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VADELI ISLEM PiYASALARINA GENEL BiR BAKIS VE VADELI iSLEM
SOZLESMELERI iLE RISKTEN KORUNMA
Feyza Kaya
Haziran, 2010

Cikis noktasini tarimsal {iiriinlerin olusturdugu vadeli islem piyasalari, iilkemizde 04
Subat 2005’de “Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1” ad1 altinda kurulmustur. Vadeli
islem piyasalari, son yillarda islem hacmi giinden giine artan, icinde yeni finansal
tiriinlerin yer aldig1 bir piyasadir. Vadeli piyasalarda islem goren ve diisiik bir
teminat ile yiiksek kazang¢ elde etme firsati sunan tiirev iirlinler, yerli ve yabaci
yatirimcilarin  ilgisini ¢ekmektedir. Yurtdisindaki diger vadeli piyasalar ile
karsilastirildiginda iiriin cesitliligi az olan piyasamiza yeni iiriinlerin kazandirilmasi
caligmalar1 devam etmektedir.

Bu tez calismasinda, vadeli islem piyasalart hakkinda genel bir bilgi verildikten
sonra vadeli piyasalarda islem goren vadeli sozlesmeler (futures) iizerinde
durulmustur. Doviz, endeks, faiz ve emtia vadeli sézlesmelerinin islem gordiigii
borsamizda islem hacmi en yiiksek olan endeks vadeli sozlesmelerin, riskten
korunmak isteyen yatirimcilar i¢in etkin korunma saglayip saglamadigi
arastirtlmistir. Arastirma kapsaminda E-views programi kullanilarak, spot ve vadeli
piyasalarda yer alan IMKB30, IMKB100 endeksi ve Amerikan dolarinin iki piyasa
arasindaki 1iligkileri, duraganliklari ve ortak bir trend takip edip etmedikleri
incelenmistir.

Anahtar kelimeler: tiirev piyasalar, vadeli islem sozlesmeleri (futures), riskten
korunma (hedging), riskten korunma orani



ABSTRACT

AN GENERAL OVERVIEW OF FUTURES MARKETS AND HEDGING
WITH FUTURES CONTRACTS
Feyza Kaya
June, 2010

Futures markets that constituted by agricultural products of exit point,was founded on
the 4th February 2005 in Turkey,under the name of "Futures and Options Exchange".
In recent years, futures markets volume increases day to day and includes new
financial products. The derivative products that traded in futures markets and offer
high capital opportunity with low cost, attract attention of domestic and foreign
investors. new products gaining work to the market which little product diversity
existent,compared with the other markets in abroad,continues.

In this thesis,after giving general information of futures markets, concentrates on
futures contracts which traded in future markets.Currency, index,interest and
commodity future contracts that traded in our stock market index futures contracts,
which have the highest volume,had been investigated that whether provides active
protection for the investors who wish protect from risk.By using E-views program in
the scope of the research, the spot and futures markets IMKB30, IMKB100 index
and U.S. dollar the relationship between the two markets,stationarity and a common
trend whether follow-up, had been analyzed.

Key words: derivatives, futures contracts , hedging, hedge ratio.
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1. GIRIS

Finansal alandaki yeniliklerin basinda gelen tiirev iiriinler, iilkemizde ¢ok eski bir
tarthi bulunmasa da, giin gectikce piyasalarin vazgecilmez bir parcast haline
doniismektedir. Tiirev piyasalarinin kurulmasi bir¢ok tartismayr da beraberinde
getirmistir. Bir¢ok arastirmaci tiirev piyasalar risk transferi, fiyat kesfi, bilgi akisinin
hizl1 olmasi gibi 6zellikleri gibi nedenlerle faydali bulurken, bir¢cok arastirmact da bu
piyasalardaki iirtinlerin bilingsiz kullanilmasinin spot piyasa iizerindeki oynakligi

arttirdigini ileri siirerek faydali olmadiginm dile getirmislerdir.

Bankalar, emeklilik fonlari, arac1 kurumlar, firmalar riskten korunmak amaciyla
tiirev irlinlerden faydalanmaktadirlar. Tiirev piyasalarda sadece riskten korunmak
isteyen yatinmcilar degil, riskten korunmak isteyen yatirnmcilarin risklerini
tizerlerine alan ve bundan kar elde etmeyi amaclayan spekiilatorler ile piyasalar veya
tiriinler aras1 fiyat farkindan yararlanarak risksiz kazan¢ elde etmek isteyen
arbitrajcilar da islem yapmaktadirlar. Spot piyasalardan daha karmasik bir yapist olan
tiirev piyasalar, profesyonel yatinmcilara daha fazla hitap etmektedir. Yeterince bilgi
sahibi olmayan kiicik yatinmcilar tiirev piyasada bilingsiz islem yapmalar

sonucunda olumsuz sonuglarla karsilasabilmektedirler.

Tiirev piyasalarin yatirimcilarn islem yapmaya ceken en onemli Ozelligi, yatirim
yapilirken, alinan pozisyon tutarinin tamaminin degil, bir boliimiiniin teminat olarak
yatirilmasidir. Boylelikle belli bir sermaye ile spotta alinan pozisyondan ¢ok daha
fazlasi tiirev piyasalarda alinabilir ve tiirev piyasalarin kaldirag etkisi nedeniyle daha
yiiksek kazanclar elde edilebilir. Unutulmamalidir ki, tiirev piyasalarda alinan yanlis
pozisyonlar sonucu karsilasilan zarar da, elde edilen kazang gibi spot piyasadan hayli

yiiksek olacaktir.

Kuruldugu 2005 yilinda islem hacmi 3.029.588.946 TL olan Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi’nin 2010 yili ilk ceyrek islem hacmi 95.462.412.274 TL olarak
gerceklesmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’min kurulmasi, spot IMKB 100 ve



IMKB 30 endekslerini de olumlu etkileyerek islem hacminin artmasina neden

olmustur.

Calisma kapsaminda vadeli islem sozlesmeleri ile riskten korunma saglanip
saglanilmadig1 degerlendirilecektir. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda islem
goren VOB-IMKB30 Endeks sozlesmesi, VOB-IMKB100 Endeks sozlesmesi ve
VOB-TLDOLAR sézlesmesinin fiyatlar1 ile spot piyasada islem géren IMKB-30,
IMKB-100 ve Amerikan dolar1 spot fiyatlar1 arasinda regresyon modeli kurularak

riskten korunma etkinligi 6l¢iilmiistiir.

Calismanin ikinci boliimiinde, tiirev piyasalar hakkinda genel bir bilgi verilmigtir.
Tiirev piyasalarin tarihgesi, tiirev piyasalarda iglem goren tiirev {iriinler bu boliimde

anlatilmistir.

Uciincii boliimde, tiirev iiriinlerden biri olan vadeli islem sozlesmeleri iizerinde
durulmugtur. Vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaglari, Tiirkiye’de vadeli
islem sozlesmelerinin isleyis sekli, fiyatlandirilmasi ve vadeli islem sézlesmelerine

dayanak olusturan varliklarin incelenmesi bu boliimii olusturmaktadir.

Dordiincii boliimde, vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaglarindan biri olan
riskten korunma kavraminin incelenmesi amaciyla genel olarak risk tanimindan
bahsedilmis ve riskten korunma teorileri anlatilmistir. Riskten korunma oraninin

bulunmasi ve hangi durumlarda nasil pozisyon alinmasi gerektigi aciklanmustir.

Calismanin son béliimii olan uygulama kisminda, IMKB-30 endeksi, IMKB-100
endeksi ve Amerikan dolart ile tiirev piyasalarda pozisyon alinarak korunma saglanip

saglanamayacagi ile spot ve tiirev piyasalar arasindaki iligki incelenmistir.



2. TUREV PiYASALAR

Bir mali arz eden saticilarin ve talep eden alicilarin bir araya gelmesini saglayan yapi
piyasa olarak adlandirilir. Piyasalar yapilarina, vadelerine, kurulus yerlerine vb. ¢cok

cesitli oldugundan konumuz dahilinde sadece finansal piyasalar incelenecektir.

2.1. Piyasalar

Tasarruf sahibi olanlar ile ihtiya¢ sahiplerinin bir araya geldikleri ortamlara finansal
piyasalar denir. Finansal piyasalarda el degistiren varliklar finansal varliklardir.
Finansal piyasalarin bir alt kiimesini de sermaye piyasalar1 ile para piyasalari
olusturur. Finansal piyasalar, alim-satim vadesine gore ikiye ayrilir:

° Spot Piyasalar

° Vadeli Piyasalar (Tiirev piyasalar)

Spot piyasalarda alim veya satimi yapilan iriiniin teslimi ve 6demesi, yapilan
islemin ardindan takas giinii yapilir. Spot piyasada olusan fiyat anliktir. Hisse senedi
piyasalari, bankalar arast doviz piyasalart spot piyasa Ornekleridir. Hisse senedi
piyasalarinda satin alinan veya satilan hisse senedinin takasi, islem tarihinden iki giin

sonra gerceklestirilir.

Tirev piyasalar ise bugiinden alim veya sattmi yapilan bir sozlesmenin
yikiimliiliikklerinin, ileri bir tarihte fiziki teslimat veya nakdi uzlagma yoluyla
yapilmasidir. Bu piyasalar, sozlesmelerin yazildigi dayanak varliklarin, gercek bir
irtinii baz almas1 ve baz aldig1 degiskene gore degerinin degismesi nedeniyle tiirev

piyasalar olarak adlandirilir.'

Forward (alivre) sozlesmeler, vadeli islem sozlesmeleri (futures), opsiyon
sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri tiirev piyasalarda yaygin olarak kullanilan tiirev

araclardir.” Tiirev araclar, ekonomide meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarindan

lTolga Uysal, “Déviz Kuru ve Emtia Fiyatlar1 Risklerinden VOB So6zlesmeleri ile Korunma
Yontemleri”, Doviz Kuru ve Emtia Fiyatlar: Risklerinden VOB So6zlesmeleriyle Korunma
Yontemleri Konferansi, 5 Mayis 2009. Denizli: Denizli Ticaret Odasi.
www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/T.UYSAL.Denizli.pdf [10.01.2010]

* Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi (istanbul, 2009), 13.
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kaynaklanan endiseleri ortadan kaldirarak, isletmelere kendi islerine odaklanma
firsat1 sunmaktadir.’
Ayrica tiirev piyasalar;

e Alternatif yatirnm olanaklar1 sunar.

e Yaurimcilarin karsilasabilecekleri risklere karst korunma imkani saglar.
Boylelikle spot piyasalardaki likidite ve islem hacminin artmasini saglamig
olur.

e Piyasa bilgisine sahip ama yatirim yapmak i¢in yeterli sermayesi olmayan

yatirrmcilara yatirim olanagi saglar.

