigindan negatif delta olarak belirtilmek- -

tedir (62).

3.1.4.3. Kullanim (strike veya Exercise) Fiyat:

Futures kontrat fivatinin altinda ve iistinde bircok
kullanim fivati oldugundan. vatirimcinin hangisini sececedi
¢énemli bir karar olmaktadair. Cinkid kullanim fivati ile
futures kontrat fiyati arasindaki iliski opsivonun kazancg
yada zarar karakteristiklerinin tayini ic¢cin kullanilmaktadir.

SEK1IL 3.18. Alis Opsivonu Fiyat Egrisi

opsiyon
degeri

/,Kullanlm
- Fiyata

Futures Fiyata

KAYNAK: Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim As. Vadeli
Islemler Bollmii: Futures and Options ; 1994; s.15

(62) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.; a.g.k.:;s.15
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Sekil 3.10'da bir alig opsivonunun profili goridlmek-—
tedir. Yatay eksen futures kontrat fiyatini ve diisey eksen
opsiyonun defferini ifade etmektedir. Fiyvat efrisi kullanim
fiyatindan itibaren viikselmeye baglamaktadir. Ciinkil, futures
‘kontrat fivati belli bir vade ig¢inde kullanim fivatinin idze-
rine c¢ikarsa opsiyon deger kazanmakta ve futures kontrat
fivati kullanim fivatinin ne kadar Uzerindeyse opsiyon deferi
o kadar fazla olmaktadir. Opsivyon deferinin primden farka
opsiyonun satilmasi yada kullanimi ile saglanan kazanc olarak
”éide edilmektedir.Vade sdhuna kadar futures kontrat fiyatinin
kullanim fivatinin altinda kalmasi halinde biltiin vatiraim
{prim) kaybedilmektedir. Orne@in. faiz hadlerinin disecefi
beklentisinde olan bir vatirimci Amerikan Hazine bonosu veva
Eurodollar kontrati satin almak. istemekte ancak bu girigim
hir hayli kapital gerektirmektedir.Yatirimci diger bir alter-—
netif olarak. faiz dismesinden yararlanmak lzere Eurodollar
alis opsiyonu satin almaktadir.Bu strateji yatirimciya, opsi-
yon fiyatinin vyiikselmesi halinde katilma sadladigi gibi. fi-
yatlarin dismesi halinde maksimum zarari en fazla prim kadar
oldugundan sinirli bir risk saglamaktadir. Yatiraimci, bu
stratejiye karar verdiginde en uygun vadesi ve en iyi kulla-

lanim fiyati olan opsiyonu secmek durumunda kalacaktir (63).

'3.1.4.4. Zararda Opsiyonlar (out-—of-the-~money options)

Eger Eurodollar futures fiyati 89.00 ise kullanim fiyata
91.00 olan Eurodollar alis opsiyonu (kullanam fiyati futures
fiyataindan daha yiksek oldugu ic¢in) zararda opsiyon olmakta-—

dir. Fiyatlar arasindaki fark ne kadar fazla olursa prim o

(63) Flin~cilar Menkntl Kivmetler ve Yatarim A . 8. : a.a.k.:5.16
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kadar kicilk clmakta ve sonuc clarak daha az kapital risk
edilmektedir. Ancak karar almakta valnizca prim gozoéniine
alimmamaktadir.Zararda alis opsiyonu icin primin tim degerini
opsiyonun vade soconuna kalan zamani belirlemektedir. Bdoyle bir
opsiyon ancak futures fiyatlarinin cok ¢abuk ve kuvvetli
artmasi halinde iyi bir sec¢im olmaktadir. Bu opsiyonlaran
avrica ¢ok disik delta deferi bulunmaktadir. Bu da, futures
kontrat fiyatindaki artmanin alis opsiyonu priminde ¢ok az
Amf§f”artmaya sebep oldufunu gostermektedir. Futures fivatlar:
kullanim fivatina yakléstikéa pri@ artﬁa51 daha duyarla
olmaktadir. Kullanim fivati futures kontrat fiyatindan c¢ok
farkli olan opsivyonlar sifira yakin primi clan opsiyonlar
{Deep-out-of-the-money options) olarak adlandiriimaktadir. Bu
cesit opsiyonlarin bahsedilmeye de@er bir riski bulunmaktadir
Bu opsiyonlarin alis—verisleri bir hayli az olmakta ve genel-
likle defersiz olarak vadeleri doldurulmaektadir.Opsiyon vazi-—

cilari i¢in prim disik olmasina ragmen risk sinirsizdir (64).

3.1.4.5. Bagsabas Opsiyonlar (at-the-money options)

Futures kontrat fiyati 89.00 iken kullanim fiyati 89.00
olan bir Eurodollar alis opsiyonu basabas opsiyonu olarak
adlandirilmaktadir. Futures kontrat fiyati kullanim fivatina
ulastigindan prim zararda opsiyondan daha yiksek olmaktadar.
Digef bir ifade ile, daha fazla kaybetme riski bulunmakta
fakat bu opsiyon futures kontrat fivatlarindaki de@ismelere
karsi daha duyarli hale gelmektedir. Primin yiksek olmasindan

dolayi basabag opsiyonlarinin kaldirac 6zelliginin zararda

(64) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.5.: a.g.k.:s.16
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opsiyonlardan daha az olduguna inanilmaktadir (Ozellikle
dalgalanma gosteren pivasalarda). Ornedin. fivatlarin
arftacaginl bekleven vatarimecilar 2 adet 300 $'lik zarar
opsiyonlarini 1 adet 1.000 $'lik basabas opsiyonuna tercih
etmektedirler. Bunun nedeni, kuvvetli fiyat de@isimlerinde.
zarar opsiyonlarinin toplam deltasinin basabag opsiyonunun
deltasindan daha duyarla olmasindan kavnaklanmaktadar.
Bagabas opsgivyonlari fivatlarin normal defismesi halinde daha

iyi sonuc vermektedir (63).

3.1.4.6. Karli Opsiyonlar (In-The-Money Options)

Futures kontrat fivati 90.50 iken kullanim fiyati 89.00
olan Eurcodollar alis opsiyonu. karli opsivon olarak adlandi-
rilmaktadir.Futures kontrat fiyati.kulianim fivatinin idzerin-
de oldugundan. bu opsiyon en pahali dolavisivia en riskli
opsiyonliar olmakta fakat futures kontrat fivatil defisimlerine
karsi ¢ok duyarli olmaktadirlar. Bu opsiyon satin alindiginda
vade sonunda defersiz olma olasiligi: cok az olmaktadir. Diger
bir ifade ile, vatirimin kaybedilmesi olasilidi hem zararda

opsiyonlarda hemde karlia opsiyonlarda daha az olmaktadair.

Alis Satis
Futures > Kullanim Karli opsivon Zararda opsiyon
Fivata Fivata
Futures = Kullanim Bagabas opsiyon at~of-the-money
Fivata Fiyata
Futures < Kullanim out—the—money in-of-the-money

Fiyata Fiyata

(65) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.; a.g.k.:s.17
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3.1.4.7. Prim (Premium)

Opsiyon pivasalarinda pozisvyon acmak ve kapamak taraflar
arasinda prim odenmesi ile vapilmaktadir. Primler. endeks
puani ve baz puani olmak lzere iki tiirlil kote edilmektedir.
Ornegin. S&F 500 futures opsiyonu. her kir endeks puani 500 $
olan. endeks puani Udzerinden kote edilmektedir. 3.00 endeks
puaninin dolar deferi 1.500 $ olmakta (3X500 = 1.500) veva
Z2.60 endeks puani 1.300 $ egit gelmektedir. Diger vyandan.

dévizler her zaman baz puani ile kote edilmektedirler.

~ Ornegin. DM opsiyon fivati 1.11 oldugu dusiniildigunde. bu

opsiyonun dolar deferi yada primi 1.387.50 $
{ 1.11 X 1.250 X 17100 ) olmaktadir.

Bir opsiyonun fivat:i : Ic¢sel defer (Intrinsic value)
~efer varsa-—- ve dissal deder (Extrinsic deferi-—zaman dederi)
olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Bu deferierin
etkilenmesi agafidaki fakitorlere bagli olmaktadir (66):

1- Futures kontrat fiyati ile kullanim fivati arasindaki fark
2~ Opsiyon vadesinin sonuna kadar kalan zaman
3— Futures kontrat fivatlarinin dalgalanmasa

4— O andaki faiz hadleri

35— Opsiyonun arz ve talebi f%léi%*wﬁgmg
Vi o :

3.1.4.8. 1csel Defer (Intrinsic Value)

.Opsiyon priminin belirlernmesinde en onemli faktor,
opsivonun kullanim fiyati ile futures kontrat fiyat:
arasindaki fark olmaktadir. Eger futures kontrat fiyata
kullanim fiyatinin idzerinde ise opsiyonun ic¢sel defileri vardir

(satig opsiyonunda futures kontrat fivati kullanim fiyatinin

(66) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.: a.g.k.:s.17
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altindadir). Ornegin. Mart Eurodollar alis opsiyonunun kulla-
nim fiyata 87.00 iken futures kontrati 87.51 den islem gdri-
yorsa, bu opsiyonun 31 baz puanlik i¢sel deferi bulunmaktadar
- {87.51-87.00 = 0.51). Icsel degeri olan bir opsiyon karla
opsiyon olmaktadir.Ic¢sel deferi prime esit colan bhir opsiyvonda
prim deferinin futures kontrat fivati ile bire bir degismesi
beklenmektedir.Orneftin, Eurodellar alig opsivonunun degeri

0.75 puan ige; alim opsivonunun ic¢sel dederi:

4é7.51 {Mart Eurodollar futures kontrati fiyati)

87.00 (Mart Eurodollar alis opsiyonu kullanma fiyati)

0.51 olmaktadar.
Alig opsiyonunun 31 puanlik kismi icgsel deferi olmaktadir

(0.51X2.500 $ = 1.275 $)

3.1.4.9. Dissal Defer — Zaman Fiyati (Extrinsic Value)

Opsiyon priminin i¢sel de@ierinin disinda kalan kismidir
ve zaman fiyati c¢larak adlandirilmaktadair. Basabas ve zararda
opsiyonlarinda tum prim dissal defer olmaktadir ve bhu
opsiyonlarin icsel degerleri sifirdir. Ornekte. Eurodollar
alis opsiyonunun fiyati 0.75 puan ve ig¢sel deferi 0.51 puan
olarak gdsterilmektedir. Tim prim deferi ve i¢sel deger
arasindaki fark zaman fivatini ifade etmektedir (0.75-0.51 =

0.24). Opsiyonun dissal deferi baslica iU¢ faktdre baglidar:

1- Opsiyon vadesinin sonuna kalan zaman
2— Futures fiyatlarinin dalgalanmasi

3- 0O andaki faiz hadleri
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3.1.4.10. Vade Zamani (Expiration Date)

Biitiin diger faktdrlerin esit olmasi halinde, vade zamana
ne kadar uzak ise opsivonun prim degeri o kadar vilksek olmak-—
tadir.Alta aylik bir basabas opsiyonunun fiyati. Uc aylik bir
.opsiyondan daha pahali olmaktadir. Genellikle bir opsiyonun
zaman fiyati, futures kontrat fivati ile kullanim fiyat:i esit
oldugunda en vilksek deferine ulasmaktadir. Opsiyonun fiyata
kullanim fivatinin altinda sadece zaman deJerinden olusmakta

— ve igsel deffieri sifir olmaktadir.Futures kontrat fivatlarinin
artmasi ile kullanim fiyatinin dzerine c¢ikildifinda =zaman

deferi lUzerine ig¢sel deferin eklenmesi gerekmektedir (67).

3.2, TiCAR® MALLAR UZERINE FUTURES P1lYASALARI

Mal fivatlarindaki degisiklikler.firmalar acisindan en
az faiz oranlari ve kur oranlarindaki blyik dalgalanmalar
kadar onemli bir risk kayna@i olusturmaktadir.Ticari mallar
iizerine futures islemleri. vapi olarak finansal futures
iglemlerine benzemektedir. Ancak ilerdeki bir ginde finansal
bir varlik alip va da satmak yverine, ilerdeki bir giinde bir
mal alip ya da satmak icin siparis verilmektedir.

Ticari mal futures kontratlari. organize olmus futures
pivasalarinda islem goOrmektedirler.Ticari mal futures
kontfatlarl ve islem gdordigili borsalar. Tablo 3.16°‘da gdste-—

rilmistir.

(67) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.: a.g.k; s.18
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TABLO 3.16. Ticari Mal Futures Kontratlari ve Islem Gordigiu

Borsalar
FUTURE BORSA
Arpa BFE., WPG
Misir CBT, MCE
Yulaf CBT. WPG
Piring WPG
Bugday BFE, CBT.KC,MCE,MPLS.WPG
Keten tohumu WPG
Soya fasulvesi CBT, MCE
Sova fasulyeli gaida BFE, CBT, MCE
Soya fasulvesi vag: CBT
Koyun CME. MCE
Domuz BFE. CME. MCE
Domuz Bafirsag: CME
Kakao CSCE. FOX
Kahve CSCE, FOX
Pamuk CTN
Kereste CME
Portakal Suyu CTN
Seker CSCE, FOX. PCE
Alliminyum COMEX. LME
Bakar COMEX. LME
Altin CMT, COMEX
Kursun LME
Nikel LME
Paladyum NYMEX
Platinyum NYMEX
Glimiig CBT, COMEX, MCE
Teneke ILME
Cinko LME
Ham petrol IPE, NYMEX
Fueloil IPE
Benzin IPE
Yakit NYMEX
Kursunsuz Benzin NYMEX

Naviun Oranlara BFE
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Kisaltmalar *

BFE : Baltic Futures Exchange

CBT : Chicago Board of Trade

CME : Chicago Mercantile Exchange

COMEX : Commodity Exchange : New York

CSCE : Coffe, Sugar And Cocoa Exchange : New York
CTN : New York Cotton Exchange

-FOX : London Futures And Options Exchange

IPE : International Petroleum Exchange of London
KC : Kansas City Board of Trade

LME : London Metal Exchange

MCE : MidAmerica Commodity Exchange

MPLS : Minniapolis Grain Exchange

NYMEX : New York Mercantile Exchange

PCE : Paris Commodity Exchange

WPG : Winnipeg Commodity Exchange

KAYNAK: BREALEY.A.Richard; MYERS,C.Stewart: Principles of
Corparate Finance: McGraw-Hill,inc: 4th Edition:New
York 1991: s.628

Bu kontratlari kullananlara ornek olarak ciftc¢i ve
defirmenci gdsterilebilmektedir. Bilindigi gibi defirmenci
hasattan sonra bugdaylari almak zorundadir.Bu nedenle buglin-
den sabitlestirilen bhir fiyattan gelecekte bufdaylari teslim
almak lUzere anlasma yapabilir. Hasat mevsiminden dnce. bir
bugday ¢iftcisi,. drinind satabilecedi fiyattan emin olamamak-—
tadir. Bu belirsizligini azaltmak icin c¢iftc¢ci. bugday futures
kontrati satabiimektedir. Ciftci ve de@irmenci ticari mal
futures islemlerinde oynayan tek yatirimci degdildir. Kereste
firmasi ve insaatci. kereste fivatlarindaki deZFisikliklere
karsi kendilerini riskten koruyabilmektedirler. Ayni sekilde
bakir Ureticisi ile kablo imalat¢isi bakir fiyatlarindaki
degisikliklere,petrolcl ile kamyoncu ise benzin fivatlarinda-—
ki degisikliklere karsi ticari mal futures kontratliari ile

korunmaktadirlar (68).

