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GIRIS

Opsiyonlar ile Vadeli iglemlerin tiirev Uriinleri olarak adlandirilmasinin
temel nedeni, s6z konusu iglemlere konu olan araglann fiyatlarinin, bu
araclarin islem gordugi ilgili nakit piyasalarda gerg¢eklesen fiyatlarindan
hareketle toretilmis olmasidir. Tirev Urtinlerinin diinya ¢apinda bagar
kazanmasimin altinda yatan neden ise, sdzkonusu islemlere konu olan
iriinlerin islem gordiigi piyasalarin oldukca degisken bir yapiya sahip
olmasidir (yitksek volatilite). Degiskenlik, yani volatilite, gergekte riskle
esdeger bir kavramdir. Her risk beraberinde bir takim tehlikeler ve
firsatlar tasir; zarar gorme tehlikesi ve fiyat dalgalanmalarindan kar elde
etme firsat1 gibi. Opsiyonlar ve vadeli islemler bu agidan etkin ve maliyeti
distik bir riskten korunma imkamt saglarlar. Koruma amagh iglemler
piyasamin varolus nedenini olgturmalanyla risk arzi saglarken, spekilatif
islemler risk talebini ve likiditeyi arttinci etki yaparlar. Bu nedenle
giinimiizde, tirev trinlerin islem gdrmedigi bir modemn finans merkezi
kesinlkle dusiinillemez.

Calismamizin temel amaci, finans teknolojisinin mucizesi sayilabilecek
risk yonetiminin, tirev urinlerinin uygulamalan yoniinden ele alnarak,
bu piyasalarin gelismi ve finans dimyasindaki yerinin incelenmesi ile,
Turk Finans Sektorinin tirev piyasalar agisindan durumunu tespit
etmektir.

Turev urunleri ile riskten korunma ve spekilasyonu ele alan bu
calismamiz, sekiz ana bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, vadeli
islem sozlesmelerinin nasil ortaya ¢iktign agiklanmig ve vadeli iglem
sozlesmeleri tanimlanmigtir.

{kinci bolumde, vadeli islemler piyasasimin kurumsal yapilan ele alinmig
ve bu yapi icin gerekli olan diizenlemeler anlatilmigtir. Bununla birlikte,
vadeli iglemler piyasasinin katthmcilanimn kimler oldugu da bu bolim
icerisinde yer almigtir.



Ugiinci bolimde, vadeli islem sozlegmelerinin alim-satim islemlerinin
nasil gergeklestirildi i anlatilmiy ve sozlesmeye konu olan drinlerin
siniflandinilmasi yapilomstir. Ayni zamanda, piyasalann takip edilmesinde
snemli bir ver tutan gazete tablolarimin nasil okunacai da ornekler

verilerek agiklanmstir.

Dordiincii bolimde ise, vadeli islemler piyasasinda yapilan iglemler
iizerine uygulamalar verilerek, vadeli islemler piyasasindaki kazanma ve
kaybetme kavramlarina 1tk tutulmugtur.

Besinci bolimde, finansal trinler iizerine yapilan vadeli iglemler ele
alinmus ve kontrat gegitleri orneklerle agiklanarak, piyasada korunma ve
spekiilasyon amagh iglemlerin nasil yapildi 1 gosterilmigtir.

Altinct ve yedinci bolitmlerde opsiyonlu iglemler ve gesitleri incelenmis,
ozellikle de alim-satim stratejileri grafikler yardimiyla agiklanmaya
calisiimistir.

Son bolimde ise, tirev drinlerinin tlkemizdeki durumu gozden
gegiritlmigtir.



BOLIM 1

1- VADELI iSLEM SOZLESMELERININ DOGUSU

Bilinen ilk vadeli islem sozlesmeleri, 1697 yiinda Japonya'da ortaya
ctkmigtir. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri, piring tiretimlerini
teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi-sertifikalan
¢tkarmuglardir.  Piring  fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarn
degerlerinin degistii gozlenince, spekiilatorlerle birlikte ik vadeli 1slem
piyasas1 "Dojima Piring Piyasast” ad1 altinda olustu. Ancak bu sertifikalar,
fiziki piring teslimine izin vermediginden, zamanla piring spot piyasasinda
olusan fiyatlarla iligkisi koptu ve agirt spekilatif hale geldi. Bunun sonucu
olarak 18. yy.'da bir sire igin Japon hikiimetince yasaklanan vadeli

islemier,daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve daha sik1 diizenlemeler
1

getirilen bir yapida tekrar baglatildi.
ABD'de 19. yy.da, gelisen sanayininde etkisiyle giftgilerin  iretim
kapasitelerinin artmasi ve ulastirma-iletigim olnaklarimin geligmesi, yerel
pazarlardan uluslararasi pazarlara dogru geniglemeye yol agti. Bu
donemde tagimacilik ve ticaretin merkezi Chicago sehriydi. Ciftgiler ve
sanayiciler, urunlerini ilke i¢i ve digma pazarlamak i¢in Chicago'daki
piyasalara getirmekteydiler. 1830%arda heniiz tren yollannin ingaa
edilmedigi ve bugday silolart gibi alt yapilann yetersiz kaldig1 bir
ortamda, hasat zaman triinlerini aymi anda Chicago'ya getirmek zorunda
kalan cifigiler arz fazlasi sorunuyla kargilagiyorlards. Yeterince aiic
olmadid) i¢inde, giftgiler trinlerini, gogu zaman Michigan goltne dokmek
zorunda kaliyorlardi. Diger taraftan hasat zamamda gegince urinlerin
arzi, talebe gore yetersizdi. Bu durumdan, dranlerin fiyatlani nasil
etkilenmekteydi? Bize bir ipucu vermesi agisindan, bu arz ve talep
dengesini etkileyen faktorlere bir bakalim.

Omek olarak, yazin domatesin fiyatmm ne oldufuna bir bakalim.
Domates talebinde mevsimsel bir degisiklik olmayacagint biliyoruz.
Arzinda ise; hasat zamani olan Temmuz, Agustos, ve Eylul aylarinda,
ciftgilerin ellerinde satmalan gereken ¢ok uriinleri olacak. Butiin  iriiniin

1IMKB, Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, Mayis
1996, 5.404.



satilabilmesi i¢inde, ciftgilerin fiyatlan digiirmek zorunda kalacaklari
ortada. Talebin arz fazlasm kapatamamasi durumunda, ¢iftciler ellerinde
ciiriyecek olan domatesleri Michigan goline dokmektense, alicilann
verdigi her fiyata razi olacaklardir. Goruldugu gibi, burada ustiinlak
tamamiyla abcilardadir, :

Peki ya kisin ne olur? Sogukta domates yetigtirilemeyecegi ortadadir.
Pazara gelen domates de, serada iiretilen domatestir. Ancak, seralarda
yapilan iiretim, yazin tarlalardan alinan mahsul kadarda olamiyacaktir. Bu
durumda da insanlar pazara gelen domatesten daha fazlasi talep
edeceklerdir. Fiyatlar yukselmeye baglayacak ve insanlar domates
alabilmek igin ceplerinden daha fazla para odeyeceklerdir. Fiyatlar,
domates talep edenlerin pazardan gekildikleri noktaya kadar yukselir.
Kalan alicilarda domatesi gok yiiksek fiyatlardan abrlar. Bu durumda da
istinlok saticilara gegmis olur.Sizin de gormis oldugunuz gibi, arz ve
talep dengesinin fiyat izerindeki etkisi, yukaridaki omekle agik bir
sekilde ortaya konulmug oluyor.

1.1- Pazarin Olusturulmasi:

1830'larda tahil Qreticisi giftcilerinde en buyiik problemi, sonbahardaki
arz fazlasi nedeniyle fiyatlann dugmesiydi. Biitin ¢iftgiler tahillarim hasat
zamani pazara getirmekteydi. Nehirlerin donmasindan dolayi, tahillarim
kisin pazara getirememeleri; baharda ise yollarin ¢ok ¢amurlu olmasindan
dolay;, yik arabalan ¢akip kalmaktayd:. Bu ulasim guglukleri
sonucunda da, yukandaki ornekte anlathfmz kisir déngd baglamakta, ve
fiyatlar sobaharda dismekte, ilkhaharda ise astronomik rakamlara
¢ikmaktaydi.

Bu durumdan kagmmak isteyen daha kurumsallagmus ¢iftgiler, Griinlerini
snceden tahil tiiccarlarina satmaya bagladilar. Boylece ¢iftginin fiyat riski,
aliciya transfer edilmekteydi. Gelecekte urtn teslimatini  garantiye
almaktan  ¢ok, fiyat  degisimlennden yararlanmak  isteyen
spekilatorlerinde ortaya ¢ikmastyla, ciftginin fiyat riskini tagiyacak bir
gurup daha devreye girmis oldu. Bu forward sozlesmelerin her iki tarafada
planlama kolayliklan getirmesine kargin, taraflardan birinin taahhodini
yerine getirmeme riski her zaman sz konusuydu. Ayrica, iriinin kalitesi
standart olmadig1 igin bir belirsizlik dogmaktaydi. Bu riskleri ortadan
kaldirmak amaciyla, 1848 yilinda tahil ureticilerinin bir araya gelecegi ve
kargilastiklan sorunlan gozicekleri bir vadeli islemler borsast olarak

4



"Chicago Board of Trade" (CBOT) kuruldu.? 1865 yilina kadar, sdzleysme
miktar1, oriin kalitesi, teslimat ve iglem yapma kurallanm standartlagtirdi.
Boylece, ABD'de vadeli islemler 1865 yilnda resmen basglamig oldu.

1.2- Forward Sozlesmeleri:

Forward sozlesmeler, iki tarafin, anlagilan miktar ve fiyattan belirli bir
tarihte belli bir triniin teslim edilerek kargiiginin ddeneceginin biribirine
taghhiitte bulundugu sozlesmelerdir. Buna gore, ¢iftgi ve tlccar bir
forward sozlesmesi dizenleyerek, fiyatta meydana gelebilecek
istenmeyen degismeleri minimize edebilirler. :

Forward sozlesmelerde mal, sozlesmede belirtilen teslim tarihine kadar el
degistirmez. Buradan hareketle, sozlesmeye taraf olanlardan birisi,
onceden bilinemeyen fiyat hareketleri karpisinda sozlegmeden cayabilir.
Omegin, agint fiyat diigmesi tizerine sozlesmeye taraf olan ticcar, ¢iftginin
griiniinéi almayarak, giftgiyi alicisiz birakabilir. Tabi ki, bu durumun tam
tersinin olusabilecegide agikardir. Bu yiizden Uginci bir tarafin araya
girerek, taraflanin islemlerini tamamlayacagina dair belirli teminatlar
almas! geregi ortaya ¢tkmugtir. Bununla birlikte, forward sozlesmeler fiyat
degisikliklerinden kaynaklanan riskleri minimize etmeye yardimcl
olmugsada; uran kalitesi, sel, kuraklik ve bunun gibi soruniardan
kaynaklan ve onceden bilinemeyen fiyat hareketlerine kargt ¢oOzim
getirememigtir. Biitin bu soruniarin ¢ozimiide; sozlegme miktars, Grin
kalitesi, teslimat ve islem yapma kurallann standartlagtiran  resmi
borsalar olmusgtur.

1.3- Futures Sozlesmeleri:

Futures sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan standardize edilmig
forward sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler taraflarin, belli bir triinden, belli
bir miktarda, daha 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte, onceden uzerinde
anlagilnus bir fiyattan, almak yada satmak konusundaki yitkiimitliklerini
icerir. Futures sdzlesmesinin her iki tarafi da bu sozlesmenin sartlarim
yerine getirme yukimlalag altna girmektedirler.

Futures sozlesmesi tescil edildiginde, artik iptal edilemez. Sozlesmenin
getirdigi  yukimlililkten kurtulmak isteyen taraflar, aym taahhutleri

2 Chicago Mercantile Exchange Education Department, The Basics of Futures &
Options, Chicago, 1993, s. 4.



tagtyan bir bagka sozlesmeye ters yonde taraf olmahdirlar. Omegin vadeli
islemde alic1 taraf vade sonuna kadar bekleyip alim taahhhiidini yerine
getirmek istemiyorsa, aym sartlar taglyan bir sozlesmede satic1 taraf
olmahdir. Organize bir vadeli iglem piyasasinda, aym sartlara sahip
sozlesmeler islem gorduginden ve etkin bir takas sistemi
bulundugundan, vade sonuna kadar sézlesme yikimlilikleri bir gok defa
el degistirebulir.

1.4- Options Sozlesmeleri:

Hisse senetleri izerine opsiyonlu iglemler, organize edilmig bir borsada ik
defa 1973 yilinda "Chicago Board Options Exchange" (CBOE)'de islem
gormiigtir.O zamandan beri gok hzli bir sekilde buyiiyen opsiyonlu
vadeli islemler piyasasi, bugiin diinyamn bir gok yerinde borsalarda islem

gormektedir.3

Options sdzlesmeleri, islevleri bakimindan, alim_opsiyonu (call options)
ve satim opsiyonu (put options) olarak iki cesit diizenlenebilir. Her iki tur
opsiyon i¢inde opsiyon sozlesmesi yazan (writer) taraf sozlesme gartlarins
yering getirmeyi Borsa'da anlagtifi bir prim (premium) Kargihgmnda
taahhit ederken, opsiyonu satan veya alan taraf sozlegme gartlarint yering
petirip getirmeme hakkina anlagtiklarn primi saticlya odeyerek sahip olur.
Options sozlesmeleri,s6zlesmeyi  satin alan kisinin elde ettifi hak
agisindan isimlendirilir. Boylece, alm opsiyonu sozlesmesini satin alan
kisi, sozlesmeye konu varhgl sozlesmede belirtilen vade ve fiyattan satin
alma (veya almama) hakkina sahip olmaktadir. Satim opsiyonu
sozlesmesini satin alan kigi ise, sozlesmeye konu varli@ sozlesmede
belirtilen vade ve fiyattan satma (veya satmama) hakkina sahip

olmaktadir.4

Opsiyon sozlesmeleri, hakkin kullamm zamamn agisindan uygulamada 1ki
cesit dizenlenmektedir. Opsiyon sozlesmesini satin alan kigi, sozlesmeye
konu olan iranii sozlesmede yazili fiyattan alma veya satma hakkini

3 HULL, John, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Prentice-Hall,
Inc., New Jersey, 1993, s. 5.

4 {MKB, Sermaye Piyasas: ve Borsa Teme} Bilgiler Kilavuzu, istanbul, Mays
1996, s. 404.



yalmzca sozlesmenin vade sonunda kullanabiliyorsa, bu tir sozlesmelere
"Avrupa Opsiyonu" ismi verilmektedir. Bununla beraber, sozlesmeyi
satinalan kigi, sézlesmeye konu olan irtini sozlesmede yazili fiyattan
alma veya satma hakkim sozlesmenin vade sonuna kadar herhangi bir
tarinta kullamlabiliyorsa, bu tir sozlesmelere "Amerikan Opsiyonu”
denilmektedir.’

1.5- Finansal Vadeli Islem Sézlegymeleri:

Bugdayin fiyatindaki degigiklikler nasil ¢iftgiyi, firnciyr ve tiketiciyi
etkiliyorsa; faiz oranlarmdaki degigmeler, doviz kurlanindaki artiglar ve
hisse senedi piyasasmin y¢nide finansal piyasalan etkilemektedir.
Finansal vadeli islemler piyasasinin olugturulmastyla, yatirim fonu
yoneticileri, ihracat yapan firmalar, hisse senedi yatinmetlan gibi finansal
pivasalardaki geligmelerden etkilenenler; bu piyasalardaki beklenmedik
gelismeler kargisinda kendilerini finansal vadeli islemlerle korurlar.

Bretton-Woods anlasmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarimin - getirdigi riskten korunma ihtiyaglanm kargilamak
iizere, 1972 yihnda ABD'de yedi yabanci para birimi i¢in dizenlenen
vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi "Internatinal Money Market”
(IMM), CME tarafindan kuruldu, Boylece ilk finansal vadeli islemler
baslamig oldu.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderck daha da artan ihtiyaglari
karsilamak tizere CBOT, faiz oranlarina dayal vadeli iglem s6zlegmeleri
hazirladi. Faiz oranma dayah ilk sozlegme, 20 Ekim 1975 tarthinde
CBOT'de agilan pazarda igleme sunuldu. Diger taraftan hisse senetleri
endeksine bagh vadeli islem sozlesmeleri, buyuk hisse senetlen
portfoyleri tagtyan kigi ve kurumiarin hisse senedi fiyat riskinden korunma
geriksinimlerini kargilamak amaciyla, ilk olarak 1982 yihinda Kansas City
Board of Trade tarafindan isleme sunuldu. Aym yil CME, S&P 500
Endeksine bagl vadeli islem sozlesmesini piyasaya siirerken, New York
Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksine dayah vadeli
islem sozlegmesinin pazan agildr.

5 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Tmel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, Mayis 1996,
5. 404.



Finansal vadeli islem piyasalanmn kurulmasi ABD' de giindeme
geldiginde CFTC (Commodities Futures Trading Commission) dan izin
almak i¢in one sirilen ekonomik anlamda kullanim nedenleri agagidaki

sekilde sunulmustur:8

1- Tahvil portféylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek dalgalanmalara
karsi korunmast,

2- Gelecekte ahnmas: planlanan borcun, giincel faiz oramina baglanmas,
3-Finansal piyasalarda faiz oram riskinden korunma (hedging),
4- Kambiyo iglemleri riskinden korunma,

5- Faiz orani dalgalanmalarna kargi sigorta saglanmasi.

Bu nedenler bir butin olarak incelendiginde, bu piyasalarin esas itibariyie
riskten korunma (hedging) amaci tagidig1 gorilmektedir.

Diger vadeli islem piyasalarina gore finansal vadeli islem piyasalannda
katihm ve islem hacminin 6nemli dlgude bityamesinin nedenleri;

-Riskten korunma

- Arbitraj

- Kolay spekiilasyon (agiga ahis ve satis kolayliklart)
firsatlarinin birarada saglanmig olmasidir.

6 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kuavuzu, Istanbul, May:s
1996, 5. 406.



BOLUM 2

3- VADELI ISLEMLER PiYASASININ KURUMSAL YAPILARI
VE DUZENLEMELERI

Birinci bolimde, vadeli islemler piyasasmin nasil ortaya ¢ktigini ve buna
konu olan sozlesmeleri tamttik. Forward sozlesmelerin haricindeki
sozlesmeler gogunlukla organize edilmis borsalarda islem gorirler. Iste
bizde bu boliumde, vadeli islemler sdzlesmelerini organize eden borsalar1;
bir vadeli islem sozlesmesinde standartlastirilan unsurlari; vadeli
islemlerin ahm-satimmnda seans ici ve seanslar arast mahsup, netlestirme
ve vade sonu takas islemlerinin yapildig1 takas merkezini agiklayacagiz.
Bunlarla birlikte, islem yapabilmek igin teminat yatirilmas: ve bu
piyasalarda islem yapanlan tek tek inceleyecegiz.

2.1- Organize Borsalar:

Vadeli islemler piyasasinda futures sozlesmeleri, hisse senedi
endeksinden tutunda pamuga kadar hersey, bunlar i¢in organize edilmis
borsalarda islem gorirler. Futures sozlesmeleri dinyanmin  dort  bir
yanindaki  vadeli  iglemler borsalarinda . islem  gormektedir
(CME,LIFFE,MATIF,TIFFE). Islem goren futures sozlesmelerinin ¢oBu,
ABRD'de bulunun 11 borsadan birinde islem gorur.” Bu ytzden bizde
ABD'deki vadeli islemler borsalanm siralayarak, isleyis olarak ve futures
sozlesmelere konu olan Grtinler hakkinda bu borsalardan ornekler

verccegiz.

ABD' deki onbir vadeli islem borsasi beg ayn sehirde toplanmug, ve herbiri
belirli mallarda uzmanlasmustir. ABD'deki onbir vadeli islem borsasi ve bu
borsalarda islem goren mallar soyle siralanabilir:

7 MORRIS, KM, SIEGEL, AM., The Wall Street Joumal, Guide To
Understanding Money & Investing, Ligtbulb Press, Inc., 1993, s. 128,



CHICAGO;

- CBT Chicago Board of Trade: US T-Bonds, US T-Notes,
degerli metaller, finansal endeksler. _ .

- CME Chicago Mercantile Exchange: Et ve canli hayvan,
doviz kurlar.

_MCE Mid America Commodity Exchange: Finansal vadeli
islemler, doviz kurlan, canlt hayvan, tahil, degerli metaller.

PHILADELPHIA; ’

-PBOT Philadelphia Board of Trade:Yabanci doviz kurlart.
MINNEAPOLIS;

- MPLS Minneapolis Grain Exchange: Tahil.

EW YORK,;
- CMX Commadity Exchange (COMEX): Degerli metaller,
bakir, finansal endeksler.
- CTN, FINEX New York Cotton Exchange: Pamuk.
-CSCE Coffee, Sugar and Cocoa Exchange: Kahve, seker,

kakao.
_NYM New York Mercantile Exchange: Petrol, doZal gaz,

degerli metaller.
_NYFE New York Futures Exchange:Finansal vadeli iglemler.

KANSAS CITY;
-KC Kansas City Board of Trade: Tahil ariinler, canh
hayvan, et, tanim Urunleri, hisse senedi endekslen.

Vadeli islemler borsasinda yapilan alim ve satim islemleri daha ¢ok
mezata benzer. Biitiin emirler, ister am olsun ister satig olsun, herkesin
duyabilecegi sekilde bagirarak (open outery) teklifler verilir ve iglemler
gergeklestirilir. Islemlerin yerine getirilig bigimine bakarak, ¢ofu zaman
en ¢ok bagiranin en fazla iglemi yaptifida soylenebilir.