2.1.1 Spot Piyasalar Ile Tiirev Piyasalar Arasindaki Farklar

Spot ve vadeli piyasalarin yiikiimliiliiklerini yetire getirme vadeleri birbirinden
farklilik gosterir. Spot piyasalarda alinan veya satilan bir iirliniin para ve mal takasi
ayni an veya birkag¢ giin icerisinde gergeklestirilir. Tiirev piyasalarda ise alimi veya

sattmi yapilan sozlesmenin yiikiimliiliikleri ileri bir tarihte gerceklestirilir.

Spot piyasalardaki iirlinlerin alim sattiminda tiim 6deme pesin yapilirken, tiirev
piyasalarda sadece sozlesmede yazilmis olan baslangi¢ teminati kadar 6deme yapilir.
Boylelikle tiirev piyasalarda az sermaye ile daha fazla yatirim yapma imkani dogar.”
Sermayesi az olan yatirimcilara firsat taniyan tiirev piyasalarda cok yiiksek kazanglar

elde edilebilecegi gibi, ¢ok biiyiik kayiplarda goriilebilir.

Spot piyasalarda islemler alic1 ve satici arasinda gergeklesir. Tiirev piyasalarda ise
alic1 ve saticinin muhatab1 takas kurumudur. Vadeli piyasalarda alic1 ve saticinin
birbirini tanima zorunlulugu olmadigindan, her iki taraf da sadece takas kurumuna
karst sorumlu olduklarindan, spot piyasalarda olusan taraflarin yiikiimliiliiklerini

yerine getirmeme riski elimine edilmis olur.

* Hamdi Bagci, “Finansal Piyasalarda Yeni Bir Donem”. Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsasi
Vobjektif Dergisi. s:1 (2004): 1

* Veli Akel, “Finansal Tiirevlerle Hedging Nasil Yapilir?”
http://iibf.bozok.edu.tr/yedek/akademik/veli_akel/ders_notlari.html [01.05.2010]




2.2. Tiirev Piyasalarin Tarihcesi

Cikis noktasim1 tarimsal iirlinlerin olusturdugu tiirev piyasalarin tarihi oldukca
eskilere dayanmaktadir. Spot piyasada sadece hasat doneminde bulunabilen tarimsal
triinlerin fiyatlarinin donemler arasi farklilik gostermesi, kimi zaman tiiccarlarin
kimi zaman ise iireticinin zararina olmaktaydi. 16.yy.” da Hollanda’nin Antwerp
Borsasi’'nda tahil {izerine yapilan sozlesmeler, vadeli islemlerin baslangic1 kabul

edilmektedir.’

1730 yilinda Japonya’nin Osaka kentinde kurulan, standart sézlesmelerin diizenli
olarak alinip satildigr Dojimo Piring Piyasasi, ilk vadeli islem borsasidir. Bu piyasada
alinip satilan sozlesmelerde fiziki teslimat olmadigindan, zamanla spot piyasa
fiyatlan1 ile tiirev piyasa fiyatlarn arasindaki iliski zayiflamis ve tiirev piyasa ¢ok

spekiilatif hale gelmisti.°

1840’11 yillarda stratejik oneme sahip olan Chicago hizla gelismis ve tarimsal
iiriinlerini sehir merkezinde satmak isteyen civar ciftcilerin akinma ugramistir.”
Tarimsal {iiriinlerin Chicago’ya getirilirken kayba ugramasi, depolama problemleri,
arz ve talep dalgalanmalar1 sonucu 82 Chicago’lu tiiccar bir araya gelerek 1848

yilinda Chicago Ticaret Odasi’n1 (Chicago Board Of Trade-CBOT) kurdular.

Iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali ilk forward ( gelecege yonelik) sozlesme 13
Mart 1851 tarihinde 3000 kile misir iizerine Haziran Chicago teslimi seklinde
yapildi. Forward sozlesmelerde malin kalitesinin standardize edilmemis olmasi
nedeniyle alic1 diisiik kaliteli mal alarak magdur olabiliyordu. Sozlesmelerde
garantdr olmamasi, sdzlesmelerin taraflar arasinda giivene dayali olmasi sebebiyle,
fiyat degisimi aleyhine olan taraf, sozlesme yiikiimliiliigiini yerine
getirmeyebiliyordu. Biitiin bu zorluklarin giderilmesi amaciyla, borsanin garantor
oldugu, sozlesmelerin standart hale getirildigi vadeli islemler (futures), 1965 yilinda

Chicago Ticaret Odasi’nda (CBOT) islem gérmeye basladi.

> Ozge Biiyiikcebeci,“Vadeli Islem Piyasalari ve Tiirkiye’de Bugdaya Dayali Vadeli Islemlerin
Uygulanabilirligi” (Yiiksek Lisans Tezi. Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 15.

® Ozlem Saym, “Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmelerinde Riskten Korunma” (Yiiksek Lisans
Tezi. Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 1.

7 Rinaldo Antonio Mosele, “Tiirkiye’de Vadeli islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un
Karsilagtirilmas1”. (Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
2006), 20.



Vadeli islem sozlesmeleri 1970’11 yillara kadar sadece tarimsal iiriinler iizerine
yaziliyorken, 1971 yilinda sabit kur sisteminin ¢Okmesi ile para birimleri dolar
karsisinda dalgalanmaya baslayinca, doviz ve faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalardan korunmak amaciyla 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange
biinyesinde, ilk finansal vadeli islem soOzlesmeleri International Money Market
(IMM) kurularak 7 yabanci para birimi cinsinden vadeli islem sozlesmelerin alim

satimina baslandi.

Faiz oranina dayal ilk vadeli islemler, Chicago Ticaret Odasi (CBOT) biinyesinde,
1975 yilinda cikarilan konut sertifikalarina dayali “Goverment National Mortgage

Association (GNMA) stjzlesmeleridir.8

24 Subat 1982 tarihinde Kansas Ticaret Odasi (Kansas City Of Trade-KCBT)
tarafindan Value Line Bilesik Endeksi iizerine vadeli islem sozlesmesi yazilmstir.
Ayni y1l Chicago Mercantile Exchange’de de S&P 500 endeksine dayali vadeli islem

sOzlesmeleri piyasaya siirtilmiistiir.”

1986 yilindan once fiziki teslimati olabilecek sozlesmelerde, alinan sézlesme, son
islem giiniinden sonra fiziki olarak saticiya teslim ediliyordu. Ticari ihtiyaglarin
azalmasi, fiziki teslimatin maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle Chicago Mercantile
Exchange (CME) fiziki teslimat sistemini nakdi uzlasma ile degistirmistir. Bu

degisim sonrasi vadeli piyasalarin daha verimli hale geldigi gozlemlenmistir. '°

2.3. Tiirev Piyasa Islemlerinin Tiirleri

Tiirev piyasalarda yaygin olarak islem goren sozlesmeleri 4 bashk altinda

toplayabiliriz.

Alivre Islem Sozlesmeleri (Forward)

Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Takas Sozlesmeleri (Swap)

Vadeli Islem So6zlesmeleri (Futures)

¥ Esra Zeynel, “Vadeli Islem Piyasalarinda Endeks Sozlesmeleri Kullanimina Dayali Korunma
Etkinligi (Hedging Effectiveness): Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Uzerine Bir Uygulama”
(Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2008), 8.

? Sénmez Karaca, “Vadeli Islemler Piyasas1 ve VOB” (Yiiksek Lisans Tezi. Karadeniz Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), 11.

' Leo Chan, Donald Lien, “Measuring The impact Of Cash Settlement a Stochactic Volatility
Approach”, International Review of Economics and Finance, s.11 (2002): 251.
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Forward ve Swap sozlesmeleri, daha ¢ok tezgah iistii piyasalarda (Over The Counter-
OTC), bir baska deyisle diizenli bir borsada islem gérmeyen tiirev aracglardir. Bu
islemlerde, vade, tutar, gibi sozlesme konular1 taraflarin ihtiyaglarina gore kendi
aralarinda belirlenir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise diizenli piyasalari

bulunan ve borsada islem goren sozlesmelerdir."!

2.3.1 Forward Sozlesmeleri

Belli bir {iiriini ya da hizmeti, sozlesmeye konu olan taraflarin ihtiyaglari
dogrultusunda alma veya satma sozlesmeleridir. Belli bir piyasalari olmadig: icin iki
taraf arasindaki giivene dayanir. Bu sozlesmelerde satici (alicy) ileri bir tarihte, daha
onceden belirlenmis olan fiyattan iirlin veya hizmeti teslim eder(alir). Sozlesmeler
standart olmadig1 i¢in vade, miktar, fiyat, teslim sekli gibi bilgiler iki taraf arasinda
belirlenir. Vade geldiginde iki taraf anlasarak vade siiresini uzatabilirler. Vade tarihi
gelmeden Once taraflar birbirlerine ddeme yapmazlar. Bu sozlesmeler, sozlesme

baslangicindaki taraflar tarafindan baska kisi veya firmalara teslim edilemezler.

Forward sozlesmelerinin en biiyiik avantaji vade, fiyat, miktar vb. gibi sozlesme
sartlarinin standart olmayip iki taraf arasinda ihtiyaclar1 dogrultusunda belirleniyor
olmasidir. En biiyiik dezavantaji ise, belli bir piyasalart olmayip, sozlesmelerin
karsilikl1 giivene dayali olmasidir. Bu durumda takas garantisi olmadigindan taraflar,

kredi riskine maruz kalabilir.'

2.3.2 Opsiyon Sozlesmeleri

Bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan tarafa, iizerine opsiyon yazilan belli bir
miktardaki mali, ileri bir tarihte, belirlenen fiyattan alma veya satma hakkin
saglayan ancak zorunlu tutmayan sdzlesmelerdir.”> Bu sdzlesmeler alicilart hicbir

zorunluluga tabi birakmazken, satici tarafi yilikiimliiliik altina sokmaktadir.