(68) BREALEY,A.Richard; MYERS.C.Stewart; Principles of
Corparate Finance; McGraw-Hill.inc: 4th Edition:New York
1991: s.628

Rt kiaealtmalarin Tiirkce anlamlari sozliukte verilmistir.
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3.2.1. Ticari Mal Uzerine Futures Islemlerinin
Fiyatlandairilmasa

Ticari mal futures islemleri de hisse senedi endeksi
futures igslemleri gibil ayni disiincelerle ifade edilmektedir.
Tek fark. mallarin tasima malivetlerinin, (8zellikle calina—
bilecek olanlarin) finansal varliklari tasima malivetinden
cok bilyilik olmasindan kaynaklanmaktadir (69).

Bugin mal satin almak ile mal futures kontrati satin
almak arasindaki fark olduk¢a karmasiktir. Birincisi. &deme
_geciktirildiginden ticari mal futures kontrati sgp;qwalgn”
parasindan faiz kazanacaktir.Ikinci olarak. mallar depolanmak
zorunda dedildir ve bu nedenle depolama maliyeti., hurda gibi
bazi1 kavramlardan kurtulunmus olunacaktir. Ticari mal lzerine
dizenlenen futures kontratlari.ele somut olarak alinabilecek.
kolayda getiri vermeyen kontratlardir. Bu kontratlarin fiyat-

lanmasinda ilk olarak genel bir formidl verilebilmektedir.

Futures fiyati Spot Depolama Kolayda
= fiyat + PV] maliyeti - PV] getiri

(1+ ve 3%

Bu formilde re : risksizlik oranini (risk—-free rate),
PV : Simdiki deZeri (Present Value) demektir.

Hi¢ kimse futures kontratlari, daha yiksek bir futures
fiyattan ya da mali, daha disik bir futures fivattan elinde
tutmak istememektedir. Depolama maliyeti (PV) veva kolayda
getifiler (PV) ayri olarak gozlenememekte ancak spot fivatla-—
ri1 iskontolandirilmis futures fivatlari ile karsilastirilarak
aralarindaki fark anlasilabilmektedir.Tablo 3.17,Mart 1990'da

yarim dizine mal icin bu karsilastirmayi yapmaktadir.

(69) BOD1E.Zvi;KANE,Alex;MARCUS J. Alan; a.g.k.: s.677
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TABLO 3.17.
Spot Fiyatlarla Futures Fiyatlari Arasindaki Farklar

INDIRGENMIS 3D (Depolama mali-
FUTURES FUTURES SPOT vetil — SD(Uygun
MALLAR FIYATLARI FIYATLARI ~ FIYAT * Getiri) *
Kakao $ 113.8 105.37 109.5 -4.13
(—%3.8)
Kahve 1.1 1.0185 1.0188 —-0.0003
{=%0)
Bakair 1.02 0.944 1.198 -0.254
(~%21.2)
Misair 2.5675 2.3773 2.43 ~0.527
(=%2.2)
__Portakal. 1.7255 1.3977 . .1.9123 . .=0.3148
suyu {(—%16.5)
Sova vaf: 0.21 0.1944 0.2212 —-0.0268
(—%12.1)

+ Falz orani % & kabul edilmektedir.

“ Spot fivatlari Mart 1990'da vadesi dolan futures
fiyvatlarina esit kabul edilmistir.

* Parantez i¢indekil savilar. spot fivatlarin vizdelerini
belirtmektedir.

KAYNAK: BREALEY.A.Richard: MYERS.C.Stewart: Principles of
Corparate Finance; McGraw—-Hill.,inc¢:; 4th Edition:New
York 1991: =.639

Bakir, portakal suyu ve soya yad: i¢in, kolayda

etiriler, depcolama maliyetlerinden daha a@ir basmaktadir.

q

Kakao, kahve ve misir i¢in depolama maliyeti ve kolayda
getiriler asagi yukar:i dengelenmektedir. Mal ic¢in spot ve
futures fiyatlardaki yayilmalar,sicramalar gosterilebilmekte—
dir. Ornegin, Ortadoguda bir kaynak sikintisi sozkonusu
olduéundan petrol ve gaz Uzerindeki kolayda getiriler cok
yilksek dUzeylere ¢ikabilmektedir. Bazi mallar icinde spot
fiyatlar, futures fiyatlarini etkileyebilecek mevsimsel

yapllanmalar gosterebilmektedirler (70).

(70) BREALEY.A.Richard; MYERS.C.Stewart; a.g.k.: s. 640
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3.2.1.1. Depolama Maliyetleri tle Fiyatlandirma

Faiz giderlerine ek olarak maliari tasima maliveti.depo-
lama maliyeti. sigortalama maliveti ve depodavken eksilebile-
cek mallar i¢in bir miktar toleransida icermektedir. Ticari
mal futureslarini fiyvatlandirmak ic¢in. daha dnce bahsedilen
arbitraj stratejisi gozdnine alinmaktadir.Bu durumda T zama-—
nindaki malin fivati Pt ve T kontrat vadesinde. bir defada
toptan &denen faizsiz tagima malivetil de C olarak ele alinda-

ginda.tasima maliyetleri son nakit akisinda ortaya ¢ikacaktir

TABLO 3.18. Nakit akislara

BASLANGIC T ZAMANINDAKI
OLAY NAKIT AKISI NAKIT AKIS

Aktif satin al:
T'de tasima — Pea P -C
malivyetlerini dde

P. bor¢ al;T'de
faiziyle geri ode Pe ~Po(l+re )

Satic: durumunda
futures pozisyonu 0 Fo —Pr

TOPLAM 0 Fo —Pa (l+re )-C

KAYNAK : BODIE,Zvi:;KANE.Alex:MARCUS J. Alan; Investment:
1989; Homewood, Boston: s.678

Pivasa fiyatlari arbitraja firsat vermedigi icin, bu
si1fir net yatiraimin terminal nakit akisi ve rigksiz strateji-
si sifir olmaktadir.Nakit akislari pozitif olursa.bu strateji
hicbhir yatiraim i¢in garantili kar getirmeyecektir. Eger nakit

akislari: negatif olursa.bu stratejinin tersi de kar getirme-—
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yecektir.Pratikte.,ters strateil, malin satisini icermektedir.
Bu alisilmis bir durum olmamakta ancak satis kontrati uygun
olarak depolama maliyetlerini karsiladaf@il sitrece bu islem
yapilabilmektedir.

Bu durumda Foo = Po (l4re )+C
sonucuna varilmaktadir.

C: tasima maliyeti oran yizdesi olarak ifade
edildiginde ise esitlik,

(*¥*) Fo = Po (i+r= +C) seklinde yazilabilmektedir.

" Bu sekilde yazilan egitlikte. depolama malivetlerini de
igeren futureiar dicin 1 yillik parite iligkisi goriilmektedir.
(*) denklemi,daha &nce belirtilen hisse senetleri icin parite
iligskisi ile karsalastirilidiginda son derece benzer olduklari
gérilmektedir. Tasima malivetleri '"negatif bir dividant"
olarak disunildiglnde, denklemler tamami ile benzer hale
gelmektedir. Bu durum biyilik oOneme sahiptir ciinkd d'lik bir
dividant getirisi almak yerine, mali depolayan kisi C'lik bir
depolama maliveti Odemektedir.Acikca bu parite iliskisi, daha
once incelenen paritelerin basit bir uzantisini teskil etmek-
tedir. Burada hayati bir Onem tasiyan nokta. (*) denkleminin,
aktiflerin satin alinip.depolandigil varsayimi ile elde edil-
mis olmasidir. Bundan dolayi (*) denklemi, su anda yalnizca
depolanan mallara uygulanmaktadar.Iki cesit mal depolanama-
maktadir. Bunlardan biricisi, c¢ilek gibi ¢abuk bozulabilen
mallar olmaktadir. Bu mallar teknolojik olarak depolanmaya
uygun olmamaktadirlar. Ikincisi, ekonomik sebeplerden dolaya
depolanmayan mallari icermektedir. Ornefin bufddayi satin
alarak. 3 vil sonraki bir kullanim ic¢in depolamaya kalkmak

mantiksiz ve ekonomik olmamaktadir. Bunun yerine. bugday
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alimini 3. vilin hasat zamanina kadar ertelemek tercih edil-~
mektedir.Bdylece bugday.depolama maliyetlerine maruz kalinma-—
dan elde edilebilmektedir. Avyrica 3.yildaki bugday hasati ile

bu vi1lki karsilastirildiginda bufdayi. hemen hemen bu sene

odenecek fivattan saglamak mimkin olacaktir. Buna ek olarak.

alim icin beklenerek, faiz ve depolama maliyvetlerinden kurtu-—
labilinmektedir. Aslinda. bivik miktarlardaki tarimesal Uridn-

leri. bir hasat mevsimi boyunca elde tutmak genellikle makul

olmamaktadir. Gelecek sene alinabilecek bugdayin. bu seneden

alip depolamanin muhakkak bir sebebi bulunmaktadir. Hasat
zamani yvaklasirken cok fazla bufday envanteri saglamak.sadece
yeni hasat oldugunda bugday fiyatlarinin dismevecedi tahmini
vapildaginda daha anlamli olmaktadir.Hasat sirasinda depolama
maliyet yilksek oldugundan (*) denklemi,hasat zamani siiresince
elde tutmaya veya sadece mevsiminde uygun olan zarar gérebi-
lecek mallara uygulanamamaktadir. Bu islemin dogrulugunu,
gazetelerin futures piyasalari ile ilgili bolimlerinde gGrmek
mimkin olmaktadir.

SEK1L 3.19. Soya Fasulyesi ve Altin Icin Future Fiyatlara

§ -

Lifetime  Open B vol 5.500: ¥ | Mnno:xs ooen If t“zizl‘n.”"' o

i 8.500. ,885; nt 33, 152,

Open High Low Seftle Change High Low inferest ggx.‘g lC&):‘l’w trov ox.: $ per Iroy ot 1%
- GRAINS AND OILSEEDS— dune 463,10 465,50 40,00 0.0 ~ 1
SOYBEANS (CBT) 5.000 bu.; cents per bu.. AUg  468.50 470.00 464.60 464.80 — 3.30 527.00 425.00 82,58
Julv 900 909 864 882 + 3 09 488y S7.49 Oct  473.00 475.50 469.70 470.00 — 3.40 533.50 429.00 11,384
Aug 904 911 874 88T + T4 91§12 1588 Dec  479.50 481.20 475.00 475.40 ~ 3.40 546.00 0.0 24,222
Seot 912 911 479 s+ 1 913 3 7.5 FbE9  484.50 485.00 481.00 480.80 ~ 3.30 549.50 446.00 10,109
Nov 910 918 875 890% - 3% 918  499% 75909 Apr oo eiie ... 48630 — 3.20 550.00 451.00 7134
o Jag9 24 4 382 g9 4 4 SS1 887 June 492.00 — 1,10 S70.00 455.50 10.425
Mar M 25 BAS 01 - J% 925 S 1A Aug 498.00 — .00 575.00 48220 4.2%9
May 914 9 878 889% -9 94 M7 \,5H4 oct 504.40 ~ 2.90 575.50 464.30 7.080
July 900 900 674 8752 -10% 900 634 204 Dec ... .. 510.90 — 2.0 514.50 472.50  5.549
Nov 718 730 716 76 -18% 7% &7 1380 EB90 ... ... ....S17.40 — 2.70 $14.00 502.00 2.323
Est vol 80,000 vol Mon 19,774; ooen int 124521, +1.934. Aor  525.90 525.90 525,80 524,00 — 2.60 525.80 SI5.00 344

TAR fasr 2 mee te= Est vol 55,000 vol Mon 13,720; ooen int 150,813, +507.
o e A S e e e g,

KAYNAK: BODIE,Zvi;KANE,Alex;MARCUS J. Alan: Investment: 1989.
Homewood, Boston; s.680
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Soya fasulyesi ve altin icin vade sonlarina dogru baza
zamanlardaki futures fivatlarina arkadaki tablo vermektedir.
Saklanabilen bir mal olarak altinin futures fiyatlari.kontra-
tin vadegsiyle dizenli olarak artarken soya fasulvesi icin
futures fivatlara mevsimsel olarak dalgalanmaktadir: (*) denk-
leminin Sngérdligid gibi fiyatlar hasat zamani icinde artmakta
ancak veni kavnaklar mimkin oldugunda ve hasat sonrasinda
tekrar diismektedir. Mevsimsel futures fiyatlandiriimasi,

depolanmaya dayanmavan dedisik bir vaklasim getirmektedir.

Inirlamalary: icerisind, visk primi teorisi

Q
0]
=
T
—
Cn
[9)]

—arbitrali

(risk premium theory) ve buglne indirgenmig naxit akigi (DCF-

discounted cash flow) analizi hakkinda calismamizin bundan

sonraki kisimlarinda bahsedilecektir.