Borsa islem salonu belirli bolimlere aynlmstir. Biitin "futures" ve
"options” iglemleride sozlesmeye konu olan {rinin bulundugu bolimde
islem gorur. Omegin CME'de iglem salonu, arunlerin gesitlerine gore dort
ana bolime aynmisur (Sekil 2.1). Bunlar: Tanmsal uriinler, faize dayal
irtnler, hisse senedi endeksleri ve doviz kurlandir.
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Sekil 2-1. CME [slem Salonu
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Bir bolimde sadece bir run islem gorir ve iglem gordugt baska bir
bolim yoktur. Telefonla dilnyamin her bir tarafindan gelen emirler,
gergeklestirilmek uzere bu boliimlere getirilir. Her ana bolumde kendi
icerisinde kiigik birimlere bdlundr. Bunlarda sézlesmedeki uriinlerin
farkh teslimat aylan igindir. Ancak en fazla birim yakin teslimat tarihli
sozlegmeler igin birakilir. Her iglemci sozlesmesine konu olan Uriinin
bulundugu bolimde, kendi alig ve satg fiyatim bildirir. El igaretleri ilede
isleminin ahgm1 yoksa satigmi oldugunu gosterir. Islem salonunda herkes
bagmrp ¢agirryormus gibi goriinsede, aslinda gegerli olan tek bir kural
vardir Alista en yuksek fiyati, satista ise en dogik fiyat verenin konusma
hakki vardir Hi¢ kimse aligtaki fiyattan daha diguge veya satigtaki
fiyattan daha yiiksege teklif veremez. Alista yada satigta birden fazla en
iyi fiyat varsa, alic1 yada satict ik duydugu kisiyle islemi gergeklestirir.
Gergeklesen islem Kartlar, her bolimde bulunan, bolim yazicilanna
verilir. Onlarda islem kartlarina saat ve onay damgasini vurarak,
bilgisayara girerler. Bilgisayar aracthgiylada butin dinya  fiyatlar
saniyesi saniyesine izler.

2.2- Standart Stzlesmeler:

Organize bir piyasada igleme sunulan vadeli islem sozlesmesinin igerigi
(sozlesme sartlar1), Borsa tarafindan  belirlenerek  standart hale
getirilmektedir. Boylece, izerine vadeli islem sozlesmesi yazilan urin
icin, standart miktarda, kalitede, vadede ve teslimat sartlaninda vadeli
islem yapmak isteyen katihmcilar, organize pir piyasada standart 1glem
sartlan altinda alim-satimi gerceklestimnektedirler. Standart olmayan tek
sozlesme sarti, vade sonunda teslim edilecek umiin fiyatidir. Taraflar,
standart bir vade sonunda teslimata konu olacak benzer sartlardaki ve
miktardaki oriniin hangi fiyattan ahmp satilacafinda anlagmak 1¢in
organize bir piyasada biraraya gelmektedirler. leri bir tarihte teslim
edilecek trinin fiyatinda uzlagan taraflar igin bu fiyat, isleme konu vadeli
islem sozlemesinin sartlanndan biri halini almaktadir. Bir vadeli 15lem
sozlesmesinde standartlagtinian unsurlar sunlardir: Miktar, kalite, valor
tarihleri, teslimat sartlan, teslimat tarihleri, en dugik fiyat adim, goinliikk
fiyat marjlari, islem giin ve saatleri, son islem tarihi.®

8 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, Mays
1996, 5. 406.
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2.3- Takas Merkezi:

Bir vadeli islem sozlesmesinde alici veya satic olmak i¢in verilen emirler
Borsa'da islem gorerek tescil edildiginde, Takas Merkezi'nin gilvencesi
altmndadir. Islem sahibi, emri karsilayan tarafi bilmemekte ve sbzlesmeye
karg: taraf olarak Takas Merkezi'ni tanimaktadir.

Takas Merkezi, piyasada yapilan islemleri tescil edreken, sozlesmeyi alan
ve satanlarm birbirine taraf olmalanm ortadan kaldirargk, sozlesmeye
kendisi taraf olmaktadir Boylece, bir sozlesmede girdii pozisyonu
kapatmak isteyen piyasa katilmeisi taraf olarak "Takas Merkezi" kabul
edildiginden, piyasada herhengi bir katihmeciyla yapacagi ters yonde iglem
ile, pozisyonu kolayca kapatabilecektir.

Borsalar ve takas merkezleri rasindaki tarihsel iligki incelendiginde, vadeh
islem borsalan ozellikleri geregi mevcut olan taahhiitlerin yerine
getirilmeme riski kargisinda sistemin nakit piyasalara gore daha duyarh
olmasi nedeniyle, daha etkin takas sistemleri kuruldugu gozienir.

Vadeli islemlere iligkin olarak takas merkezlerinin stlendigi gorevier
asagidaki sekilde siralanabilir:?

1- Takas merkezi, her bir vadeli islem tescil edildigi anda, vadeli olarak
grini alan taraf icin saticy,satan taraf igin alict konumuna gelir. Vadel
islem sozlesmesinde alan ve satan taraflar, yikimialuklerini takas
merkezine karsi yerine getirirler. Boylece, takas merkezi tarafindan
sozlesme hikimleri garanti altina alindig1 ve ters bir islemle vadeli iglem
pozisyonu kolayhikla kapatilabileceginden, iglemierin yiksek likidite
kazanmas saglanir.

2- Takas merkezi, s6zlegme sartlannin yerine getirilmesini garanti eder.

3- Bir vadeli islemler piyasasinda, islem yapmaya yetkili Borsa niyelerinin
hepsi takas iyesi olmayabilir. Takas iyesi olmak igin ayrnica baz
szellikler aranabilir. Takas uyeleri, takas merkezi nezdinde actiklan
hesaplarla, islem sonuglarint ve teminatlarim izlerler.

9 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, {stanbul, Mayts
1996, s. 408,
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2.4- Hesaplarin Giincellestirilmesi ve Teminatlar:

Takas merkezi, her isleme karg! taraf olmasinin getirdigi kredi riskinden
korunmak icin, ginlikk veya anlik olarak piyasaya ayarlanma (marking-
to-market) sistemi kullanilir. Bu sistemde, her gin secans sonunda
belirlenen kapamg fiyatinin bir giin onceki kapamg fiyatindan fark: esas
ahnarak, gin sonunda her bir sozlesmenin alicist ve saticist konumunda
olanlanin takas merkezindeki hesaplan yeniden ayarlanir. Bu sekilde,
sozlesme taraflarindan birinin kayb, otekinin aym miktar kazanci
olacagindan, takas merkezinin kredi riski ortadan kalkacaktir.

Takas merkezi, gimliik olarak uyguladig1 hesap ayarlamalarindan Gyelerin
sdememe riskine karsy, yelerden belirli bir oranda terinat hesabi
acmalarini ister. Teminat, agifa alis ve satg firsai tanimnmasinin
karsthgidir. Vadeli islem ve opsiyon ahm satimlarinda yikimlilok altina
giren kigi teminat yatinr. Vadeli islemlerde her iki tarafin da yukamlulik
altma girmesi nedeniyle her ikisinden de teminat ahmrken, opsiyon
islemlerinde yalnizca opsiyon saticisindan  teminat ahnir.  Teminat
yikimlolik yerine getirildiginde veya pozisyon kapatildiginda geri
almabilir. Bu noktada opsiyon alicisinin sozlesmeyi kullanmama hakki
karsihginda opsiyon saticisina verdigi prim, teminat degil bir tar
kaporadir. Opsiyon alicis sozlesmeyi kullanmak 1stemezse, verdigi primi
gerl alamaz.

Vadeli islemler piyasasinda, genel olarak, (¢ tur teminat kullanilmaktadr:

2B Teminat (Initial Margin

Bir vadeli islem sozlesmesi iglem gordiigunde, hem saticisi (short), hem
de alicisi (long) bu islem igin onceden belirlenmis oranlarda teminat
yatirmak zorundadur. Islem yapildifinda soz konusu islemin tescili i¢in
takas merkezi hesabma yatnimasi zorunlu olan ilk teminata, baglang:¢
teminat: (initial margin) denir.

Her vadeli islemde bir alic1 bir de satici vardir. Vadeli islemde alici taraf,
ahm yokimlaliging bagka birine devredebilir (aym vadeli islem
sozlesmesinde satict olarak). Vadeli islmede satici tarafda, satim
yikimlualugini  bagka  birine devredebilir  (aym vadeli islem
sozlesmesinde alict olarak). Bu duruma “pozisyon kapatmak" denir.
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Pozisyon kapatmak disinda, sozlesmenin iptal edilmesi sozkonusu
olamaz. Boylece sozlesme, kigilerden bagimsiz olarak islem gormeye
devam eder. Bu yiizden, vadeli iglemler piyasasinda alinan pozisyonlar
siirekli olarak izlenilmelidir.

Vadeli islemdeki alict ve satici, ters yonde ve ayni miktarda islem
yaparak, pozisyonlarim kapatabilirler. Bu durumda, s6z konusu vadell
islem i¢in agilmis bulunan teminat hesaplarinda gincellestirmeler sonunda
kalan meblag: da geri alabilirler.

b)Strdime Teminan(Mai .

Vadeli islem tarafindan biri bu iglemle girdigi pozisyonu ters yonde bir
islemle kapatmadike¢a, teminat hesabinda bu islemle ilgili bulunan parayi
cekemez. Bir vadeli iglem gerceklestirildiginde, bu islem igin takas
merkezince istenen baslangic teminati kadar tutar, islemin taraflarinca
teminat hesaplarina yatrilir. Herhangi bir anda, bir vadeli islemdeki alict
ve saticl tarafin teminat hesabina bakugimizda, bu iglemin anlagma fiyati
ile gincellestirmede en son kullanilan uzlasma fiyati arasindaki fark

" kadar teminat hesab1 bulunur.

Eger fark olumluysa, alicin teminat hesabi baslangi¢ teminatindan bu
fark kadar arttinlirken, saticimn teminat hesabr baglangig teminatindan
ayni miktarda azaltilir. Eer fark olumsuzsa, tam tersi soz konusu
olacaktir. Her seans sonrast yapilan gincellegtirme sonucy, sozlesme
taraflarin baslangi¢ teminatlarmn belirli bir seviyeye kadar gerilemesine
izin verilebilir. Bu diizeyin agilmasiyla, zarar eden pozisyon sahibine
baslangig teminatini eski dizeyine gikarmast icin ¢agrt yapihr (margin
call). Soz konusu giivenlik seviyesine siirdiirme teminati (maintenance
margin) denir.

©)DegisimTemi ariationMargin

Koruma teminati diizeyine gerileyen baglangig teminatimin yeniden eski
seviyesine ¢tkanlmasi i¢in istenen tutardir. Degisim teminatin
karsilanamamast durumunda énceden belirlenmis ve duyurulmug kurallara
gére soz konusu sozlesmelerin tasfiyesi sirecine baglanir. Boylece
herhangi bir 6deyememezlik durumu vade sonu beklenmeden tespit
cdilerek, sistemin bitiinligiinin riske edilmesi engellenir.
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2.5- Vadeli Islem Piyasalarinda Islem Yapanlar:

Vadeli islemler piyasasinda ti¢ tir katihmcr yer almaktadir: Bu piyasada
islem goren bir sozlesmeye konu olan Urin ile iligkili riskten korunmak
isteyenler (hedgers), sozkonusu riski yiklenerek kar elde etmeye
cahganlar (spekiilatorler); ve vadeli islem sozlesmesine konu olan
iriiniin nakit piyasa fiyati ile vadeli islem piyasasi fiyati arasindaki
farklardan yararlanarak risksiz kar elde etmek istiyenler (arbitrajcilar).
Simdi bunlan sirastyla inceliyelim. .

a) Hedgers

Vadeli islem piyasalanmn amaci, kurumsal katihmcilarin - nakit
piyasalarda karsilagtiklan fiyat degisim risklerini, bu nskleri tagimaya
istekli spekiilatorler izerine aktarmalan igin ortam hazirlamaktadir. Fiyat
degisimlerinden korunmak isteyenlerin amac kar elde etmek degil, olasi
zarardan kaginabilmek ve belli bir refah duzeyini koruyabilmektir.

Vadeli islemler piyasasindaki belli bagl korunma sekillerini G¢ yontemle
agtklayabiliriz:1°

i) Vadeli islem sozlegmesinde alicl taraf olarak korunma (Long Hedge)
bunlardan birincisidir. Amag, satin alma fiyatim sabitleyerek, gelecekte
alinmasi planlanan driiniin fiyat artiglarimdan korunmaktir. Boylece, vadeli
islemde alici taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmast planlanan
menkul kiymet fiyatindaki artiga kargt korunma saglamir. Omegin bir
tahvil portfyit yoneticisi, faiz oranlannda digme olasiigina karsy, ileri bir
tarihte portfoy nakit girisleriniyatirmay! planladigt tahvil fiyatmin
artmasindan ufrayacag zarari, tahvil tizerine vadeli islemde alict taraf
olarak kapatacaktir. Burada portfoy yoneticisi, cari fiyata razidir ve bu
fiyata baglamr. '

i) Vadeli islem sozlesmesinde satici taraf olarak korunmak (Short
Hedge) isc ikincisidir. Eldeki varhmn cari degerini korumak temel
amactir. Boylece vadeli islemde satici taraf olarak korunma saglanmaya

10 {MKB, Vadeli islemler Piyasas: Miidiirligii (VIPM), "Tiirev Piyasalar Aragtrma
Serisi / No:2", Faiz Oranina Dayah Vadeli fslemler, Istanbul, 1995, ss. 38-39.
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caligthr. Omegin elinde portfoy tagiyan kisi, fiyat disiisine kars
portfoyiin cari degerini korumak igin portfoyiine koruma saglayacak
vadeli islem s6zlesmesinde satict taraf olur.

iif) Uglincti yontem ise ¢apraz korunmadir. Fiyatinda olast olumsuz
degismelerden korunmak istenen Urinii en iyi koruyacak vadeli iglem
sozlesmesi aranirken uygulanan  bir yontemde, en , yiksek fiyat
korelasyonuna sahip vadeli iglem sozlesmesinin  segillmesi  ve
kullanilmasidir. Eger en iyi fiyat korelasyonunu veren vadeli islem
sozlesmesi korunacak varlif baz almamig ve baska bir varhk igin
yazilmigsa, bu vadeli islem sozlegmesinin riskten korunmada kullamlmasi
islemine "Capraz Korunma" denir. Vadeli islem pazari bulunmayan bir
varligin, vadeli iglem pazan bulunan benzer bir varliga ait vadeli islem
sozlesmeleriyle ¢apraz korunma iglemieri de yapilmaktadir.

b) Spekiilatar

Genel anlamda spekilasyon, "risk arbitraji" olarak tamimlanabilir. Vadeh
islemler piyasasiun amacl, kurumsal katihmcilanin nakit piyasalarda
kargilagtiklart fiyat degisim risklerini, bu riskleri tagimaya istekli
spekilatorler Gzerine aktarmalar icin ortam hazirlamaktir. [ste
spekilatorlerde burda devreye girerek, riskten korunmak isteyenlerin
riskini kar elde etmek amaciyla tagimayi kabullenirler.

Vadeli islemler piyasasmda, ya duz (outright) pozisyon tufarak, ya da
fivat araliklar (spread) iizerine spekilasyon islemi yamlabilir.

1) Dﬁz pozisyon tutarak spekiilasyon, fiyatlann yoni i¢in girilen bahistir.
Fiyatlardaki beklentiye gore vadeli islem yaplarak, vadeli islem
fiyatimdaki degisimlerden kar saglamak hedeflenir. Riski yiiksektir.

ii) Arahk spekilasyonu, ayni Grnin farkli vadelerine ait fiyat farki veya
ayni vadeye ait ancak birbirleri ile baglantil grunlerin vadeli iglem
fiyatlan arasmdaki farkdan kar saglamak hedeflenir. Daha az risk almak
isteyen spekilatorler, aralik spekilasyonu yaparlar. Cesitli  aralk
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spekilasyonlan agagida belirtilmistir. 1!

ii.1- Zaman Arahgt (Time Spread). Aym urGntn farki vadelerine ait
vadeli sozlesmelerin ayni anda birinden alim ve digerinden satimi
yapilarak olugturulan pozisyondur. Borsadaki fiyat iki farkli vadeye
iliskin fiyatiarin arasindaki farkin kotasyonu olarak ilan edilmektedir,

ii2- Urinleraras1 Aralik (Inter-Commadity Spread): " Birbirleri ile
baglantih driinlerin aym vadeye iliskin -vadeli sozlesmelerinden birinden
alim digerinden satimu geklinde olugturulan pozisyondur. Borsa fiyatt iki
farkli triinan aynm vadeye ait fiyatlan arasindaki fark kotasyonu olarak
ilan edilmektedir.

ii.3- Piyasalararast Aralik (Inter-Market Spread): Uriinlerarast arahik
pozisyonlarinin bir varyasyonu olarak disiniilebilir. Ayni veya birbirleri
ile baglantil triinlerin farkl borsalardaki degerleri tzerinden aym anda
bir alim ve birde saum yapilarak olugturulan pozisyondur.

Aralik islemlerinin en biyik dzellifi bu islemler {izerinden alinan teminat
tutarlarmn az olmasi ve trinitin vadel fiyatmin degiskenligine gore daha
az volatility gostermesidir.

¢) Arbitrajcilar

Finansal varhiklara veya maliara dayah olarak diizenlenen vadell iglem
sozlesmelerinin degerleri Urin bazinda kiguk farkliliklar gostermekle
bereber temelde tagima maliyeti (cost-of-carry) yontemi ve arbitraj
iliskisine dayanmaktadir.!2 Teorik olarak vadeli fiyat, nakit fiyat ile
tasima maliyeti tutarlarmn toplammna egit olmasi gerekmektedir. Bu
esitligi bozacak herhangi bir degigikiifin yaganmasi arbitraj  tmkam

11 {MKB, VIPM, "Tirev Piyasalar Arastirma Serisi / No:1", Sermaye Piyasas:
Araglarina Dayah Future ve Option Sozlesmelerinin Fiyatlamasi, Istanbui, 1995,
ss. 17-18.

12 iMKB, VIPM, "Tiirev Piyasalar Aragtrma Serisi / No:1", Sermaye Piyasasi
Araglarina Dayah Future ve Option Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi, Istanbul, 1995,
ss. 4-5.
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doguracak ve bu durum arbitraj yatmmcilarimn nakit veya vadeli
piyasalarda ters pozisyon almasim saplayacak iglemlere yonlendirerek
fiyat farkinin ortadan kalkmasim saglayacakfir.

Arbitraj, iiriin veya varligin vadeli veya nakit fiyatlarindan birisinin olmasi
gereken seviyesinden daha yukanda veya asagida olmas1 durumunda
ortaya ¢tkmaktadir. Uriintin veya varligin vadeli fiyat, olmas) gereken
diizeyin tzerinde ise bu durumda arbitraj yatinmcisi vadeli sozlesmede
kisa pozisyon sahibi olacak, nakit piyasa da ise vade-bitimine denk
gelecek gekilde uzun pozisyon tutacak ve bu yatinm tutann: borglanma ile
finanse ederek vade sonunda vadeli piyasadaki kisa pozisyonun
gerektirdigi yukumlulagi yerine getirecektir. Bu islemlerin sonunda dig
kaynakla finanse edilen yatnmdan risksiz kar elde edilecektir. Diger
yandan vadeli fiyat olmast gereken seviyenin altinda ise bu durumda
yukarida yapilan iglemlerin tersi uygulanarak arbitraj yapilacaktir.

Arbitraj islemleri, vadeli ve nakit piyasada talep artiy veya azalisl
yaratarak varhgin veya Urlniin fiyatn olmast gereken dizeye
¢ekilmesini saglamaktadr,

2.6- Vadeli islemler Piyasasinda Diizenlemeler:

ABD' de vadeli islemler piyasasini ik dizenleyen yasa 1923 yilinda
gecen, tahil Gizerine vadeli iglemler yasasidir (Grain Futures Act). Bu yasa
1936 yilinda dizeltilerek, mal borsast yasas (Commodity Exchange Act)
halina getirildi. Bu yasada geligtirilerek, 1974 yilinda vadeli iglemler
piyasas! mal islemleri komisyonu yasasi {the Commodity Futures Trading
Commision Act) seklini aldi. Bu yasa da 1974 yilinda, ABD' deki bitiin
vadeli islemler piyasasim denetleyen ve bagimsiz bir kurum olan "the
Commodity Futures Trading Commision" (CFTC) bu yasaya dayamlarak
olusturuldu. Genel itibariyle vadeli iglemier borsatari, kendi kendilerim
idare eden kuruluslar olmalarma ragmen, yapicaklarn her diizenlemede ve
piyasaya sunalacak her yeni futures ve options sozlesmelerinde CFTC
den onay almak zorundadiular. 1981 yilinda " the National Futures
Association (NFA) kurulmustur. Bunun amaci ise, tiyelerinin iglemlerini
denetlemektir. CFTC, bitin araci kurumlarin ve acentalarinin NFA'ya
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iwyeligini istemektedir. 13

Bugiin Tirkiye'de sermaye piyasasini duzenleyen "Sermaye Piyasasi
Kanunu" ile denetleyen  "Sermaye Piyasasi Kurulu® (SPK) nun
Turkiye'deki sermaye piyasasi lizerine gorevlerl neyse; ABD' deki CFTC
yasasi ile CFTCnin de ABD' deki vadeli iglemler piyasasi izerindeki
gorevleri ayn gibidir.