" Ahmet Zafer Seyar, “Riskten kacinmada Kullanilan Tiirev Uriinler ve Yeni Uygulamalar”. (Yiiksek
Lisans Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2006), 20.

12 Mosele, age,20.

" Daniyar Muratov, “Vadeli islem Piyasalar1 ve Rusya Uygulamasi” (Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 40.
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Opsiyon sozlesmelerinde, lizerine opsiyon yazilan finansal varlik alinip satilmamakta
sadece kiymetin ileri bir tarihte alinmasi veya satilmas1 hakki kazamlmaktadir."*
Iki cesit opsiyon sdzlesmesi mevcuttur.

¢  Alim Opsiyonu (Call Option)

e Satim Opsiyonu (Put Option)
Her iki opsiyonda da alic1 ve satici taraf vardir.
Alim opsiyonu, alictya s6zlesmede konu olan varligin alim veya satim s6zlesmesini
alma hakki tanir. Alim opsiyonu alicisi, opsiyona dayanak teskil eden varligi,
kullanim fiyati karsiliginda alma hakkina sahiptir. Fiyatlarin yiikselmesi beklentisi
icerisinde olan alim opsiyonu alicisi, beklentisi dogrultusunda gerceklesen fiyatlar
karsiliginda soézlesmesini kullanacaktir. Fiyatlar bekledigi gibi olmazsa, sozlesme
iptal olacak ve alici ddedigi prim miktari kadar zarar edecektir.'” Alim opsiyonu
saticis1 ise, opsiyona dayanak teskil eden varligi, opsiyon sahibi almak istedigi
takdirde satmakla yiikiimliidiir. Fiyatlarin diismesi beklentisinde olan alim opsiyonu

saticist, fiyatlar diistii§iinde opsiyonu satarak prim elde eder.

Satim opsiyonu, alicisina, iizerine sozlesme yazilan dayanak varligi satma hakki
tanir. Sattm opsiyonu alicisi, fiyatlarin diismesi halinde, sozlesmeyi belirli bir
fiyattan satma hakkini1 kullanacaktir. Tersi durumda ise opsiyon sozlesmesi gecersiz
olacak ve alic1 6dedigi prim kadar zarar edecektir. Satim opsiyonu saticisi, alicisinin

tersine fiyatlarin yiikselmesi halinde sdzlesmeyi satacak ve kar elde edecektir.

Opsiyon sozlesmeleri vadelerin gore ikiye ayrilir:

® Avrupa tipi opsiyon

® Amerika tipi opsiyon
Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyonu alan taraf, sdzlesmede ad1 gecen dayanak varligi
alma veya satma islemini vade tarihinden 6nce yapamaz. Amerika tipi opsiyonlarda
ise, opsiyonu alan taraf, alma veya satma hakkin1 vade sonunu beklemeden de
gerceklestirebilir. Organize borsalarda agirlikli olarak Amerika tipi opsiyonlar

kullanilmaktadir.

'* Cemal Hakan Erkut, “Vadeli islemler Piyasasi ve Tiirkiye’de Gelisim Siireci” (Yiiksek Lisans
Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 24.

'> Osman Akalin, “Hisse Senetleri Uzerine Opsiyon Sozlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi” (Yiiksek
Lisans Tezi. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006), 15.



Hisse senedi, doviz, faiz, kiymetli madenler, emtialar gibi bir¢ok varlik i¢in opsiyon

sozlesmeleri mevcuttur.

2.3.3 Swap Sozlesmeleri

Takas sozlesmeleri olarak da bilinen swap sozlesmeleri iki taraf arasinda 6nceden
belirlenen iki nakit akisinin, ileri bir tarihte esanli olarak el degistirmesidir.16 Swap
islemlerinde bankalar, sirketler, devlet kuruluslar1 vb. kurumlar, iki tarafi bir araya
getiren, taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getireceklerini garanti eden ve bu islemler

karsiliginda belirli bir ticret alan taraftir.

Swap islemleri, ayn1 anda hem spot hem vadeli piyasada islem yapilmasi seklinde
gelisir. Spot piyasada yapilan bir alima karsilik olarak ayni anda vadeli piyasada

satisin yapilacak olmasi veya tam tersi durum swap islemidir.

Piyasada ozellikle de bankalarda kullanilan swap tiirleri déviz (para), swaplari ile
faiz oram1 swaplaridir. Bunun disinda taraflarin istekleri dogrultusunda olusturulan
aktif swaplar, kokteyl swaplar, para opsiyon swaplari, varlik swaplari, gecisli

swaplar vb. gibi swap tiirleri de mevcuttur.'’

2.3.4. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli Islem sozlesmeleri, sozlesmenin taraflarina, ileri bir tarihte, Onceden
belirlenmis bir fiyattan, standartlar1 belirtilmis miktar ve kalitedeki mali, dovizi ya da
finansal gostergeyi alma ve satma yiikiimliligii getiren sozlesmelerdir. Forward
sozlesmelerinin standartlar1 6nceden belirlenmis halidir ve forward s6zlesmelerinden

farkli olarak organize bir borsada iglem goriirler.

Vadeli islem sozlesmeleri fiyatlamasinda iki farkli yontem kullanilmaktadir. Bunlar

tasima maliyeti modeli ve beklentiler modelidir.

16 Hakan Tekge, “Tiirkiye Vadeli Islemler Borsasinin Polonya Ornegi ile Karsilagtirilmas1” (Yiiksek
Lisans Tezi Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006), 58.

" Dilek Sanl, “Tiirkiye’de Kamu Ve Ozel Sektor Bankalarinin Tiirev Uriin Kullanim Yogunlugu Ve
Karlilik Uzerine Etkisinin Olgiilmesi” (Yiiksek Lisans Tezi. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2009), 100.



2.3.4.1 Beklentiler Modeli

Bu modele gore vadeli fiyat, alim satima konu olan iiriiniin spot fiyatinin, vadeli
islem sozlesmesinde belirtilen teslimat giiniine kadar ne oranda degisecegine iliskin

beklentilere baglhdir. 18

Beklenti modeline gore, vadeli islem sozlesmesinin alim fiyati P;, 1 no’ Ilu

denklemdeki gibi, iiriiniin teslim tarihinde beklenen fiyatina (F, )esittir.
F:=F (1)

Beklenti tahminleri, ayni sozlesmelerin farkli vadeleri arasindaki fiyat farklarindan
yararlanilarak yapilabilir. Vadesi daha uzun olan vadeli islem sdzlesmesinin fiyati,
vadesi kisa olan vadeli islem sozlesmesinin fiyatindan yiiksek oldugunda, beklenti

fiyatlarin yilikselmesi yoniinde olur.
2.3.4.2 Tasima Maliyeti Modeli

Fiyat riskine karst korunmak isteyen bir yatirnmci, vadeli piyasada sozlesme
satarken, spot piyasada da aym iiriinii satin alir. Spot piyasada almis oldugu iiriinii,
vadeli piyasadaki sozlesmenin vade tarihine kadar bekletmesi yatirimciya ek
maliyetler getirir. Spot piyasadaki iiriiniin vadeli islem sdzlesmesinin vade tarihine
kadar tasinmasi icin katlanilan bu ek maliyetlere tasima maliyeti denir. Tasima
maliyeti icinde sunlar1 barindirir:

- Enflasyon

— Saklama (depolama) maliyeti

- Sigorta maliyeti

— Mala baglanan para sonucu feragat edilen faiz geliri

— Mal1 tutarak kazanilan temettii veya faiz geliri

— Diger maliyetler'

Tasima maliyetini etkileyen en 6nemli faktor faiz oranlaridir.
Vadeli islem sozlesmelerinin teorik fiyati (F), spot fiyat (S) ve tasima maliyetinin (c)

toplami seklinde hesaplanir.

' Tiirev Araglar Lisanslama, 44.
" Tiirev Araglar Lisanslama, 45.
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F=S+¢c 2)
c= C-CY seklinde de ifade edilebilir
C= briit tasima maliyeti (faiz, depolama, sigorta vb.)

CY= Varligin satin alinmamas1 durumunda nakit paranin saglayacagi gelir

Tasima maliyeti, i¢inde bulundurdugu depolama ve sigortalama gibi maliyetler
sonucu pozitif olabilecekken, faiz geliri veya temettii sayesinde negatifte olabilir.
Tasima maliyeti pozitif oldugunda buna art1 tasitma maliyeti denir ve bu durumda
vadeli fiyat spot fiyattan yiiksek olur. Negatif degerli tasima maliyeti eksi tasima
maliyeti olarak adlandirilir ve bu durumda vadeli fiyat spot fiyattan daha diisiik olur.

Vade giinii yaklastik¢a tasima maliyeti de sifira yaklasir.

Finansal iiriinlerin fiyatlamasinda 3 no’ lu denklemden yararlanilir.

F= [Sx(l—k(rxa‘%))] 3)

F= Vadeli teorik fiyat

S= Spot fiyat

T= Vadeye kalan giin say1s1
r= Faiz oram

Teorik olarak hesaplanan vadeli fiyatin, spot fiyat ve tasima maliyetinin toplamindan
kiiciik olmasi beklenir. 2% Uretimin ve tiiketimin mevsimselligi, aciga satis kolayligi
gibi faktorler neticesinde teorik fiyattan sapmalar olabilir. Bu durumda karsimiza

normal piyasa ve donmiis piyasa kavramlari ¢ikar.

Normal piyasalar (Contango)

Vadeli fiyatin tasima maliyeti nedeniyle spot fiyattan yiiksek olmasi veya vadesi
daha sonra bitecek olan sozlesmenin fiyatinin onceki sozlesmeye gore daha yiiksek
olmast durumudur. Normal piyasa durumunda riskten korunanlar uzun pozisyon,
spekiilatorler de kisa pozisyon alirlar. Boylelikle vadeli fiyat beklenen spot fiyattan

daha yiiksek belirlenerek teslimat tarihi yaklastik¢a azalir.

20 Ozen, age, 39.
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Doénmiis Piyasalar (Backwardation)

Vadeli fiyatin, spot fiyattan diisiik olmasi ya da vadesi daha sonra bitecek
sozlesmenin, vadesi Once bitecek olan sozlesmeye gore diisiik olmasidir. Vadeli
fiyatlar, vade tarihine yaklastik¢a artmalidir. Donmiis piyasalarda riskten kaginanlar
kisa, spekiilatorler ise uzun pozisyon alirlar. Bu durum genelde kriz, ekonomik

durgunluk durumlarinda ortaya cikar.