3.2.1.2. Mal Futureslari I¢in Indirgenmig Nakit Akisi
Analizi

Daha once de deginmigs oldufumuz gibi bircok tarimsal
drin mevsimsel fiyat hareketleri gostermektedir. Hasattan
once fiyatlar artmakta ve tilketime sunulan yeni tahillar
geldiginde, vani hasatta fivatlar dismektedir.Sekil 3.19. bu
yapilyil gostermektedir. Gelecek hasattan hemen &nce envanter-
ler sifira diismektedir. Ac¢ik olarak bu yapi. hisse senedi
veya altin gibi finansal varliklardan kesin olarak farklilik
goéstermektedir cinkd mevsimsel fiyat hareketleri bulunmamak-
tadlf. Finansal varliklar sadece ekonomik getiri oranlari ve
tasima malivetlerini kompanse ettiklerinde depolanabilirler.
Bir baska ifade ile finansal varliklar depolandiginda iyi
getiri sagladigindan dolay: fiyatlandirilmaktadirlar. Bunun

aksine taraimsal fiyatlar, her hasat déneminde
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SEK1L 3.20. Mevsim Boyunca Mal Fiyatlarinin Tipik Yapisi
F/lgo'é

: i
| |
! i

, ! !
1 |
] I
!

i Z o @
. . . £l - Y " -~
Breincs rkines L edne

Hosat Hosat  tHasat

KAYNAK: BODIE,Zvi:KANE.Alex;MARCUS J. Alan: Investment; 1689;
Homewood . PBoston: s.680

periyodik diusiislere maruz kalmaktadir. Hasatin biiviklugid
veya Urinin talebi tam olarak bilinmediginden, malin spot
fiyati dnceden tahmin edilememektedir. Ornegin. hava durumu
degistiginde, tahilin beklenen biyikligu ve malin beklenen
futures ve spot fiyatlari siirekli olarak gincellestirilmek-
tedir. Belli bir futures tarihinde. bir malin spot fiyatinin
halihazirdaki beklentisi ve sdzkonusu fiyatin risk karakte-
ristiklerinin bir OlciUsii verildiginde, o futures tarihinde
mali alabilmek icin talebin bugiinki degeri Olc¢iilebilmektedir.
Risk -primi, basit olarak CAPM (Sermaye Varliklaraini Fiyatlama
Modeli) olarak adlandirilan modelden hesaplanabilmekte ve
riske gore diuzenlenmis faiz oraninda (risk—adjusted interest
rate) beklenen spot fiyat bugiinki degere indirgenmektedir.
Arkadaki Tablo 3.19. cesitli mallarin beta degerlerini

gostermektedir.
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TABLO 3.19. Bazi Mallar Ic¢in Beta Degerleri

Ticari Mallar Beta
Bugday - 0.370
Misir -~ 0.429
Yulaf 0.000
Soya Fasulyesi - 0.266
Soya yaf - 0.650
Sova Yemedi 0.239
Filic - 1.692
Kontraplak 0.660
Patates - 0.610
Platinyum 0.221
Yin 0.307
Pamuk- - 9.815
Portakal suyu 0.117
Propan - 3.851
Kakao - 0.291
Gumiis - 0.272
Bakair 0.005
Buyiikbas hayvan hayvan 0.363
Domuz ~ 0.148
Domuz bafirsad: - 0.062
Yumurta - 0,283
Kereste - 0.131
Seker - 2.403

KAYNAK: BODIE.Zvi:KANE,Alex:MARCUS J. Alan:; Investment:; 1989:
Homewood,Boston: s. 682

Hazine bonosu orani su anda % 7 ise ve daha Onceki
pazarin risk primi % 8.5 civarinda oldugunda. portakal suyu
i¢in uygun indirgeme orani CAFPM ile su gekilde verilmektedir.

% 7 + 0.117 (% 8.5) = % 7.99
Eger pound basina portakal suyu icin 6 ay sonraki beklenen
spot fiyat $ 1.75 ise, 6 ay sonraki portakal suyunun bir
pounéunun buginki deferi:

$ 1.75/ (1.07793*7% = § 1.68 olacaktir.

Portakal suyu ic¢in muhtemel futures fiyati su sekilde
hesaplanabilmektedir: Portakal suyunun simdiki degerinin

$ 1.68 oldugu bilinmektedir. Bu defer, portakal suyu ic¢in
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d6denecek futures fivatin buglinki deferine egit olmaktadir. 6
ay sonunda F. delar ddenmesi lzerine vapllan bir anlasmanin
bugiinkd degeri;
Foo / (1.07)*7% = 0.967 X F. olmaktadir.

Dikkat edilmelidir ki indirgeme orani, risksiz oran olan
% 7 olarak ailnﬁaktadlr clinkii stz verilen ddeme sabittir ve
pazarin durumunda bagimsiz olmaktadir.

Fo '1n g6z verilen ddemesinin ve portakal suyunun séz

Tverilen alintisinin buglinkUd deferlerini hesaplamak ic¢in

0.967 Fo. = $ 1.68 va da Foo = $ 1.74 kullanilmaktadir. Genel
kural olarak, uygun futures fivatini saptamak i¢in. Fo 'in
futures ddemesinin buglnki deferini, alinacak malin buginki
dederine esitlemek gerekmektedir (71).

Bu anlatimdan agaf:daki denklem olusturulmakitadir:

Fe E(Pr ) 1+re
- veya Fe = E(Pr) | —0n | =
{(l+re) ™ (1+k)™ 1+k

3.2.2. Ticari Futures Kontratlarai Icin Kontrat Tanimlara
Ticari mallar Uzerine futures islemine konu olan

mallarin tanitimi asagida vapilmistir.

'3.2.2.1. Seker Futures Kontrat Tanimi
Seker besin endistrisinin onemli hammeddelerinden
biridir. Sekerpancari ve gekerkamisindan elde edilen sgseker,

Ulkemiz besin sanayinde de dnemli bir yer tutmaktadir.

(71) BODIE,Zvi:KANE,Alex:MARCUS J. Alan: a.g.k.: s.5. 678-682
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Seker futures borsalari, seker ile i1lgili endistrilerde fiyat
belirlenmesi ve riskten korunak i¢in onemli rol oynamaktadair.
Futures piyasalarinda riskten korunan biitin firmalar, Uretim

risklerine ve ftahmin edilemeven fivat dalgalanmalarina karsi

korunmaktadirlar.
KONTRAT TANIMI
Islem Gorddgi Borsalar Kahve . Seker & Kakao Borsasi
{(CSCE)
Igslem Saatleri N.Y Saati Tirkiye Saati
10:00-13:45 17:00-20:45
Kontrat Boyutu 112.000 £
Minimum Fiyat hareketi 0.001 sent
Minimum Fiyat Hareketinin
Degeri $ 11.20
Giinlilk Fiyat Limiti Ilk iki kontratta l1imit vyok
digerlerinde 0.5 zment
Kontrat Vadeleri Ocak,Mart.Mayis.Temmuz, EKkim

(*)

3.2.2.2. Pamuk Futures Kontrat Tanima

120 y1llik ge¢misiyle. New York Pamuk Borsasi (New york
Cotton Exchange) en eski emtia borsasidir. Pamuk futures
pivasalari. pamuk ile ilgili endistrilerde fiyat tespiti ve
rigkten korunmak ic¢in Onemli rol oynamaktadir.Riskten korunma
ile pamuk futures borsalarinda biitiin pamuk ticareti yapan
firmalar., Ureticilerin risklerini ve tahmin edilemeyen fivat
dalgaianmalarlna karsi kendilerini korumaktadirlar. Futures
piyasalarda aldiklari vevya sattiklari kontrat sonucu riskten
korunanlar. spekilatérlere risklerini devretmektedirler. Spe-—
kilatdrler ise fivat dalgalanmalarindan vararlanarak kar elde

etmeye calismaktadirlar.
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KONTRAT TANIMI

Islem Gordiigidl Borsalar New York Pamuk Borsasi
(NYCE)
Islem Saatleri N.Y Saati Tirkiye Saati
10:30~ 2:40 17:30-21:40
Kontrat Boyutu 50.000 £
Minimum Fiyat hareketi 0.01 sent

Minimum Fivat Hareketinin

Degeri $ 5
—1Ginlidk Fiyat Limiti Oncekil mutabakat fiyatainin —

2 sent asagisi ve yukarisi

Kontrat Vadeleri Mart .Mavyis, Temmuz,Ekim,Aralaik

(*)

3.2.2.3. Kakao Futures Kontrat Tanima

1. DlUnya Savasi'ndan sonra kakao dretimi Bati sahili ve
Amerika kitalarinda yvapilmaktaydi.Ancak. 1900'lerden itibaren
Afrika'da kakao tretimi hizlanmig ve 1921'de biitin diger ire-—
ticilerin toplam idretim miktarinil ge¢mistir. Kakao futures
borsalari. kakao ile ilgili endlistrilerde fivat belirlenmesi
ve riskten korunmada dénemli rol oynamaktadir. Futures borsa-—
larinda riskten korunan bitin firmalar, Uretim risklerine ve
tahmin edilemeyen fiyat dalgalanmalarina karsi korunmaktadir-

lar (*).

(*) Calismamizin bu kisminda yver alan kontrat tanimlaraina
iliskin aciklamalar Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim
A.3.: Vadeli Islemler Grubu'nun verilerinden yararlani-—
larak hazirlanmistar.
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KONTRAT TANIMI

Islem Gordudgil Borsalar Kahve,Seker & Kakao Borsasa

Islem Saatleri N.Y Saati Tirkiye Saati
9:30-15:00 16:30-22:00

Kontrat Boyutu 10 Ton

Minimum Fiyat hareketi 0.001 =ent

Minimum Fiyat Hareketinin

Degeri $ 10.00
Giinlidk Fiyvat Limiti $ 88.00
| Kontrat Vadeleri - M@rt,Mayls,Temmuz.Eylul,Arallk

3.2.2.4. Kahve Futures Kontrat Tanima

Yizyillardir tilketilen bir iirin olan kahvenin Uretiminde
Giney Amerika diinya pivasasinl elinde tutmaktadir.Gelismekte
olan dlkelerde.kahve tiiketimi olduk¢a fazla olmaktadir.GlUinid-
mizde icmekte oldufumuz kahvevi, futures borsalarinda alip
satmak mimkindiir. Kahve futures borsalari. kahve ile ilgili
endustrilerde fiyat beliriemnmesi ve riskten korunmak icin

ohemli rol oynamaktadir (*).

KONTRAT TANIMI

Islem Gordiigl Borsalar Kahve,Jeker & Kakao Borsasi
(CSCE)

Islem Saatleri N.Y Saati Tdrkiye Saati
9:45-14:30 16:45-21:30

Kontrat Boyutu 37.500 £

Minimum Fivat hareketi 0.01 sent

Minimum Fiyat Hareketinin
Degeri $ 3.7

Ginlidk Fiyat Limiti 4 sent (spot piyasalarda
limit yok)

Kontrat Vadeleri Mart .Mayis,Temmuz,Eyliil,Aralik
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3.2.3. Ticari Mal Futures Kontratlari tle Riskten
Korunma

Daha once verilen kontrat tanimlarindan hareketle
agsafida kontratlar ile nasil riskten korunacadil konusu,
birka¢ ticari driniin hedge uygulamasina drnek verilerek

aciklanmaya calisilmistir.

3.2.3.1, Seker Hedge Ornegi

e Satici Pozisyonunda Riskten Korunma
(Selling Hedge-Short Hedge)

Seker iireticisi bir sirketin elinde Mayis 1992'de
112.000 £ seker stoku bulundudu disiiniilsin;:Temmuz 1992'de
seker fiyatlarinin dismesine karsgsi kendisini riskten korumak
istemekte ve bir adet Temmuz futures seker kontratina
(112.000 £) o giinkid futures borgsa fiyati 68 cent/£'dan
satmaktadir .Bdylece, 68 cent/£ X 112.000 £ = $ 76.160 olarak

satis fivatini sabitlemektedir.

Spot Pivasa Futures Piyasas:
1 Mayigs 1992 Birim Fivyat: Temmuz futures
67 sent/£ seker kontratin:
- 68 sent/£'dan
satar
1 Temmuz 1992 Birim Fiyat: Temmuz futures
63 sent/£ seker kontratini
63.25 gsent/£'dan
geri alair

Net zarar: Net Kari:
63.00-67.00 = - 4.00 sent 68.00-63.25 = 4.75
- 4,00 X 112.000 Ibs = — $ 4.480 4.75%X$11.20 =$5.320

Riskten Korunmali Durum : (- $ 4.480) + ( $ 5.320) = $ 840

Riskten Korunmasiz Durum: — $ 4.480
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¢ Alici Pozisyonunda Riskten Korunma
{Buying Hedge-Long Hedge)

Seker ihracatcisi bir sirketin, Temmuz'da teslim edilmek

dzere 112.000 £'luk seker satis sdzlesmesi oldugu dilsinilsiin:

L)

IThracatci seker fiyatlarainin artisina karsi vapmis oldufdu bu
‘s0zlesmesini riskten korumak istemektedir. Bu durumda, 1 adet

Temmuz futures gseker kontratini (112.000 £) o glinki borsa

fivati 67.50 =zent/f£'dan satin almaktadir.Bdylece,67.50 sent X
112.000 £ =% 75.600 olarak alig fivatini sabitlemektedir.
Spot Pivasa Futures Pivasas:
1 Mayis 1992 Birim Fivat: Temmuz futures
67 sent/£ seker kontratini
67.30 sent/£'dan
gsatin alir
1 Temmuz 1992 Birim Fivat: Temmuz futures
69 sent/£ seker kontratina
69.25 sent/£'dan
satar
Net zarar: Net Kari:
67.00-69.00 = ~ 2.00 =sent 69.25-67.50 = 1.75
- 2.00 X 112.000 Ibs = — $ 2.224 1.75X$11.20 =%$1.960
Riskten Korunmali Durum : (~ $ 2.224) + ( $ 1.960) = —% 264
Riskten Korunmasiz Durum: - $ 2.224

3.2.3.2. Pamuk Hedge Ornegi

‘a Satici Pozisyonunda Riskten Korunma

Pamuk Ureticisi bir sirketin elinde Mart 1992'de 50.000£&
pamuk stofu bulundugu disiniilsiin:Uretici,Temmuz 1992de pamuk
fiyvatlarinin diismesine karsi kendisini riskten korumak

istemektedir. Bunun ig¢in, bir adet Temmuz futures pamuk
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kontratini (S0.000 £) o ginkii futures borsa fivati 30
Cent/£'dan satmaktadir. 30 sent/£ X 50.000 £ = $ 15.000

olarak satis fiyatini sabitlemektedir.

Spot Pivasa Futures Pivasasi
1 Mart 1992 Birim Fiyat: Temmuz futures
28 sent/£& pamuk kontratina
30 sent/£ 'dan
- 1 satar
1 Temmuz 1992 Birim Fivyat: Temmuz futures
25 sent/£ pamuk kontratini
25.50 sent/£ 'dan
geri alir
Net zarar: Net Karai:
25.00-28.00 = - 3.00 30.00-25.50 = 4.50
- 3.00 X 50.000 Ibs = — ¢ 1.500 4.50 X $ 5 = $2.250

Riskten Korunmali Durum : (— $ 1.500) + ( ¢ 2.250) = $ 750

Riskten Korummasiz Durum: — $ 1.500

8 ABlici Pozisyonunda Riskten Korunma

Pamuk ihracatcisi bir sirketin. Temmuz'da teslim edilmek
uzere 50.000 pound'luk pamuk satis sdzlesmesi oldugu disinil-
sin; Ihracatci, pamuk fivatlarinin artigsina karsi yapmis
oldugdu bu sozlesmesini riskten korumak istemektedir.Bu durum-
da, bir adet Temmuz futures kontratini (50.000 £) o ginkd
borsa fiyati 30.00 sent/£'dan satin almaktadir. Bdylece,
30.00 sent X 50.000 £ = $ 15.000 olarak alig fivatina

sabitlemektedir.
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Spot Pivasa Futures Piyasasi
1 Mart 1992 Birim Fiyat: Temmuz futures
30 sent/& pamul kontratina

31.50 sent/£ 'dan
satin alir

1 Temmuz 1992 Birim Fivat: Temmuz futures
33 sent/£ pamuk kontratina
33.25 sent/£'dan
satar
Net zarar: Net Kari:
30.00-33.00 = - 3.00 33.25-31.50 = 1.75

.= 3.00 X 50.000 Ibhs = — % 1.500 | 1.75 X $ 5 = & 875

Riskten Korunmala Durum : (— ¢ 1.500) + ( $ 873) = — ¢ 625

Riskten Korunmasiz Durum: — $ 1.3500 (72)

3.2.4. Altin Uzerine Futures piyasalara

Ticari mallar uzerine futures pivasalarinda,en ¢ok islem
goren kontratlardan bir taneside altin dzerine futures kont-—
ratlaridir. Gerek futures piyasada ve gerekse spot pivasada,
altin islem hacmi cok yiuksek olan bir maden olmaktadir. Baza
kaynaklar.,altin ve difer defierli madenler ic¢in ayri bir sira-
lama yapmakta ve bunlari metallriik Uridnler baslif:i alitinda
vermektedirler., Altin ve diger degerli kaynaklar da.,ticari
mallar gibi alinip satildidindan dolayi, ayrim yapilirken bu
drinleri, ticari mallar Uzerine futures islemleri bolumiinde
gosterilmesi vanlis olmamaktadir.