13 Chicage Mercantile Exchange Education Department, The Basics of Futures &
Options, Chicago, 1993, ss. 17-18.



BOLUM 3

3. FUTURES SOZLESMELERINDE ALIM-SATIM SURECI

Mart ayinda oldugumuzu diginelim ve brokermizi arayarak, piyasa
fiyatndan, CBOT'den Haziran ay! teslimath misir sozlesmeleni almak
istediginizi soyleyin. Ne olur? flk basamak olarak, brokernniz alig emrinizi
CBOT'ye iiye olan araci kuruma (iiyeye) bildirir. Buradan da alis emriniz,
islemi gergeklestirecek olan iglem salonundaki tye temsilcisine bildirilir,
Uye temsilciside el igaretleriyle alabilecegi en iyi fiyattan iglemi
gerceklestirebilmek igin fiyatim diger uye temsilcilerine bildirir. Eger
diger tiye temsilcilerinden biride pozisyonun kast tarafi olmay: (satic)
kabu! ederse, islem gergeklesmis olur. Islem gergeklestikten sonra,
onaylanan islem brokerimiza geri doner ve oda size gerceklegen emr teyit
eder.

3.1- Uye Temsilcileri ve Emir Tiirleri:

Borsanin islem salonunda iki gesit Uye temsilcisi vardir. Bunlardan
birincisi islemleri bir bagka kisi adina yaparak, aracilik isleminden
komisyon kazananlardir, ve bunlara "commission brokers" denir. Ikincisi
ise islemleri kendi hesaplarna yapanlardir. Bunlarada "locals" denir. Alg
ve satig iglemleri yapilirken kullanilan bir g¢ok emir gesiti vardir.
Bunlardan en gok kullanilan piyasa emri ve limitli emirdir. Piyasa emri
(market order), piyasada iglem goren fiyattan gergeklestirilen emir;
limitli emir (limit order) ise ahci yada saticinin istedigi fiyattan veya
ondan daha iyi bir fiyattan gergeklestirilen emirdir. Aynt zaman da limitli
emirlere zaman sinirida koyulabilir.

3.2- Vadeli islem Pozisyonu ve Kapatma Islemleri:

Bir vadeli islem pozisyonu ya uzun (long) veya kisa (short) olur. Uzun
pozisyon, belli bir sézlesme aymdaki vadeli islem sozlesmesinin satin
alinmasi; kisa pozisyon ise, belli bir sozlesme ayindaki vadeli iglem
sozlesmesinin satilmasi iglemidir. |



Vadeli islem pozisyonlar, kapatma islemleri yapilmak suretiyle
netlestirilebilir. Omegin, endeks izerine Ekim vadeli 4 adet vadeli islem
"short" pozisyonu, yine endeks tizerine Ekim vadeli 4 adet vadel islem
sozlesmesi satin alinmak (long pozisyon) suretiyle kapatilabilir. Bu
suretle, en basta ahnmig olan 4 adet "short" pozisyon dolayisiyla
istlenilen yikimlilukler ortadan kalkacakur. Ayni sekilde, endeks
iizerine Eyliil vadeli 4 tane vadeli islem “long" pozisyonu, endeks (zerine
Eylil vadeli 4 tane vadeli islem sozlesmesi “short" gidilerek
kapatilabilecektir. ’

Vadeli islem sozlesmeleri igerisinde, vade sonunda teslimata konu olan
veya nakit uzlagmaya gidilen kisim, toplam islem hacminin % 1-2' sini
olusturmaktadir. Buradan, vadeli iglemlerin yaklasik % 98'inin kapatma
islemleri yapiimak suretiyle netlestirildiklerini ,gijsterrnektcdir.14 Yani bu
o, 08'lik kisum risk transferi (hedging), arbitraj ve spekiilasyon amaciyla
yapildig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

3.3- Nakdi Mutabakat Yoluyla Stzlesmenin Yerine Getirilmesi:

Nakdi uzlasma, vadeli iglem s6zlesmelerine iligkin yikiimluliuklerin yerine
getirilmesini  gostermektedir. Omegin endeks iizerine vadeli islem
sozlesmelerinin mutabakati, endeks soyut bir gosterge oldugu ve bundan
dolayida endekste bulunan tim hisse senetlerinin fiziki teslimatinin pratik
olmayaca@ gergeginden hareketle nakdi uzlagma yolu ile gergeklestinlir.

Nakdi uzlasma, son degisim teminat miktarmin odenmesi ile gergeklesir.
Ginlilk zarar ve karlar, degisim teminati hesabinm vade sonunda
muhasebelestirilmesi ile dengelendiginden, sadece son gunin kar veya
zararinin dengelenmesi gerekmektedir.

3.4- Vadeli Islem Fiyatin1 Belirleyen Fakiorler:

Kim finansal vadeli islemlerde bagaril bir sekilde islem yapmak isterse,
fiyat olusumu konusunda rol oynayan faktorleri ve bu faktorlerin etkilerini
bilmek zorundadir. '

Finansal vadeli islemler piyasasi, ilgili nakit piyasa ile ¢ok yakin 1ligki

14 MORRIS, KM. SIEGEL, AM. The Wall Street Joumall, Guide To
Understanding Money & Investing, Lightbulb Press, Inc.,1993, s. 131,
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icindedir. Bu durum, vadeli iglem sozlesmesine konu Uriinin nakit piyasa
fiyatt ile ilgili vadeli iglem sozlesmesinin fiyatinin birlikte hareket ctme
egiliminde olmasinda kendini gostermektedir. Omegin, vadeli iglem
sozlesmesinin fiyati ile  nakit piyasada endeksi olugturan hisse
senetlerinin fiyat: kural olarak tam anlamiyla ¢akismadig igin, aralarinda
bir fark vardir, Buna "baz" (basis) ach verilir. 13

Baz pozitif veya negatif olabilir:

Pozitif Baz: vadeli iglem fiyati < vadeli isleme konu olan tiranin nakit
piyasa fiyati

Negaltif Baz: vadeli iglem fiyati > vadeli isleme konu olan trtiniin nakit
piyasa fiyatl

Sozlegsmenin yapiimasi ile vade sonu arasinda belli bir zaman gegtigi igin
bu fark olusmaktadir. Vade sonu ne kadar yakina gelirse, bazda o kadar
kagular. Vade sonunda baz sifirdir, bu tarihte vadeli iglem fiyati igili
finansal iiriniin nakit piyasa fiyatina esit hale gelir (Sekil 3.1).

Vadeli 15lem fivatt

ARAAd

p—"

Endeks degeri

Yy

‘L’ade

15 y1iL.MAZ, MK., IMKB, "Tiirev Piyasalar Aragtuma Serisi / No:3", Menkul
Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar Kullamlarak Olusturulan
Bazi Temel Statejiler, Istanbul, 1995, ss. 42-43.
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3.5- Kaldirag Etkisi:

Vadeli islem sozlegmesinin degerine nisbetle dusik olan baglangi¢
teminafi miktan, sézlesmeye konu finansal driinin degerinde dalgalanma
goruldugl durumlarda guglii bir kaldirag (leverage) etkisi yaratmaktadur.
Yani finansal agidan agiklamirsa, az bir para birikimiyle ¢ok yiksek bir
portfoy birikiminin getirisine yatirim yapiimig olunur. Bir vadeli igiem
sozlesmesi satin alinarak, binlerce dolar degerindeki portfoye, portfoyan
% 10'u gibi bir baslangi¢ teminatiyla ortak olunarak yatinm yapilmig olur.
Ornegin, $ 35.000 degerinde bir altin kontratina (1 ounce altin $ 350)
ortak olabilmek igin, $ 3.500 degerinde bir yatinm yapilmasi
gerekmektedir. Bu baglangi¢ teminatiin  kaldirag etkiside $ 31.500
deperindedir. Kontratin fiyatindaki her 10 Cents'lik degisiklik,
yatinmunizdaki $ 10 lik degigim demektir.

S¢zlesmeye konu olan iiriiniin fiyatimn yatirmeinin piyasa beklentilerinin
tersine degismesi durumunda, kaldirag etkisinin yoniide buna paralel
olarak negatif istikamette olacakuwr. Sozlesmeye konu olan driinin
degerinde nisbi olarak ufak oynamalar olsa bile, kasilagilan zarar miktan
en basta yabrilan sermaye miktarinin yilksek bir orani nisbetinde
olacaktir.

3.6- Vadeli Islem Sozlesmelerine Konu Tegkil Eden Uriinler:

vadeli islem sozlesmelerinin temel aldifix trinler (veya varliklar), genel
bir siniflamayla iki gruba aynilabilir:

o e

i} Tarim Grtunlerine dayal: vadeli islem sozlegmeleri
- Soya fasulyesi (soybeans)
- Domuz iskembesi (pork bellies)
-Misir (corn)
- Canh sigir (live cattle)
-Besi sigir1 (feeder cattle)
- Soya fasiilyesi yag! (soybean oil)
-Kakao (cocoa)



-Kahve (coffee)

-Portakal suyu (orange juice)
-Seker (sugar)

-Bugday {wheat)

-Yulaf (oats)

-Soya fastilyesi unu (soyben meal)
-Canli domuz (live hogs)

-Kereste (lumber)

ii) Dogal kaynaklar i¢in hazirlanan vadeli islem sozlesmeleri

-Altin (gold)

-Gumis (silver)

-Ham Petrol (crude oil)

_Isinmada kullamlan petrol (heating oil)
-Aliminyum (aluminum)

- -Bakar (copper)

-Paladyum (palladium)

-Plantinyum (platinum)
i) Uzun donem devlet tahvilleri

US T-Bond; UK Long Gilts; Deutschland Bunds; italyan Devlet
Tahvilleri (BTP); Japon Devlet Tahvilleri (JGB); Fransa Devlet Tahvilleni
(Notionnels); ...

ii) Orta vadeli devlet tahvilleri
US T-Notes: Orta vadeli Alman Devlet Tahvilleri (Bobl); ...
iii) Kisa dénem faiz oranina bagh varliklar

- Ug¢ aylik ABD Hazine Bonosu; 0¢ ayhk Fransa Hazine Bonosu; ...
- Ug¢ ayhk vadeli Eurocurrency Mevduat Sertifikalart (Eurodollar;
Euromark; Euroyen;...)



- UUg ay vadeli Mevduat Sertifikasi (ABD' de dolar bazinda); Ug ay vadeli
ECU;...

iv) Doviz kurlari (currencies)

Alman Marki; Kanada Dolart; Japon Yeni; ingiliz Sterlini; isvigre Frangi;
Fransiz Frangi;...

v) Hisse senetleri, hisse senedi endeksleri ve diger mali gostergeler

- Tek tek hisse senetleri igin hazirlanan vadeli iglem sozlegsmelern

- S&P 100 (ABD-CBOE); S&P 500 (ABD-CME); FT-SE 100 (Ingiltere-
LIFFE); Nikkei 225 (Japonya-Osaka), CAC 40 (Fransa-MATIF); IBEX
35 (Ispanya-MEFF RV); ...

-Enflasyon orani; Ttketici fiyat endeksi; ...

Diinya genelinde tim vadeli iglem sozlesmeleri arasinda faiz oranina
dayah vadeli islem sozlesmeleri, sozlesme sayisi bakimindan en biyik
pay! almaktadir. Haziran 1994 ayi itibariyle faiz orammna dayal vadeli
islem sozlesmelerinin toplam vadeli islem sozlesmelerine oram yaklagik
% 54 iken, hisse senedi endekslerine bagh vadeli iglem sOzlesmelerinin
payt % 20 ve doviz kurlarma dayali vadeli islem sozlesmelerinin pay1 %
5,7 olmustur.16

3.7- Vadeli Islemlerin Gazete Tablolarmdan izlenmesi:

Gazetelerdeki vadeli islemler piyasasi tablolarindan, bir onceki gimiin
agilis fiyatini, kapanis fiyatini, giin igi fiyat hareketlerini ve islem hacmini
sgrenebilirsiniz. Vadeli iglemler piyasasi bir olkenin politik ve ekonomik
durumunu yansitdigindan dolayi, bu tablolar iztenerek tlkenin ekonomik
gidisati ve buna gore insanlarn ekonomi hakkinda ne hissettiklerini
anhyabiliriz.

Ulkemizde heniiz vadeli islemler piyasasimn tam anlamiyla
olusturulmamis olmasindan dolay, bizde ABD'de en gok okunan ekonomi
gazetesi "The Wall Street Journal" gazetesinden alintilar yaparak,
ABD'deki vadeli islemler piyasast hakkinda ornekler verecegiz. Tablo

16 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul, Mays
1996, 5.408.
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3 I'de "The Wall Street Journal" mn 18 Ekim 1991, cuma ginkil
gazetesinden alian, ve bir énceki ginin vadeli islemler piyasasinda neler
oldugunu gosteren bolimador. 17

Vadeli islemler piyasas: kontratina konu olan urtin, ahmp satildig1 borsa,
kontrat biyukliagi ve fiyati her bolimiin basinda gosterilmektedir. Tablo
31 ' deki ilk uran olan musw, CBOT'de islem gormektedir. Kontrat
buyikluga 5.000 kile ("bushels”, takriben 36 litre), ve fiyatida her kile
bagina "cents" olarak alimmgtir. Birinci situnda kontratin‘iglem gordign
aylar gorilmektedir. Aralik 91, Mart 92, Mayis 92, Temmuz 92, Eylul 92,
ve Aralik 92 tarihlerinde vadeleri biten musir kontratlan islem
gormektedir.

- Fi Pri

Her satirdaki ilk Gi¢ numara sirastyla, kontratin agihg fiyatmi, giin iginde
gordiigii en yiksek fiyat, ve gin icinde gordagii en dogiak fiyat
gostermektedir. Agihig fiyati, borsanin agilis gongu vurduktan sonra iglem
gordugn ilk fiyatur. Buna gore, 17 Ekim 1991'de Aralik vadeh nusir
kontrattnin agihs fiyau, her kile igin 247(1/4) cents, ve gun boyuncada
246(3/4) cents ile 249(1/4) cents araliginda iglem gormigtir.

—~
- 1z

Satrdaki dérdiinct sayt ise en son uzlagma fiyatdir. Kapanig sinyalinden
hemen once yapilan iglemlerin fiyatlarnin ortalamasidir; yani Grinin o
ginki kapanig fiyatidir. Beginci say ise, o giniin kapanig fiyatimn bir
onceki giine gore olan degigimidir. Buna gore, Aralik 91 vadeh misir
sozlesmeleririn en son uzlagma fiyat 248 cents ve bir dnceki gine gore 2
cents artmistir.

Ginlik kazang ve kayiplarm hesaplanmast ve buna gore gerekli olan
teminat miktarlaninn ortaya ¢ikmasi igin, kapams fiyat onemlidir. Butin
bu hesaplar "settlement price” izerinden hesaplamir. Buna gore, Aralik 91
vadeli misir kontratinda "long" pozisyon tutan bir yatinmciin teminat
hesabinda bir dnceki gine gore $100'hk bir artig olur (5.000*2cents).

17 HULL, J., Options, Futures, and Other Derivative Securities, Prentice-Hall,
Inc., New Jersey, 1993, ss. 27-31.
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Tablo 3-1. "The Wall Street Jourmal” m 18 Ekim 1991 Tarihli VIP Sayfasi

CANOLA (WPG) 29 merric fons; Can. 3 per lon
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—LIVESTOCK & MEAT -
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Mar 8157 2365 4325 8140 - If 870G 07 P2
Apr 43720 B20 8300 817 - 72 0 TN
May  $2.05 B225 B2.02 82.10 — 0T BASD 85 J%0
Aup  BIBS A195 B170 61,70 + .10 93.00 40.50 LH]
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oct 719 7375 7420 + .21 7690 4862 5857
Dec ?6 75 TTUD 645 7695 + 0 7102 7105 24981
L3 7587 7335 7507 sA . 07 TN 100 14243
Apr 7505 7575 7545 1567 - 0§ 1700 7L 9705
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Ja¥? 17100 17150 170.60 IT270 + 1.40 4530 33450 13283 Es? Val 16030 “vol Weﬂ 75,534; open Int 83,832, +1.75%.
A e n % e+ T4 i Sz o
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Peirateun Exchange; KC-Mansas Cily Board of Oec 0 . M5y o+ ) M2% e 100
Trade; MCE-stldAmerica Commodity Exchange: SOYBEANS (MCE) 1,000 by.; cants per bu.
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Satirdaki altinci ve yedinci sayilar ise, kontratin iglem gordigin donem
boyunca gordiigi en yiksek ve en disik vadeli fiyatim gosterir. Aralik 91
vadeli misir konratimin islem gordiga ilk ginden itibaren gordigii en
yitksek fiyat 275 cents, en digik ise 220 cents olmustur.

- Agik Kontrat Sayisi ve islem Hacmi (Open Interest and Volume of

Tablo 3.1 'deki en son sutiinda ise, halen digarida duran kontrat sayisini,
yani heniiz netlegtirme yontemiyle kapatilmamis kontrat say1sini gosterir.
Genellikle, islem hacminin disukligiinden dolayr, en son  vadeli
kontratlarin agik kontrat sayisi ¢ok digik olur. Acik kontrat sayis:
gazetelerde bir gin gecikmeli yer alir. Buna gore 16 Ekim 91 tarihinde
Aralik 91 vadeli misir kontratinda agik kontrat sayisi 121.226 tanedir.

Her bir urin boliminin sonunda ise, butin vadelerde iglem gormiig
kontratlann tahmin edilmis islem hacimleri, bir giin gecikmeli olarak
kesin islem hacimleri bulunmaktadir. 17 Ekim 91 'de tahmini biitiin vadeli
musir kontratlar islem hacmi 33.000 ve 16 Ekim 91 'deki kesin iglem
hacmi ise 34.250 dir. Biitiin kontratlar i¢in agik kontrat sayis1 237.082 ve
bir onceki giine gore agik kontrat sayisi 1.880 artmugtir.
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" BOLUM 4

4- VADELI ISLEMLER PiYASASI UZERINE UYGULAMALAR

Bazi insanlar vadeli islemler piyasasint risklerini digirmek igin
kullamirlar. Urtinlerini satmak zorunda olan tahil ureticisi’ gifigiler, fiyat
dusiislerine kars1 kendilerini korumug olurlar. Hisse senedi yatrimcilan,
ellerinde bulunan hisse senedi karsih@: satuklan opsiyon sozlesmeleriyle,
piyasanin ¢okmesine karsi kendilerini korumus olurlar,

Ama bir ¢ok yatmmei, vadeli islemler piyasasinda risk almak i¢in iglem
yapar. Ctinku zarar etme olasithg:, aym gekilde ¢ok biyuk kazang saglama
olasihgiyla dengelenmektedir. Simdi vadeli islemler piyasasinda bir altin
kontratinda yapilan islemierle; dreticiler ve tuketicilerin bu islemlerle fiyat
degismelerine karst nasil korundufunu; ve spekilatorlerin bu iglemler
sonucundaki kazang ve kayip durumunu basit bir 6rnekle inceleyelim,

T ) Grafik 4.1
ALTIN FIYATLARI

~ @~ T

AR T T T A — “HA
| 7 Tarib

Grafik 4.1'de goruldugii gibi Aralik ayinda nakit piyasada 1 ounce altinin
fiyai $ 370 dir. Haziran ay1 vadeli kontrati ise $ 385 dur. Bir altin
{ireticisi, haziran ayina hazir olacak altimm, haziran vadeli bir konirat

31



satarak ($ 385) fiyat dugmesine karg kendisini koruma altina almakta.
Buna karsilik, bir altin kullamcisida haziran ayinda thtiyag duyacag altin
karsihgi haziran vadeli bir kontrat satin alarak($ 385) fivat yikselmesine
kars: kendini korumakta. Spekulator ise altin fiyatlannin yukselecegini
dusiinerek altin Kontrat: satin almakta($ 385).

Mart ayma gelindiginde, altin fiyatlan nakit piyasada $ 395 'a ¢ikmakta ve
haziran vadeli kontratlar da $ 398 'dan islem gormektedir. Altn freticisi
elindeki altinlar heniiz hazir olmadig igin satis yapamamakta, buna kargin
altin kullanicisi Haziran ay1 vadeli $ 385 'dan almig oldugu kontratla
kendisini fiyat yikselmesine karyt korumug olmanin rahath3im
yasamaktadir. Spekiilator ise fiyatin tavana vurduBunu diigiinerek, haziran
vadeli kontratim $ 398 'dan satarak bu iglemden $ 13 ($ 398 - $ 385) para
kazanir. Fiyatin tavana vurdugunun bir gostergeside, nakit piyasa fiyatimn
haziran ayi kontratinin degerine gok yaklagmig olmasidir.

Haziran aymna, yani kontratin bitis aymna gelindiginde ise altinin nakit
piyasadaki fiyati § 350, vadeli fiyatmin ise $ 352 oldugunu gormekteyiz.
Hem altin Ureticisi, hem de altin kullanicisi vadeli piyasada ters yonde
islem yaparak pozisyonlari kapatirlar. Altin tireticisi $ 385 'dan aldi®
haziran vadeli satis sozlesmelerinin kargiifinda, haziran ayinda § 352
'dan alis yapmakta ve bu islemden $ 33 para kazanmaktadir. Uretici, fiyat
digmesine kargi yapmig oldugu vadeli satisla kendini korumus
olmaktadir. Bu islemden tek zararh ¢ikan taraf ise, fiyat yikselmesine
karg kendisini korumak isteyen kullanicinin $ 385 'dan aldigi kontratlar,
fiyatlarmn diserek $ 352 'dan satmasi sonucunda § 33 zarar etmesidir.

4.1- Kontrat Biiyiikliigii ve Degerinin Hesaplanmasu:

Vadeli islemler piyasasinda, 5 "pounds” (1pound=453.5 gram) seker yada
10 "gallons" (1 gallon=3.7 litre) benzin gibi taleplerin iglemi yapilamaz.
Vadeli islemler piyasasinda iglem goren uriinlerin her birinin kendine has
kontrat buytiklikleri ve buna gore hesaplanan bir kontratin toplam degert
vardir. Asafida bazi Gronlerin kontrat bityaklikleri ve toplam kontrat
degeri tizerine drnekler vardr.

_Bir bugday kontrat: 5.000 kile (bushel)den olusmaktadir. Eger bir kile
bugdaym fiyat1 $ 3.20 ise bir kontratin degeride $ 16.000 yapar.