Future Fiyat

4

Contango

Pesin
Fiyat

Backwardation

Zaman

Sekil 2.1: Normal ve Donmiis Piyasa
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3. VADELI iSLEM SOZLESMELERI

3.1. Tanim ve Temel Kavramlar

Tirkiye’de tiirev piyasalar ile ilgili ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve

Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile yapilmustir. >'

Organize piyasalarda islem goren ilk vadeli sozlesme 15 Agustos 1997 tarihinde
Altin Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi’nda altin vadeli islem sozlesmesi olmustur.
Daha sonra 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB Vadeli Islemler Piyasasi acilmis ve

doviz (Amerikan Dolar) iizerine vadeli s6zlesmeler islem gormeye baslamistir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S, Sermaye Piyasas1 Kurulu 17.08.2001 tarih
ve 9/1101 sayilh kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayill yazisi iizerine,2499 sayili Bakanlar Kurulu Kararn ile kurulan Tiirkiye’de ilk
ozel borsa kurulusudur. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi 04.02.2005 tarihinde

resmen faaliyete gegmistir.

Vadeli islem sozlesmesi, emtia (pamuk, bugday gibi), finansal gosterge (endeksi
gibi), yabanci para (dolar, euro gibi) veya kiymetli maden (altin gibi) iizerine

diizenlenebilir.
Vadeli islem sozlesmelerinde onceden belirlenen standartlar asagidaki gibidir:

Dayanak Varhk: Vadeli islem sozlesmelerinin {izerine diizenlendigi bugday,
pamuk, altin, doviz, hisse senedi gibi iiriin

Baz Kalite: Bugday, pamuk g,b, farkl kalite ve tiirleri mevcut olan iiriinlerde, kalite
veya cesidinin tanimlanmasi

Sozlesme Biiyiikliigii: S6zlesmeye konu iiriiniin minimum iglem miktari

Sozlesme Vadesi: Sozlesmeye konu iiriiniin fiziki teslimat veya nakdi uzlagmasinin
yapilacagi zaman

Kotasyon Sekli: Para ve 6l¢ii biriminin tanimlanmasi

2 Igtanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu
(Istanbul, 2003), 472.
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Teslim Sekli: Teslimatin fiziki teslimat ile mi nakdi uzlagma ile mi son bulacaginin
belirtilmesi

Islem Saati: islem yapilabilecek zamanin baslangig ve bitis saati

Baslangic Teminati: Vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon almak isteyen
taraflarin, islem yapabilmek icin takas kurumuna yatirmalar1 zorunlu miktar ya da
oran

Siirdiirme Teminati: Vadeli islem sozlesmelerinde, baslangi¢ teminatinin, zarar
durumunda azalacagi azami seviye (Genellikle baslangi¢ teminatinin %75’idir)
Uzlasma Fiyati: Kar-zarar hesaplanmasinda kullanilan ve sozlesme tiirii bazinda
belirlenen fiyat

Giinliik Fiyat Hareket Smmiri: Vadeli islem sozlesmesinin hareket edecegi fiyat
bandi, diger bir deyisle azami alt ve {ist sinir (-/+ %10 gibi)

Pozisyon Limiti: Pozisyon sahibinin sahip olabilecegi azami pozisyon sayisi

Son Islem Giinii: Vade bitiminden 6nce islem yapilabilecek son is giinii

Vadeli islem sozlesmeleri, yatinmcilarin gelecekteki fiyat belirsizligini ortadan
kaldiran, risk yonetimi ve yeni yatirim imkanlar1 sunan etkin bir aracgtir. Vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gormeye baslamasiyla spot piyasalarin da bundan olumlu

etkilendigi ve islem hacminin arttig1 gdzlenmistir.

Vadeli islem sozlesmelerini sadece finans alanindaki yatirimcilar degil, korunma

amacl olarak finans sektorii disindaki yatirimcilar da kullanmaktadir.

Vadeli islem sozlesmelerinde alici (uzun taraf) standartlar1 belirlenmis olan mali
veya finansal gOstergeyi, Onceden belirlenmis olan ileri bir tarihte satin alma
yiikiimliiligiindedir. Vadeli islem sozlesmesi satan taraf (kisa taraf) ise, sozlesmede
belirtilen ileri bir tarihte, standart s6zlesme sartlarina uygun olarak mal veya finansal
gostergeyi teslim etmekle yiikiimliidiir. Vadeli islem sozlesmelerinde alic1 ve satici

birbirlerine kars1 degil takas kurumuna kars1 sorumludurlar.

3.2. Vadeli islem Sozlesmesi Kullanim Amaclar

Vadeli islem sozlesmelerinin temel islevleri risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat

kesfidir.?

*? Tiirev Araclar Lisanslama, 17.
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Vadeli islem piyasalarinda riskten kacinan yatirimcilar ile riski iistlenen yatirimcilar
bir araya gelirler. Vadeli islem piyasalarinda, bir dayanak varligin gelecekteki
fiyattan alim sattmi bugiinden yapilir. Boylece, yatirimcilar spot piyasada

olusabilecek fiyatlar1 tahmin edebilirler.

Vadeli islem sozlesmelerinin 3 cesit kullanim amac1 vardir:
1. Korunma amagh islem
2. Spekiilatif amacli islem

3. Arbitraj amacl islem

3.2.1. Vadeli Islem Sozlesmelerinin Korunma Amach Kullamlmasi

Spot piyasada yapilmis olan alim (satim) isleminden dolay:r karsilasilabilecek fiyat
riskinden dolayi, vadeli islemler piyasasinda satim (alim) pozisyonu alinarak yapilan
islemler korunma amagclh yapilmis islemlerdir. Bu islemi gerceklestiren yatirimcilara

riskten korunanlar ( hedger) denilmektedir.

Korunma isleminde her zaman tam korunma saglanamayabilir. Korunmak icin
gerekli olan s6zlesme sayisinin yanlis belirlenmesi tam korunmayi engeller. Vadeli

islem sozlesmelerinde 6nemli olan, riski en diisiik seviyeye indirebilmektir.®

Korunma amach islemlerde, yatirnmecilar, ilk pozisyonlarim alim yoniinde
yapabilecekleri gibi, sattm yoOniinde de yapabilirler. Vadeli islemlerin riske karsi
korunma saglamasi, spot piyasada alinan (satilan) bir iriiniin, vadeli islemler
piyasasinda satilabiliyor (alinabiliyor) olmasi, vadeli islem piyasalarina olan ilgiyi

arttirirken, spot piyasada da daha fazla islem yapilmasinmi saglamstir.
3.2.1.1. Uzun Pozisyonlu Korunma

Baz1 yatirnmcilar i¢in fiyatlarin artmasi risk olustururken, bazi yatirimcilar icin ise
fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadir. Eger gelecekte fiyatlarin artacak olmasi
yatirimet icin risk olusturuyorsa, vadeli islem borsasinda uzun pozisyon (alim) alarak

riskten korunabilir.

* Ercan Ozen, “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Hisse Senedine Dayali Futures Islemlerin
Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi I¢in Bir Uygulama™ (Doktora Tezi,
Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), 32.

15



Ornegin, ithalat yapan bir firma, yaptig1 ithalat karsilig1 olan 100.000 euro’yu 12 ay
sonra ddeyecek olsun. Euro’nun spot kurunun 1,20 TL oldugunu varsayalim. Firma
gelecekteki kur riskine karsi kendini korumak istemektedir. Bunun i¢in 100.000
Euro’luk vadeli s6zlesmesi satin alir. Vadeli islem sozlesmesinde 2 ay sonraki doviz
kuru 1,25 TL’dir ve firma vadesi geldiginde sozlesme karsiligi olarak 125.000 TL
oder. Spot piyasada yatinm aracinin deger kaybetmesi durumunda (doviz kurunun
1,25 TL’nin altina diismesi) ithalat¢1 firma vadeli islem sozlesmesinden zarar eder.
Spot piyasada yatirrm aracinin deger kazanmasi durumunda (doviz kurunun 1,25
TL’nin tizerine ¢ikmasi ) ithalatci firma, yapmis oldugu vadeli islem s6zlesmesinden

kar eder.

3.2.1.2. Kisa Pozisyonlu Korunma

Vadeli islem borsasinda satim yonlii islem yapan kisi kisa pozisyona girmis olur.
Satim islemi, satima konu iirliniin gelecekte fiyatin diisme riskine karst korunma

saglar.

Ornegin, ihracatc1 bir firma, 3 ay sonra teslim edilmek iizere 200.000 Euro’luk
siparis almis olsun. Firma gelecekte doviz kurunun diisme riskine kars1 vadeli
islemler borsasinda pozisyon alir. O giiniin spot piyasa doviz kuru 1,20 TL olsun. 3
ay sonra doviz kuru diiserse ihracatci firma bundan zarar eder. O yiizden ihracatgi
vadeli piyasada 3 ay sonra satisi gerceklesecek olan 1 euro = 1,35 TL olan faiz
sozlesmesi satar. Vade geldiginde odeyecegi tutar 270.000 TL’dir. Spot piyasada
yatirnm aracinin deger kazanmasi durumunda (déviz kurunun 1,35 TL’nin iizerine
cikmast ) ihracatg1 zarar eder. Spot piyasada yatirim aracinin deger kaybetmesi

durumunda (doviz kurunun 1,35 TL’ nin altina diismesi ) ihracat¢i kar elde eder.

Kisa veya uzun pozisyon sahibinin, sahip oldugu pozisyonun aksi yoniinde islem
yapmasina ters islem (pozisyon kapatma) denir.

3.2.1.3. Capraz Korunma

Riske maruz kaldigimiz vade yapisi, spot piyasadaki pozisyon miktari ile vadeli
piyasadaki pozisyon miktarinin farkli olmasi ve sahip olunan malin kendisine 6zgii
karakteristiklerinin olmasi sebepleriyle, riske maruz kaldigimiz iiriiniin aynist vadeli

islem piyasasinda olmayabilir. Capraz korunma, riske maruz kaldigimiz iiriin ile
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vadeli islem piyasasindaki s6zlesmelerin ayn1 olmamasi durumunda basvurulan bir
korunma yontemidir.