Altin spot ve altin futureslari c¢ok blyik kar ve zarar
ihtimalleri icermektedirler.Burada 1iki farkli strateii ortaya

cikmaktadir; Birincisi, teknik olarak ticaret strateiisine

(72) Ekinciler Menkul Kiymetler ve Yatirim A.S.:; a.g.k
s.s8. 32-40

-y
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davanan bir stratejidir. Ikincisinde ise altin, bir portfdy
igerizsinde oynadidl role godre de@erlendirilmektedir. Bu iki
strateii incelendikten sonra, herbir strateijivi uygulamanin
en iyi yolu arastirilacaktir. Burada sdzlU gecen teknik analiz
tartismasinda, altin fivatlarinin belirli cevrimleri (cycle)
izledikleri sdvlenmektedir. Her cevrim. Dbir oncekinden daha
biviktir ve bu sekilde, enflasyonel ile vukari dofdru hareket
eden bir kanal olusmaktadir. Bu fikir. asagidaki grafikte
gosterilmektedir.

- SEKtlL 3.21. Altin Fiyatlaraindaki Ddngiiler

Price cycle in bear phase
(weekly London p.m. fix)

Dotlare
per
ounce
price cycte 1 '
Price cycle 2 Price cycle 3
First peak to first peak: 5 years |
fm—————
|
|
|
I L4
Cyclical A /
{top) /
e Cyclical 100
‘ top
! area
Cyclical 50
to,
Bull 4 ar:a Bull 35
" Bear Bull I I Bear Bull phase Bear
phase 11 ph hase phase 1 2 phase
2, phase ehase 1 BL: phase 2 ) p . ' 1
‘68 70 72 74 ‘76 ‘78 ‘80 ‘82

KAYNAK : KOLB,Robert W.; Understanding Futures Market: Scott.
Foresman and Company; 1988 Boston: 2. Baski: s.115

Bu sekilde. altinin temel olarak devirli bir sirec
isledigi,bu c¢evrimler gl¢li benzerlikler icerdigi ve yaklasik
5.5 yi1l sirdigii gorilmektedir.Her cevrim.bir tane idst alandan
ve onu takip eden bir ivimser pazar (bull market) ve bir
kotimzer pazardan olusmakiadir. 65 haftalik hareketli ortala-

malarin idzerinde hareket eden altain fiyatlari. genis hir
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ivimser pazari ifade etmektedir. 65 haftalik hareketli
ortalamanin altina didsen fivatlar. biuylk bir pazar diislisiinin
siyalini vermektedir.

Altani iceren ikinci bir spekulatif strateii tird ise
-altinin bir portfoy ic¢indeki rolini icermektedir.Birgok verde
bir borsa portfdviinin c¢esitlendirilmesinde altinin potansivel
rold. altin iceren portfoyin enflasyonlu dénemlerde daha ivi
bir performans gdstermesi olarak vorumlamnmaktadir.

Gecmis verilere bakildiginda, altin vatiraimi o kadar
445;k1c1 de@ildifﬁAma yine de bu konu sadece portfdyin bheklenen
getirisini arftirmak icin altini portfove ekliemek meselesi
degil.bitin portfdyiin risk-getiri karakteristigini gelistir-
mek icin altinin kullanilimasidir. Modern portfdy teorisinde,
bir menkul deferin bir portfdye dahil edilmesi. o menkul
deferin diger menkul de@erlerle olan korelasyonuna haglidar.
Diger sartlar egit oldufunda, belli bir menkul degerin,
portfoydeki diger menkul degderlerle arasindaki korelasyon ne
kadar kiiciikse menkul kiymetin portfdye katilmasi o kadar cok
istermektedir. Bir hisse senedi portfoyinde problemler bir
hisge senedinin bir digeriyle ve pazarin biitiiniyle c¢ok yiiksek
bir korelasyona sahip clmasindan dogmaktadir.Pazarin biitiniy-
le 0.4 veya 0.5'den az korelasyona sahip bir hisse senedi
bulmak pek nadir olmaktadir.Altinia hisseler arasindaki kore-
lasyon olagan dis: bir sekilde diislik olmasi nedeniyle altinan
ozel c¢ekiciligi daha da ac¢ik olmaktadir. Aslainda Tablo 3.20,
altin ile digér hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyo-
nu gostermektedir ki bu genellikle negatif olmaktadir.Buradan

hareketle, korelasyonun diisiik olmaya devam edecedi kabul
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edilerek. altinin bir hisse senedi portfovine eklenmesi
kismen vararli olacaktir.

Altin kendi tarzinda ilgin¢ bir mal oldufundan. altinla
‘ilgili bazi Ozel noktalari gtzden kacirmamak gerekmektedir.
Bunlardan birincisi, altinin siirekli venilenebilen ve siiresgiz
olarak depolanabilen bir mal olarak kendi ozel fiyat kKarakte-
ristigine sahip olmasidir.lkincisi ise.teknik analiz tartis-
masinin diger mallara oldugu gibi altina da uygulanabilecek

“olmagidir. Sonu¢ olarak cesitli menkul kiymetlerden olusmus
bir portfoyiin performansini arttirmak icin sadece altinin
kullanilmasi vyetersizdir (73).

TABLO 3.20. Altin ve Diger Varliklar Arasindaki Korelasyon

Matrisi
Kilcge Kilce Ham
Altin Gumis Fetrol S&F 500
Kilce Altan 1.000
Kilc¢ce Giumis 0.690 1.000
Ham Fetrol 0.565 0.570 1.000
S&P 500 -0.056 0.058 -0.175 1.000

KAYNAK: KOLB.Robert W.: Understanding Futures Market: Scott,
Foresman and Company:; 1988 Boston; 2. Baski; 5.118

3.2.4.1. Altin futures Kontrat Tanimi

Belki de diinyadaki hic¢bir pazar altin pazarinin evrensel
cazibesine sahip olmamaktadir.Insanlar ka@it paranin belir-—
sizliklerine karsi, altin sahibi olmay1l bir sigorta olarak
gérmektedirler.Altinin ekonominin bir barometresi oldugu soy-—
lenebilmektedir.Bunun nedeni.enflasyonun yiikseldigi ve alti-

nin da ayni hizla yikselmedigi bir zamanin bulunmamasidir.

{73) KOLB,Robert W.; a.g.k.; s.s. 113-118
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KONTRAT TANIMI
Isiem Gordigl Borsalar IMM—-Chicago Ticaret Borsasi (CME)
Chicago Ticaret borsasi (CBT)
Ticari Mallar Borsasi New vork
(COMEX)
Orta Amerika Ticari Mallar Bors.
(MidAm)
Islem Saatleri N.Y Saati Turkiye Saati
9:00~-14:30 16:00~21:30
9:00-14:40 16:00-21:40
Kontrat Boyutu 100,32.15. 100,33.2 troy oz.
Minimum Fiyat hareketi $/c0z 10,$/0z 3.22,.%/0z 0.25
|Minimum Fivat Hareketinin | ¢ 10.00., $ 3.22. 3% 0.83
Degeri :
Gunlik Fiyat Limiti $ 50.00.% 25.00.
Kontrat Vadeleri Subat .Nisan,Haziran.Agustos.Ekim
Aralik

3.2.4.2. Altinla Riskten Korunma Konusunda Bir Ornek

1 Satici pozisyonunda Riskten korunma
(Selling Hedge-Short Hedge)

Subat 1992'de altin dreticisi bir firmanin elinde 100
troy czluk altin stofunun mevcut oldufiu ve Nisan 1992'de
altin fiyvatlarinin dismesi olasiligina karsi kendisini risk-—
ten korumak istedigi disinllmektedir.Bu durumda., 1 adet Nisan
1992 futures altin kontratina (100 troy oz} o ginki futures
borsa fiyati olan $ 375.000'dan satmaktadir. Boylece, 100
troy oz. X $ 375.000 = $ 37.500 olarak satis fiyatini

sabitlemektedir.
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Spot Pivasa Futures Piyasasa
Subat 1992 Birim Fiyat: 1 adet Nisan
$ 370.00 futures kontratini
$ 375.000'dan satar
Nigan 1992 Birim Fiyat: 1 adet Nisan
$ 363.00 futures kontratina
$ 366.00'dan satin
alir
Net zarar: Net Kari:
363.00-370.00 = ~ 7.00 375306 = % 9,00
- % 7.00 X 100 = - $ 700.00 $9.00X100= % 90G0.00
‘Bigktganorunmall Durum : (— & 700) + ( $ 900) = ¢ 200
Riskten Korunmasiz Durum: - $ 700

8 Alici Pozisyonunda riskiten korunma
(Buying hedge-Long Hedge)

Altin ihracatcisi bir firmanin Haziran 1992'de teslim
edilmek Uzere 100 ftroy oz'luk altin satis sozlesmesine sahip
oldugu ve IThracat¢: firmanin. altin fivatlarinin Ekim 1992‘de
artmasi riskine karsi kendisini riskten korumak istedigi
diginulmektedir. Bu durumda, 1 adet altin futures kontratin:i
(100 troy oz).o glnkid borsa fiyati olan $ 380.00'dan satin
almaktadir. Boylece, 100 troy oz X & 380.00 = $ 38.000

olarak alis fiyatini sabitlemektedir.

Spot Piyasa Futures Pivasasi
Haziran 1992 Birim Fiyat: 1 adet Ekim Futures
% 375.00 kontrataini $§ 380.00
dan satin alair
Ekim 19¢2 Birim Fivat: 1 adet Ekim futures
$ 363.00 altin kontratini
$ 375.00'dan satar
Net =zarar: Net Kari:
375.00~-381.00 = - 6.00 380 - 375 = ¢ 5.00
- $ 6.00 X 100 = - ¢ 600.00 $5.00X100= $ 500.00
Riskten Korunmali Durum : (- $ 600) + ( $ 500) = — $ 100

Riskten yxorunmasiz Durum: — ¢ 600
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DORDUNCU BSLUM

VADELI ISLEM PIYASALARININ TURKIYE UYGULAMALARI

VE SON GELISMELER

4. GENEL ACIKLAMA

“Calisniamizin b kisminda uluslararasi dlizeyde ig yapan
bir Tirk firmasinin, futures ve options kontratlarinin kulla-
narak riskten korummasi incelenmektedir.Bu inceleme. firmanin
yuz yuze kalacagi faiz oranil ve doviz risklerini minimize
edecek prosediirleri icermektedir. Bu finans tekniklerinin
amacl, doviz deferlerindekil sirpriz dalgalanmalari ortadan
kaldirmaktair.

4.1. UYGULAMA

Uzerinde duraca@imiz Tirk firmasi, televizyon.mizik seti
ve video gibi elektronik esvanin Uretimi ile ilgilenmektedir.
Hammadde ithal edilmekle birlikte.son iirinler hem ihra¢ edil-
mekte hem de i¢ pazarda satilmaktadir.l¢ pazara satim sdzko-
nusu oldugunda firma. gecikmis TL odemeleri ic¢in aylik % 13
faiz orani uygulamaktadir. Firmanin yillik ithalati 13-14
milyon dolar civarinda clmakfa ve Odemeler Amerikan Dolara
veya Alman Marki olarak yapilmaktadir. Firmanin ihracat akti-
vitelerinin yi1llik yaklasik 4 milyon dolari bulmasina ragmen,

bu aktivitelerin karsiligi Alman Mark:i olarak alinmaktadir.
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Firma.ithalatindan dofan 4.5 milyon $ ve 2 milyon DM ile
ihracatindan gelen 0.5 milyon DM i¢in 3 aylik bir dodnemde
riskten korunmak istemektedir.Bu donem boyunca firma,i¢ pazar
satislarindan kazandigil TL miktarina karsilik gelecek miktara
borg¢ vermek istemektedir. Firmanin basvurdugu ddénemde.parite.
carpraz kurlar ve avlik sepef devalilasyon orani (monthly

basket devalution rate) asafidaki gibidir.

$/TL orani : 33.000

$/DM paritesi: 1.6000

Aylik sepet devalilasyon orani: % 9.0

Gecikmis Odemeler ic¢cin Istenen Faiz Orani (aylik): % 13.0

ithalata Karsilik Gelen Toplam TL Degeri:

33.000
(4.500.000 X 33.000)+(2.000.000 X —————— 1=189.750.000.000TL
1.6
Ihracata Karsilik Gelen Toplam TL Degeri:
33.000

500.000 X —————8 = 10.312.500.000 TL

Net TL Degeri:

189.750.000.000 — 10.312.500.000 = 179.437.500.000 TL



—229-

TABLO 4.1. fhracat ve Ithalat Miktari

$ Olarak Miktar Yiizde

Dolar
THRACAT DM 500.000 312.500 0
ITHALAT $ 4.500.000 4.500.000 % 78.26
TTHALAT DM 2.000.000 1.250.000 % 21.74

Déviz riski uluslararas: diizeyde is yapan firmalar ic¢in
gittikce oSnemini artan bir konu olmaktadir. Turk Lirasina
karsi ABD $ 'nin devaluasyonu yillak % 125'1 agtiginda
(1.07*==1). firma kayipla karsilasmaktadir. Bu devallasyocn
Tirkiye ve ABD'deki enflasyon dlzeyleri ile dogrudan ilagili
olmaktadir. Firmanin kKar/kayip miktari;devalilasyon oranina ve
diger Avrupa iilke paralarina karsi ABD dolar degerinin
kazan¢/kayip oranina baglidir. Diger bir ifade ile, TL faiz
oranl dolar devalilasyonundan yilkksek oldugunda, firma kara
gecmekte ancak tam tersi durumda yani faiz orani dolar
devalidasyonunun altina dustiiginde, firma kayba ugramaktadir.
Amerikan deolarinin, DM'a karsi defer kazanmasl durumunda ise
firmanin kari; portfdylin DM'la karsilastirildigi daha yuksek
miktarda Amerikan dolari borcundan olusmasindan dolayil azala-—

caktir.
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TABLO 4.2. Firmanin Baslangi¢ Durumu

FIRMANIN BASLANGICTAKI DURUMU

Parite 1.6000

Net § Pozisyonu (4.500.000.—- $)

Net DM Pozisyonu (1.500.000.~ DMy
$/TL Orana : 33.000.~

DM/TL Orani 20.625 .~

Net TL Degeri 179.437.500.000.~ TL

Sozkonusu durumlarda, firma para riskini cok dikkatli
olarak izlemek ve ydnetmek zorundadir. Bu nedenle, firmanin
izl boyunca ilgilendidi ¢esitli paralardaki finansman firsat-
lari Tirk Lirasi faiz oraninda.devaliasyonda ve/veya doviz
oraniarindaki degisikliklerden etkilenmeyecek sekilde
dizenlenmesi gerekmektedir.