-Bir gaz kontratt 42,000 galondan olugmaktadir. Buna gore, bir galon
gazin fiyati 54.93 cents ise bir kontratin degeride $23.071 olmaktadr.
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Tablo 4.1 'de finansal uriinlerin kontrat buyuklugu, kontrat aylar,

minimum fiyat degigimi ve ginlik limit gibi ozellikleri g6

sterilmektedir.
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undetlying futures contract
sHivery Three surcessive Eyppcisable o any No delivery for ED futures. Fretcisable on any
business days. 1racing day wntit Fina cash settiement on last trading day until
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the last day of trading day of trading .

international Monetary Market Division of the CME (iMM)**

: Trading Confracl Minirmum Daily Date contract Daity
Contracl Confracy manths howrs aizh ftuctyatian Bimit™* tainched valume
Deulsche Mark Jan.Mar Aor Jun. 7:20-2  DM125.000 $0.0001/OM 200 pt. F-5-16-72 49.216
{F. OF) (DM) Juty Sep.Ost.Dec’ =512.50 300 pl. QF- 1-24-84 26,231
Canadian Doliar Jan Mar Apr.Jun, 7:20-2  C3%100.000 $0.0001/C3 200 pt. F.5-16.72 7.186
(F. OF}) July Sep.Oct.Dec” =510 300 pt. OF: 6-16-86 1,003
Swiss Franc Jan Mar Apr.Jun, 7202 SF125.000  $0.0001/5F 200 pt. F-5-16-72 21,858
{F, OF} {(5F) July.5ep.Cct.Dec” =$12.50 300 pt. OF: 2-25-85 3.445
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{F, OF) (JY) July,Sep.Oct. Dec” ’ = %1250 300 pt. QF: 3~_5~85 15,655

Chicago Boardl of Trade[{CBOT) S
060H-2994. (3121 235-3500: fax (312) 3413306

141 W, Jackson Bivd:. Chicago. 1L &
R, Donovan. president & CEO

Patrick H. Arbor. chaiman: Thomas
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4.2- Vadeli Islem Sozlesmeleriyle Kazanma ve Kaybetme:

Kontrat degeri, sozlesmeye konu olan iriniin teslim tarthinde kag¢ para
edecegini gosteren degerdir. Ancak satn alinan kontrat karsihg: yatirilan
para (kontrat degerinin % 2'si ile % 10' u arasinda musteriye gore degisir),
toplam kontrat deBerinin sadece bir kismidir. Daha o6ncedende
degindigimiz gibi buna baglangi teminati denir. Omegin, bir kile
bugdayin fiyatmin $ 3.50 oldugunu farzedelim. Buna gore bir kontrat
bugday 5.000 kile olduuna gore, sozlesmenin kontrat degeni $17.500
olmaktadir. Ancak bir kontrat bugday almak igin gerekli baglangig
teminati $ 1.750 dir. Yatnmey, 1 Haziran'da Eylil vadeli bir adet bugday
kontratimi piyasa fiyatindan($ 17.500) almaktadir. Teminat hesabinada,
toplam kontratn % 10w olan $1.750 yatinr. 14 Haziran'da bugday
fiyatian % 10 yiikselince, kontrat degeri $ 19.250 ulagmakta ve kontrat
degerindeki artis kadar miktar (§ 1.750), teminat hesabma borsa
tarafindan kaydedilmektedir. Yatinmci bu fiyattan satiy yaparsa yatimig
oldugu $ 1.750 'lik paraya karsthk % 100 kazang saglammg olmaktadir.
Yatmmcmin pozisyonunu satmayip devam ettigini varsayalim ve 24
Haziran'da da bugdaym fiyatun % 20 gerilemes: durumunda, kontrat
deperi simdi $15.750 tutacaktir. Bu durumda da yatinmcy, kazanmig
oldugu $ 1750 'la birlikte teminat hesabindaki parayida kaybeder.
Pozisyonunu strdiirebilmek igin, teminat hesabina da $ 1.575 yatirmast
gerekmektedir.

Yukaridaki omekle bir yatmmemn vadeli iglemler piyasasinda nasi
kazandigim yada kaybettiini  gdrmis olduk. Simdi de bir tekstil
sitketinin, pamukta ortaya ¢ikan kurt salgim kargisinda, fiyatinda
meydana gelebilecek artiglara kargi kendisini nasil koruduguna bir

bakahm:

Bir tekstil sirketi, ileride pamuk fiyatlarinda meydana gelebilecek fiyat
artislarina kargi kendisini korumak i¢in, AZustos ayinda Aralik vadeh 100
adet pamuk kontrati alr. Pound'u 58 cents olan 5.000.000. pound'luk
pamugun kontrat degeri $ 2.9 milyon olur. Sonbahar boyunca pamukia
bas gosteren hastahk sonucu Urun rekoltesi azalmis ve fiyatlar hizla
yukarnya gitmigtir. $imdi Arahk sozlesmeleri 68 cents den islem
gormektedir. Ama tekstil girketi 58 cents den almis oldugu pamuk
kontratlanyla, bu fiyat artigina kargt kendisini korumus olmaktadir. Bu
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islem sonucu her kontrat bagina 10 cents kazanan tekstil sirketi, toplam
kontrat degerinde $ 500.000 (10 cents*S milyon pound) istifade etmis
olur. Tekstil sirketi vedeli islemler piyasasinda boyle bir pozisyon tutarak
kendisini korumamis olsaydi, pamuk alimi igin $ 500.000 daha fazla
odeme yapacakti.

vukarida verilen biitin orneklerde, islem yapma komisyonlart hesaba
katilmamis ve sadece piyasada fiyat deBisimleri net kazang ve kayip
olarak gosterilmigtir. Ancak vadeli iglemler piyasasinda aracilik yapan
kuruluglar, mausterilerinden pozisyon agilirken komisyon ahrlar. Hisse
senedi piyasasinda hem alig hemde satiglardan aliman komisyonlar, vadeli
isiemler piyasasinda sadece pozisyon acilirken alimr ve bu komisyona
pozisyonun kapatiimasida dahildir. Bunun isminede "round-turn

commission" denir.
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BOLUM 5

5. FINANSAL VADELI ISLEMLER PIYASASI VE PIYASA
UZERINE UYGULAMALAR

Finansal piyasalardaki son yillann en basarih buluslanndan bin de
finansal vedeli solesmelerle yapilan iglemlerdir. Bunlar vadeli islemler
piyasasina konu olan mallar(bugday, petrol, gimig) gibi fiziksel degil,
hisse senedi endeksleri, doviz kurlan ve devlet tahvili gibi faize dayali
iirinlerdir. 11k finansal vadeli islemler borsast 1972 yilinda, CME 'ye bagli
olarak kurulan ve yabanci doviz kurlanmn iglem gorduga "International
Money Market" (IMM) dir. Faiz oramna dayali ilk vadeli iglemler ise
1975 yilinda, "Government Natinaol Mortgage Association” (GNMA)
munzam teminat karsiligi alinan mevduat makbuzlariyla, "Chicago Board
of Trade" (CBOT) 'de baglamistir. O zamandan bu giine kadar, faiz
oranina dayah vadeli islemler ¢ok bityiik bir hizla artmig ve ginimuozde
en ¢ok yer tutan vadeli iglemler haline gelmistirler. Endeks tizerine vadeli
islemler ise ilk olarak 1982 yilinda "Kansas City Board of Trade"
tarafindan baslatildi. Ozelliklede ginimizde, hisse senedi endeksler
iizerine yapilan vadeli islemler, finansal vadeli iglemler piyasasinda
onemli bir yer olusturmaktadir. Avrupa 'da ilk finansal vadeli iglemler
borsast olarak kurulan "Londan International Financial Futures Exchange"
(LIFFE)Yde 1982'min Eylil ayinda agildi. Onun biiyiik rakibi olan "Marcé
a Terme International de France" (MATIF)' de 1986 yilinda onu izledi.
Finansal vadeli islemler Japonya'da da 1985 yilinda basladi ve bu
borsalarda finansal vadeli islemler son yillarda hizla buytyerek tam

manasiyla patlamistir.}®
5.1- Finansal Vadeli Isiem Kontratlanmn Tiirleri:

Diinya borsalarinda iglem goren finansal vadeli islemler sozlesmeleri
genel olarak ii¢ kategoride incelenebilir.

I8 A Furomoney Publication, The Paribas Derivatives Handbook 1993/4, Nestor
House, London, 1993, 5.23.
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- Faiz oramina dayall vadeli islemler: Bunlarda kisa vadeli ve uzun vadeli
olmak uzere ikiye ayrilular. Kisa vadeli faiz oranina ‘dayali vadeli
islemlerde kullanilan tiranler ¢ogulukla tg aylik Euro-mevduat iglemlerine
dayanir. Bununla birlikte G¢ ayhk hazine bonolan ve kisa vadeli para
piyasas! enstrumanlarida sdzlesmelere konu olarak kullanilmaktadir.

Uzun vadeli faiz oramina dayah vadeli islemlerde kullamlan aronler ise
cogunlukla devlet tahvilleridir, Vadesi 10 yillik olanlarla birlikte, finansal
vadeli piyasada en ¢ok kullanilanlar, vadesi 15 yildan daha buyik
olanABD "T-Bond" 'dur.

- Doviz kurlarina dayalh vadeli islemler: Ulkelerin  doviz kurlan
arasindaki degisim paritesine gore olsturulan sozlesmelerdir. Bunlar
¢ogunlukla ABD dolarma (§) kars diger ulkelerin para birimleri
arsindaki  dedisim  paritesine  gore olusturulan finansal  vadeli
sozlesmelerdir.

- Endekslere dayali vadeli islemler: Ozellikle hisse senetleri endeksleri
olmak izere diger onemli endeksler tizerine yapilan finasal vadeli
islemlerdir.

1980 ile 90 yillan arasinda bu u¢ kategoride bulunan finansal vadeli
islemler kontratlarinda hem say1 olarak hem de islem hacmi olarak hizh
bir bilyime oldu. Bununla birlikte, 19801 yillar ile 90'tarm baginda
finansal vadeli islemler piyasasinda daha bagka degisikliklerde yagand.
Omegin, 1981 yilinda ilk defa Eurodollar sozlesmelerinde  nakdi
mutabakat islemlerine baglandi. Bu fiziki teslimat prosidiirine bir
alternatif oldu. Kisa vadeli faiz oram ve endekse dayah vadeli islemlerin
vade sonunda teslimat islemlerinde nakdi mutabakat yoluna gidildi. Bir
baska ornekte, butiin dinya genelinde hizla biyiiyen finansal vadels
islemler, ozellikle Amerika olmak uzere, Aviupa Ve Uzak Dogu Asya
bolgelerinde borsalarin gelismesiyle, borsalar arasi iglemler yapilmaya
baslandu.

5.2- Finansal Vadeli Islemlerin Gelisimi ve Kontrat Kullamcilar::

Finansal vadeli islemler piyasasmmn iki ana amaci vardir. Birincist,
yatmmeilara  karst olan fiyat degismeleri kargisinda  kendilerini
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korumalarina olanak saglar, ikinciside spekilatorlere buyik bir kaldirag
etkisi yaratarak, ileriye donik tahminleri {izerine bahse girmesine izin
vermesidir.

Sozlesmeye konu olan tirimlerdeki yiiksek volaliteye gore, yine yiiksek
oranda fiyat degismelerine kars: korunma istegi olusacag agiktir. Aynl
zamanda piyasadaki yiksek volaliteden dolay: bilyitk kazanglarin
olusacag) ve bununda spekilatorleri cezbettigi ortadadir. Iste 1970'h ve
80'i yillarda da bir ok piyasada yuksek volalite oldugundan dolayt; faiz
oranindaki, doviz kurlarindaki ve hisse senedi pivasalarindaki fiyat
degismelerinden korunmak isteyenlerle birlikte; bu yiiksek volaliteden
faydalanmak isteyen spekillaidrlerin finansal vadeli piyasaya akmalan
sonucu hizli bir gelisme olmustur.

Mali piyasalardaki yiiksek volalite dolayisiyla kendilerini  korumak
isteyenlerin  bashcalart  sunlardir: Perakende saticilar, sirketler,
ithalatgilar-thracatgilar , bankalar, yatirum fonu yoneticileri, bireysel
yattrimeilar finansal vadeli islemlerd kullananlarn bashcalandir.

Ancak riske kars1 korunmak amaciyla finansal vadel: islemler piyasasina
girenlerle birlikte; faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki ve hisse senedi
piyasalarindaki fiyat degismelerinden istifade etmek isteyenlerde bu
ontratlan  kullanirlar(spekiilatorler). Aym zamanda bu piyasada
spekulatorleri  cezbeden diger bir tarafta, "kaldira¢ etkisi" tabiriyle
agladigimz ve kiigiik bir teminat hesabyla, kisa bir sarede gok buyik
paralar kazanma imkanidir.

5.3- Faiz Oramina Dayal Vadeli Islemler:

Uluslararas: tirev piyasalar incelendiginde sabit getirili kiymetler Uzerine
diizenlenmis vadeli iglem sozlesmelerinin islem hacmi agisindan
siralamada bag! ¢ektigi gorulmektedir.

Faiz oranina dayal vadeli islem sozlegmelerinin (FODVIS) yiiksek islem
hacimlerine ulasma nedeni olarak da hemen her ilke ekonomi
yonetimlerinin kamunun i¢ borglanma agigin kapatmak uzere hazine
bonosu ve deviet tahvilleri ihrag etmesi ve bu araglann nakit piyasalarinm
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cok hareketli ve bityiik olmasi gosterilebilir. Asiri devlet borglan ve buna
bagh ekonomik istikrarsizliklar karsisinda  yeni risk  aktarim
mekanizmalan arayan finansal kurumlar ve yatirimeilar  sabit getirili
kiymetler iizerine diizenlenen tirev araglara gok sicak bakmuglar ve kisa
zamanda bu trinter finansal portfoylerin vazgegilmez unsurlan olmugtur.

Faiz oranina dayalr vadeli islemler(FODVI) piyasalanmn dlke bazinda
ckonomik katkist incelendiginde ise mali ve reel piyasalarn faiz. oram
riskinaden kaynaklanan maliyetlerini azaltarak bor¢ianma ve yatinm
olanaklarmin genigletildigi ve gelismis ilke omeklerindeki FODVI
piyasalarinda ¢ok katihmcih dar bir arbitraj aralig yaratilarak faiz orani
beklentilerine  karsin  spekiilasyon  olanaklarnnin kontrol  altinda
tutulabildigi gorilmektedir. Bu da sabit getirili kiymetlere iligkin nakit
piyasanin sonug olarak etkinliginin artmasi anlamina gelmekte olup;
yabanci sermayenin de kamu borglanma pazanna katilimim hizlandirmasi

da ayrica dikkate degerdir.1°
5.3 1- Kisa Donem Borglanma Araclarinda Vadeli Islemler:

Faiz oram Gizerine gerceklestirilen kisa donemli vadeli islemler genellikie
Hazine Bonosu ve Eurodollar mevduat sertifikasi Gzerine yapilmaktadur.
Tablo 5.1 dinyada en gok alm satim yapilan kisa donemli vadeli
islemlere konu menkul kiymetler ile bunlarin almp satildig piyasalan
gt‘)stennektedir.zoKlsa vadeli sabit oranli menkul kiymetlerde pesin faiz
odemesi yapilmakta, yani iskontolu satiimaktadiriar. Bu menkul
kiymetlerin nominal degerleri ile istem fiyatlan arasmdaki fark
yatirimeinin net getirisidir.

Faiz orantna dayall menkul kiymetin fiyatinin hesaplanmas soyledir:
(iskontolama ydntemi)

Nominal Deger R: yillik bazda ig veya dig iskonto oram
F= t: vadeye kalan giin
(1+ (R *1/365)) F: kote edilen fiyat

19 KB, VIPM, "Tiirev Piyasalar Aragtirma Serisi / No:2", Faiz Oranmna Dayah
Vadeli islemler, Istanbul, 1995, s.1.

20 EDWARDS, F.R., MA, C.W., Futures and Options, Mc-Graw Hill, USA, 1992,
5.277.
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Digik faiz oranlaninda, faiz oramina dayah menkul kiymetierin fiyati
hesaplanirken, nominalin faiz oramina iskontolanmastyla, nominalden faiz
oraninm ¢rkartimasi arasinda anlaml bir fark yoktur. Bu nedenie, fiyat
kotasyonunda kolaylik agisindan, endeksleme yontemi (F=100 - R) tercih
edilmektedir.

Tablo 5.1- Faiz orani iizerine gevgeklestirilen kisa dénemli vadeli islemier ve Borsalar

A1, Borsalan

3. ayhk Curodolilar CME

90- gimlitk Hazine Bonosu CME T

t- ayhk LIBOR I RUNT T
30- giintiik faiz orant Cnor

3- ayhik Hazine Bonosu MidAm

Yahano Boersalar

3- ayhk Eun;}.feu T, l;l[mvfnw:\

3. ayhik Sterling LIFFE. UK,
90- giinliik Ranka Tonosu Sy(lri—gy Vadeli fgleniler Borsasi, Avastialya
3- avlik Furedollar SIMIEX, Singapomre
E aylik Evromark - FAFEFE, DK, -
3- ayhk PIBOR o - TR T T
3-aylik Eurodellar LIFEE, UK T
mik l:.tlroyel-'l 1 SIMEX, Singnp—t_!lme T
%— ayhik Faromark — MATIF, Fransa
! 90- gitnliik Panka Bonoesu Yeni Zelanda Vadeli ls;lei;l‘l-;‘[l(vrsnsn

Montrenl Vadel i Tai&nﬁcﬁ annda

1’-_'7 .
. Banka Kabuileri

3- ayhk ECU THTE K.

3- aybk Earomark T B ”ifﬁﬁlﬁfﬁﬁ; o
lT— aylik HIBOR Hong Kong Vadeli Islemler Borsast,
| 3- aylik Furodellar TIFFE, laponya
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Hesaplamalarda gozonine ahinmasi gereken iki nokta vardir:2!

i) ABD'de yil 360 giin ve 3 aylik kiymet 90 giin vadeli kabul edilirken,
ingiltere ve Tirkiye'de yil 365 giin ve 3 ayhk kiymet 91 gun vadeli olarak
kabul edilir.

ii) ABD'de (Eurodollar vadeli iglem solesmesi fiyati harig) dig iskonto
orant  kullambrken, Ingiltere ve Turkiye'de ise i¢ iskonto oram
kullanilmaktadir,

-D1s iskonto Orant (%) 100 * (Getiri Tutar) / (Nominal Deger)
-i¢ iskonto Oram (%): 100 * (Getiri Tutart) / (Islem Tutan)

a) Hazine Bonosuna Dayal Vadeli Islemler:

ABD'de 3 ay vadeli Hazine Bonolarinin konu teskil ettigi vadeli iglem
sozlesmeleri, CME bunyesinde kurulu IMM'de islem gormektedir. Bu
sozlesmeler, 1 milyon dolar nominal degerli ve vadesine 90 gun (13
hafta) kalmis Hazine Bonolannin, sozlegme bitis tarihinde teslim edilmesi

kaydiyla dizenlenmistir.

Bir yil iginde 4 sozlesme teslimat ay1 vardir: Mart, Haziran, Eylill, Aralik.
Teslimat tarihleri, teslimat ay1 igindeki 13 haftahk Hazine Bonosu, ihale
tarihine uyumlu olacak sekilde secilmistir. Teslimat igin, vadesine 13
hafta kalmis yilik bonolarda kabul edilir. IMM, bir s6zlesme i¢in son
islem gintni takip eden 3 isgini icinde teslimatin yapilmasina 1zin verir.
Hazine Bonosu vadeli islemlerinde fiyat kotasyonu endeksleme (IMM
endeksi) seklinde yapilir ki bu da iskonto oramnin bir fonksiyonudur.

IMM Endeks = 100 - Yillik Bazda Iskonto Orani

Omegin, % 8.32 olarak belirlenen dug iskonto oram, 91.68 olan bir IMM
endeks degerine karsilik gelir. IMM fiyat kotasyonuna iliskin bu metodu,
ahs fiyatmin satig fiyatindan olmasim saglamak igin yapmisur. Fiyat
dalgalanmalart bir adimdan daha disitk olamaz ve "basis point” denilen
bu bir adimlik oynamanin asgari miktar1 § 25'dir.

21 i{MKB, VIPM, "Tiirev Piyasalar Arastrma Serisi / No:2", Faiz Oramina Dayah
Vadeli Islemler, Istanbul, 1995, s.13.
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CME'de 3 ayhik hazine bonosuna dayah vadel islemlerin vade sonunda, 1
milyon dolar nominal degerli kiymet teslimati kargiiginda Gdenccek

fatura fiyat: su sekilde hesaplanir;

Fatura Fiyati =$ 1.000.000*(1-(iskonto orani)y*(vadeye kalan giin) / 360))

Tablo 5.2- ABD'de Hazine Bonolarma Dayali Vadeli i.s.le:mler22

ABDY
Rorsa o ( 'l\‘ﬁ::(lok i INTM

iglem Birimi | 1.000.000 dolar

Sézlesmeye lonn _”(_l(;un‘u-uln—ll__(il—i]mwm—kw) “bonofar

Bononun Cuetliklerni

Testimat Ayl Mart, Haziran, Eylil, Aralil

Teslimat Gi'll-l-i:l" —ﬁl—f\Te;iﬁn'l](—:unu Tesliumat
ayindaki 13 Hoflalik Hazine Bonosu
Hirug Gundidiir. Bu tarihte vadesine
13 bafta kalan villik bonolar da
kabul edilir. Teshimat 3 iggiini iginde

yaprhmahide

E_;ﬁ-slcm Glindi i reslimat giinﬁﬁden anceki ilk ig

ginn.
Fiyat Ko!nsyoﬂu 100 - “;ﬁ(;;ils,iisicm(;;t#g ()17;;6_*—-“““" n
-ﬂjﬁninnu;\iFiy:R Adum 1 Baz. Puan (‘,}}0";{“}..].“”_ ;Thl;ﬂ_n_a{ -

% 0.01"i = 25 dolar)

Maksimum Fiyat Harekot | Seibest

St

' Baglangte Marjini TNominalin % 0.3 Gdie (= 3.000

dolar).