Capraz korunmada, elimizde bulunan {iriiniin riskinden korunmak ig¢in vadeli
piyasada bu iiriine fiyat korelasyonu bakimindan en yakin sozlesme segilerek risk

azaltilmaya calisilir.

3.2.2 Vadeli islem Sozlesmelerinin Spekiilatif Amach Kullanilmasi

Korunma amaci tasimayip, kar beklentisiyle yapilan, riskten korunmak isteyenlerin
riskini Ustlenerek vadeli islem piyasasinda islem yapma eylemine spekiilasyon
denmektedir. Gelecege yonelik fiyat degisim tahminleri baskalarindan daha iyi olan
ve riski iistlene bu kisilere ise spekiilator denir. Piyasalarda spekiilatorlerin varligs,
tiriintinii en yiliksek fiyattan satmak isteyen iireticiler ile miimkiin olan en diisiik
fiyattan almak isteyen alicilar arasinda koprii gorevi gormektedir. Boylelikle riski
tistlenen spekiilatorler sayesinde alici ve saticilar istedikleri kazanci elde etmis

olurlar.

Spekiilatorlerin amaci, dogal fiyat hareketlerinden kar elde etmektir. Herhangi bir
tiriniin vadeli fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olacagina inanilirsa
vadeli islem piyasasinda alim islemi, tersi durumda da satim islemi yalpalrlalr.24
Spekiilatorler icin fiyatlarin seviyesi degil, fiyatlarin hangi yone hareket ettigi
onemlidir. Fiyat hareket yoniinii dogru tahmin ettiklerinde kar, yanlig tahmin

ettiklerinde de zarar ederler.

Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinin vazgecilmez aktorleridirler. Arz ve talep
dengesinin kurulmasinda biiyiik paya sahip olan spekiilatorlerin varligi, piyasanin
likiditesi iizerinde de olumlu etkiye sahiptir. Piyasalarda fiyatlarin yiikselmesi
yoniinde pozisyon alan spekiilatorlere bogalar (iyimser), diismesi yoniinde pozisyon
alanlara ise ayilar (kotiimser) tabiri kullanilmaktadir.®® Cok kisa siire icinde alim
satim yaparak, giin sonu pozisyonunu kapatan spekiilatorlere “gdmlekciler” de
denilmektedir. Pozisyonunun giinlerce hatta haftalarca degistirmeyen spekiilatorler

de mevcuttur.

2 Ramazan Oznacar, “Vadeli Islemlerin Para Piyasalarina Etkileri” (Yiiksek Lisans Tezi Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,2006), 22.
* Tiirev Araglar Lisanslama, 58.
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3.2.3. Vadeli Islem Soézlesmelerinin Arbitraj Amach Kullanilmasi

Ayni {iriiniin farklh piyasalarda ayn1 anda olusan fiyat farklarindan veya vadeli islem
piyasasinda islem goren farkli vadedeki sozlesmeler arasinda olusan fiyat
farklarindan faydalanarak, risk almadan kazang elde etme islemine arbitraj denilir.

Arbitrajda amag, ayni iiriinii diisiik fiyattan alip ayn1 anda yiiksek fiyattan satmaktir.

Spot piyasa fiyatinin, vadeli fiyata oranla daha fazla diismesi durumunda arbitrajci,
spot piyasada alis, vadeli piyasada satis; spot piyasa fiyatinin vadeli fiyata oranla
daha fazla yilikselmesi durumunda ise spot piyasada satis, vadeli piyasada alis

yapacaktir. Bu alim satim islemleri fiyatlar dengeye gelinceye kadar siirecektir.

3.3. Taraflar Ve Gorevleri

Vadeli islem borsalarinda faaliyet gosteren taraflar
® Borsa
e Takas Kurumu
e Aract Kurumlar (iiyeler)
e Piyasa Katilimcilar
¢ Denetleyici Kurumlar

Olmak iizere 5 tanedir.

3.3.1 Borsa

Alic1 ve saticilarin bulugmalarini saglayan, fiyatlarin arz ve talebe gore belirlendigi,
farkli bircok iiriiniin el degistirdigi yerlere “borsa” denilmektedir.”® Vadeli islem
borsalar1 ise standartlar1 onceden belirlenmis bir mal, finansal gosterge vb. iiriinii
ileri bir tarihte, belirlenmis olan fiyattan satilacagimna (alinacagma) iliskin
anlagsmalarin yapildigr borsalardir. Vadeli islem borsalarinin iiriinii vadeli islem

sozlesmeleridir.

Borsalar;
- Ekonomiye kaynak yaratir.
- Sermayeyi tabana yayar.

- Likidite saglar.

% Uysal, age, 4.
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— Ekonominin gostergesidir.
Borsalar asagidaki fonksiyonlar1 saglamakla yiikiimliidiirler.
- Piyasada olusan fiyat bilgileri ve islemlere iliskin verileri giincel olarak

yayimlamak,

Bordada islem goren sézlesmeleri dizayn etmek,

Borsada faaliyet gosterecek araci iiyeleri belirlemek

Fiyat hareketlerine uygun olarak sozlesmelere iligkin baslangi¢ ve siirdiirme

teminat oran ve tutarlarini belirlemek,

Piyasanin saglikli isleyisine yonelik her tiirlii tedbiri almak ve bu amacla

gerekli yaptinmlar: uygulamak,

Piyasanin isleyisine iligkin kanun ve genel yonetmeliklere uygun olarak

diizenlemeler yapmak

Borsalar iiyelerce gerceklestirilen islemleri takas kurumu vasitasiyla garanti etmis

olurlar.

Diinya vadeli islem borsalarinda islemler sesli miizayede sistemi ya da elektronik
sistem seklinde yapilmaktadir. Sesli miizayede sisteminde alim satim islemleri, yiiz
yiize “korbey” ya da “pit” adi verilen altigen cukur seklindeki alanda gerceklesir.
Binlerce borsa iiyesi miisterilerinden gelen emirleri bu mekanda yiiz yiize karsilikli
durduklar1 diger borsa {iiyelerine el kol hareketleriyle anlatirlar. Teknolojik
gelismeler sayesinde sistem terk edilmeye baslanip, daha hizli ve maliyeti daha

diisiik olan elektronik islem sistemine gecis yayginlasmaktadir.

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda elektronik islem sistemi olan

VOBIS kullanilmaktadir.

VOBIS’ in temel 6zellikleri sunlardir:

1. Vobis’ e borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya da
VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir.

2. lIslemler, gelen emirlerin once fiyat 6nceligi, fiyatlar aym oldugu zaman ise
zaman Onceligi esaslarina dayanarak gerceklestirilir.

3. Emirler hesap bazinda girilir.

4. VOBIS, islem aminda yeterli teminatin bulunup bulunmadigini Takasbank
Vadeli Islemler Sistemi (TVIS) ile kontrol eder.

5. Uyeler sadece yetkili olduklar1 piyasalarda emir girebilirler.
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6. Emirler, islemler, teminatlar, pozisyonlar giin icinde vadeli islem ve opsiyon
borsast kullanic1 ekran1t (VOBKE) araciligiyla izlenebilir. Ayrica giin
sonunda iiyelere elektronik ortamda “islem defterleri” ve “borsa biilteni”
gonderilir.

7. VOBIS, borsada islem goren sozlesmelere iliskin VOBKE’ de yer alan
bilgilerin bir kisminin borsanin belirleyebilecegi veri yayincilarina veya diger

medyaya cevrimici veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanir.”’

3.3.2 Takas Kurumu

Borsa’da gercgeklestirilen islemlerde olusan borg¢ alacak durumlarinin karsilikli olarak

tasfiye edilmesi islemine “takas” denilmektedir.

Takas kurumu; alic1 karsisinda satici, satici1 karsisinda da alici durumundadir. Alict
ve satici tarafin sozlesmeyi belirlenen tarihte belirlenen sartlarda satmasini veya
almasini takas kurumu garanti eder. Boylelikle vadeli islem borsalarinda pozisyon

alan taraflar giivenli bir sekilde islem yapabilirler.

Her yatinmci, islem yapmadan Once, hesabinin bagli oldugu araci kuruma, o
sozlesme i¢in belirtilen baslangic teminatin1 yatirmak zorundadir. Aract kurum aldig
teminati takas merkezine iletir. Takas merkezi borsa iginde olabilecegi gibi borsa

disinda bir kurum da olabilir.”®

Takas merkezinin vadeli islem piyasalarinda 4 temel fonksiyonu bulunmaktadir.
Bunlar;
¢ Upye firmalar arasindaki vadeli islem sozlesmelerinin diizenlenmesi
® Vadeli islem sozlesmelerinin vadesi doldugunda mal ve araglarin tesliminin
diizenlenmesi
e Faaliyetlerin etkin bi¢imde yapilmasini saglamasi
® Alict ve saticr taraf igin yiikiimliilikklerin yerine getirilmemesi durumuna

kars1 giivence saglamasi

7 www.vob.org.tr

** Engin Kurun,“VOB Takas Merkezinin Diinyadaki Takas Merkezleri fle Karsilastirmali Analizi”.
Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsasi Vobjektif Dergisi, s:6 (2005): 30.
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3.3.3 Arac Kurumlar ( Uyeler)

Vadeli islemler borsasinda islem yapabilmek icin araci kurumlara ihtiya¢ vardir.
Borsada islemler borsa iiyesi bir aract kurum tarafindan gerceklestirilir. Borsa

tiyeleri, takas liyesi olan ve takas iiyesi olmayan tiyeler seklinde ikiye ayrilir.

Takas iiyesi borsa iiyeleri, borsada gerceklesen tiim islemlerin takasini yapabilirler.
Bu kuruluslar vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iligkin islemleri yerine
getirmeyi, teyit etmeyi ve sona erdirmeyi takas merkezine taahhiit ederler.”’ Takas
iyesi borsa tiyeleri de kendi iclerinde dogrudan takas iiyeleri ve genel takas iiyeleri

olmak iizere ikiye ayrilirlar.

Dogrudan takas iiyeleri sadece kendi adlarina veya miisterilerinin adina takas islemi

gerceklestirirler.

Genel takas iiyeleri ise dogrudan takas iiyelerinin yapmis oldugu islemlerle beraber,
diger borsa arac1 kurumlarinin da islemlerinin takasini yapmaya yetkili kisilerdir.
Takas liyesi olmayan borsa iiyeleri, bir genel takas iiyesiyle anlasarak sadece onun

takas garantisinde islem yapabilirler.