Bu risklerden korunmak icin banka firmayva asagidaki

alternatifleri sunmaktadar;

i. Forward islemleri
* TL veya Swap ile forward islemleri,
* Doviz ile forward islemleri,

ii. Futures iglemleri

iii.Opsiyon islemleri

Her alternatifte hesaplamalar sirasiyla 1.4000:1.6000;

1.8000'e karsilik gelen $/DM pariteleriyle U¢ senaryo halinde
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vapilacaktir. Devalilasyon beklentisi aviik % 8 olmak lizere
sabit olarak alinacaktir.TL ile forward iglemlerinde.TL've
karsia ABD Dolari ve Alman Marki i¢in U¢ avylik vade sonu
fiyatlarinin hesaplanmasinda hem firmanin riskten korunmak
Jigin basvurdugu zamanda mevcut olan pazar kogullari hem de
gelecek ¢ ay i¢in beklentilere gdre % 140 aylik faiz oran:
dikkate alainacakitir. SWAP operasyonunda, ¢ avlik faiz
oranlari. ABD $'1 icin % 3.5 ve DM ic¢in % 6.5 olarak
alinacaktir. ABD $ ve DM'in swap oranlari olarak, mevcutlar
kullanilacaktir.Carpraz kurlarla vapilan forward iglemlerinde
$/DM paritesi, 3 ayin parite ortalamas:i bu deferin civarinda
olacagfi disiniilerek 1.6200'de sabit alinacaktir. Opsiyonlarla
riskten korunmada. mevcul pivasa durumunda 1.6000'1ik parite—
ve karsilik gelen opgivon fivati 1.5'dur ve prim bu defere

gore hesaplanacaktir.

4.1.1. Eger Firma Hedging Yapmazsa

Firmanin kari., 3 aydan sonra $/DM paritesine gére

degisecektir.

SENARYO 1

Parite: 1.6000

$/TL Orani: 33.000 X (1+0.08)%= 41.570.—~ TL

41.570.-

DM/TL Orani:

I

25.981.—- TL
1.6



Déviz Kaybai:

$'da 4.500.000 X (41.570 — 33.000)

I

0.000 X (25.981 — 20.625)

i

D3
Ut

DM'da 1.

%)
fen]

Toplam Kayip: 46.599.000.000.—- TL

Gecikmis Odemelerden Gelen Faiz:

179.437.500.000 X (0.13 X 2) = 69.980.062.500.—- TL

Net Kar: Faiz Getirisi — Doviz Kayba

= 69.980.062.500 - 46.599.000.000

= 23.381.062.500.-TL

SENARYO 2

Parite: 1.8000

1.8

$/TL Orani: [:33.000 X (l+0.08)3:] + [z —-1) X0.5X41

1.6

= 44.168.~ TL

38.565.000.000.—- TL

8.034.000.000.~ TL

.57§]



DM/TL Orani: 24.538.— TL

Doviz Kaybi:

i

$'da 4.500.000 X (44.168 - 33.000) 50.256.000.000.— TL

i

5.869.500.000.— TL

DM'da 1.500.000 X (24.538 - 20.625)

Toplam Kayip: 56.125.500.000.— TL

Net Kar: Faiz Getirisi - Ddviz Kayba

= £69.980.062.500 - 56.125.500.000

= 13.854.562.500.—- TL

SENARYO 3

Parite: 1.4000

1.4

$/TL Orani: [:33.000 X (1+0.08)“:] + [Z -1) X0.5X41.57§]

1.6

= 38.972.—- TL

DM/TL OQOrani: 27.837.— TL
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Doviz Kayba:

$'da 4.500.000 X (38.972 - 33.000) = £26.874.000.000.~ TL

DM'da

Toplam Kayip:

i

[y
~J
0
e
[
i
O
oo}
&
[}
i
1
-

Net Kar: Faiz Getirisi - Doviz Kaybi

68.980.062.500 ~ 37.692.000.000

32.288.062.500.—~ TL

TABLO 4.3 Riskten korunmasiz firmanin durumu

R1SKTEN KORUNMASIZ F1RMA

1.500.000 X (27.837 — 20.625) = 10.818.000.000.—~ TL

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Parite 1.6000 1.8000 1.4000
$/TL Orani 41.570 44.168 38.972
DM/TL Orana 25.981 24.538 27.837
Net Kar 23.381.062.500.~] 13.854.562.000.-132.288.062.500

U¢ senaryoda gorildigd gibi karlar $/DM paritesindeki

degisiklikle yiksek sapmalar gdstermektedir.
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4.1.2. Firmanin Forward ile Riskten Korunmas:

Firma forward islemlerle 3 gekilde riskten korunabilmel-

tedir.

i. TL's1 ile forward islemleri

ii. Swap

iii. Carpraz kurlarla forward islemleri

4.1.2.1. Tilrk Lirasi ile Forward Islemleri
Su andaki $ ve DM icin d¢ aylik vade sonu fiyatlari su

sekildedir:

o0
$/TL: 33.000 X [:1 + (1.40 X ———~——):] = 44 .550.— TL
360
44 .550
DM/TL: = 27.844.—- TL
1.6000

Bu fiyatlar. % 140 TL faiz oranina gore hesaplanmaktadir.Egfer

bu oranlari kullanarak bir forward anlasmasil yapiimis ise kar

su sekilde olacaktir.

Doviz Kaybi:

$'da 4.500.000 X (44.550

DM'da 1.500.000 X (27.844

Toplam Kayip:

- 33.000) 51.975.000.000.—- TL

- 20.625)

10.828.500.000.—- TL

62.803.500.000.— TL
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Net Kar: Faiz Getirisi - Doviz Kaybi

= 7.176.562.500.- TL

Islem Maliyeti:

= 0.005 X [:(4.500.000 X 44.550)

0.00% Damga Vergisi

= 1.211.205.000.- TL

tslem Maliyetlerinden Sonraki Kar:

7.176.562.

500 ~ 1.211.205.000

= 5.965.357.500.- TL

+ (1.500.000 X 27.844):]

Bu anlasmada d&dviz riski dogrudan TL'na karsi korunmustur: bu

yizden $/DM paritesindeki bir defisiklik hicbirgeyi etkilemez

TABLO 4.4. Turk Lirasi ile Forward Isliemi
TL tLE FORWARD
Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Parite 1.6000 1.8000 1.4000
$/TL Orani 44,530 44.550 44 .550
DM/TL Orani 27 .844 27 .844 27 .844

Net Kar

5.965.357.500.~

5.

865.357.500




4.1.2.2. SWAP

Alternatif bir hareket de.pazardan TL bor¢ almak ve spot
pivasadaki dovizlere bor¢ vermektir. Vade tarihinde TL + TL
faizi odenecek ve $ + $ faizi, DM + DM faizi alinacaktir.Bir
diger ifade ile swap islemil uygulanacaktir. Bu durumda net
kar, borc almanin malivetinden: gelir. horc vermekten ve

vadedekil pariteden etkilenecektir.

Spot...... TL Borc¢ Al:
4.500.000 ¥ 32.000 = 148.500.000.000.~ TL (% 140'dan)

$ Borg Ver: 4.500.000 (% 3.5'dan)

Vade Sonunda TL ode:

200.4735.000.000.-TL

W O
N o
()

i

148.500.000.000 X [:1+(1.4O X
90
$ Al: 4.500.000 X [:1+(0.035 X —————~E] = 4.539.375 $

Odenen TL Faizi: 200.475.000.000 - 148.500.000.000

= 51.975.000.000.— TL

il
3]
O
[
~J
&)
&

Kazanilan $ Faizi: 4.539.375 — 4.500.000

Spot..... TL Bor¢ Al:

1.500.000 X 20.625 = 30.937.500.000.~ TL (% 140'dan)
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DM Borg¢ Ver: 1.300.000 (% 6.5'den)

Vade Sonunda TL Ode:

a0
30.937.500.000 X [:1+(1.40 X }:] = 41.765.625.000.- TL
360

30
DM Al: 1.500.000 ¥ [:1+ {(0.065 X ——————:] = 1.524.375.— DM
Odenen TL Faizi:
41.765.625.000 —-30.937.500.000 = 10.828.125.000.~ TL

24,375 .- DM

It

Kazanilan DM Faizi: 1.924.375 - 1.500.000

Toplam Odenen TL Faizi: 62.803.125.000.- TL

Kazanilan $ Faizi: 39.375.—- %

Kazanilan DM Faizi: 24.375.- DM

SENARYO 1

Parite: 1.6000

$/TL: 41.570.~

DM/TL: 25.981.-
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Gelir: (39.375 X 41.57M+(24.375 X 25.9381) = 2.270.105.625.TL

Net Kar : Faiz Geliri - ©din¢ Alanan TL + Doviz Faiz Geliri

Maliyeti

2.500 — 62.803.125.000 + 2.270.105.625.~

-]

L

fl
[o)]
O
3
[pe}
(&8}
(o]
(9}
AN

= 9.447.043.125.- TL

SENARYO 2

Parite: 1.8000

$/TL: 44.168

DM/TL: 24.3538

Gelir: (39.375% X 44.168)+(24.375 X 24.538) = 2.337.228.750.TL

Net Kar : Faiz Geliri - &dinc Alinan TL + D&viz Faiz Geliri

Maliyeti

= £69.980.062.500 - 62.803.125.000 + 2.337.228.750.—- TL

= 90.514.166.250.- TL
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SENARYO 3

Parite: 1.4000

Net Kar : Faiz Geliri - ©Odin¢ Alinan TL + D&éviz Faiz Geliri
Maliyeti

= 69.980.062.500 — 62.803.125.000 + 2.213.049.375.~- TL

= 9.389.986.875.— TL

TABLO 4.5. Swap uygulamasi

SWAP UYGULAMASI

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Parite 1.6000 : 1.8060 1.4000
$/TL Orana 41.570 44,168 38.972
DM/TL Orani 25.981 24.538 27.837
Net Kar 9.447.043.125.- 9.514.166.250.~f 9.389.986.875

4.1.2.3. Carpraz Kurlarla Forward Islemi
Calismamizin daha oncekil kisaimlarinda gorildiugid gibi,
$/DM paritesindeki defigiklikler kari dofrudan etkilemektedir

Bu islemde $/DM paritesi 3 aylik ddnem ic¢in sabit alinacaktir
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¢ Aylik Forward $/DM Paritesi: 1.6200
Forward islemi igin para miktarinin hesabinda toplam it-—
halatin % 50'si &, diger % 50'=si ise DM olarak tutulacaktir.

Bu sekilde deolarin DM'a karsi de@er kazanci. potfovdeki diger

% 50 pay ile karsilanacaktar.

TABLO 4.6. Forward Iislemi Icin Para Miktarinin Hesab:

Assets Liabilities Assets Liahilities
4.500.000 4.500.000 1.500.000 1.500.0C0

(1) 2 (3) 2

750.000 2.250.000X1.6
=2 ,250.000 —_—— =750.000 =3.,600.000 (2)
1.6 (4)
=468 .750

NET 2.718.750 (5) NET 4.350.000 (6)

(1) 4.500.000 $ satici peozisyonunu riskten korumak icin firma
ayni miktarda $'1 almalidir. 2.250.000 $ satin alinarak,
bu miktarin varisi dolar olarak tutulacaktir.

(2) Kalan varisi ise 3.600.000 DM satilarak DM olarak tutula-
caktir.

(3) 1.500.000 DM satici pozisyonunu riskten korumak ic¢in
firma ayni miktarda DM almalidir. 750.000 DM satin alina-—
fak bu miktarin varisi DM olarak tutulur.

(4) Kalan varisi ise 468.750 $ satilarak, $ olarak elde tutu-—
lacaktir.

(5) 2.250.000 - 4.500.000 - 468.750 2.718.730 ¢

(6) 750.000 - 1.500.000 — 3.600.000

I

4.350.000 DM
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Tutulan $ pozisyonunun miktari.simdi

esit olmaktadir.

firmanin DM pozisyonuna

4.350.000 DM

1.6

Gorildigl gibi riskten korunacak para miktari 1.781.250%

olmaktadir [((1)—(4)].

paritesi degistiginde karin artig ve azalis:

incelenecektir.
SENARYO 1

$/DM Paritesi: 1.6000
46.599.000.000,~

Déviz Kaybi:

0.062.

oy

Faiz Geliri: 69.9

Forward Isleminden Kayip:

= 35,

0.001 Doviz Vergisi:

(AN
(8]
I
o
|

1.781

025

1.781.250 X

Bu sartlar altinda vade sonunda $/DM

3 senarvyoda

TL

.250 X (1.6200 — 1.6000)

I

DM 35.625 X 25.981

825.573.125.- TL

It

25.981 X 0.0001

= 46.278.656.,—- TL

Toplam Kayip:

825.573.125 + 46.278.656.—- TL

® 971.851.781.- TL



Net Kar: Faiz Geliri - Doviz

SENARYO 2

$/DM Paritesi: 1.8000

Doviz Kaybi: 56.125.300.000.