-Erem Saatleri MNewYork t';lu!_lﬁtt 9:00-15:00 arast

22 EDWARDS, F.R , MA, C.W., Futures and Options, Mc-Graw Hill, USA, 1992,

8.284.
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b) Eurodoliar Mevduat Sertifikast Uzerine Vadeli Islemler:

Eurodollar mevduatiar, Amerika disindaki bir ticari bankada, Amerikan
dolari cinsinden tutulan mevduatlardir. Bu bankalar, yabanci bankalar
veya Amerikan bankalanmin yabanci itikelerdeki subeleri olabilir. Bu
mevduatlar normal olarak transfer edilemezler ve krediler igin teminat
olarak kullanilamazlar, Londra, Eurodollar mevduat sertifikas nakit
piyasasina hakim olup, bu piyasadaki oranlar LIBOR'a dayanmaktadir.

CME binyesindeki IMM'de, Eurodollar tzerine yapilan vadeli iglem
sozlesmeleri de iglem gérmekte olup, isiem hacmi bakimindan ik
siralarda gelmektedir. Bu piyasalarda gtnltik uziagma fiyatintn kotasyonu,

LIBOR baz alinarak endeksleme yontemiyle yaptlmaktadir;3
IMM Endeksi = 100.00 - LIBOR

CME'de Eurodollar mevduat sertifikasma dayah vadeli islem
sozlesmelerinin  ginlik uzlagma fiyatinin tesbitinde, belli bir saat
arahginda belirlenen LIBOR kullanilmaktadir. LIFFE'de ise saat 11:00
itibariyle, 3 ay vadeli Eurodollar mevduat sertifikalannin faiz tesbitinde
kullanilan "British Bankers' Association Interest Settlement Rate"
(BBAISR) ile endekslenen teslimat uzlasma fiyatina gore nakit uzlagmaya
gidilmektedir. :

Hazine bonosuna iliskin sozlegmelerde oldugu gibi, Eurodollar
sozlesmelerinin de vadesi 3 aydir. Ancak, Hazine Bonosu iizerine yapilan
sozlesmelerden farkli olarak, soz konusu sozlesmeye konu finansal arag
bono degil, bir ticari bankada tutulan vadeli mevduat hesabidir. Ayrica
teslimat da fiziki degil nakdidir.

CME'deki Eurodollar vadeli istem sozlesmeleri i¢in, sézlesme miktart $
1.000.000 olup getiri "add-on-yield" seklinde ifade edilen sistem
cergevesinde hesaplanmaktadir.

Add-on-Yield = (iskonto tutari/fiyat)*(360/vadeye kalan giin sayisi)

23 KOLB, R.W., CME, Inside Eurodollar Futures, 5.286.
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"add-on-Yield" kavrami, i¢ iskonto orami yerine kullamir. Eurodollar
vadeli iglem soziesmeleri, ABD dahil hemen hemen biitin borsalarda
"100 - yilhik i¢ iskonto orant" endekslemesiyle kote edilmektedir.

Tahvil veya Hazine Bonosu almak isteyen yatinmeinin, istedigi getiri
oram temel alnarak, teklif edecegi ahg fiyatimn hesaplanmasinda
kulanilan iki tane yontem vardir. Bunlardan birincisi diiz getiri, ikinciside
bilesik getiri yontemleridir, 24

1- Dz Getin

Gelecekteki getiri oranlanmin belirsizligin ytksek oldugu piyasalarda,
tahvilin satisindan veya kupon 6demesinden elde edilecek nakit girisinin
yeniden ayni faiz oramindan yaurima doniigtirilemedigi  varsayimi

gecerhdir.

i) Hazine Bonosu ve bir yillik Devlet Tahvilinde pesin faiz esasina dayall
iskontolama yéntemi kullambr.

Nominal de er
FIYAT = - R: Yillik bazda istenen getin

(1+{R*t/365)) t: Vadeye kalan giin
ii) Sabit taizli Devlet ve 6zel sektor tahvillerinde,
1 (1+r)P - 1 A

FIYAT= ~memmmmmmmm * (F+F* 4 )
1+ m*r * (1+1')'1 (l+r)n

riistenen getiri orany, ¢ ilk faiz 6deme tarihine kalan giin sayisi, A: anapara; i; kupon faizi, n; vade

sonuna kalan dénem saysi; m: bir donemdeki giin sayisi, F: aliacak faiz tutan (i*A)
2- Bilesik Getin

Organize ikinci el nakit piyasanin likit ve getiri oranlarinin istikrarh
oldugu durumlarda, tahvil satigindan veya kupon ddemesinden elde

24 {MKB, VIPM, "Tirev Piyasalar Aragtrma Serisi / No:2", Faiz Oramna Dayal
Vadeli Islemler, Istanbul, 1995, 5.17.
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edilecek nakit girisinin, yeniden aym faiz oranindan  yatirima
donastirildugu varsayim gegerlidir.

i) Hazine bonosu ve bir yilitk Devlet Tahvilinde;

C C: nominal de er
FIYAT = 1. vadeye kalan giin
(141) t/ 365 r: istenen getiri oran

iskonto miktar: (nominal de er) - (fiyaf)
ii) Sabit faizli Devlet ve ozel sektor tahvillerinde;

1 n F A

FIYAT = —cmmmmrmsememee- *(F+E 4 )
(1) k=2 (k] s

r. istenen getiri; ¢ ilk faiz 6deme tarihine kalan giin sayisi; A: anapara; i. kupon faizi; n: vade

sonuna kalan donem sayist; F: alinacak faiz tutar, m: bir faiz 6deme déneminin igerdifi glin sayist.

Yukarida kullanilan formiiller, tahvil nakit akiglanimn yatinmet tarafindan
istenen getiri oraniyla iskontolanarak bulunan bugtinkii degerler toplamini
vermektedir.

Tahvilin vade sonuna kadar saBlayacafi nakit girislerini tahvilin can
pivasa fiyatina esitleyen iskonto oranina "vade sonuna kadar getin"
(yield-to-maturity) veya "i¢ getiri oramt” (internal rate of return)
denir.25 Boylece, piyasa faiz oranmna karsihk gelen istenen getirl orani,
vade sonuna kadar getiri oranudir. Tahvilin piyasa fiyati bilindigi durumda
vade sonuna kadar getiri hesaplanabilir. Beklenen getiri orant veya piyasa
faiz orami ile buginki degerlerine iskontolanan tahvil nakit giriglen
toplami ise, olmasi gereken tahvil fiyatim verecektir,

Getiri egrisinin diz (flat yield curve) oldugu ve boylece tahvil piyasa
fiyatimin sabit bir oranla ( vade sonuna kadar getiri oram ) iskontolanarak
bulunmasimn mimkiin oldugu ortamlarda, cari piyasa fiyati ile teorik fiyat
arasindaki fark (veya vade sonuna kadar getiri ile piyasa faiz oram
arasindaki fark) arbitraj yoluyla ortadan kalkacaktir.

25 KARASIN, G., Sermaye Piyasas: Analizleri, ikinci Basky, Ankara, 1987, s. 42.
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3- Nakit Tahvil Piyasalarinda Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oranlanndaki degisimin tahvil fiyatlarmda olusturdugu
oynamalardan dogan riske denir. Faiz oram riskini 6lgmenin bir kag¢ yolu
vardir. Bunlardan en ¢ok kullamianlan, Ortalama Sure (Duration) ve
Biikeylik (Convexity) ol¢timleridir.

4- Ortalama Sure (Duration)

Tahvil analistlerinin genellikle kullandiktan faiz orani risk olgim arac
Ottalama Siiredir. 1938 yilinda Frederic Macaulay tarafindan bulunan
ortalama sire kavrami faiz oranlarindaki degisimlere Karg: tahvilin fiyat
duyarhhgins etkiliyen tiim faktorleri yansitan tek bir sayidir.

Tahvilin nakit akiglari zlandik¢a (kisa vade sonu / yiiksek kupon faizi),
Ortalama Suresi azalir. Nakit akis1 yavasladikga (uzun vade sonu / dusik
kupon faizi), Ortalama Sure artar.

Faiz orami degisimlerinden daha fazla etkilenmek icin Ortalama Siire
uzatihr Faiz orant degisimlerinden daha az etkilenmek icin ise Ortalama
Sure kisalulir.

-Macaulay Ortalama Siire Kavrami29, i¢ ana degiskene baghdir:

|- Vade sonuna kadar kupon 6deme dénemleri say1si,
2- Kupon faiz orani,
3- vade sonuna kadar getiri (i¢ getiri orani)

Tahvil fiyattun, faiz oranlarindaki degigime duyarhhg asagidaki
unsurlara baghidir:

1- Tahvilin vade sonuna kadar kupon ¢deme donemleri sayisi,
2- Kupon faiz orani,
3- Piyasa faiz orani degigirken, degigimden once bulundugu faiz duzeyi.

Oyleyse ortalama sre, tahvil fiyat duyarlliginin iki onemli degigkenini
dikkate alir. Tahvil fiyat degiskenligi, kupon faiz oraniyla ters orantili ve

26 iIMKB, VIPM, "Tirev Piyasalar Arastirma Serisi / No:2", Faiz Oranna Dayal
Vadeli islemler, Istanbul, 1995, s. 21,
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vade sonuna kadarki kupon odeme donemi sayisiyla dogru orantih
davrandigindan, bu iliskiden yaralanmak amaciyla sozkonusu iki
degiskenin en uygun bilesimini kurmahyiz. Ortalama sure ile, vade
sonunda anapara odemesi ve vade sonuna kadarki kupon ddemelerinin
miktar ve zamanlan hesaba katimaktadir.

Ortalama Sire (duration), tahvil nakit akiginimn bugiinkii degerlertnin
agirhkh ortalamasidir. Yani, faiz odemeleri ve anaparanin tam olarakger

donisi igin gereken ortalama stredir. ‘
n t*C, n*nD
E +
=1 (1+)t (1+)P

ORT.SUR.(duration)=
Pi

ND: nominat deger, Pi: tahvilin cari nakit piyasa fiyati, t: kupon donem numarasi, n; vade uzunfugu,

i: vade sonuna kadar getiri.

 -Yukanda  ogrendiklenmizden hareketle  tahvil piyasasinda
uygulanabilecek bazi islem stratejileri gunlardir:

i) Eger faiz oranlannda buyuk bir digis bekleniyorsa, maksimum fiyat
degiskenligine sahip tahvillerden olugan bir portféy kurularak, fiyatiardaki
yikseligten maksimum sermaye kazanci saglanabilir. Bu durumda, diiguik
kupon faizli ve uzun vade sonlu tahviller tercih edilecektir(tahvil ortalama
siresi-duration arttirilir). Ortalama Sureyi arttimanin bir diger yolu da,
uzun dénem devlet tahvili vadeli islem sozlesmesi almaktr.

if) Eger faiz oranlarinda buyik bir arti§ bekleniyorsa, minimum fiyat
degiskenligine sahip tahvillerden olugan bir portfoy kurularak, fiyatlardaki
digiisten en az etkilenmeye galigthr. Bu durumda, yiksek kupon faizli ve
kisa vade sonlu tahviller tercih edilecektir(tahvil ortalama suresi-duration
azaltlir). Ortalama Siireyi azaltmamn bir diger yoluda, uzun donem devlet
tahvili vadeli islem sozlegmesi satmaktir,

5- Ayarlanmis Ortalama Sure (Modified Duration)

Ayarlanmug ortalama siire, bir tahvilin fiyat degiskenligini tahmin etmekte
kullamhir. Ayarlanmig ortalama siire, Macaulay ortalama siresinin (1+ bir
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y1l igindeki kupon 6deme ddnem say1s1)' na bolunen, o anki vade sonuna

kadarki getiriye ayarlanmasiyla bulunur.2”
Prac
D mod= ~—=m=nma——--
1+ b

b bir yil igindeki kupon ddeme donemi sayisi, i; vade sonuna kadar getiri orand.
6- Bitkeylik ( convexity ) Olgtimi ‘

Ortalama sore, tahvil fiyat: ile piyasa faiz oranlarn arasinda dogrusal bir
ters-orantimin eZimini verir. Oysa tahvil fiyati ile faizler arasinda, genelde

bikey bir ters-orantt vardir. Ufak faiz degismelerinde bitkeylik fazla énem
tagimaz ve iligki dogrusalmig gibi tahminleme yapilabilir. Ancak;

i) Getiri ve vade sabitken daha diisik kupon faizi,

ii) Getiri ve kupon faizi sabitken daha uzun vade,

iii) Kupon faizi ve vade sabitken daha diigik getiri orani, bitkeyligi
arttirmaktadir.

7- Ondalik Uzlasma Fiyati (Decimal Settlement Price)

CBOT de Devlet Tahvilleri Vadeli Islem Sozlesmeleri igin fiyat
kotasyonu, nominal degeri § 100 olan tahvil igin dolar bazinda ve "1 dolar
= 32 tick" olacak sekilde yapilir. Yani, kote fiyatimin tam say1 kisrm 100
iizerinden ve iki rakamli kiisurat kismi 32 tabaninda kote edilmektedir. Bu
nedenle fatura fiyati hesaplamrken, kote edilmis uziagma fiyatim ondalik
hale getirmek gereklidir. Omegin, kote fiyan 92-16 ise bu fiyat aslinda
0,9250 * 100.000 = $ 92.500 'dir(100.000 * (% 92 + %(16/32))).

a) Orta Dénem Devlet Tahvillerinde Vadeli Iglemler:

ABD' de Orta Donem Devlet Tahvilleri, vadesi 1 ile 10 yil arasinda
bulunan tahvilleri ifade etmektedir. CBOT' de alimip satilan bu tip
tahvillerin vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda 2, 5, ve 10 yilhk
sozlesmeler geklinde ortaya ¢kt gorilmektedir. Genellikle 2 yilhk

27 REILLY, Frank K., Investments, Third Edition, The Dryden Press, USA, 1992,
s, 297.
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sozlesmenin iizerinde yazihi fiyat $ 200.000, 5 ve 10 yillik sdzlegsmelerin
izerinde yazili oldugu fivat ise § 100.000" dir. Fiyat kotasyonu, uzun
donem devlet tahvillerininkiyle aym sekilde yapilr.

b) Uzun Dénem Devlet Tahvillerinde Vadeli Islemlier:

Tin vadeli islemler sozlesmeleri arasinda en karmagik ama en bagarili
sozlesme, ABD’ de CBOT tarafindan hazirlanip pazan agilan, Uzun
Donem Devlet Tahvillerinin Vadeli Islem Sozlesmesidir. Sozlesmenin
karmagik olmasina, teslimat kurallari ve sozlesme sartlanns saglayan
teslim edilebilir tahvillerin ¢oklugu yol agmaktadir. Teslimat giininde
vade sonuna en az 15 yil kalmig tahviller ve 15 yildan once ger
cagrilamayacak tahviller, Takas Merkezi tarafindan, teslimat icin kabul
edilmektedir.

Tablo 5.3. ABD'deki Orta ve Uzun Dénem Borglanma Senetlerine Dayal! Vadeli jslem Piyasalanimm
OzellikieriZS

ABD. ABDIOYIL | ABD SYIL
T-BOND 'r-NOTE T-NOTE
! BORSA CBOT CBOT CRov
KURULUS TARIHI | 22 18/1977 3571982 6/5/1987
SEMBOL us Y v
SOZLESME $ 100,000 $ 100,000 $ 100,900
BUYUKLUGY
TESLIMAT AYLARL | MART, MART, MART,
HAZIRAN, HAZIRAN, HAZIRAN,
EYLVL, EYLUL, EYLUL, ARALIX
o baralik L ARALIK ) e
CFIVAT ADIMEAKI 1732 PUAN 1732 PUAN 1732 PUAN
N 1 IR 31258 31.25%
TESLIMAT SISTEMI [ FEDERAL FEDERAL FEDERAL
RUSERVE RESERVE RESTRVE BOOK
BOOK ENTRY | BOOK ENTRY | ENTRYWIRE
WIRE WIRE TRANSFER
TRANSFER TRANSFIR SYSTEM
SYSTEM | SYSTEM
SON ISLEM GUNLU TESLIMAT TESLIMAT TESLIMAT
AVININT. IS | AVININT.i$ | AYININ 7. 1%
GUNU_ GONCG GUNU
TSON TESLIMAT | TESLIMAT TESLIMAT TESLIMAT
GUNU AVININ SON | AYININSON [ AYININ SON 1§
18 GUNU I3 GUNL GUNO

28 {MKB, VIPM, Faiz Oranina Dayah Vadeli islemler, Istanbul, 1995, 5.32.
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¢} Vadeli [slemler Sozlesmelerine Konu Olan Yerel Yonetim Tahvilleri:

Faiz orani Uzerine yapilan vadeli iglemlerde, sozlegmenin
fiyatlandinimasinda temel olarak bir tahvil endeksi kullanan tek omek
olan bu sozlesme, Eurodollar vadeli islemlerinde kullanilan nakdi
mutabakata benzer bir sistem kullanilmaktadar.

Yaralanilan endeks olduk¢a gesitlendirilmig bir yapiya sahip olup
bunyesinde pek gok sirketin ihrag ettigi tahvili toplamaktachr. Bir tahvilin
endekse dahil edilebilmesi igin, Standart and Poor's dan en az A- veya
Moody's den en az A almig olmasi, toplamda en az $ 50 milyon nominal
degere sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica, tahvilin vadesine ¢n az 19 yil
kalmis, 7 ile 16 yil arasimda erken itfa edilebilir ve 6 ayda bir sabit kupon
sdemesi olmas) gerekmektedir,

Endeks ayda iki kere gozden gegirilmekte, standartlara uymayan tahviller
cikanlirken yeni tahviller endekse girmeye hak kazanmaktadir.

5.4-Faiz Oramna Dayah Vadeli Islemlerde Korunma ve Spekiilasyon:

Nakit piyasada bulunan bir pozisyondan olugan risklerin vadeli piyasada
pozisyon alarak korunmast bu piyasalarn sagladiklan en buyuk
avantajlardandir.

Faiz orant riskinden etkin bir korunma dort ana faktore baglidir.??

I- Riske karsin korunan ve koruyan araglarin vade yapisi,

2- Riske karst korunan veya koruyan araglarin kupon yapilari,
3. Faiz oranlarmin risk yapisindaki degisiklikler,

4- Faiz oranlarimin vade yapisindaki degigiklikler.

Faiz orani riskinden korunmak isteyenler, faiz oram degigikliklerine bagh
olarak ortaya ¢ikacak potansiyel kayrplanni karsilayacak sekilde vadeli
islem pozisyonuna girecektir. Boylece faiz oranina dayab vadeli
islemlerele korunmak isteyen katilimeinin amaci kar etmek degil, faiz
orani degisikliklerinden kaynaklanan riskini azalimaktir. Elbette, risk-

29 KOLB, R., CHIANG, R., “Improving Hedging Performance Using Interest Rate
Futures”, Financial Management, 1981, ss. 72-79.
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getiri dogrusal iligkisi burada da gegerli olacaktir. Daha az risk, daha az
getiri demektir. Ancak, biraz oncede belirttigimiz gibi, korunma amagh
islem yapan katilimcinin beklentisi kar etmek degil, zarar etmemektir.

Faiz oranlarini nispeten ¢okK az dalgalandify donemlerde, basit korunma
yontemleri yeterli olabilirken, yogun faiz daigalanmalarinda ¢ok daba
etkin korunma yontemleri bulmak gerekecektir. Bankaci, yatinmci, sirket
ve portfoy yoneticisi gibi faiz oranlarindan biyik oranlarda etkilenenlerin;
son zamanlardaki gelismelerle giderek bitytiyen faize dayali vadeli iglem
piyasalarinda, disuk maliyetli ve etkin riskten korunma firsatlanndan
yaralandiklan gozlenmektedir.

Basit olarak iki ¢egit korunma yontemi vardir. Bunlardan birincisi "short
hedge" (satig), digeri ise "long hedge" (ali§) seklindedir. "Short hedge" de
futures kontrati satilarak, faiz orani yikseligine (fiyat duismesine) kargi
korunulmus olunur. Faiz oranlanindaki dustise ( fiyatlardaki yikselmeye)
karst korunmak igin ise, "long hedge", yani vadeli islem kontrati alig)
yapilarak korunulur.