3.3.4 Denetleyici Kurum

Vadeli islem borsalarinda islem yapan araci kuruluslar, bu piyasada yaptiklari
islemler icin denetime tabidirler. Vadeli islem ve opsiyon borsalarn ile ilgili
27.03.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi Yonetmeligi” uyarinca “borsa, iiyelerin borsa islemleri ile ilgili tiim
defter, belge ve kayitlarini inceleme hak ve yetkisine sahiptir. Uyeler denetimin
yapilmasi i¢in gerekli tiim bilgi ve belgeleri yetkili denetim elemanlarina vermekle

yiikiimliidiir.

Denetleyici kurumlarin asil amaci yatirimcilarin - korunmasidir. Bu  yiizden
23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “ vadeli islem ve
opsiyon borsalarinin kurulus ve c¢alisma esaslart hakkinda yonetmelik™ ile * borsa ve
takas merkezi ile borsa iiyelerinin her tiirlii islem, hesap, kayit ve defterleri SPK’ nin

gbzetim ve denetimine tabidir.”

*Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi. Borsa ve Takas Uyelikleri ve Uyelerin
Yiikiimliiliikleri, Resmi Gazete, 25415, (27 Mart 2004):2
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3.4. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Uygulanan Teminatlar

Yatirimcilar, vadeli islem borsalarinda alim ya da satim pozisyonu almadan Once
takas merkezine teminat yatirilmalidirlar. Takas kurumuna yatirilan teminatlar “islem
teminat1” olarak adlandirilir. Islem teminatlari; baslangi¢ teminati, siirdiirme teminati

ve tamamlama teminatidir.

3.4.1 Baslangi¢c Teminati

Herhangi bir vadeli islem sozlesmesinde pozisyon alan yatirimci islem yapmadan
once ilgili sozlesmede belirtilen miktar ya da oranda teminat yatirir. Bu teminat islem
yapilmadan once yatirildig1 icin “ baslangic teminati” olarak adlandirilir. Islem yapan
yatirmcilardan aliman bu teminatlar, taraflardan biri yiikiimliiliiklerini yerine
getiremediginde, s6z konusu olan bu yiikiimliliigii yerine getirmede kullanilir.
Baslangi¢ teminati nakit olabilecegi gibi nakde kolay cevrilebilen doviz, devlet

tahvili, hazine bonosu da olabilir.

3.4.2 Siirdiirme Teminati

Miisteri hesaplar1 her giiniin sonunda piyasa fiyatlarina gore giincellenir. Bu
giincelleme sonucu teminat tutari, zarar durumunda azalirken, kar durumunda da
artar. Siirdiirme teminati, baslangi¢ teminatinin azalabilecegi alt simir1 ifade eder.

Siirdiirme teminat1 genellikle baslangi¢ teminatinin %75°1 olarak belirlenir.

3.4.3 Tamamlama Teminati

Baslangi¢ teminati, siirdiirme teminatinin altina diisen yatirimcidan, teminati
baslangic seviyesine ¢ikarmasi i¢in takas kurumu tarafindan teminati tamamlama
cagrist yapilir. Cagr1 yapildiktan sonra bir is giinii i¢inde yatirimcinin ek teminat
yatirmast beklenir. Yatinnmei fiyatlarin kendi lehine gitmeyecegini diisiiniiyorsa ek
teminatin1 yatirdiktan sonra pozisyonunu kapatir. Eger yatirimci teminat tamamlama

cagrisina uymazsa borsa tarafindan pozisyon kapatilir.

3.4.4 Teminatlarin Kaldirac¢ Etkisi

Vadeli piyasalarda az sermaye ile biiylik miktarda pozisyon alinabilir. Vadeli

piyasalarin bu 6zelligine “teminatlarin kaldirac etkisi” denilir. Tiirev piyasalar1 daha
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cazip kilan bu oOzellik sayesinde yatirimcilar yiiksek karlar elde ederlerken,

beklentileri disinda gelisen fiyat hareketleri nedeniyle yiiksek zararlar ederler.

Kaldirag orani: sozlesme tutarinin(pozisyon degeri), teminat tutarina boliinmesi ile
bulunur.
Teminat tutari, her sézlesme i¢in borsa tarafindan belirlenen ve sozlesmede yazili

olan tutardir.

Ornegin, spot piyasada 10 000 TL degerinde hisse senedi almak istiyorsaniz, 10.000
TL’ yi pesin olarak ddemek zorunda kalirsiniz. Vadeli piyasalar da ise secilen
sozlesmede yazilan olan teminat tutar1 kadar para yatirirsimz. Vadeli islem
sOzlesmesinde baslangi¢c teminati, sdzlesme tutarinin %10’u olarak belirlenmisse,

1000 TL teminat yatirmaniz gerekir. Boylece;

10000
Kaldirag oran1 = = 000 =10 olur.

Kaldira¢ oraniin yiiksek olmasi piyasayi riskli hale getirir. Piyasasinin riskli oldugu
durumlarda riskten korunmak isteyen yatirimcilar piyasan cekilir ve piyasada
spekiilatorler kalir. Kaldirag oraninin ¢ok diisiik olmasi durumunda ise spekiilatorler

piyasaya girmek istemeyebilir.

3.5. Vadeli islem Sozlesmelerinde Ahnan Pozisyonlar

3.5.1 Uzun Pozisyon

Herhangi bir pozisyona sahip bir yatirimci, vadeli islem sozlesmesi satin aldiginda
uzun pozisyon almis olur. Ayn1 zamanda yatirimcilarin yapmis oldugu tiim islemler
sonucunda alim yoOniinde net pozisyona sahip olmasi da uzun pozisyon olarak
adlandirilir. Uzun pozisyonda olan yatirimci gelecekte fiyatlarin artmasini bekler.

Fiyatlar, sozlesme fiyatinin iizerine ¢ikarsa kar, altina diiserse zarar eder.

3.5.2 Kisa Pozisyon

Uzun pozisyonun tersi olan kisa pozisyon, sahip olunan net pozisyonun satis

yoniinde olmasidir. Ilk isleme satis ile baglayan yatirrmci da kisa pozisyon almis

*® Didem Ozveren,“Vadeli Islemlerde Fiyatlandirmanin Matematiksel Yontemlerle Analizi” (Yiiksek
Lisans Tezi Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2007), 27.
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olur. Daha 6nce aym sézlesmede alim yoniinde islem yapan yatirimci, satis yoniinde
islem yaptiginda ilk pozisyonu kapanacaktir. Yatinmcinin geriye kalan net
pozisyonu alim yoniinde ise uzun pozisyon, satim yoniinde ise kisa pozisyon almis
olur. Kisa pozisyonda olan yatirimci gelecekte fiyatlarin diismesini bekler. Fiyatlar,
sOzlesme fiyatinin iizerine ¢ikarsa zarar, altina diiserse kar eder.

3.5.3 Pozisyon Kapatma ( Ters Islem)

Alim (satim) yoniinde uzun (kisa) pozisyona sahip bir yatirimci, satim (alim)
yoniinde kisa (uzun) pozisyon aldiginda ters islem yapmis olur. Yapilan islemin ters
islem olarak adlandirilabilmesi i¢in ayni sozlesmenin aynm1 vadesinde ve ayni sayida

islem yapmak gerekmektedir.

3.5.4 Acik Pozisyon

Vadeli islem sozlesmelerinde, yatinmcilar ister kisa pozisyonda olsun ister uzun
pozisyonda olsun acik pozisyonda bulunmus olurlar. Belirlenmis vadede teslim
edilecek sozlesmeler, vade bitimine kadar agik pozisyon olarak adlandirilir. Acik
pozisyon sayisi, piyasadaki uzun ve kisa pozisyonlarin toplami kadardir. Acik
pozisyona sahip bir yatirimci, pozisyonunu kapatmak isterse uzun pozisyonda ise
ayn1 vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon olarak, kisa pozisyonda ise ayni

vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon olarak pozisyonunu kapatabilir.

3.6. Yayilma Islemleri

Vadeli islem sozlesmelerinde yayilma islemleri 3 tiirde yapilabilir. Bunlar;
-Vadeler arasi
-Uriinler aras1

-Piyasalar aras1 yayilma islemleridir.

Yatirimcilar, aynit sézlesmenin farkli vadeleri i¢in alim ve satim yoOniinde islem
yapmiglarsa, buna vadeler arasi yayilma islemleri denilir. Aldiklar1 kisa ve uzun

pozisyonlardaki sozlesmelerinin fiyat farki da baz olarak adlandirilir.

Ayn1 borsada islem goren, aralarinda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski olan iki farkli
tiriinden birinin alimip, digerinin satilmasi islemine {iiriinler arasi yayilma islemi

denir.
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Aralarinda kuvvetli bir iliski olan iirlinlerde veya ayni iiriin farkli borsalarda islem
gordiiglinde, bir borsada alinip diger borsada satilmasi islemine piyasalar arasi

yayilma islemi denir.

Yayilma islemi iki nedenden dolay: yapilabilir.
1. Vadeler arast1 yayilma isleminde, iki vade arasindaki fiyat farkinin
gerekenden diisiik veya yiiksek olmasi durumunda

2. Bazin artmasi ya da azalmasi yoniinde beklentilerin olmasi yoniinde®!

Yayilma islemi yapan yatirimcilar fiyatlarin hareket yoniiyle ilgilenmezler. Onlar
icin onemli olan vadeler arasi veya iiriinler aras1 fiyat farkinin ne kadar olacagidir.
Yatirimcilarin iki vade arasindaki fiyat farkinin artacagi yoniinde bir beklentisi varsa,
uzun vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon veya kisa vadeli islem

sozlesmesinde kisa pozisyon almak suretiyle kar elde edebilir.

Eger beklenti bazin azalmasi yoniinde ise, yatirrmcinin kar elde edebilmesi i¢in uzun
vadeli sozlesmede kisa pozisyon veya kisa vadeli sézlesmede uzun pozisyon almasi

beklenir.

Yayilma islemi yapildigi zaman, borsa alinan iki pozisyon i¢in ddenmesi gereken

teminat tutarinin yarist kadar teminat talep eder.