Faiz Geliri: 69.980.062.500

Forward Isleminden Kar: 1.78
= 320

0.001 Doviz Vergisi: 43.708.

Toplam Kazang¢: 7.867.496.250

= 7.823.787.938

Net Kar: Faiz Geliri - Doviz
= £69,980.062.500 —~ 56

= 21.678.350.438.—- TL

625
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Kaybi ~ Forward Kaybi

.599.000.000 - 971.851.781

- TL

1.250 X (1.8000 — 1.6200)

DM

320.625 X 24.538

7.867.496.250.~ TL

312.— TL

- 43.708.312

.— TL

Kaybi + Forward Kaybi
.125.500.000 + 7.823.787.938
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SENARYO 3

$/DM Paritesi: 1.4000

D&viz Kaybi: 37.692.000.000.- TL

Faiz Geliri: 69.980.062.500.- TL

Forward Isleminden Kayip: 1.781.250 X (1.6200 - 1.4000)

= 391.875 DM 391.873 X 27.837

1l

10.908.624.375.—- TL

I

0.001 Doviz Vergisi: 49.584.656.~ TL

Toplam Kayip: 10.908.624.375 + 49.584.656

= 10.958.209.031.—- TL

Net Kar: Faiz Geliri - Doviz Kaybi - Forward Kaybi
= 69.680.062.500 — 37.692.000.000 - 10.958.209.031
= 21.329.853.469.— TL

TABLO 4.7. Carpraz Kurla Forward Uygulamas:

CARPRAZ KURLARLA FORWARD UYGULAMASI

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Parite 1.6000 1.8000 1.4000
$/TL Orani 38.972 41.570 44.168
DM/TL Orana 27.837 25.981 24.538
Net Kar 22.409.210.719.~1 21.678.350.438.-121.329.853.469
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4.1.3. Firmanin Futures Islemleri 1le Riskten Korunmasi

Futures fiyatlara dofrudan.$ spot ve § forward kotasyon-
laraina baglidir. Futures'larda $ spet kuru ve futures fivata
arasainda bir farklilik bulunmakta ve bu fark baz olarak
adlandiriimaktadir. Futures fivatlar: spot pivasadakilerin
tam tersi olarak hareket etmektedir. Spot kuru arttiginda
futures fiyvatlara dilsmekte va da tam tersi olmaktadir. Bu
nedenle.dolar futures alicilari.dolarin diigecegi beklentisin-—
de nlan vatairimcilardir.Bunun tam tersi, dolar futureslarinin
saticilari da dolar spot kurunun artmasina karsil riskten
korunmava calismaktadirlar. Uygulamanin bu bdllminde sabit
kur i¢in bir harekefte bulunmaya gerek olmadifindan. bu iki

beklenti altinda sadece iki senaryo analizi vapilacaktir.

1.6
Kontrat Sayisi: 1.781.250 X = 22 Kontrat
125.000

11k Marjin: 22 X 3.000 = 66.000 3%

tslem Bagsina Operasyonel Komisyon: 22 X 40 = 880 %

1.6000'den 22 DM Kontrati Sat:

5]

1
Karsilik Gelen Futures Defieri: (1/Parite) = [:————£]= 0.6155

1.6



SENARYO 1

Parite: 1.4000

‘Bu Pariteden 22 DM Kontrati Satin Al

1
Karsilik Gelen Futures DeQeri: [: :] = (3.7048
1.4

Kayip: 22 X 125.000 X (0.7048 - 0.6155) = 245.575 §

Diger taraftan, parite distuginden $'a karsi DM deferi art-

mistir. Bu nedenle:
Kazanc: (1.6 — 1.4) X 1.781.250/1.4 = 254.464.- §
Kar: Toplam - Komisyon
= 254.464 - 245.575 - 880 = 8.009.—- %
SENARYO 2
Parite: 1.8000

Bu Pariteden 22 DM Kontrati Satin Al

i
O
[8)]
o
[v3)
—

1
Karsilik Gelen Futures DeQeri: [: :]
1.8

Getiri: 22 X 125.000 X (0.6155 - 0.5461)

It
’—.\
e}
Q
[se}
o
[w)
“
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Kayip: (1.6 - 1.8) X 1.781.250/1.8 = 197.917.- %

Kayip: Toplam - Komisyon

TABLO 4.8. Futures islemleri ile riskten korunma

FUTURES KULLANIMI

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Parite 1.4000 1.8000 1.6000
Net Kar 8.009 7.947 o]

4.1.4. Firmanin Opsiyon Islemleri 1le Riskten Korunmasi

Uc senaryvo altinda futures opsiyonu kullanilarak
kayip/kazan¢ incelenecektir. Firmanin dolari az oldugundan 3
aylik bir slrede vadesi dolacak DM vadeli satim pozisyonu

satmay: sec¢ecektir,yani dolara karsi DM satacaktir.

Prim = Opsiyon Fiyati X 12.5 X 100 X Kontrat Sayisi

Opsiyon fiyati c¢esitli kriterlere gdre deJismektedir:
fcra fiyati.forward fiyati,vade,degiskenlik vb.:Mevcut pivasa
durumunda 1.6000 pariteye karsilik gelen opsiyon fiyata

1.5'dur.
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Prim: 1.5 X 1

AN]

.5 ¥ 100 X 22 = 41.2?0 $ = 1.714.762.500.~ TL
Senaryvo 1

‘Parite: 1.6000

$/TL Orani: 41.570.-

DM/TL Orani: 25.981.-

Vade sonunda copsiyvon matrisi. pazar paritesivle avni olmakta-

dir. Bu nedenle opsivonu kullanmaya gerek bulunmamaktadir.
Net Kar: Riskten Korunulmadiginda Elde Edilen Kar - Prim
= 23.381.062.300 ~ 1.714.762.500 = 21.666.300.000.- TL
SENARYO 2
Parite: 1.8000
$/TL Orani: 44.168.-
DM/TL Orani: 24.538.-
1.6000'dan $ satin alma hakki, 22 futures kontrat satilarak

ve piyasadan 1.8000'den ayni miktarda futures kontrat: satan

alinarak kullanilmistair.
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1 1
Kazang: {eer )~ () X 12.5 X 10.000 X 22
1.6000 1.8000
= 190.972 &

Net Kar: Riskten Korunulmadiginda Elde Edilen Kar - Prim

+ Opsiyonlardan Gelen Kazanc¢

= 13.854.562.500 ~ 1.714.762.500 + 8.434.851.296

= 20.574.651.296.- TL

SENARYO 3

Parite: 1.4000

$/TL Orani: 38.972.—

DM/TL Orani: 27.837.-

1.6000'dan $ satin alma hakki kullanilmayacaktir. Kayip

sadece prim clarak SENARYO 1'dekinin aynidir.

Net Kar: 32.288.062.500 — 1.714.762.500 = 30.573.300.000.- TL
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TABLO 4.9. Futures Opsivonlara i1le riskten korunma

FUTURES OPSIYONLARI UYGULAMASI

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
‘Parite 1.6000 1.8000 1.4000
$/TL Orani 41.3570 44.168 38.972
DM/TL Orani 25.981 24.538 27 .837
Net Kar(TL}){21.666.300.000.—-{ 20.574.651.296.—-{30.573.300.000

SONUC:

Riskten korunma, uluslararas: ticari firmalar tarafindan
fivat ve déviz riskine kargi givencede olmak i¢in ¢ok sik
kullanilmaktadir. Bu calismamiz. uluslararasi bir firma icin
riskten korunma prosedirlerinin bir c¢aftisini analiz etmeyi
gaflamistir. Bu analiz., riskten korunma.ddviz kuru. malivet
belirsizlikleri icin futures.opsiyon ve forward islemleri ile
ilgili fteorik calismaiara davanmaktadir .Doviz futures islem—
leri portféy yoneticileri tarafindan ticari amacla veya spot
pozisvonlarda riskten korumma icin kullanilmaktadir. Ancak bu
giine kadar c¢ok az yvatirimci bu veni pivaesalarda etkin hareket

edecek kadar bu pivasalari tanimaktadar.
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TABLO 4.10. Cegitli Alternatifler Altinda KA&r

SONUC

Senaryol Senaryo?2 Senaryo3
Parite 1.6 1.8 1.4
Risten
Korunmasiz 23.381.062.500f 13.854.562.500 22.288.062.500
TL ile
Forward 5.965.357.500 5.865.357.500 5.965.,357.500
SWAP 9.447.043.125 9.514.166.250 9.389.986.875
Carpraz Kur
ile Forward 22.409.210.719f 21.678.350.438 21.329.853.469
Futures
Opsiyonlari: 21.666.300.000] 20.574.651.269 30.573.300.000

Uygulamada gdriildugld gibi.degisik stratejilerin uygulan-
masi belirli senaryolara baglil olarak avantaj ve dezavantaj-
lari icermektedir.Hangi strateiinin veya sgstrateji kombinas—
yonlarinin kullanilacagdil her bireysel durumun karar sistemine
gore belirlenmek zorundadir. Forward doviz iglemleri doviz
kuru riskine karsi korunmak icin uygun clmaktadir. Ornedin,
belirli bir paranin yiksek cranda deJer artisi veya azalisi-
nin goézlemlendidi durumliarda bu islemier uygundur. Forward
doviz islemlerinin ftemel avantaji. riskten korunma maliyeti-
nin disik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, opsiyonlay., doviz kuru hareketlerinin
tahmin edilemez oldufu veya keskin dalgalanmmalarin bulundugu
durumlarda oOnerilmektedir. Opsiyon islemleri forward islemin-
den daha pahali olsa da, piyasa hareketinden k8r etme firsata

daha buyiuk olmaktadir. Futures islemleri deposito olarak
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yatirilacak bir marjin istemektedirler ama bunun bir akredi-
tif veya Hazine Bonosu seklinde olmasi miimkiin olmakta ve
boéylece en koétli durumda bile g¢ok kiiclik bir faiz kaybi sdzkonu
su olmaktadir.

Firma bu alternatifler arasindan,Tlirk Lirasi ile Forward
iglemini segecektir. Sebepleri;diisiik riskten korunma maliyeti
$/DM paritesinin diislik keskin dalgalanma olasilidi ve TC.
Merkez Bankasi'nin dbvize karsi olan tutumudur. 3.ayin sonun-
daki durum:
$/DM Paritesi: 1.6500
Aylik Devaliiasyon Orani: % 9.0

1.65

$/TL Orani: E3.000X(1.09)E]+ ( —1)X0.5X33.000X(1.09)E|

1.60
= 43.412.- TL

43.412

DM/TL Orani: —  F = 26.310.- TL
1.65

Riskten korunulmadiginda go6zdéniine alinan déviz kaybai:
$'da: 4.500.000 X (43.412 - 33.000) = 46.854.000.000.- TL
DM'da: 1.500.000 X (26.310 - 20.625) = 8.527.500.000.- TL
Toplam Kayip: 55.381.500.000.—- TL

Net Kar: Faiz Geliri - D&viz Kaybi

= 69.980.062.500 -~ 55.381.500.000 = 14.598.562.500.-TL

Kendini riskten koruyarak firma 14.598.562.500.- TL kazang

saglamigtir.
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Yeni finansal bulusliar. etkilevici bir hazla kabul
gérmeve devam etmektedir. Yiksek hareketlilik ve finansal
pazariarin belirsizligil altinda. futures ve opsivonlarda alaim

cfedir.

i
[4)]
it

satim vapmak hizla artis gosterme
4.2. Futures Piyasalarinin Diizenlenmesi

Futures pivasalar. federal bhir blro olan Ticari Mallar
Futures Komisvonu (Commodities Futures Trading Commission—
CFTC) tarafindan dizenlenmektedir. Bu komisyvon, futures borsa-
larina idve olan firmalarin sermave gereklerini diizenlemekte.
yeni kontratlarin alinip satilmasina izin vermekifie ve ginliik
ticari kayitlarin tutulmasini sadlamaktadir Futures piyasala-
ri.hergin degigen fiyatlarin miktarina siniylamalar koymakta-—
dar. drnedin. Chicagn Ticaret Kurulu'nda islem adren glmis
kontratlarinin fiyat limitinin 20 Sent oldugu ve gimiiz fufure
fiyatlar:i bugilin ons basina § 7.40'dan kapandi1d: dusidnidldigin-
de,glmisiin yarin ki islem fiyatinin & 7.20 ile & 7.60 arasin-—
4da degiseceyi goriilecektir. Borsalar. futures kontratlarinin
fivat degisimlerindekil artis veva azaliglarini gdzonine alap
fiyat limitleri ile oynamaktadirlar.Fiyvat limitleri genellik-
le kontratiar vade sonuna vaklastaikca elimine edilmektedirier
Fiyat limitleri. asiri fivat dalgalammalarini dnlemek icin

konulmaktadir.Ancak bu fiyvat limitleri.fiyat daligalanmalarina

Y

karsi gercek bir koruma saflayamamaktadir (1). Bol kazancli.
bol riskli vadelil islem piyasalarinda varclmanin tek yolu
bilgili olmaktir. Bu da profesyonellerin isin bagina gecmesi

ve vatirimciyl efitmesi ile mimkin olmaktadir.

(1) BODIE.Zvi:KANE.Alex:MARCUS J. Alan: Investment: 198%:
Homewood ,Boston: s5.5.637-638
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Futures pivasalarinda dikkat edilmesi gereken temel kuraila-—
rin basinda "seffaflik"” gelmektedir . Tirkive ac¢isindan deneti-
min saflanabilmesi i¢in vatirimecinin korunmasini saflayacak
"geffafliik” olgusunun vaninda hukuki mevzuatta uluslararas:
porsalara paralel bir vaklasimin benimsenmegi gerekmektedir.
S1k1 denetim mekanizmalarinin kuruimasil bu pivasalarda son
ebe stan-

derece Onem tasimaktadir . Bu denetimin sadece muha

]
i
i)}

dartlari ¢ercevesinde deg@il ayni zamanda operasyonel olmasida
istenmektedir Tlrkive’'de bu pivasa 1ile ilgilenen kisilerin
istegl Ise. bu pivasalarda denetleyici unsur olarak Sermaye
‘iyasasi kurumu (SPK) yerine uluslararasi denetim kurulusla-
rinin yver almas1 yvoninde olmaktadir (2).

Tirkive'de hisse senedi piyasasindaki sagliksiz gelisme-
ler avni sekilde derivatif pilvasalarada vansimis durumdadar.
"Once yatirimcil sonra yonetici', tersine igleven bu sistemi
normale donlstirmenin yolu. bu pivasalarin alfabesi olarak
nitelendirilen kurallari aciklamak ve vatirimciy:r efitmektir.
Cunkud riskin ¢ok bilyik oldugu bu piyasalarda oynayanlarin

% 10'u kazanirken. % 90'1 kavbetmektedir.

Ekinciler Menkul Degerler AS. bu konuda c¢esitli yayinlar
cikartarak yatiirmecilari efitmekte ve bu piyasalara kaymalara
icin onlari tesvik etmektedirler. Heniz mevzuatl bulunmayan
bu piyasalarda, vatirimcilar kendilerini garanti altina ala-
madiklarindan dolayi bu piyasalara fazla rafbet géstermemek—

tedirler.

{2) Ekonomik Trend:"Futures ve Options'in Alfabesini Ofrenin’
sayl 25: Yil 1; s.24
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4.3, Futures Piyasalarinin Vergilendirilmesi

Mariin hesabindaki kar ve zararlari godsteren ginlik he-
saplamalar (mark-to-market) slirecinden dolayi. yatirimcilarin
kayip ve kazanca ufrayacaklari vergi vilinin Uzerinde bir
kontrolleri bulunmamaktadir.Bunun verine,fivat dedisiklikleri
giinliik hesaplamalarla derece derece gerceklestirilmektedir.Bu
sebeple vergiler pozisyonun kapatilip kapatilmamasindan
bagimsiz olarak toplam kér veva zararin Uzerinden vil sconla-—

rinda odenmektedir (3).