Ornek olarak bir Amerikan yatinm pankasmin portfoyiinde bulunan u.s.
Deviet Tahvillerini iki-iig haftalik vir siire igerisinde satmak istedigini farz
edelim. Ancak bu donem igerisinde faizlerin yikselecegine, yan tahvil
fiyatlarmin dilgecegine dair kugkular bulunmakta. Yatnm bankasida
olabilecek faiz yiikseligine kargt kendisini korumak igin vadeli islemler
piyasasinda Devlet Tahvili konratlari satist yapmakta (Tablo 5.4). Daha
sonra faizlerde bir yukselig gergeklegince, yatirim bankast elinde tuttugu
portfoyden nakit piyasada kayipla kargilagmakta, buna karsin vadeli
piyasada yapmig oldugu satigtan ise kazang saflamaktadir. Yatinim
bankas spot piyasadaki pozisyonunun tam karsit1 olan pozisyonu vadeli
piyasada alarak, faiz oranlarindaki degisikliklere karg: kendisini korumus
olmaktadir. Boylece spot piyasadaki pozisyonunda meydana gelen kayip,
vadeli piyasadaki kazangla giderilmekte; ayn sekilde vadeli piyasada
meydana gelebilecek kaybida, spot piyasadaki kazangla karsilanarak
pozisyon sabitlenmektedir.
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Tablo 5.4 "Short Hedge" (Satls)30

Nakit Piyasa Vadeh Piyasa

-Simdi -Simdi

$ 1 milyon Deviet Tahvili, fiyat 101-00' dan Tahvil kontrat1 satisi, fiyat 95-16'dan
yada portfy toplamm $ 1.010.000'k tahvil yada kontrat toplami $ 1.146 milyon
-Sonra -Sonra

Fiyat 99.00 yada portfoy toplam $990.000 93.-16'dan ters islemle vadeli hesa-

bm kapaulmast, $ 1.122 milyon

-Degisim: ($ 20.000) - Degigim: $ 24.000

Faizlerin disme riskine kargl (fiyatlann yiikselmesi) 1se "long hedge”
(alig) yapilarak, mevcut olan yiksek faiz oranlarina sabitlenilmig olunur.
Bir bankamn onumizdeki bir kag ay igerisinde yatrim fonu kuracagini
farz edelim. Ancak, bu donem igerisinde de faizlerde bir dusus
beklendigini ve fonun hazir oldugu zamanda da, bu yiksek faiz
seviyesinden fona tahvil alinamiyacagl kugkusu pulunmakta. Iste bu
durumda banka vadeli piyasada "long hedge" (abs) yaparak, kendisini bu
giinkil faiz seviyesine sabitliyebilir. Tablo 5.5'de boyle bir omek
gorilmektedir. Banka $ 1.000.000 'lik Deviet Tahvili alacaktir. Banka
buginki faiz dizeyine sabitlenmek i¢in, 10 Haziran vadeli 96-00'dan
kontrat alist yapar. Fon hazir oldugu zamanda , 97-00 fiyatindan §
1.000.000 tahvil aligi yapar. Boylece bankanin beklentileri gergeklesmis
ve faizlerde diisiis meydana gelmistir. 10 Haziran vadeli 96-00' dan agmi$
oldugu pozisyonunu da 99.00 'dan kapatarak vadeli piyasadaki
isleminden  § 30.000 kazang saBlamig olmaktadir, Boylece nakit
piyasadaki $ 30.000 "k kayp vadeli iglemle karsilanarak, mitkemmel bir
korunma saglanmigtir.

30 COOPER, S.K., FRASER, D.R., The Financial Marketplace, Dordinci Baski,
Addison-Wesley Publishing Company, Inc., Nisan 1993, 5.519.
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31
Tablo 5.5 "Long Hedge" (ahs)

Nakit Piyasa Vadeli Piyasa

-Simdi -Simdi

$ 1.000.000'hk tahvil alisi igin bugiiniin 06-00'dan 10 Haziran vadeli tahvil
yiiksek faiz oranma sabitlenme karari(94-00) kontrat1 ahsi

-Sonra -Sonra

§7-00'dan $ 1.000.000'lik tahvil ahs 99-00'dan satig ile kontrat kapama
-Degigim: ($ 30.000) -Degisim: $ 30.000

Vadeli islemler piyasasinda korunmak igin risk devredenlerle birlikte,
birde bu riski devralan spekiilatorier vardir. Spekiilatorler piyasanin etkin
bir sekilde islemesini saglarlar. Faiz oranina dayah vadel iglemler
piyasasinda spekilasyon, ya diz (outright) pozisyon tutarak, ya da arahk
(spread) iizerine yapilarak gergeklestirilir.

Diiz _pozisyon, faiz oranlanmn yoni icin girilen bahistir. Faiz
oranlarindaki  beklentiye gore faiz oranma dayali vadeli islem
sozlesmesine  girilerek, sozlesmenin fiyatindaki degisimlerden kar
saglamak hedeflenir. Riski yitksektir.

Daha az risk aimak isteyen spekiilator, aralik spekilasyonu yapar. Aralik
spekiilasyonu, iki degisik vadeli islem sozlesmesinin fiyatlan arasmdaki
iliski tzerine girilen bahistir. Sozlesme fiyatlan arasindaki araligmn
genisleyip daralmasimna gore kar elde edilmek istenir.

5.5. Endeksler Uzerine Vadeli islemler:

Endeksler tzerine vadeli islemler denildii zaman akla ilk gelen hisse
senedi endeksleri tizerine vadeli islemlerdir. Finansal vadeli iglemler
piyasasinda endeks {izerine iglemler sadece hisse senedi endeksleriyle

31 COOPER, FRASER, The Financial Marketplace, Nisan 1993, s. 520.
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ey, 32 . :
siirlt olmamakla birlikte”, agirlikli olarak kullamm alan hisse senedi

endeksleri tizerinedir.

Bir hisse senedi endeksi, portfoyinde bulunan hisse senetlerinin
degerlerindeki degigimi izler. Hisse senetleri, portfdyde eSit agirhiklarla
bulunabilecegi gibi, bu apriklar zaman igerisinde ¢esitli yollarla da
depigebilir. Omegin, portfoyde bulunan hisselerden birinde meydana
gelen hizls bir yiikselig, hissenin portfoy igerisindeki agirhigm arttirir. Bu
durumda, elde tutulan hise senedi sayisinda azaluma gidilerck portfoy
icerisindeki agurliklar tekrar diizenlenebilir.

Belli bash hisse senedi endekslen sunlardir:

a) Standart & Poor's 500 (S&P 500) Endeksi; Bu CME'de islem
gormektedir ve 500 tane degisik hisse senedinden
olusmaktadir Bunlardan 400 tanesi endiistri, 40 tanesi hizmet, 20 tanesi
ulasirma ve geri kalan 20 tancside finansal kurumlardan olugan
sirketlerdir. Endeks, New York Borsasi'nda islem goren sirketlerin %
80'lik piyasa degerini kapsamaktadir. CMEde islem goren bir vadeli iglem
kontratr, endeksin 500 katidir.

b) Nikkei 225 Hisse Senedi Ortalamasi: Bu da Tokya Borsasi'nda iglem
goren en biyik 225 sirketi kapsayan bir portfoydir. CME'de iglem goren
bir vadeli islem kontrati, endeksin 5 katidir.

¢) New York Stock Exchange (NYSE) Bilesik Endeksi: NYSE' de iglem
goren bitin hisseleri kapsayan bir portfoydar. NYSE'de iglem goren bir
vadeli islem kontraty, endeksin 500 katidir.

d) "The Major Market Index (MMI)": Bu endeks, NYSE'de 15lem goren
ve "Dow Jones Industrial Average" endeksi kapsaminda bulunan 20 tane
hisse senedi kapsayan bir portfoydir. CBOT'de islem goren bir vadeli
islem kontrati, endeksin 500 katidir.

32 New York Kahve, Seker ve Kakao Borsasmda aylik titkketici fiyat endeksine gore

hazsrlanan vadeli iglemler kontratlan bulunmaktadir.
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Hisse senedi endeksleri tzerine vadeli islemlerde teslimat, nakdi
mutabakat yontemiyle yapilir. Batiin kontratlar , en son islem gliniinde
giinliik yeniden degetleme yﬁﬁtemiyle (marked-to-market) hesaplanmig
olarak, kapatliriar, Kontratlann ¢oBunda en son islem gonin uzlagma
fiyat, endeksinde kapamg fiyat olarak tayin edilmektedir. Bu kapanig
fiyatt S&P 500 igin bir sonraki ginun agilis fiyauda olmaktadir NYSE
Bilesik Endeksi ve MMI igin en son islem gunu, teslimat aymin d¢inci
cuma ginidir. S&P 500 igin ise, teslimat aymnin ligiincli camasindan bir

pnceki giin olan pergembe ginidir.

5.5 1- Endeks Uzerine Vadeli Islemlerin Kullamimas) Yoluyla Risk
Kontralg:

Her portfoy igin bir beta deBeri hesaplanabilir. Beta, hisse senetien
piyasasina gore, portfoyln piyasa hassasiyetini gostermektedir.

Yatrime:, piyasaya iliskin beklentilerine gore, portfoyiin betasma iligkin
gorigiinid - degistirebilir. Eger beta deperi, istenen defere Karsilik
gelmiyorsa veya artik kargi gelmemeye baslamigsa, bu durumda yatirimct,
kars1 karstya kaldifn piyasa riskini endeks izerine vadell islemlerde
pozisyon almak veya satmak suretiyle kontrol edebilir,

Hisse senctleri piyasasinin yukart dogru gitmesi ile birlikte yatirimci,
yukanya dogru olan trendden daha fazla faydalanmak igin endeks uzerine
vadeli islem sozlesmeleri almak suretiyle betay! yikseltecektir.

Piyasanin asagiya dogru gitmesi durumunda ise yatimei, endeks Gzerine
vadeli islem soziesmeleri satarak portfoyaniin betasini azaltma yoluna
gidecek ve bu suretle portfdyil iizerinde olusabilecek negatif etkileri
onemli olciide indirgeyebitecektir.

559. Epndeks Uzerine Vadeli Islemeler Kullanlarak Riskten Korunma
Yi ler:

Bir portfoyt olusturan riskler; bir taraftan firmaya ozgi risklereden
(sistematik olmayan risk) diger taraftan ise piyasa riskinden (sistematik
risk) olugmaktadir. Sistematik olmayan riskler, portfoyin gesitlendirilmesi
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yoluyla azaltilabilir. Bununia birlikte, piyasa risklerinden korunmak igin
endeks tizerine vadeli islem sozlegmelerinin kullanilmast uygun olur.
Asapida boyle bir omek verilmigtir.

Bir kurumsal yatirimemin $ 100.000.000 degerinde hisse senedi portfoys
tuttugunu  varsayalim.Portfoy yoneticilerinin  yaptifi piyasa analizi
sonucunda, onitmozdeki bir kag ay igerisinde hisse senetleri piyasasinda
bir disiis yaganacagindan Korkmaktalar. Bundan dolayi da kendilerini,
ellerinde tutuklan hisse senetleri portfoyiinde ortaya ¢ikabrecek bir getir
kaybindan korunmak istemektedirler. Bu amagla, S&P 500 endeksi
iizerine vadeli islem sozlesmesi satarlar. Kag adet vadeli islem kontrati
satacaklan asagida gosterilmistir.

Portfoyiin Degeri

Vadeli Islem Sozlesme Sayis1 = * Beta

Sozlesmenin Piyasa Degeri

Vadeli islemler piyasasmda S&P 500 endeksinin 400 'den iglem
gordiginii ve portfoyin betasinin da 1.5 oldugunu varsayaim. Bu
durumda sozlesmenin piyasa degeri 400*500 = § 200.000 olmakta.
Formiilumiizii uyguladifuniz zaman 1se;

$ 100.000.000
Vadeli Islem Sozlesme Sayis1 = *1.5
$ 200.000

Fiyat dalgalanmalarma karsl hisse senetleri  portfoyunde meydana
gelebilecek riskten korunmak igin, portfoy yoneticilerinin 750 vadeli
islem sozlesmesi satmalan gerekmektedir.

Vadeli islem sozlesmeleriyle korunan yatmmeilar, kar etme gansindan
fedakarlk etmek pahasma, zarar riskinin ortadan kalkmasim satm
almaktadirlar. Eger fiyatlar beklenen doBrultunun tersine geligirse, bu
durumda yaunmer hisse senetleri portf¥yit iizerinden bir kar elde etmig
gibi olacaktir. Bununla birlikte, elde edilecek olan bu kar, vadeli
isiemierde alinan kisa pozisyon iizerinden ortaya ¢ikan zarar miktarinca
karsilanacaktir.
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5.6- Doviz Kurlar: Uzerine Vadeli Islemler:

Uluslararast sermaye piyasalarmmn en onemli szellikierinden biri piyasa
etkinligidir. Cografya ve zamana dayali kisitlann da agildigr bu
piyasalarda, ¢ok bayik miktarda fon, saniyelerle ifade edilebilecek zaman
sireleri igerisinde Ulke ve el degistirebilmektedir. iste bu "global
yatimmetlik” kavramiyla agiklayabilecegimiz durum karsisinda, ulkelerin
para birimleri arasindaki degigim oranindan kaynaklanan bir risk ve getiri
iliskisi bulunmaktadir. Ornegin, Japon hisse senetleri piyasasina yada
tahvil piyasasina yatirum yaptifiuz zaman, yatrimimzin  finansal
riskleriyle birlikte, para biriminizin Japon yeni karsisinda deger
kazanmas! veya kaybetmeside bagka bir risk faktoriin olarak ortaya
cikacaktir, iste bu risk faktori sizin aleyhinize cahisabilecegi gibi tam
terside olabilir.

Bir ulkenin drettigi bugday, sekeri, altm nasil bir malsa, o ilkenin
parasida bir maldir. insanlar yabanci para birimiyle yatiim yaptiklan
zaman, kendi paralarim yabaci paraya cevirirler ve yabanci para birimi
uzerinden getiri elde ederler. Yaurmcinm elde tutma siiresi sona
erincede, yabanct paradan tekrar kendi para birimine gegis yapar.

Doviz piyasast gok gelismis bir pivasadir. Bir yurt dist gezisine giderken,
bankadan yada havaalanindaki bir doviz bufesinden paranizi yabanci para
birimine ¢evirebilirsiniz. Yabanci tlkelerde is yapan bir dis ticaret girket
olarak milyonlarca dolarhk iglemler yapabilirsiniz. Aym  zamanda
hikametler arasinda da milyarlarca dolarlik s6zlesmeler yapilabilir.

Ulkelerin para birimleri arasmdaki degigim orani serbest piyasa
prensipleri igerisinde  belirlenmekle bitlikte her zaman da boyle
olmayabilir. Her iki durumda da doviz kurlan arasindaki paniteler ya
merkez bankalarimn gozetimi altinda, ya da hikiimet emriyle belli bir
seviyede ayarlamhr.

Dogal olarak, doviz kurlan arasindaki fiyat degismelerinden etkilenen
yatinmcy, ithalatgi, ihracatqr ve bunlar gibi diger finansal piyasa
katlimeilar, korunmak igin doviz kurlan zerine vadeli islemler
kontrattarini kullanmaktadirlar.
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Omek olarak, New York'ta bulunan bir bankanin kisa vadeli menkul
kiymetlere yatirum yapmak istedigini farz edelim. ingiliz Hikiimeti'nin 90
gitnlitk  bonolannin faizininde, ABD Hukometinin 90 ginlik
bonolarindan daha cazip, % 9'a kargilik % 6 oldugunu farz edelim.
Bankanmn 90 ginlik Ingiliz hazine bonosu almast ve itfa tarihine kadar
elinde tutmasi durumunda hig bir faiz nski bulunmamakta. Ancak itfa
tarihinde paranin Ingiliz Poundu olarak sdenecek olmas: ve bu 90 gimlik
donem icerisinde [ngiliz Poundunun ABD Dolan karsisinda deger
yitirmesi sonucunda, faizden elde edilen kazang kayba donigebilir.
Boylece bankanin her hangi bir faiz riski olmamasina kargm, doviz kurlan
arasinda degisim orani riski bulunmaktadir. Bunu bertaraf etmek isieyen
banka, vadeli piyasada satig yaparak(short hedge), bu riske kargi
korunmusg olur.

Tablo 5.6 'de futures islemi daha aynntih bir sekilde gorulmektedir.
vatinmeil banka Ingiliz hazine bonosu alabilmek icin, Haziran aymda
62.500 Ingiliz Pound ahsi yapiyor. Ayni zamanda Eylil ayi vadelide
62.500 pound satarak kendisini kur degismelerine karg1 koruyor. Eylul
ayinda bonolar itfa olup, yatirmel tekrar Amerikan dolanna gectiginde $
6.250 kaybi oldugu ortaya gikmaktadur. Eger yatnme: vadeli piyasada
yaptigt satigla kendisini korumamig olsayd, faizin cazibesine kapilip zarar
etmig olacakt. Aym zamanda yatuimet, kur degismeleri karsisinda
kendini korumakla daha yiksek oranda getiri  imkanimda  ortadan
aldirmaktadir. Omegin Ingiliz Poundu Amerikan dolan kargisinda deger
kaybedebilecegi gibi degerde kazanabilir. Bu durumda da hem faiz
farkindan hemde Ingiliz Poundunun deger kazanmasindan dolay1 daha
yitksek bir getiri elde edilecektir. Ancak bu getini vadeli piyasada alinan
pozisyonun zarar etmesinden dolay1 kazang olarak yazilamtyacaktr,

‘Tablo 5.6 Vadeli istemler Piyasasmda Doviz Kontrati Sausi (short hedge)

Nakit Piyasa Vadeh Piyasa’

1 Haziran
62.500 Ingiliz Poundu abs Eyliil vadeli 62.500 Ingiliz Poundu
1 pound=$ 2, $ 125.000 satig, 1 pound=%$ 1,95, § 121.875

1 Eyliil

62.500 Ingiliz Poundu satis Eylill vadeli 62.500 Ingiliz Poundu
| pound=$ 1.90, § 118.750 ahs, 1 pound=$ 1.85,$ 115.625
kayip = $ 6.250 kazang = § 6.250
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BOLUM 6

6- OPSIYON ISLEMLERINE GIRIS

Bir opsiyon iglemi, iki taraf arasinda yapilmug bir anlagmadir. Bir opsiyon

ahcis, bdedigi opsiyon fiyatt (primi) karsthiginda, ‘

belli bir finansal iintinden -sozlegsmeye konu drin

belli bir miktarda -sizlegme biyiikligi (contract size)
ileride belirlenmis bir tarihte veya déncesinde -vade sonu tarihi (expiry date)

daha dnce belirlenmig bir fiyattan ~kullanmm fiyat: {strike price)

almak -ahm opsiyonu (call option)

veya satmak -satim opsiyonu {put option)
hakkim almaktadir.

Opsiyon saticisi (opsiyonu yazan kisi) ise, opsiyon alicisimin hakkini
kullanmak istemesi durumunda, sozlegmeye konu trand belli bir fiiyattan
satma (alm opsiyonu) veya alma (satun opsiyonu) yukomlilaguna
istlenmekte, bunun kargiliginda ise opsiyon alan kigiden opsiyon fiyati
olan prim miktanm (premium) almaktadir. Opsiyonun, Amerikan veya
Avrupa tipi opsiyon olmasina bagh olarak, opsiyon alan kisi hakkim vade
bitiminden once (Amerikan) veya sadece son iglem giiniinde, yani vade
sonunda {Avrupa), kullanabilir.

6.1- Opsiyon Pozisyonlar: ve Opsiyon Piyasasinda Haklar ve
Yiikimliliikler:

Opsiyon islemleri yoluyla yatinmc, opsiyon piyasasinda bir pozisyon alr.
Alinan pozisyon ise "uzun veya kisa pozisyon" olarak isimlendirilir.
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i) Uzun Pozisyon:

Eger bir yatinmcl opsiyon satin alirsa, uzun pozisyon almig demektir. Bu
durumda, yatirmet bir altm opsiyonu (call option) satn aldifinda "uzun
alim", bir sattm opsiyonu (put option) satin aldiginda ise "uzun satm"
pozisyonunda oldugu kabul edilir.

i} Kisa Pozisyon:
Eger bir yatiimei opsiyon satarsa (vazarsa), kisa pozisyond'a demektir,

Opsiyon piyasasindaki haklar ve yikiimlialoklerde, bu piyasanin
katthmecilari tarafindan aldiklan pozisyonlara gore degisir. Opsiyonlar,
alm opsivonu ve satm opsiyonu olmak tzere ikiye aynhrlar. Ahm
opsiyonuda kendi igerisinde ikiye ayrilir. Bunlar:

Call Alan (Uzun Alm): Ahm opsiyonuna konu olan kiymeti daha
snceden belirlenmis belli bir kullamm fiyatindan satin alma hakkmna
sahiptir, fakat yokimlalogi yoktur.

-Call Satan (Kisa Ahm): Ahm opsiyonunun kullaniimak istenmesi
durumunda , 6nceden belirlenmis belli bir kullanim fiyatindan sozlegmeye
konu kiymeti satma yikimliligine girer.

Satim opsiyonuda kendi igerisinde ikiye ayriimaktadir. Bunlar:

-Put Alan (Uzun Satim): Satim opsiyonuna konu alan kiymett daha
snceden belirlenmis belli bir kullamum fiyatindan satma hakkina sahiptir,
fakat yikimiuiugu yoktur.

-Put Satan (Kisa Satim): Satim opsiyonunun kullamiimak istenmest
durumunda, daha oOnceden belirlenmis belli bir kullamm fiyatindan
sozlesmeye konu olan kiymeti satin alma yukamlilagi altina girer.

6.2- Opsiyon Fiyat ve Bilegenleri:

Opsiyon fiyat iki temel bilegsenden olusur. Bunlar igsel deger (intrinsic
value) ve zaman degeri (time value) dir.

Opsiyon Fiyat1 = igsel defer + zaman degen
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i) Igsel Deger :

Bir opsiyonun igsel degeri, sozlesmeye konu kiymetin cari nakit piyasa
fiyan ile opsiyonun kullamm fiyati arasmdaki farka esittir. Sozlegmeye
konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin kullanum fiyatinin {izerinde, altinda
veya ona esit olmasina bagh olarak bir kisi sozkoniisu opsiyonun
karda (in-the-money), zararda (out-of-money) veya basabas noktasinda
(at-the-money) oldugundan bahsedebilir.33

-Ahm Opsiyonu  -Satim Opsiyonu

Kullanm Fiyati < Menkul Kiymetin Fiyati -Karda (ITM) -Zararda (OTM)
(igsel de er>0)  -(igsel de er=0)

Kullamm Fiyat > Menkul Kiymetin Fiyat: -Zararda{OTM)  -Karda(JITM)
-(igsel de er=0)  -(igsel de er>0)

Kullanim Fiyati = Menkul Kiymetin Fiyatt -Bagabasta(ATM) -Bagabasta(ATM)
-(igsel de er=0)  -(igsel de er=0}

icsel deger, opsiyon sahibi opsiyon hakkim kullanmak zorunda
olmadigandan dolayt, higbir zaman eksi deBer alamaz.

i) Zaman DeZert :
Zaman Degeri = Opsiyon Fiyati - Igsel Deger

Zaman degeri, opsiyon alan kiginin, opsiyonun vadeye kadar kalan suresi
boyunca anlagmaya konu kiymetin fiyatimn kendisi igin elverigh olmasi
ihtimali gergevesinde ddemeye hazir oldugu fiyattr. Bir opsiyon vade
sonuna ne kadar yakin olursa zaman degeride o kadar azahr. Vade
sonunda ise sifira ulagr.