3.7. Vadeli islem Piyasalarinda Emirler
Miisteri emirleri, aract kurumlar tarafindan borsaya iletilirler. Emirler fiyat ve zaman
onceligi kuralina gore eslestirilir.

Fiyat onceliginde, diisiik fiyath satim emri, yiiksek fiyathh sattm emrinden, yiiksek
fiyatli alim emri de diisiik fiyatl alim emrinden Once karsilanir. Fiyatlarin esit olmasi

durumunda zaman 6nceligi esastir.

3.7.1 Emir Yontemleri

Piyasa Emri: O anda piyasada gecerli olan en yiiksek alis fiyatindan satis, en diisiik

satis fiyatindan alig emridir.

3! Endeks Brosiir, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/Endeksbrsr.pdf ,[03-12-2009]
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Fiyat Limitli Emir: Yatirimcinin belirledigi fiyat seviyesine kadar islem yapilmasini
ongoren emir yontemidir. Alim yoniinde olan islemlerde limit fiyat veya altindan,

satim yoniinde olan islemlerde limit fiyat veya iistiinden islem yapilir.

Uzlasma Fiyati: Giin sonu hesaplanan uzlagma fiyatindan islem gerceklestirmek

amactyla kullanilan emir yontemidir.

Hangi emir yontemi ile emir verilecegi secildikten sonra, hangi emir tiiriiniin

kullanilacag secilmelidir.

3.7.2 Emir Tiirleri

Kalam Pasife Yaz: Emrin girildigi anda tamaminin netlesmesi esastir. Eger tamami
gerceklesmezse, kalan miktarin maksimum emir miktarina kadar olan kisminin,
emrin yontemine gore pasife limit emir olarak yazilmasi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.
Gerceklesmezse Iptal Et: Girildigi anda, pasife karsi bekleyen emirlerin durumuna
gore emrin tamaminin gerceklesmesi, gerceklesmeme durumunda ise tamaminin iptal
edilmesi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.

Kalam Iptal Et: Girildigi anda, pasifte kars: tarafta bekleyen emirlerin durumuna
gore emrin tamaminin gerceklesmesi ya da gerceklesmeyen kisminin iptal edilmesi
icin kullanilan emir tiiriidiir.

Sarta Bagh Emirler: Yatinmcilar, verecekleri emir talimatlarini belli bir sarta

baglayabilirler. Sarta bagh emir tipleri soyledir:

e Zarar Durdurmali Emirler: Yatirimei piyasada uzun pozisyona sahipken,
sahip oldugu sozlesmenin fiyati diistiigiinde pozisyonu kapatarak zararini
sinirlandirmak isteyebilir. Bu tarz emirler zarar durdurmali emir olarak
adlandirilir.

e Zaman Sinirli Emirler: Bu emir verildiginde, tanimlanan siire i¢erisinde emrin
gerceklesmesi beklenir. Eger siire bitiminde emir gerceklesmezse iptal edilir.

e Biri Digerini Iptal Eden Emirler: Ayn1 anda aym sozlesme igin verilen iki
emirden biri gerceklestiginde, digerini iptal eden emir tiiriidiir.

e Biri Digerini Aktive Eden Emirler: Aym1 anda verilen iki emirden ilki

gerceklestiginde, ikinci emrin aktif oldugu emir tiirtidiir.
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3.7.3

[k Emir, Biri Digerini Iptal Eder Emrini Tetikleyen Emirler: Bu emir tiiriinde
sisteme li¢ emir girilir. Ilk emir gerceklestiginde, biri digerinin iptal eder emri
aktif olur.

Ik Emir, Biri Digerini Aktive Eder Emrini Tetikleyen Emirler: Birbirine
bagli iic emir tiirlinden, verilen ilk emir gerceklestiginde biri digerini aktive
eder emrine doniisen emir tiirtidiir.

Parantez Emri: Alt ve {iist simmirlarin ayn1 anda belirlendigi emir tiiriidiir.
Boylelikle zarar sinirlandirilmis olur. Piyasa hangi yone gidecekse oradaki
limit seviyesinde emir gerc;eklesir.32

Hepsi Veya Higbiri Emirleri: Yatirimci emrini hepsi veya higbiri sartina
bagliyorsa, vermis oldugu emrin tamaminin gerceklesmesi beklenir. Eger
tamamu gergceklesmiyorsa emir iptal edilir.

Iptaline Kadar Gegerli Emirler: Bu emirde yatirimci emir igin bir siire
tanimlamaz. Emir, yatirimci emrin iptal edilmesini isteyene kadar gecerli
olur.

Fiyat Limitli Pozisyon A¢ma Emirleri: Fiyatlar, yatinmcinin belirledigi fiyat
seviyesine ulastiginda, bu emir piyasa emrine doniiserek bir pozisyon
acilmaktadir. Alig emri oldugu zaman, limit fiyattan veya limit fiyatin
altindan, satis emri oldugu zaman ise limit fiyattan veya limit fiyat iizerinden

islem olmasi durumudur.

Emir Siireleri

Seans Emri: Emir sadece girildigi seans iginde gecerlidir. Seans sonunda

gerceklesmezse otomatik olarak iptal edilir.

Giinliikk Emir: siire belirtilmeden verilen emirler giinliik emir olarak kabul edilir ve

giin sonunda emir ger¢eklesmemisse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

iptaline Kadar Gecerli Emir: Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene kadar

gecerlidir.

32 Oya Pekel, “Gelismis Emir Cesitleri”. Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsasi Vobjektif Dergisi.
s:14 (2010): 19.
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Tarihli Emir: Sisteme girilen tarihe kadar gecerli olan emir tipidir. Belirtilen tarihe

kadar gerceklesmezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

3.8. Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

3.8.1 Fiyat Kavramu ve Fiyat Cesitleri

Fiyat, bir mal veya hizmetin parasal ifadesi olarak adlandirilir. Vadeli islem
sozlesmelerinde fiyatlar, piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenir. Arz ve talep
kanunlarina gore bir malin fiyati arttiginda arzi artarken talebi de azalir. Malin fiyati

azaldiginda ise, tersi olarak, arz azalirken talep artar.

Vadeli islem sozlesmelerinde bircok fiyat tiirti kullanilmaktadir.

Als Fiyati: Alicinin, bir mali almak i¢in 6demeye razi oldugu fiyattir.

Satis Fiyati: Saticinin, bir mali satmaya razi oldugu fiyat diizeyidir.

Ortalama Fiyat: Bir seans icerisinde, alim satima konu {iriiniin islemlerinden olusan
fiyatlarin ortalamasidir.

Agirhikh Ortalama Fiyat: Bir seans icerisinde gerceklesen islemlere ait fiyatlarin, o
fiyat diizeyindeki igslem hacimleri de dikkate alinarak hesaplanan fiyattir.

Cari Fiyat: icinde bulunulan anda alim satima kon iiriinde gerceklesen islem
fiyatidir.

Acihis Fiyati: Vadeli islem sozlesmelerinin seans baslangicinin birka¢ dakika
icerisinde gerceklesen fiyati veya bir onceki islem giiniiniin kapanis fiyatidir.
Kapams Fiyati: Vadeli islem sozlesmelerinin seans sonunda gerceklesen son islem
fiyatidir.

En Diisiik Fiyat: Seans icerisinde alim satima konu {iriiniin islem gordiigii asgari
fiyattir.

En Yiiksek Fiyat: Alim satima konu iiriiniin seans igerisinde islem gordiigii azami
fiyattir.

Uzlasma Fiyati: Giinliik olarak hesaplanan kar ve zarar hesaplarinda kullanilan,
genellikle seans sonunda uygun goriilen siire icerisinde gerceklestirilen islemlerin
ortalama fiyatidir.

Son Islem Giinii Uzlasma Fiyati: Taraflarmn yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde

kullanilacak uzlagma fiyatidir.
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Spot Fiyat: Alim satima konu iiriiniin teslim ve 6demesinin ¢ok kisa siire igerisinde
gerceklestigi alim satimlarda o anki piyasa fiyatidir.
Vadeli Fiyat: Teslim ve 6demesi ileri bir tarihte yapilacak olan iiriiniin s6zlesmede
belirtilen fiyatidir.
Vadeli islem sozlesmesinin fiyati;

- Spot piyasa fiyatindan

- Faiz oranlarindan

~  Vadeye kalan giin sayisindan etkilenir.*

3.8.2 Baz Riski

Baz, vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki farktir. Piyasa etkin ise baz tasima
maliyetine esittir. Spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fiyat farkinin azalmasi ya da

artmasi riskine de baz riski denilir.

Baz, negatif veya pozitif olabilir. Vadeli fiyat, spot fiyattan yiiksek olursa baz pozitif,
tersi durumda da negatif olur. Vadeli fiyat ile spot fiyattaki dalgalanmalar aym

olursa, baz sabittir denir.

Vade sonunda vadeli fiyat ile spot fiyatin esitlenmesi beklenir. Eger esitlenmezse
arbitraj imkan1 dogar. Arbitrajcilar sayesinde iiriinler ucuz piyasadan alinip pahali

piyasada satildig1 i¢in fiyatlar dengelenir. Arbitrajci da arbitraj kar1 elde eder.

3.9. Vadeli islem Sozlesmelerine Konu Olan Dayanak Varhklar

Vadeli islem sozlesmelerine konu olabilecek dayanak varliklarin asagidaki sartlari
saglamasi gerekir.34

— Degisken fiyat

- Spot iiriiniin homojen olmasi

- Etkin ve derin bir spot piyasasinin varligi

— Spot piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin bilgi akisinin olmasi

— Engelleyici kurallarin olmamasi

— Spot piyasada olusan bir ihtiyaci karsilamasi

— Teslimat tarihinde, teslimata yetecek iiriiniin bulunabilmesi

33 Takasbank, IMKB Takas Ve Saklama Bankasi A.S, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S Takas
Uyeligi Egitim Notlar1. Istanbul, 2009, 6.
** Sayin, age, 56.
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—  Uyelerinden giiclii destek ve talep
Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem goren sdzlesmeler sunlardir:™
Doviz

¢ VOB- TLDolar Vadeli islem sozlesmeleri

e VOB- TLEuro Vadeli islem soézlesmeleri

¢ Fiziki VOB- TLDolar Vadeli islem s6zlesmeleri

¢ Fiziki VOB- TLEuro Vadeli islem s6zlesmeleri
Endeks

e VOB- IMKB100 Vadeli islem s6zlesmeleri

e VOB- IMKB30 Vadeli islem sozlesmeleri
Faiz

¢  VOB-G-Dibs Vadeli islem sdzlesmeleri
Emtia

e VOB-Ege pamuk Vadeli islem sozlesmeleri

¢ VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem sozlesmeleri

¢ VOB-Altun Vadeli islem s6zlesmeleri
Sozlesmeye konu olan dayanak varliklar: iki gruba ayirabiliriz
Mala dayali vadeli islem sozlesmeleri, iilkemizde tarimsal {iiriinler (bugday ve
pamuk) ve altin {izerine uygulanmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerine konu tegskil
edebilecek dayanak varligin fiyatlarinin degisken olmasi beklenir. Tiirkiye’de
fiyatlarin serbest kosullar altinda degil de devlet kontrolii altinda olmasi sebebiyle
tarim {riinlerine dayali vadeli islem sozlesmeleri fazla ilgi gormemektedir.