4.4, Tirkiye'de Vadeli Islem Piyasalara
1980 'den beri Tirkiye'deki ekonomik politikalar,bhanka

1

§}
1)}

femine veni finans teknikleri ile tanisma firsati saglamis

1,

tir. Zamania sistem karmasik bir hal aldigindan, forward,
futures ve opsiyon islemleri daha fazla ¢nem kazanmistir.
Bankalar.1984 senesinden bu yana forward islemlerle ilgilen-
mektedirier (4). Buna ragmen, futures ve opsivon iglemieri
forward islemlerle karsilastirildiginda pek fazla ilgi
gérmeyen islemler oldugu fark edilmektedir. Bugin Tirkive'de
vadeli islemlerle ugrasan kurumlar sinirlidir.Bu kurumlar ;
Bankalar arasinda Finansbank, Interbank, BankExpress, Titilinbank.
TekstilBank: Araci Kurumlar arasinda Tirk Invest, Ekinciler
Menkul DeJerler AS. olmaktadir. Bu guinlerde iilke ekonomisinde
meydana gelen calkantilar sonucunda araci kurumlar arasinda

dnemli bir yere sahip olan Tirk Invest Menkul Degerler'in

(3) BODIE.Zvi;KANE.Alex:MARCUS J. Alan: a.g.k: s.639
{4) ORUC, P.; Forward FX Contracts: Bilkent Universitesi;
Ankara 1990: s5.78
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borclarin: odeyememesi sonucu iflas etmesi vadell islem piva-
salarinda aracl kurumlar duzevinde Ekinciler Menkul Deferieri
bir numara yapmaktadir.Ekinciler Menkul Degerler.kendi biinye-
~1erinde Vadeli Isglemler Grubunu kurmus ve kalifive elemanlar-
la bu grubu desteklemistir. Ayrica c¢alismamizin daha dnceki
kisimlarinda da deginiididi gibil Ekinciler ¢ikardig: vayinlar
ve dilzenlediklieri seminerlerle bu piyasalara Tlrk yatirimci-
larina tanitmaktadirlar.Tirkive'de bankalar ve aracikurumla-—
rin bu pivagalardan talep ettikleri mariin ve komisvonlar
farkli olmaktadar. Kontrat basina 3.000 $'dan 4.500 $'a kadar
bir mariin sgsodzkonusu iken., pozisycen basina 30 $'dan 45 $'a
kadar bir komisyon alinmaktadir. Ornedin, Finansbank'da bir
midgteri ¢ doviz futures kontratindan olusan bir hesap ag¢mak
igin en az 10.000 $'lik bir miktar ddemek zorundadir. Efer
toplam hesap bakiyesi 2.000 $'1n altina diustligi dudsinidlirse.
tekrar 2.000 $§ eklemesi i¢in c¢agri vapilir, aksi taktirde,

2000 $ dan daha fazla kay

o

edemeyecefi bir dizeyde alim/satim
emirleri vermesi gerekecektir. Alim veya satim olsun her veni

pozigyonda a¢m

o

ve kapama pozisyenu ic¢in toplam 40 $ olmak
dzere 20 $'lik komisyon alinmakitadir.Vadeli islem piyasalarin
da en ¢ok islem yapan Ekinciler Menkul Deferlerin misterile—

rinden aldiklari marjinler arkadakil tabloda g&rilimektedir.
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TABLO 4.11. Mariin Listesi

BASLANGIC BORSA
KONTRAT TiPFT MARJINI
Alman Mark: 1.500 3% IMM
Isvicre Franka 1.700 % MM
Japon Yeni 2.700 % MM
fngiliz Poundu 2,100 % MM
S&P 500 Endeksi 12.000 3 CME
T-Bonds 2.300 % CROT
T-Notes 1.250 ¢ CRBOT
Delar Endeksi 1.500 % NYCE
Bakar 1.150 % COMEX
Gumis 1.800 ¢ COMEX
Altin 1.500 3 COMEX
Ham Petreol 2.300 % NYMEX
Islenmis Petrol 2.200 3% NYMEX
Soya Fasulyesi 2.300 $ CROT
Misir 500 % CBOT
Bugday 600 CBOT
Kereste 3.800 $ CME
Kakao 600 % CSCE
Kahve 1.300 % CSCE
11(Seker) 600 $ CSCE
Portakal Suvu 800 % NYCE
2 (Pamuk) 800 % NYCE
Canli Hayvan 600 % CME

5.2

KAYNAK: Ekinciler Menkul Deferler As:
Nisan 199%4:

"Futures Bilteni':
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Ekinciler Menkul Degerler kendi biinyesinde avrica 'Young
Turks Fund” ismiyle bir fon colusfurmus ve futures slemlerinde
buvik bir atilim vapmistir. Ayrica Istanbul Menkul Kivmetler
Borsasi: (IMKBY vadeli islemlerle ilgilil gerekli mevzuatlara
‘hazirlamaya haslamistir. Ilk olarak da Izmir'de Pamuk Futures
Borsasil kurulmustur. 1994 vilinin OQcak avinda baslavan ve
Nisan ayinda ekonomik paketle ortaya cikan ekonomik Kriz ile
bu igiemlerin tamam: hemen hemen duracak hale geimigtir.Baza
borga uvzmanlarinin goriiglerine godre de bir avad: Tidrk Lirasa
olan kontratlarin TL'nin deferindeki asiri disuds nedenivie

givensiz bhir hal alacagi disiniilmektedir.

4.5, Diinya Futures Piyasalarinda Son Gelismeler

Riskten kKorunma ve spekillasyon talebi bas gisterdikce
futures pivasalari veni mallar ve endeksler lzerine kontrat
iiretmeye baglamislardir. Bunlardan bir tanesi 1985 yilinda
Kahve. Seker ve Kakac Ekonomik Borsasi tarafaindan sunulan
enflasyon futures kontratlaridir. Zamanla Kahve Bersasi,
kontratin bagarisi: konusunda zorluklarla karsilasmis ve bhu
kontratlar bekleneni verememistir. Ancak yine de yeni kontrat
larin motive edilmesine ve bagarisizliklarin nedenlerinin
incelenmesine yardimci olmustur. Enflasyon Slciisi temelde.
Kirsal Kesim tcretlileri ve Teknisyenler ic¢in Tiketici
Fivatlar: Endeksine (Consumer Price Index for Urban Wage
Earners and Clerical Workers*(CFI-W) dayanmaktaydi.Deviet ayni
zamanda tim kKirsal kesim tiketicileri ic¢in bir CPI-U endeksi-
de yayinlamaktaydi.CPI kontratlari, orjinal futures fiyatlara
ile kontratin vade sconundaki CFI-W endeks deferi arasindaki

fark: alici pozisyonundan satici pozisyonuna fteslim etmekte-
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dir.1.000 $'li1k bir endekste futures fiyati 350 ve vade sonun
daki CPI-W endeksi 348 oldugu digundldiginde alici pozisyonun
dan saticy pozisyonuna odenecek olan miktar

$ 1.000 X (350-348) = $ 2.000 olacaktair.

Bir enflasyen futures kontrati belirsiz enflasvon dénem—
lerinde ag¢ik bir itiraza sahiptir.Bu itiraz nominal kontrat—
larda.gercek bir getiri oraninda sabit kalmak igin kullaniiar
Burada dikkat edilecek husus en uzun vade siresinin 3 vyil
oldugu ve bu sirenin bir c¢cok toplu sozlesme-nin siresine ezit
oldugudur.Bir kontratin gercek def@erlerde nasil sabit kaldad:
bir drnek vasitasivia aciklanabilmektedir. Nominal faiz
oraninin % 9 ve CPI'in halihazirdaki diuzevinin 380 oldugu
dislinUlsun:Bugin verilen 366.972 $ bore¢,1 yil sconra $ 400,000
geri alinacaktir.Bu % 9'luk bhir nominal getiri crani saflava-
caktir. Odemenin alim glcii ve borcun gercek getiri orani be-—
lirgiz olmaktadir. Bunun nedeni de gelecek yi1lki fiyatlarin o
y1l ic¢indeki enflasyona bagli kalmasindan kaynaklanmaktadir.
Bugidn Borg Verilen: § 366.972

$ 96.572 ($ 366.972/3.8B0)'1lik

bir gercek defere sahip olmaktadir. Bu deferde $ 96.572'in
1967 'deki alim gilicine egit olmaktadir. Gercek deger, dolar
yatlrlmlnln.fiyat dizey ayarlamasi yapilmis hali olarak disi-
nilmektedir. Geri &denecek olan $ 400.000'1in gercek deferi bu
paraﬁln bir val ic¢inde avarlanacak fiyat dlizevine esit olacak
tir. Bir CPI-W kontratinda alici pozisycnu dusinuldiginde:
Eger futures fiyati 400 olarak kabul edilirse.alici pozisyo-
nuna yapilacak odeme (CPI-400) X 1.000 clacaktir.Toplam port-—

foy (borc + Futures pozisyonu) arkadaki gibi clacaktar.
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Borg¢ Odemesi 4Q0.000
Futures Kara (CPI X 1.000) - 400.000
TOPLAM CPI X 1.000

1

Burada portfovin deferi fiyat dilzeyil ile dofru orantali-
diyr. Odeme gercek terimlerle gsabittir clinkil CPI 1967 'deki 100
deferine egit tutulmakta ve CPI'nin 1.000 kati olan bir ode-
menin alim gldcd 1967 deki 100 $'1n alaim gleiiniin 1.000 katina

egsit olmaktadir.Bu da 100.00 olaril ifade etmektedir.

O
Q
D
=
L]
41
el
=

Bir diger ifade ile 1967 'deki 96.572 $'1l1k Dborc 100.000 $°11k

<

QACaK

+

gercek bir degere ula

i

1r . Boylece % 3.55'11ik bir gercek
getiri oranini garanti edecektir . CPI futures kontratlari enf-
lasyonun gergek getiri oraniari Uzerindeki etkisini elimine

etmeyil saglamaktadir (5).

Jb

i

4.5.1. Diger Yeni Kontratlar

CPI kontratlarindan sonra Amerika Biriegik Devietleri'nde
Dolar dzerinden futures kontratlar: hazirlanmigtir.Pu kontrat
iar New York Pamuk Borsasinda (NCE) allnlpvsatllan ABD Dolar
Endeksi Futureslari (U5. Dolar Index) ve Avrupa Fara Birimi
futureslari olmustur. Buginlierde enerji futureslari ilizerinde-

de yeni calismalar yapilmaktadir.

(5) BODIE.Zvi:KANE.Alex:MARCUS J. Alan: a.g.k; s.683
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Bu calismada Vadeli islem Piyasalaflnda riskten korunms
incelenmistir. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa‘'da Bu
piyasalarin diizenli bir =zekilde isledigi gdrilmektedir. Bu
inceleme sonucunda riskten korunmak isteyen yatirimcilarin
portfdylerini bu kontratlarla cesitlendirmeleri sonucunda ma-
ruz kalacaklari riski azaltmalarinin mimkin olacagi goriilmek-
tedir.Bu piyasalarda kullanilan soz konusu yatirim araclari-
nin kullanimi diinyada binlerce yatirimeci tarafindan hizla
artmis ve bu artis 1994 yilina gelindiginde milyonlarca
yatirimciyl sarmigtir,

iJlkemizde heniiz istikrarli bir politik ve ekonomik
ortamin olusmamasi sebebiyle bu piyasalar heniiz istenilen
seviyeye gelmemistir. Izmir Pamuk Bors§51'n1n kurulmasi ile
ilk adim atilmis ancak bunun devama geﬁirilememistir.Faizle-
rin cok yiksek oldugu, doéviz kurlarinin bilyiik dalgalanmalar
yasadig:r ve Tirk Lira'sinin devaml: olarak deder kaybettigi
lilkemizde Ozellikle bir aya@ir Tirk Lira'sina bagli vadeli
islemlerin yapilmasi miimkiin olmamakta, olsa bile ¢ok yiiksek
diizeyde risgsk tasimaktadir.ozellikle ithalatci ve ihracat¢ilar
icin cazip olan bu pivasalar. son ekonomik kriz sonucunda
bilyiik bir belirsizlige itilmislerdir.

DQnya vadeli islemler pivasasinda son yillarda bircok
araci kurum tarafindan. binlerce c¢esit iiridn lzerinde islem
vapilirken, Ulkemizde birkac araci kurumun islem yapmasi bu

piyasalarin heniiz taninmadiginin bir gdstergesini olusturmak-
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tadir.Bu nedenle bir kumar nitelidini de tasiyan vadeli islem
piyaslari i¢in uygun bir mevzuatin yapllmasi, takas merkezi
ile ilgili yasal diizenlemelerin olusturulmasi ve basta borsa
elemanlari olmak izere vatirimcilarin ve bu piyasalara spgku—
latif amacla kullanan kisilerin egitilerek alt yapinin
olusturulmasi1 gerekmektedir. Bu siirecinde uzun bir zaman ala-—
cafjly ve bu sire boyunca piyasalarin buginkii isleyisinin devam

edecegi goridlmektedir.
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VADEL! 1SLEMLER TERIMLERI/

-American Commodity Exchange (ACE): Amerikan Emtia Borsasi
American Stock Exchange (AMEX): Amerikan Borsasi

Arbitrage: Ayni iriinlin farkli borsalardaki fiyat farklarindan
yvararlanmak Uzere risksiz olarak kar elde edilmesi islemi;
Ornegin,altin beorsalari genellikle New York,Londra,Hong-Kong
ve Frankfurt'ta bulunmaktadir.Yerel ihtiyaclardan veya kisa
vadelil arz-taleplerden dolayi New York altin fiyatlara
Londra'dan farkliolabilir;Newyork'ta 400 $/ons iken Londra'da
402 $/ons ise,yatirimcilar ayni anda New York'tan altin satin
alip, Londra'da satarak 2 $/ons risksiz kazanc¢ elde ederler.
At-the-money (optons): basabas (opsiyon):bir opsiyon kullanma

fiyati ile spot fiyatinin birbirine esit oldugu durum.

Base price: Baz fiyat,temel fiyat.

Base rate: Baz faiz orani.

Basis: Bir menkul degerin spot fiyati ile gelecek fiyata
arasindaki fark.

Basis point: Baz puan:;bir menkul deferin getirisinde ortaya
¢i1kan degisimin Jlclsii;bir baz puan,yilizde birin 1/100'idir.
Bear-market: Fiyatlarin distigi piyasa:eger yatiraimci
bearisch (ay1 piyasasi) gorisinde ise bu yatirimci fiyatlaran

disidcegine inanair.
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Beta coefficient: Beta katsayisi:hisse senedi pivasasinda
kullanilan bir risk tahmin katsayisi.