33 YILMAZ, MK., IMKB, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve
Opsiyoniar Kullandarak Olusturulan Baz1 Temel Stratejiler, Istanbut, 1995, 8s.3-9.
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6.3- Opsiyon Fiyatim Belirleyen Faktorler:

Opsiyon fiyati, sadece arz ve talebin etkilesimi sonucu degil, aym
zamanda asafndaki faktorlerin etkisi ilede belirlenir:

i) Anlagmaya Konu Kiymetin Nakit Piyasa Fiyatt ile Kullanim Fiyat
Arasindaki Fark:

Opsiyon fiyatini en onemli etkileyen faktor igsel degerdir. Kullanim fiyats
anlasmaya konu kiymetin nakit piyasa fiyattmn ne kadar altinda (alhm
opsiyonu) veya dstiinde (satim opsiyonu) olursa, igsel defer ve
dolayistyla opsiyon fiyat1 da o kadar yitksek olacakur. Zararda (OTM) ve
basabas noktasinda (ATM) olan opsiyonlar igin opsiyon primi sadece

zaman degerinden olugur.
ii) Menkul Kiymetin Degiskenligi (Volatilite):

Volatilite, menkul kiymetin fiyatinin dalgalanma arah@im1  Olgmekte
kullanilan bir yaklagimdir, Volatilite ne kadar yitksek olursa, opsiyon
fiyati da o kadar yiksek olacakur. Fiyat1 buyik olgide dalgalanan bir
menkul kiymet, onun iizerine opsiyon satin alan kisiye, opsiyonun vadeye
kadar kalan zaman arahi@ icinde fiyata iligkin tahminlerinin gergeklesmest
konusunda biyik bir sans vermis olacaktir. Bu nedenle de s6z konusu
opsiyonu satin alan kigi, bu opsiyon igin daha yuksek bir fiyat (prim
odemeye razi olur. Bununla birlikte, opsiyonu satan kisi i¢in risk artar ve
bundan dolayida kars: taraftan daha yiiksek bir prim talep eder.

iki tip volatilite arasinda aynm yapmak gerekir. Bunlar, gegmige donitk
olarak hesaplanan volatilite (historic volatility) ile bekienen volatilite

(implied volatility) dir.

Gegcmise donitk olarak hesaplanan volatilite, gegmis donemlerde elde
edilen verilere dayarularak, ilgili menkul kiymetin giniok fiyat
dalgalanmalaninin  standart sapmasi bulunmak suretiyle hesaplamir ve
genellikle yuzde cinsinden yillik olarak ifade edilir.
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Bekienen volatilite ise, cari opsiyon fiyatina yanstyan, menkut kiymetin
ileriye dondk volatilitesi konusunda piyasa katthmeilarimn beklentilerine

karsihk gelmektedir.

iii} Vadeye Kalan Giin Sayist:

Vadeye kalan gin saytsi ne kadar fazla ise, opsiyon alicisinin menkul
kiymetin fiyati konusundaki tahmininin geriye kalan zaman siresi iginde
gerceklesme sansi da o kadar fazla olacaktir. Bunun tersi olarak, saticinin
riski artacak ve daha yuksek bir opsiyon primi talep edecektir. Vade
sonuna ne kadar az sire kalirsa, zaman degeri ve dolayistyla opsiyon

fiyati da o kadar dusiik olacaktir.

v} Temettii:

Eger opsiyonlarin vadesi stresince menkul kiymet iizerinden bir temettii
odenirse, opsiyon ahcis1 bundan yararlanamayacaktir. Bu nadenle yiksek
bir temettii ddemesi yapiimasi, bir alim opsiyonunun fiyatinin azalmasina
neden olacaktir. Opsiyonun bir satim opsiyonu olmasi durumunda ise,

temettii etkisi tam ters yonde olacaktir.

v) Kisa Vadeli Faiz Orant:

Menkul Kiymete yapilan yatwim, belli bir harcama yapilmasin
gerektirmektedir. Faiz oram ne kadar yiksek olursa s6z konusu harcama
miktan da o kadar yiksek olacaktir. Bu nedenle, bir alim opsiyonunun
fiyat artan faiz oranianyla birlikte yitkselecektir. Satim opstyonlarinin 6z
konusu olmast halinde ise bu durumun tersi s6z konusu olmasi halinde ise

bu durumun tersi gegerli olacakuir.

-_—
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Tablo 6.1 Opsiyon Fiyat Uzerine Etki Eden Faktorler

-Alim opsiyonunun fiysti her zaman yliksektir, -Alm opsiyonunun fiyat: her zaman diigiiktiir.

menkul kiymetin fiyatt ne kadar yilksekse, [ menkul kiymetin fiyati m;. kadar diigitkse,
kullamm fiyat ne kadar diigiikse, 1  kullanim fiyan ne kadar yiiksekse,
vadeye kalan siire ne kadar uzunsa, 1 vadeye kalan siire ne kadar kisa ise,
volatilite ne kadar yiiksekse, 1 volatilite ne kadar diigiikse,

faiz orami ne kadar yiksekse ve 1 faiz oram ne kadar diis’iikse ve

temettis mikian ne kadar digiikse. | temettii miktan ne kadar yiksekse.

-Satun opsiyonunun fiyati her zaman yiiksektir, -Satim opsiyonunun fiyati her zaman diisiiktir.

menkul kiymetin fiyati ne kadar diigiikse, 1 menkul kiymetin fiyau ne kadar yiiksekse,
kullamim fiyati ne kadar yiiksekse, T kullamm fiyats ne kadar diigikse,

vadeye kalan siire ne kadar uzunsa, I vadeye kalan siire ne kadar kisa ise,
volatilite ne kadar yiiksekse, 1 volatilite ne kadar digiikse,

faiz orant ne kadar diigiikse ve 1 faiz oram ne kadar yiiksekse ve

temettii mikiari ne kadar yiiksekse. 1 temettii miktars ne kadar dilgiikse.

A . . )

i) Delta Faktorii

Delta faktorii, menkul kiymetin fiyati ve ya endeksin deferi bir unite
degistiginde opsiyon fiyatmin kag Unite degisecegini gostermektedir.
Delta, menkul kiymetteki dalgalanmalara bagh olarak degisir ve 0 ile 1
dagerleri arasinda hareket eder.

Alm opsiyonlant igin: 0 <Delta <1
Satim opsiyonlan igin: -1 <Delta<0

Deltanin degeri, bir opsiyonun karda mi, zararda mi yoksa basabag
noktasmda mi  olduguna baghdir. Asagidaki Tablo 6.2 bunu
gostermektedir.
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Tablo 6.2 Deltanm De eri

Karda Opsiyonlar: Delta 1'e yaklasiyor (alim opsiyonu:+1, satun opsiyonu: -1)
Basabag Opsiyonlar: Delta 0.5 civannda (ahm opsiyonu:+0.5, satim opsiyonu:-0.5)

Zarada Opsiyonlar: Delta 0'a yaklagiyor.

Omek: 0.6 degerindeki delta, menkul kiymetin fiyatmn 1 (nite
yikselmesi veya dusmesi durumunda, opsiyon fiyatimn 0.6 puan
yitkselecegini veya diigecegini gostermektedir.

it} Gamma Faktori:

Gamma faktorii, menkul kiymetin fiyati veya endeksteki bir anitelik
degisim karsisinda deltada meydana gelecek degisimi gostermektedir.
Gamma faktorii her zaman pozitif bir deger almaktadir.

ifi} Lambda:

Lambda opsiyon iglemine konu kiymetin fiyatinin volatilitesindeki 1
iinitelik degisim kargisinda opsiyonun fiyatinda meydana gelecek degigimi
gostermektedir. Lambda genellikle 0 ile sonsuz arasinda bir deger alir ve
opsiyon vade sonuna yaklastik¢a azalir.

iv) Theta:

‘Theta, opsiyonun vadeye kalan giin sayisindaki 1 gonlik degisim
karsisinda opsiyon priminde meydana gelecek degisimi olgmektedir.
Theta, 0 iie opsiyonun toplam degeri arasinda yer almakta, opsiyon vade
sonuna yaklastik¢a thetanin da degeri artmaktadir.

v) Rho:

Rho, faiz oramindaki 1 puanhk degisim kargisinda opsiyon priminde
meydana gelecek degisimi gostermektedir.
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6.4- Opsiyon Stratejileri:

ARBC sirketinin hisse senedinin fiyatt Ekim ay1 ortalarinda $ 350 dir. Bir
yatinmer sozkonusu hissesenedinin fiyatinda bir kag ay gibi kisa bir stire
icinde onemli bir artig beklemektedir.

ABC tizerine 1 adet Ocak 380 alim opsiyonunun 12.5'dan satin alinmast

Eger hisse senedinin fiyati yikselirse, elde tutulan opsiyonun fiyatida

artacaktir. Bu durumda yatmmei elinde tuttugu opsiyonu saup kar
edebilir. Ayn! zamanda, yatmmel opsiyona iligkin hakkim kullamir ve
boylece ABC sirketinin hisse senetlerini daha uygun fiyattan satm alabilir,

Tablo 6.3 ahm opsiyonu (call option) satin alan kiginin farkh hisse senedi
fiyatlarninda elde edecei kar ve zarar miktarini gostermektedir.

Tabio 6.3 Alum Opsiyonu Satn Alan Yatmmemin Kar/Zarar Durumu

Vade Sonunda ABC Alim opsiyonu Her bir opsiyon i¢in Nakit Piyasa'da $ 350
hisse senedinin fiyati 330'nin deferi kar/zarar miktan hisse senedi bagina
kar/zarar

340 0 -12.5 -10

360 0 -12.5 +10

380 € -12.5 +30

392.5 12.5 0 +42.5

420 40 +21.5 +70

440 60 +4715 +90

Alm (call) opsiyonu alan kisi, opsiyonun kullanim fiyatr ile opsiyon
fiyatinin toplami $ 392.5 "1 astifs andan baglamak Gzere kar elde edilen
bolgede yer alir. Hisse senedi fiyati ne kadar artarsa, kar da o kadar fazla

olacaktir.
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Eger hisse senedinin fiyati opsiyonun vade sonunda $ 392.51n altinda
kalirsa, bu durumda yatirimer sozlegme bagina $ 12.50 (opsiyon primi) e
smirlt bir zarar riski ile karsi kargiya olacaktir. Sayet yatwrimer alim
opsiyonu satin almak yerine sirketin hisse senetlerini almig olsaydi, bu
durumda sézkonusu yatinmemin maksimura riski hisse senedi bagma $
350 olacakt1.

Grafik 6.1: Ahm Opsiyonu Satn Alan Yatnumemmn Kar/Zarar Profili
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i) Kaldirag Etkisi:

Hisse senedi ile opsiyonda ahnan pozisyonlann kargiagtirilmasi, hisse
senedi alan kisinin karhlik bolgesine daha erken geldigini gostermektedir.
Bununla birlikte, hisse senedinde alinan pozisyon igin yatinmci, opsiyon
pozisyonu almak i¢gin yatwrdifindan g¢ok daha fazla bir sermaye
koymaktadir. Yatirilan sermayeye -opstyon fiyat - kiyasla 6lgildigiinde,
opsiyonda pozisyon alan kigi yuzde olarak hisse senedinden pozisyon
alan kisiye nisbetle daha ytksek oranda kar elde etmis gozitkmektedir.

Bu nedenle kaldirag faktorii, bir opsiyonun esnekligini gostermekte Qe
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:3*

34 yILMAZ, MK., IMKB, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve
Opsiyonlar Kullanlarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler, Istanbul, 1995, ss.
11-18
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(Hisse Senedi Fiyat: / Opsiyon Fiyan) * Delta

Yukandaki 6rmekte, ABC sirketi hisse senedi lizerine yazimig, bulunan
ahm opsiyonu $ 380'in (delta=0.8) kaldirag etkisi 22.4' tir. Bu ise
vatimmemin hisse senedi almak yerine opsiyon almak suretiyle hisse
senetleri piyasasinda meydana gelecek olan dalgalanmalardan 22.4 defa
daha fazla fayda temin edecegi anlamina gelmektedir.

ii) Vade Sonunun Segimi.

Baganihi bir opsiyon alim islemi gergeklestirebilmek igin yatirimer, fiyat
hareketinin yont disinda, bir de dogru zamani ~vade sonunu-~ tahmin
etmelidir. Sayet yatimmci uzun vadesi olan bir opsiyon almay: tercih
ederse, bu durumda fiyat dalgalanmalarma iligkin beklentilerinin
gerceklesme sanst daha fazla olacaktir. Uzun vadeli opsiyonlar vade
sonuna kisa bir siire kalms opsiyonlara kiyasla daha pahahdirlar. Bundan
dolayi, opsiyonun vade sonuna Kalan sure ne kadar uzun olursa,
maksimum zarar potansiyelide o dl¢iide artacakdr.

i) Kullanun Fiyatinin Segimi:

Kullamm fiyatumn segimi, yatmmemn fiyat beklentilerine baghdir.
Yatinme i¢in her zaman, farkh kullamim fiyatlarinda opstyonlar segme
imkam vardir. Sayet yatinmci yukaridaki ¢mekte belirtilen kullanim
fiyatindan daha diugik kullamim fiyath bir ahm opsiyonu satin alirsa, bu
durumda so6z konusu yatirimeimn elinde tuttugu bu pozisyon igin ortaya
cikan kar-zarar profili degisir. Eger yatrmer $ 12.50 'dan bir Ocak $ 380
almi yerine, $ 15.20'den bir Ocak $ 340 alim opsiyonu satin alirsa, bu
durumda bagsabas noktas1 $ 392.50 'dan $ 355.20(340+15.20) a duger.

Bu durum, daha diigitk kullanim fiyatli (340) bir alim opsiyonunun karlilik
bolgesine daha yiiksek kullamm fiyath (380) bir ahm opsiyonundan daha
hizhi ulastifim gostermektedir. Bununila birlikte, potansiyel zarar $
12.50'dan $ 15.20'a yukselir.

iv) Opsivon Pozisyonunun Tasfiyesi:

Bir opsiyon pozisyonunun tasfiyesinde iki segenek vardir.Yukandaks
ornekte yatmmeinn, sat aldii alm opsiyonunu vade sonuna kadar
tuttugu kabul  edilmektedir. Gergekte ise bu durum nadiren
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gerceklesmektedir.  Genellikle  yatnmcilar,  tagidiklan opsiyon
pozisyonunu, kani ¢abuk bir sekilde elde etmek veya zararl siirlamak
amactyla vade sonundan dnce kapatmaktadirlar,

- Alm (call) pozisyonunun borsada satilmasi (kapatilmasi): Kar veya
zarar, alis ve satig fiyatlar arasmdaki farktan hareketle bulunur.

-Opsiyon kullanmak: Bu durumda kar veya zarar, kultamm fiyat: ile hisse
senedinin nakit piyasadaki cari fiyat arasindaki farktan, 6denen opstyon
priminin dugtlmesi ile elde edilir.

Kural olarak, opsiyon organize bir borsada satidigt zaman daha yitksek
bir kar elde edilir. Bunun nedeni ise, vade sonuna gelinceye kadar
opsiyonun hala bir zaman degeri tagimasi, vade sonunda ise sozkonusu
zaman degerinin tamamen ortadan kalkmasidir. Ayrica, bir opsiyonun
kullamimas: durumunda fazladan (ustlenilen masraflar sozkonusu
olmaktadir.

6.4.2- Korumasiz. Naked) Bir Alim Opsiyonunun Satiimasi

ABC sirketi hisse senedinin Ekim ortasindaki fiyan $ 350 ‘dir. Bir
yatinmer ocak ayma kadar hisse senedi fiyatinda duragan ve giderek
zayiflayan bir seyir beklemektedir. Bundan dolay1 yatimer, korumasiz
bir ahm opsiyonu (naked call) -yatnimet ABC sirketinin hisselerine sahip
degildir- satmak yoluna gitmigtir.

ABC tuzerine 1 adet Ocak 380 alim opsiyonunun $ 12.5 'dan satiimas!

Eger ABC sirketi hisse senetlerinin  fiyath digerse, opsiyon
kullanilmayacaktir. Bu durumda yatirrmetr {opsiyonu yazan kisi}, aldg
prim miktarinca kar elde etmig olacaktir,

Tablo 6.4 vade sonunda farkl: hisse senedi fiyatlannda alim opsiyonu
satan kisinin elde edecegi kar ve zarar miktarnni gostermektedir.
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Tablo 6.4: Alm Opsiyonu Yazan Yaurmcmn Kar/Zarar Durumu

Vade sonunda ABC hisse ~ Ahm opsiyonu satan kisinin ~ Her bir opsiyon basina eide

senedinin fiyat1 ($) ustlendh i borg miktan edilen kar/zarar miktan
340 0 +12.5
360 0 +12.5
380 0 +12.5
392.5 - -12.5 0
420 -40 -27.5
440 -60 -47.5

Grafik 6-2: Ahm Opsiyonu Yazan Yatmmemn Kar/Zarar Profili
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Hisse Senedinin Fiyati

Vade sonunda hisse senedinin fiyat1 eger $ 392.5 (kullanim fiyati+opsiyon
fiyat1)in altinda olursa yatinmci kar edecektir. Hisse senedi fiyati eger $
380 'in altina digerse, bu durumda da sozlegme basma kar maksimum
$12.5 (alinan opsiyon primi) diizeyinde olacaktir. Bu durumda ahm (call)
opsiyonu satin alan kigi opsiyonu kullanmayacaktir. Bununla birlikte,
sayet hisse senedinin fivatt $ 392.5 'm Uzerine yikselirse, yatinmct
(opsiyon yazan kigi) opsiyon hakkimin kullaniimasina hazir olmahdir. Bu
durumda opsiyonu satan kigi, ilgili hisse senedint $ 380 kullamm
fiyatimdan temin etmelidir ve bu nedenle de hisse senedi fiyati ne kadar
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fazla yikselirse yatinmcinin karsi karsiya kalacaBi zarar miktan da o
kadar yiiksek olacaktir.

Secilen kullanim fiyatindan bafimsiz olarak, korumasiz alim opsiyonunu
(naked call option) satan kisi, suirh kar etme sansina sahip, fakat sinirsiz
zarar etme riskiyle karst karsiya bulunmaktadir. Bu nedenle, bu tip bir
pozisyona girmek igin, altm opsiyonunu satin alan kisiden belli teminatiar
1stenir.

6.4.3- Bir Satim (put) Opsivonunun Satin Ahnmasi.

ABC sirketinin hisse senedinin fiyati ekim ortas: itibariyle $ 350 'dir . Bir
yatimme Arahk ay: itibariyle hisse senedi fiyatimn daha disik olarak
gerceklesecegini beklemektedir.

ABC iizerine 1 adet Aralik 400 satim opsiyonunun $ 49.5 'dan satin
alinmasi

Eger hisse senedinin fiyat: digerse, opsiyonun fiyat1 artacaktir. Bu
durumda yatirimel, aldifn satim (put) opsiyonunu karli olarak satabilecek
veya hisse senetlerini daha yiksek kullanim fiyatindan satma hakkim
kullanabilecektir.

Tablo 6.5 vade sonunda farkli hisse senedi fiyatlannda satim (put)
opsiyonunu satin alan kisinin kar ve zarar durumunu gostermektedir.

Tablo 6.5: Saum Opsiyonu Sats Alan Yatmemm Kar/Zarar Durumu

Vade sonunda ABC hisse Saum Opsiyonu Her bir opsiyon igin gergeklesen

senedinin fiyat: (8) 400'in de eni kar/zarar miktan
320 30 +30.5
340 60 +10.5
350.5 49.5 0
380 20 -29.5
400 ] -49.5
420 0 _ -49.5
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Grafik 6.3: Satum Opsiyonu Satin Alan Yatnmemm Kar/Zarar Profili
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Sayet ABC sirketi hisse senedinin fiyati $ 350.5 (kullamm fiyat) - opsiyon
primi) 'n altina dugerse yatinme kar elde edecektir. Hisse senedinin fiyatt
ne kadar fazla duserse karda o kadar yiksek olacaktir. Eger vade sonunda
hisse senedinin fiyati $ 350.5 veya ustiinde olursa, bu durumda yatirtmct
zarar bolgesine girecektir. Zaran ise odedigi opsiyon primi (sozlesme
bagina $ 49.5) ile simirli olacaktir.

ABC sirketinin hisse senedinin fiyati Ekim ortasinda § 350 'dir. Yatirnime:
Arallk aymndan once hisse senedinin fiyatinda oOnemli bir artg
beklememektedir.

ABC iizerine 1 adet Aralik 400 satim Opsiyonunun $ 49.5 'dan sanlmasi

Eger hisse senedinin fiyah aym kalr yada yikselirse, satim (put)
opsiyonu alicist tarafindan kullamlmayacaktir. Bu durumda yatirimer,
yazdig1 satim (put) opsiyonu karsthfinda aldigr opsiyon primi kadar kar
elde etmis olacaktir.

Tablo 6.6 vade sonunda farkhi hisse senedi fiyatlannda satim (put)

opsiyonu yazan kisinin kar/zarar durumunu gostemektedir.
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Tablo 6.6: Satum Opsiyonu Yazan Yatinmcmn Kar/Zarar Durumu

Vade sonunda ABC hisse Satim ppsiyonu Her bir opsiyon igin gergeklesen
senedinin fiyati ($) 400'iin de en kar/zarar miktan

320 -80 -30.5
340 -0 -10.5
350.5 -49.5 0

380 -20 +29.5
400 0 +49.5
420 0 ' +49.5

Grafik 6.4: Satim Opsiyonu Yazan Yatinmemmn Kar/Zarar Profili
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ABC sirketinin hisse senedi fiyati eger vade sonunda § 350.5 (kuliaum
fiyati - opsiyon primi) 'in iizerinde gerceklesirse yatimer kar elde
edecektir. Kar miktari, sozlesme basina, opsiyon primi olan § 49.5 ile
simirlidir. Bununla birlikte, eger hisse senetlerinin fiyati § 350.5 ' altina
diserse, yatnmci  satim{put) opsiyonunun, alicisi  tarafindan
kullanilmasma hazir olmalidir. Bu durumda yatinmei hisse senedini, nakat
piyasadaki fiyati daha dusitk olmasina ragmen, $ 400 'dan satin almay
kabul etmeye mecbur olacaktir. Hisse senedinin fiyati ne kadar fazla
duserse zaranda o kadar fazla olacaktir. Sayet yatinmci nakit piyasada
degersiz olan § 400 'dan hisse senetlerini kabul etmek zorunda kalirsa,
teorik olarak zarar riski $ 350.5 (kullanim fiyat1 - tahsil edilen opsiyon
primi) olacaktir.
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BOLUM 7

7. OPTIONS ISLEMLERININ KULLANILMA NEDENLERI VE
OPTIONS CESITLERI

Opsiyonlu iglemlerin alig maliyetinin diigik olmas), piyasa katilimcilarmi
cezbetmektedir. Opsiyonlu islemlerden kazanilabilecek para, piyasanin
sizin tutugunuz pozisyon dogrultusunda hareket etmesi ve bu hareketin
opsiyon Kontratinin Omrit igerisinde olmasi durumunda, yatirmis
oldugunuz opsiyon priminin yiizlerce kati olabilir. Bundan dolayi
opsiyonlu  iglemler  agihkh  olarak  spekilatorler tarafindan
kullaniimaktadir.

Vadeli islemler piyasasinda oldugu gibi, opsiyonlu 1islemlerin
kullamtmasinin diger bir nedenide riskten korunmakuir. Bunun iginde,
piyasa icerisinde karsilagilabilecek  muhtemel zararlar, opsiyon
pozisyonlar: Uzerinden elde edilecek karlarla karsilanmaya g¢aligthir,
Ornegin, hisse senedi opsiyonlan ile hisse senetleri  portfoyiniin
yonetiminde kargtlagilabilecek muhtemel zararlardan korunulur.

Opsiyonlar aym zamanda, kazangta artig saglamak iginde kullamiabilir.
Omegin bir yatmmel, kargt taraftan tahsil ettigi opsiyon primi ile
porifoyiiniin karim yukseltebilir.

Bununla birlikte opsiyonlar, alim-satim stratejilerini gergeklestirmek igin
de kullanslabilit. Yatirimel, piyasa konusunda yaptifn degerlendirmelere
bagh olarak, farkh stratejileri segme gsansina sahiptir. Yaturimeilann
kullandign belli bagl alm-satim stratejileri sunlardir:

i) Spread.:

Bir opsiyon isleminde, farkl kullamm fiyatlarinda ve vadelerdeki opsiyon
sozlesmelerinin aym anda almmasi veya satilmast iglemidir.
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ii) Straddle:

Ayni finansal Grinde, aym kullanim fiyati ile vade sonuna sahip bulunan
bir uzun (kisa) satim opsiyonu ile bir uzun (kisa) alim ‘opsiyonundan
olusan pozisyondur.

iii) Strangle:

Aym finansal Griinde , aym vade sonuna , fakat farkly kullamim fiyatlarma
sahip bulunan bir uzun (kisa) satim opsiyonu ile bir uzun (kisa) ahm
opsiyonundan olugan pozisyondur.

-Opsiyonlu islemleri bes ana baghk altinda toplayabi'liriz. Bunlar:

1- Hisse Senetleri iizerine opsiyonlar,
2- Endeksler Gzerine opsiyonlar,

3- Doviz Kurlan iizerine opsiyonlar,
4- Faiz Oranina dayah opsiyonlar ve

5- Vadeli islem Kontratlar iizerine opsiyonlardur.

7.1- Hisse Senetleri Uzerine Opsiyonlar:

Genellikle hisse senetleri portfoyil tutan yatnmcilar, hisse senetlerinin
fiyatlaninda ortaya cikabilecek  dusis riski ile karst karsiya
bulunmaktadirlar. Bu riskten korunmak igin, opsiyon pozisyonlan
izerinden elde edilecek karlar ile hisse senetleri portfoytinin yonetiminde
karsilasilabilecek muhtemel zararlan kargilamaya ¢ahsirlar. Risk faktorleri
ikiye ayrilir:

i) Firmalara veya sanayi kollarina 6zgi riskler:

Firma veya sanayi kollanna o6zgii riskler (sistematik olmayan riskler),
hisse senedi fiyatmn firma veya ilgili sanayi kolunda meydana gelecek
gelismelerden olumsuz etkilenmest geklinde ortaya ¢ikabilir. Bu risk, bir
hisse senedinin fiyatindaki azalma baska bir hisse senedinin fiyatindaki
aris  ile  kargilanabileceginden,  hisse senetleri  portfoyanin
gesitlendirilmesi ile biyik dlgiide ortadan kalkabilir. Bundan dolayidir ki,
iyi sekilde cegitlendirilmig portfoyler igin sadece toplam piyasa riski
sozkonusudur.
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ii}) Piyasa riski:

Piyasa riski veya sistematik risk ise, bir hisse senedi fiyatimin piyasanin
egiliminden etkilenmesi sonucu ortaya ctkmaktadir. Her hisse senedi, az
veya ¢ok, piyasadaki dalgalanmalara tepki verir. Bu konuda kullanilan
kriter ise beta faktoriduir.

Hisse senedine oOzgii risk, bu hisse senetieri lizerine dizenlenen
opsiyonlarin kullamlmas: ile karsilanabilir.

Piyasa riski ise endeks uzerine diizenlencn opsiyonlarin kullanilmas:
yoluyla azaltilabilir.

7.2- Endeks Uzerine Opsiyonlar:

Endeks tizerine opsiyonlarla piyasa riskinden korunmak icin, endeks,
hisse senetleri portfoyimin yoniinde hareket etmelidir. Bununia birlikte
bu durm ancak. endeksin hisse senetleri portfoyi ile benzerhk gOstermesi
durumunda gerceklesebilir. Farkli sekilde olusturulmug portfoyler veya
daha az cesitlendirilmig portfoylerde etkin bir riskten korunmanin
gergeklestirilebilmesi  igin  ise, iki faktorin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bunlar  beta ile korelasyon katsapnsi  (correlation
coefficient) dir, '

i) Beta Fakiori:

Beta, hisse senetlerinin, hisse senetleri endeksinde volatiliteye gore
hassasiyetini 6lgmektedir, Omegin, bir hisse senedinin betas1 0.7 ise ve
sayet hisse senetleri endeksi de % 10 yitkselir veya diiserse, o hisse
senedide % 7 disecek veya yukselecektir. Beta degerinin "0" olmas) ilgih
hisse senedinin tamamen piyasadan bagunsiz olarak gelisme gosterdigy
anlamina gelmektedir. Beta degerinin "1" olmasi ise, ortalama olarak
hisse senedinin endeks ile birlikte hareket ettigini gosterir. Beta degerinin
"}" in zerinde gerceklesmesi ise, hisse senedinin piyasadan daha fazla
hareket ettigini gostermektedir. Beta gegmige donik bir deger olup,
gegmiste gozlemlenen verilere dayanilarak hesaplanmaktadir,
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ii) Korelasyon:

Korelasyon , betanin kalitesini gdsteren bir kriterdir. Eger korelasyon
yiiksekse (1'e yakin), piyasadaki dalgalanmalar hisse senetlerindeki
volatilitenin bityik bir kismm etkiliyor demektir. Bu durumda, hisse
senedinin sistematik olmayan riski digilk, fakat piyasa riski yuksektir ve
endeks izerine opsiyonlar kullanlarak riskten korunmak uygun bir
yontemdir.

,

Eger korelasyon diigiikse (0'a yakin), volatilite, piyasa gelismelerinden
¢ok az etkilenecektir. Bu durumda, sistematik olmayan risk 6nem arz
edecek ve endeks opsiyonlarinin kullaniimas yoluyla riskten korunmak

daha az uygun olacaktir.

Yatinmcilar, sahip olduklan bir portfoyin piyasa hassastyetint
degistirerek, bireysel piyasa beklentilerine bagli olarak portfoylerinin
riskini kontrol edebilirler.

Bir yatirtmei digen piyasa egilimler ve dolayisiyla da dusen bir endeks
beklentisi i¢cinde olsun. Sayet yatmmcinin sahip oldugu portfoytin beta
degeri 1'den biiyikkse, elinde tuttudu portfdyun degeri piyasadan daha
fazla dusecektir. Bu geligmeyi tersine gevirebilmek i¢in, yatirime: elinde
tutugu portfoyin betasini agagidaki segeneklen birini veya bir kagini
birlikte kullanarak azaltabilir,

-diisiik beta degerine sahip hisse senetlerini satin almak

—yilksek beta degerine sahip hisseleri satmak

_endeks tizerine diizenlenmis satim opsiyonlars (index puts) satin almak
_endeks tizerine diizenlenmis alim opsiyonlan (index calls) satmak
Piyasada yukar dogru bir hareket bekleyen bir yatirimcl, bu durumdan
daha fazla fayda temin edebilmek igin portféyiniin piyasa hassasiyetini

yilkseltmek ister. Bunun igin, portfoyiiniin  betasim  asaZidaki
seceneklerden birini ve birkagin kullanarak arttirabilir: 33

35 YILMAZ, M.X., IMKB, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve
Opsiyonlar Kullanilarak Olusturulan Bazi Temel Stratejiler, Istanbul, 1995, ss.
19-24.
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-yilksek beta degerine sahip hisse senetleri satin almak
-dugiik beta degerine sahip hisse senetleri almak
-endeks tizerine ditzenlenmis alim opsiyonlart (index calls) satin almak

-endeks tzerine dizenlenmis satim opsiyonlar: (index puts) satmak

7.3- Déviz Kurlar: Uzerine Opsiyonlar:

Cografya ve zamana dayal kisitlarin kalkmig oldugu uluslararas: sermaye
piyasasinda, ¢ok biyik miktarda fon, saniyelerle ifade edilebilecek zaman
siireleri icerisinde ulke ve el degitirebilmektedir. I3 hayat: agisindan giin
gectikge globallesen dinyamizda, ulkelerin para birimleri arasindaki
degisim oramindan kaynaklanan bir risk ve getiri iligkisi vardir. Igte bu
risk faktérinden korunmak isteyen piyasa katilimcilart doéviz kurlan
iizerine opsiyonlan kullanmaktadirlar.

7.4- Faiz Oramna Dayali Opsiyonlar:

Faiz oramina dayall opsiyonlarda, faiz oranlannda meydana gelebilecek
degismelere karst korunmak ig¢in kullamlmaktadir. Omegin, bir ticari
bankanin elinde yiksek miktarda Amerikan Devlet Tahvili portfoyi
oldugunu farz edelim. Aym zamanda bankamin, onimiizdeki doénemde
faizlerin yikselicegine dair kugkular bulunmakta. Bu durumda banka
daha onceden degindigimiz gibi futures kontratlar: satabilecegi gibi "put”
opsiyonu (uzun satim) satin alarakta, tahvil fiyatlanindaki digise kars:
kendisini korumus olur.

7.5- Vadeli Islem Kontratlar1 Uzerine Opsiyonlar:

Vadeli islem kontratlar {izerine opsiyonlar da, sozlesmeye konu olan
varlik, bir vadeli islem so6zlesmesidir. Cogunlukla opsiyonun siiresi
bittikten kisa bir sire sonra da vadeli iglem kontratimin vadesi dolar.
Guniimiizde vadeli iglemler iizerine opsiyonlar, hemen hemen bitin
vadeli islem kontratlarinda uygulanabilmektedir.
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BOLUM 8

8- TURKIYE ACISINDAN TUREV PIYASALARIN DURUMU

Turkiye'deki finans sektorinde, 24 Ocak 1980'de uygulanmaya baglanan
ekonomik program ¢er¢evesinde gelismemis bir yapiya sahip olan
sermaye piyasasinin gelistirilmesi, mal ve para piyasasinin fon yaratma
kapasitesini arttirict  yonde dizenlemelere gidilmesi geregi ortaya
cikmigtir, Ulkemizde dzellikle 1980'den sonra uygulanan diga agilma
politikastyla bu politikanin unsurlan olan reel faiz politikasi, sabit kur
sisteminden dalgals kur sistemine gegis ve konvertibilite, sermaye piyasasi
ve bankalararast para piyasalarimin kurulmasi gibi bazi ekonomik
diizenlemeler ile finans sisteminde elektronik teknolojisinin kullaniimaya
baglanmas: ve Avrupa Toplulufuna girme g¢alismalan bu diizenlemeler
icerisinde yer almaktadir.

Bir ulkenin ekonomisinde, dis ekonomik iligkilerinde ve sosyal yapisinda
gelismeler oldukga, o iilkenin finans sistemini olugturan kurumlarin,
kullantlan finansal araglarm ihtiyaglar dofrultusunda geligmeye ve
cesitlenmeye basladigi gorilmektedir. Burdan hareketle Tirkiye'de turev
piyasalarinin baslamasi ve geligmesi igin ihtiya¢larin neler olduguna
bakmak gerekir.

Vadeli islemlerin uygulandifi ulkelerde, bu islemlerle ekonomide ve
piyasada likiditemin arttigi, iiretimde gelismelerin saglandifr ve fiyatlann
piyasada, piyasa kosullanna gore olustugu gozlenmektedir. Bununla
birlikte fiyatlarda saglanan istikrar, ozellikle fiyat dalgalanmalarinin
yitksek oldugu ilkemizde, soz konusu iglemlere gecis igin uygun bir
sebep olarak gozikmektedir.

Turkiye ekonomisinde siirekli olarak giindemde olan fiyat dalgalanmalan
vadeli islemler piyasasiin islerlifiyle beraber azalacaktir. Gelecege
yonelik fiyat tahminlerinin gigli olarak yapilabilmesi, bu iglemlerin
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¢ogalmasini ve piyasada likidite artigini saghyacak, fiyatlar piyasa
mekanizmasiyla kendi dengeleri igerisinde olugacak, deviet miidahalesi
giderek azalacak, serbest piyasa ekonomisi islerlige kavugacaktir.

Vadeli islemlerin ulkelere sagladiklari faydalar goézonine alinarak,
Turkiye'de hazir bir potansiyele sahip olmasi nedeniyle pamuk izerine
vadeli islemlere baglanabilecegi ve Turkiye'ye ¢ok bijyuk faydalar
saglayacag gozikmektedir. Pamugun Tirkiye'de yeterli miktarda dretim
ve ticaret hacmine sahip olmasi, tekstil ureticileri ve spekilatorler
arasinda yogun ilgi gormesi ve fiziki teslimatin (depolama) imkan
dahilinde olmas: nedenleriyle, Izmir Ticaret Borsasi'nda pamuga dayall
vadeli islemlere baslanabilir,

izmir vadeli pamuk piyasast bir kag¢ yildir giindemdedir. Boyle bir piyasa
gereken onlemler ahimp harekete gegirilirse biitiin kesimler bundan
yaralanacaktir. Yatinmi ozel sektorin fistlenmis olmasi, kaynaga ihtiyag
olmamast ve girisimin pamuk piyasasim bilenlerce yapiliyor olmast
saytlabilecek avantajlardir. Aynt zamanda piyasada ger¢ek bir ihiiyaca
cevap vermesi agisindan ve Tarkiye' de organize turev piyasalannin
gelismesini  saglayacak bu girigimin, bir ¢ok kigiyede ig imkani
saglayacag ortadadir.3%

Turkiye'de pamuBa dayali vadeli iglemler yoniinde baglatilacak
calismalann  finansal araglara dogru genisletilebilmesi iginde, IMKB
bunyesinde otusturulacak finansal uriinlere dayah vadeli islemler piyasasi
olusturulabilir. Bu amagla, IMKB biinyesinde kurulan Vadeli islemler
Piyasasi Miduarlugi tarafindan sézkonusu piyasalarin agilmasi ve etkin bir
sekilde islemesini saglamak igin hahhazirda yogun bir ¢aba
gosterilmektedir. IMKB binyesinde agilmas: digiinilen Vadeli Islemler
Piyasasi yatnmcilara, risk almaya dontk yaklasimlart gercevesinde,
kazanglarimi optimum seviyeye ulastima firsatim sunacaktir. Halihazirda
iMKB biinyesinde hisse senetleri, IMKB Endeksi ve sabit getirili menkul
kiymetler iizerine vadeli islemler piyasasi olusturulabilir.

36 NEFTCI, S., Hiirriyet Gazatesi 31 A ustos 1996 tarihli baskis;, Vadeli Pamuk

Piyasasi isimli makalesi, s.7.
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Boyle bir piyasanin saglikh olarak ¢alismasi herseyden once bir takim 6n
sartlara baghdir. Bunlar arasinda piyasanin yeterli boyiiklikte olmasi,
derinliginin olmasi, yasal diizenlemelerin yapilmig olmasi, alict ve
saticilarin  kolaylikla karst karsiya gelebilecekleri pazarlarn olmasi
gereklidir.Iste bu sartlarn gerceklestirilmesi ve Turkiye'nin finans ve
ekonomi alaninda dinya ile bitiinlesmeyi saglamasi igin, IMKB, ITB,
SPK, Merkez Bankasi gibi ozel ve tuzel kuruluslara sw asamada ¢ok
onemli roller dusmektedir.

Sonug olarak finans dinyasindaki gelismelerin onimuzdeki yillarda ivme
kazanarak artacagim ve "futures” ve "options" gibi piyasalarinda dneminin
giderek artacagim soyleyebiliriz. Finans dinyasindaki gelismelere ayak
uydurabilmek oncelikle bu Urinlerin taninmasi ve piyasalarinin
kurulmasiyla miimkin olacaktir. Bu nedenle bu piyasalann kurulmas: ve
kabul gormesi, Turkiye i¢in saglikh bir finansal piyasadan bahsedebilmek
icin 6nemli bir doniim noktasi olacaktir.
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SONUC

Bir vadeli islem sozlesmesi, sartlan tekduzelegtinien bir forward
sozlesmesinin, ikincil piyasada hazilanip isleme sunulmug tirtdir.
vVadeli islem sozlesmelerinin hazirlanmast  ve ikincil  piyasanin
olusturulmasinda temel amag, nakit piyasalarda veya genel ekonomide
karsilagilan risklere karg1 yatiimeilara korunma imkam saglamakfir.

Bir vadeli islem sozlesmesinin hazirlanmasindaki en Snemli etken,
yatinmeilarn karg kargiya kaldiklan riskin derecesi ve turidiir. Korunma
ihtiyac1 duyulan risk belirlenip buna uygun vadeli iglem sozlesmesi
hazirlandiginda, bu sozlegmenin alim-satim: yoluyla sdzkonusu riskin
bagkalarina transferini saglayacak bir piyasa olusturulur. Piyasada
spekiilatorlerin varligl, riskin devredilmesini kolaylastinr, Ayn1 zamanda,
arbitraj firsatlarindan yaralanan arbitraj yatinmctlarinin varhigt da, asin
spekalatif hareketleri engelleyerek, riskten korunma amagh yatirnmcilarin
istismar edilmesini engeller. Karsilagiiklan risklerden korunmak amaciyla
vadeli islem sozlesmeleri alp satan yatmmailar igin piyasada likiditeyi
saglayan ama etkinligi azaltan spekulatdrler ile piyasanmn etkinhigini
saglayan ancak likiditeyi azaltan arbitraj yatirimcilan arasinda uygun bir
dengenin kuruimas sartur.

Para, mal, degerli madenler, para piyasas! ve sermaye piyasasi araglari
iizerine dayali olan tirev piyasalarinin yararlant ise $u sekilde
dzetlenebilir:

1- Ongorilemeyen ekonomik gelismeler kargisinda olugan fiyat risklerine
karsi, kurumsal ve bireysel yatinmeilara kismen ya da tamamen koruma
imkam saglamak;

2- Nakit piyasalarda olugabilecek ani fiyat degigikhklerinin, vadelt
piyasalarda olugmakta olan gelecege ait referans fiyatlan yardimiyla daha
cabuk dengelenmesi ve genel ekonomik dengede olusacak zararlann daha
aza indirgenmesini kolaylastirmak;

3- Uluslararasi borsalar arasinda rekabet gliciniin artmasi ile ulusal mali
piyasaya yonelik yabanci fon akiginda gozle gorilir bir artiga imkan
vermek.



Vadeli islemlerin uygulandigy ulkelerde, bu islemlerle ekonomide ve
piyasada likiditenin arttif, iretimde gelismelerin saglandifl ve fiyatlarin
piyasada piyasa kosullanna gore olusarak fiyat istikranmin saglandigi
gozlenmektedir. Burdan hareketle, uluslararasi para ve sermaye piyasalar
ile entegre olma ¢abasi iginde bulunan iilkemizde de, tirev piyasalarimin
en kisa zamanda kurularak, geligtirilmesi geregi ortadadr.

Sonug olarak, finans diinyasindaki gelismelerin ¢nimuzdeki yillarda ivme
kazanarak artacagmi, “futures" ve "options” gibi piyasalarinda éneminin
giderek artacagint soyleyebiliriz. Finans dinyasindaki geligmelere ayak
uydurabilmek  oncelikle  bu grinlerin  taminmast  ve  piyasalarmn
kurulmastyla mamkin olacaktir. Bu nedenle bu piyasalarin kurulmasi ve
gelistirilmesi, Turkiye igin saglikli bir finansal piyasadan bahsedebilmek
igin onemli bir dénim noktas: olacaktir.
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