Baltic Futures Exchange (BFE): Baltik Futures Borsasi

Bid: Satin alma fiyati,alicidan gelen en vilksek teklif.
Bid/ask spread: Alim/satim fiyat araligi:;alim/satim fiyatlar:
arasindaki fark.

Board of Options Exchange: Opsiyon Borsasi Yonetim Kurulu
Broker: Simsar.komisyoncu.

Bull-Market: Fiyatlarin yilikseldigi piyasa:efer vatirimci
bullish(boga piyasasi) gorisinde ise fiyatlarin yikselecefine
inanir.

Buyon Opening: Seans basinda fiyatlarin acilis araliginda

yapilan satis islemleri.

Call option: Alim opsiyonu; aliciva bir mali belli bir
fiyattan, belli bir slire icinde satin alma hakkini veren
kontrat.

Call premium: Alim opsiyonunda alicinin 6dedigi prim.
Capital asset pricing model (CAPM): Sermaye varlaiklari
fiyatlama modeli.

Cash Commodity: Gercek fiziki lriin.

Chicago Board of Trade (CBT): Chicago Ticaret Kurulu
Clearing and settlement system: Takas sistemi, kliring
sistemi.

Clearing house: Takas merkezi, takas odasa

Clearing member: Takas odasi lyesi.
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Chicago Mercantile Exchange (CME): Chicago Ticaret Borsasa
Commercial (Commodity) Exchange: Ticaret (emtia) borsasi; belli
mallarin alim ve satiminin yapildidi, yasayla kurulmus resmi
kuruluslar.
‘Commission or round turn: Futures pozisyonunun kapatilmasinda
misteri tarafidan arabulucuya odenen miktar.
Commodity Exchange (COMEX): Ticari Mal Borsasi.New York
Commodity Futures Trading Commission(CFTC): ABD. 'de futures
endiistrisini kontrol ve regile eden yilritme organi.
Contract: Sozlesme, kontrat.
Coffe,Sugar And Cocoa Exchange (CSCE): Kahve, Seker ve Kakao
Borsasi, New York.
Cotton Exchange (CTN): New York Pamuk Borsasi, New York
Currency: Para.

Currency option: Doviz opsiyonu.

Day order: Bir seans icinde verilen emir;efer emir bu seans
i¢ginde yerine getirilmezse otomatik olarak iptal edilmis olur
Day—-to—day-option: ginlik opsiyon (secenek).

Day trading: Ayni seans icinde pozisyon acip kapatma.

Dealer: Satici,tlccar,araci; (borsada) alim satim islemi yapan
kisi.

Dealings in futures (forward transactions): Vadeli borsa
islemleri

deep—out-of-the-money: Sifira yakin primi olan opsiyon.
Delivery: vade sonunda fiziki Urinin teslimat ya da finansal

dridnin nakdi mutabakata.
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Delivery month: Teslim ayi (futures).

Delivery point: Teslim yeri (futures)

Delivery price: Teslim fiyata

Delta: Opsiyona konu olan menkul deger fiyatlarindaki kiicik
bir defisim nedeniyle pride ortaya cikan degisme.

Dow Jones Industrial Average (DJIA): 30 endlistriyel hisse

senedini iceren borsa endeksi (ABD).

Exercise price: Kullanim fiyati (opsiyon),egzersiz fivati;
vadeli opsiyonlarda pay senedi icin belirlenen fivat.
Expiration date: vade sonu tarihi;opsiyon/futures kontratinin

sona erdigi tarih.

Financial futures: faizli gelecek kontrati,vadeli finansal
sbzlesmeler.

Floor broker: Borsada takas merkezi yada miisterilerinin adina
belli bir lcret karsiligi islem yapan borsa liyesi kisi; CFTC
iyesi.

Floor trader: Borsada kendi hesabina veya kendi tarafindan
kontrol edlen hesaplar icin islem yapan borsa lyesi kisi.
Forward buying: Vadeli satin alma.

Forward contrats: Gelecekte teslim kontrati:vadeli sdzlesme.

Forward Exchange Market: Vadeli déviz piyasasa

Forward exchange rate: Vadeli kur.
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Forward exchange transactions: Vadeli doviz islemleri.
Forward linkage: Ileriye dogru baglanta.
Forward Market: Vadeli piyasa:gelecekte teslim piyasas:.
Forward price: Vadeli fiyat.
Forward rate: gelecekte teslim kuru.
Forward sale: Vadeli satis.
Future delivery: Vadeli teslim.
Future spot rate: Alim yada satim fiyati belirlenip
teslimatin ileri bir tarihte yapilma durumu.
Future value: Gelecekteki deger.
Futures: Vadeli sdzlesmeler.gelecek sdzlesmeleri.
Futures Exchange: Futures Borsasi.
Futures Exchange Market: Vadeli Doviz Piyasasi:gelecege
yonelik islemler piyasasi (Doviz).
Futures contract: Gelecege yonelik sodzlesme (kontrat),vadeli
islemler sézlesmesi;ileri bir tarihte bir mali Onceden
belirlenmis fiyattan alma veya satma soOzlesmesi.
Futures Commission Merchant (FCM): Arabulucu, futures
kontratlarini alip-satma emirlerini ve marjin hesaplarinia
vapan firma.
Futures market: Gelecek piyasasi;futures piyasasi;Vadeli
sbzlesmeler pivyasasi.
Futures price: Vadeli islem fiyati.
Futures saie contract: Vadeli satis kontrati (sdzlesmesi).
Futures And Options Exchange (FOX): Futures ve Opsiyon

Borsasi, Londra.
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Going long: Uzun pozisyona girme:fiyatlarin yiikselecegi
beklentisiyle menkul kiymet aliga.

- Going short: Kisa pozisyona girme;fiyatlarin disecegi ve
ileride ucuza satin alarak kar edilece@i beklentisiyle menkul
kiymet satisi.

Gold futures contract: Altin vadeli (futures)sodzlesmesi.

Gold option: Altin opsiyonu.

Hedge: Spot piyasadaki Urinundi korumak veya ileri bir tarihte
spot piyasadan alinacak Uridnin fiyat de@isimleri riskine
karsa, futures piyasalarinda yapilan alim—satim islemleri.
Hedger: Gelecek piyasalarinda riskini azaltmak icin islem
yvapan kigi.

Hedging: Riske karsi korunma,riski azaltma;vadeli piyasa
islemlerinde riskten korunmak i¢in kullanilan bir ydntem.

Hedging instrument: Riskten korunma araci.

In—tﬁe—money: Kullanma fiyatinin,opsiyona konu olan menkul
deger fiyatinin altinda (alim) veya lstiinde (satim) oldugu
opsiyondur.

Index futures: Endekse bagli vadeli sdzlesme:fiyati belirli

bir endekse baglanmis vadeli s&zlesme.
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Initial margin: Baslangi¢ marjini.
Initial margin requirement: Baslangi¢ marji gereksinimi
International Monetary Fund (IMF): Uluslararasi Para Fonu.
International Monetary Market (IMM): Uluslararasi Para
Piyasas1.
International Petroleum Exchange (IPE): Uluslararasi Petrol

Borsasi,. Londra.

Kansas City Board of Trade (KC): Kansas City Ticaret Kurulu.

Limit order: Misteri tarafindan arabulucuya bellibir fiyattan
alisveris yapilmasini gerektiren emir.

Limit position: Pozisyon limiti,bir spekiilatdriin pozisyonunda
tutabilecedi en yiksek kontrat sayisia (futures piyasalari).
London Interbank Offer Rate (LIBOR): Londra Bankalararasi
Kredi Faiz Orani.

London Metal Exchange (LME): Londra Metal Borsasi.

Long (long position): Uzun pozisyon;alim emri ile olusan
pozisyon (boZa pivyasasinda kar saglar).

Long hedge: "Uzun" pozisyonla riskten korunma, (1) "kisa"
sat1ﬁ pozisyonunu riske karsi korumak amaci ile kullanilan
strateji, (2) alicinin pozisyonunu riske karsi korumaya

yonelik strateji.
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Maintenence margin: Her zaman mariin hesabinda bulunmasi
gereken minimum para.

Margin: Mari, fark.

Margin account: Marj hesabi;futures islemlerinde miisterilerin
glivence olarak tutmakla zorunlu oldufu ve futures kontratinin
bir yizdesi olarak ifade edilen hesap.

Margin call: Marji tamamlama c¢agrisi; marijin hesabina belli
bir tarihe kadar vapilmasi gereken ilaveler i¢in araci kurum
tarafindan yapilan c¢agri.

Mark to market: Mariin hesabindaki kar ve zararlari gdsteren
guinlik hesaplamalar.

Market order: Misteri tarafindan arabulucuya verilen ve
derhal en iyi fiyattan gerceklestirilmesi gereken emir.
Market if touched (MIT): Eger fivyatlar belirlenen seviyeye
ulasirsa otomatik olarak "market order'" igslemi gdrir.
Maturity: Vade sonu,vade.

Maturity date: Itfa tarihi,vade tarihi.

Mid America Commodity Exchange (MCE): Orta Amerika Ticari Mal
Borsasa.

Minimum price fluctuation: Kontrat fiyatinin degigebilen en
kiiclik deferi,genellikle '"tick" olarak adlandirilar.

Minniapolis Grain Exchange (MPLS):Minniapolis Hububat Borsasi

Naked options: Ciplak pozisyon:;karsiliginda opsiyona konu
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olan aktif bulunmadigi halde yatirimci tarafindan
National Clearing Corporation: Ulusal Takas Sirketi (ABD).
New York Futures Exchange (NYFE): New York Futures Borsas:.
New York Mercantile Exchange (NYMEX):New York Ticaret Borsasi
New York Stock Exchange (NYSE): New york Menkul Kiymetler
Borsasi (ABD).
Nikkei Average: Tokyo Borsa Endeksi

NYSE Composite Index: New York Borsasi Bilesik Endeksi.

Offsetting: Mahsup

Offsetting position: Hesap kapatma islemi(futures ve opsiyon)
Open interest: Kapatilmamis pozisyonlarin adedi.

Open Out Cry: Borsa salonunda yiiksek sesle fiyat belirterek
alim-satim islemleri

Option: Secenek,opsiyon.

Option contract: Opsiyon kontrata.

Option dealer: Opsiyon alim/satimi yapan kisi (kurulus).
Option premium: Opsiyon primi.

Option writer: Opsiyon saticisa.

. Option Clearing Corporation: Opsiyon Takas Odasi

Options market: Opsiyon piyasasi.

Out-of-the-money (option): Zararda (opsiyon);:;kullanim
fiyatinin,opsiyona konu olan menkul deger.

Over-the-~counter (OTC) option: Tezgah iistii opsiyonu.
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Paris Commodity Exchanye (PCE): Paris Ticari Mal Borsas:i
Parity: l'arite.bir parnnin yabanci paralarla degistirilme
.orani.

Pit: Borsa salonunda f''tures kontratinin alinip satildig:
alan (ring).

Put option: Vadeli sa! 'm opsiyonu;alicisina bir mali belli

bir fiyattan,belirli b ir slre ic¢inde satma hakki veren

kontrat.

Quotation: Kotasyon,fivat teklif etme.fiyat kote etme;fiyat

verme.

Range: Seansin en diisitk ve en yiksek fiyatlara.
Registered options trader: Borsa opsiyon taciri.
Roll forward: Vadesi dolmakta olan bir pozisyonu kapatip daha

uzun vadeli bir pozisyonun acildigi opsiyon islemi.

Scalp: Kucik Kawanclar icin yapilan ¢ok kisa siireli aligveris
Selling (sell) short: Alivre satmak,aciktan satmak:elinde

bulunmayan menkiuj kijymeti satmak.
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Selling foreign currency bill for futures delivery: Gelecekte
teslim edilmek lzere vadell kambiyo senedi satma.
Settlement price: Marjin hesaplarindaki kar ve zararlari veya
teslimat faturalarini hesaplamak lizere seans sonunda takas
merkezi tarafindan belirlenen kapanis fivati.
‘Short: Yeni bir pozisyon olusturmak lUzere satilan futures
kontrati.Long'un tersi.
Short hedge: Eldeki fiziki Uridnin spot fiyatlarinin ileri bir
tarihte defer kaybetmesine karsi futures borsalarinda alinan
short pozisyon.
;Short position: Kisa pozisyon,vadeli iglem piyasasinda satica
;konumu;mevcut olmayan menkul kiymetlerin satisa sunulmasa
gsonucu yaratilan pozisyon.
Singapore Interbank Offer Rate(SIBOR): Singapur Bankalararasa
Faiz Orani.
Spread: Futures kontratlarinin simultane olarak alinip
satilmasi islemi;Yatirimci, fiyatlarin diismesi yada yilikselmesi
ile ilgilenmez,sadece kontratlarin fiyat farklarayla ilgili.
Standart and Poor's Index: Bir borsa performansi endeksi(ABD)
Stop order: Belirlenen fiyata ulasildiginda "Market order"
olan emirlerdir. Satin almak i¢in daha yliksek,satmak icin

daha dusik seviyededir.

Treasury bill: Hazine bonosu,hazine senedi.
Treasury bill rate: Hazine bonosu faiz orani.
Treasury bond: Hazine tahvili.

Trend: Fiyatlarain gelistigi yoén.
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Volatility: De@giskenlik,oynaklik (6r.fivat.doviz kuru).

Volume: Seans siiresince islem hacmi.

‘Winnipeg Commodity Exchange (WPG):Winnipeg Ticari Mal Borsasi
World Bank (International Bank for Reconstruction and

Development) (IBRD): Diinya bankasi.
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DUNYADAK! VADEL!l 1SLEM PiYASALARI

Chicago Ticaret Kurulu (CBT)

Chicago Emtia Borsasi (CME)

Kahve, Jeker ve Kakao Borsasi (New York)
Mal Borsasi (COMEX)

Kansas Ticaret Kurulu

Orta Amerika Ticaret Borsasi (Chicago)
Minnepolis Tahil Borsasi

New York Yin Borsasi

New York Futures Borsasi (NYFE)

New York Emtia Borsasi

Chicago Pirin¢ ve Pamuk Borsasi

Kurulus Yili

1848
1919
1882
1933
1856
1880
1881
1870
1879
1872

1976

Uluslararasi Vadeli Islem Borsasi (INTEX-Bermuda) 1984

Bolsa de Mercadorios de Saoc Paulo

1917

Londra Uluslararasi Finansal Futures Borsasi(LIFFE)1982

Tokyo Finansal Futures Borsas:

Singapur Uluslararasi Para Borsasi (SIMEX)

Hong Kong Vadeli Islem Borsasi
Yeni Zellanda Vadeli Islem Borsasi
Sydney Vadeli Islem Borsasa
Toronto Vadeli islem Borsasi

Izmir Bugday Futures Borsasi

1985
1984
1977
1985
1960
1984
1992

KAYNAK: KOLB,Robert W.; Understanding Futures Market: Scott,

Foresman and Company: 1988 Boston;

2. Baski; s.11
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