Tiirkiye’de lizerine sozlesme diizenlenen tarimsal iiriinler bugday ve pamuktur.

Finansal varliklara dayali vadeli islem sozlesmeleri ise, doviz, endeks ve faiz {izerine

diizenlenir.

Yurtdis1 piyasalarda 70’li yillardan sonra aktif olarak kullanilmaya baslanilan tiirev
irtinleri, iilkemizde ilk 6zel borsa olan vadeli islemler ve opsiyon borsasi’ nin 2005
yilinda kurulmasiyla islem gérmeye baslamistir. Kuruldugu ilk yil, islem hacmi
bakimindan ¢ok sig kalan borsada giin gectik¢e islem hacmi hizli bir ivme ile
artmistir. Sekil 3.1° de 2005-2009 yillar1 arasindaki vadeli islem s6zlesmelerinin

islem hacimleri gosterilmistir.

35
WWW.vob.org.tr
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Sekil 3.1: Yillik islem Hacmi (TL)

2009 yilinda diger yillara gore gozle goriiliir bir biiyiime sergileyen vadeli islemler

ve opsiyon borsasi, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de 2009 yilinin ayn1 donemine oranla

%69 daha fazla islem hacmi gerceklestirerek diinya borsalarina bir adim daha

yaklagsmistir.

Yurtdis1 piyasalarda bolgesel islem hacmi siralamasinda Kuzey Amerika Bolgesi ilk

sirada yer alirken, iilkeler arasinda Kore Borsas1 2009 yili itibariyle 3,102,891,777

adet sozlesme ile en yiiksek islem hacmine sahip borsa olmustur.®® Tiim diinya

borsalarinin siralandigr listede borsamiz 2009 yili itibariyle 79,431,343 adet

sozlesme ile diinyanin 24. biiyiik borsas1 haline gelmistir.
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Sekil 3.2: 2009 yili diinya tiirev borsalari islem hacmi (adet)
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Kurulusunda IMKB-30 Endeksi, ABD dolari, Euro, bugday, pamuk, 365 giinliik
DIBS ve 91 giinlik DIBS s6zlesmelerinin islem gordiigii borsada, daha sonra
IMKB100 Endeksi iizerine sozlesme yazilmustir. Sekil 3.3 te sozlesmelerin islem
hacimlerine bakildiginda, endeks soOzlesmelerinin, islem hacminin biiyiik bir

cogunlugunu olusturdugu goriilmektedir.
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Sekil 3.3: Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacmi (TL)
Giiniimiizde diinya vadeli islem piyasalarinda petrol, canli hayvan, et, elektrik, enerji
vb. gibi bircok iiriin lizerine vadeli islem sozlesmeleri diizenlenmektedir. Tiirkiye’de
su an mevcut olan sozlesmelerden farkli, yurtdisinda islem hacimleri fazla olan
sozlesmeler {izerine calismalar yapilmaktadir. Cay vadeli islem sozlesmeleri, canli
hayvan vadeli islem sozlesmeleri ve elektrik vadeli islem sozlesmeleri son

zamanlarda incelenen sdzlesmeler arasindadir.

Cay vadeli islem sozlesmelerinin iilkemize kazandirilmasi i¢in yapilan ¢alismada;
cay fiyatlarimin devlet tarafinda belirleniyor olmasi, c¢ay fiyatlarinin diinya
fiyatlartyla rekabet edememesi, cay Uretimimin belli bir dengede tutulmasi
nedenleriyle, lizerine s6zlesme yazilacak dayanak varligin saglamasi gereken sartlari

saglamadig1 icin cay iizerine vadeli islem sozlesmesi yazilamayacag belirtilmistir.”’

Canli hayvan vadeli islem sozlesmelerinin 6niimiizdeki donemlerde Tiirkiye’de

sermaye piyasalarina kazandirilabilecegi 6ngoriilmiistiir.

7 Emir Cetinkaya, “Cay Piyasasi”. Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsas1 Vobjektif Dergisi. s:13
(2009): 37.
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Elektrik vadeli islem sozlesmelerinin borsada islem gormesi icin ¢aligmalarin ilk
bolimii tamamlanmig, 2011 yilinda da diger boliimiiniin tamamlanmasina karar

verilmistir.*®

3.9.1 Tarmmsal Uriinlere Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri

Tarimsal {iriinler, vadeli islemlerin ortaya c¢ikmasindaki temel etkendir. Hasat
zamaninda iiriiniin bol olmasi, iiriiniin fiyatin1 diistirdiigiinden ¢ift¢i zarar, tiiccar da
kar elde ederken, iiriiniin kit oldugu zamanlarda da cift¢i kar ederken tiiccar zarar
eder. Bu fiyat dalgalanmalarinin 6niine ge¢mek icin s6zlesmeler diizenlenmistir.
Vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem goren iki cesit tarimsal iirlin vardir.

e VOB-Ege Pamuk Vadeli islem s6zlesmeleri

¢ VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem sozlesmeleri
Sadece bugday ve pamuk iizerine sdzlesme yapilmasinin nedenleri

¢ Depolanabilir olmalari

¢ Yil boyunca alinip satilabilmeleri

¢ Piyasa kosullarinda islem goérmeleri

e (Cok sayida alic1 ve saticisinin olmasidir.”

Tarimsal iiriinlerin vadeli islem borsalarinda alim satimi diger sozlesmelerle aynidir.

3.9.1.1 Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri

Spot piyasalarda bugday alim satimi1 daha c¢ok ticaret borsalarinda yalplhr.40 Bugday,
Gerek, Bezostaja, Anadolu Kirmiz1 Sert Bugday gibi ¢esitli tiirlere sahiptir. Vadeli
islem ve opsiyon borsasinda iizerine diizenlenen bugday ise Anadolu Kirmizi Sert

Bugdaydir. Vadeli islem borsalarinda bugdayin fiziki teslimat1 yoktur.

Bugday vadeli islem sozlesmeleri yatirim, arbitraj ve korunma amach

kullanilabilirler. Fiyatlamasi ise tasima maliyeti modeline gore yapilir.

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Maliyeti
Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Sigorta Maliyeti + Depolama Maliyeti + Diger
Maliyetler

¥ Emir Cetinkaya, Neslihan Adanali, “Tiirkiye Elektrik Piyasas1 Reform Siireci ve Elektrik Vadeli
Islem Sozlesmeleri”. Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsas1 Vobjektif Dergisi. s:13 (2009): 55.

% {stanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari. Istanbul, 2006,37.

a0 Zeynel, age, 141.
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3.9.1.2 Pamuk Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda islem géren pamuk vadeli islem sozlesmesinin
dayanak varligi Ege Standart 1 Baz Pamuktur. Spot piyasalarda ¢ogunlukla ticaret
borsalarinda islem goren pamuk, agirlikli olarak Ege, Antalya, Cukurova ve GAP

bolgesinde yetistirilmektedir.41 Fiziki teslimat s6z konusu degildir.

3.9.1.3 Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Altin vadeli islem sozlesmeleri 1 Mart 2006 tarihinden itibaren vadeli islem ve
opsiyon borsasinda islem gormeye baslamistir. Altinin fiyatindaki degisikliklerden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar, spekiilatorler ve arbitrajcilar

VOB-Altin vadeli islem s6zlesmelerini kullanabilirler.

Diinya altin borsalarinda altinin kotasyon sekli Euro/troy ons veya Dolar/troy ons
seklindedir. Tiirkiye’de kotasyon sekli ise TL/gr’ dir. 1 troy ons 31,10 grama karsilik

gelir.

Altinin ayari s6z konusu oldugunda, Tiirkiye’de en ¢cok 14, 18 ve 24 karat altin tercih
edildigi goriiliir. 24 ayar altin saf altindir ve diger ayardaki altinlarin saflik oranim
bulmak igin, s6z konusu altin ayar1 24’e boliiniir. Ornegin, 22 ayar 1000 gram altinin
916,66 gramut saf altindir.

Altinin teorik vadeli fiyatinin hesaplanmasinda 4 no’ lu denklemden faydalanilir.

( VEGS |
F = §x o TVEGS™ L10,0048)« |

365 (4)
F: Teorik Vadeli Fiyat

S: Spot Fiyat

Tyrcs : Faiz orant (1 yillik)

L: Altin borg verildiginde karsiliginda elde edilecek getiri

3.9.2 Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte, iilke para
birimlerinin dolar karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi. Sabit kurdan degisken

kura gecilmesi ile kur riski ortaya c¢ikti. Kur riskini ortadan kaldirmak icin vadeli

! Takas Uyeligi Egitim Notlar1, 74.
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islem piyasalarinda doviz vadeli islem sozlesmeleri islem gormeye basladi. 1972
yilinda Chicago Merchantile Exchange biinyesinde 7 para birimi cinsinden vadeli
islem sozlesmelerinin alim satimina baslandi.

Doviz vadeli islem sozlesmeleri, miktari, vadesi daha onceden belirlenmis belli bir

dovizin, ileri bir tarihte 6nceden belirlenen kurdan alinip satilmasidir.*?

Dis ticaretle ugrasan veya faaliyetlerinde doviz kullanan kuruluslar kur riski ile karsi
karsiya kalirlar. Yabanci para ile 6deme yapacak olan kuruluslar, kur riskinden
korunmak amaciyla vadeli islem piyasasinda doviz vadeli islem sozlesmesi satin
alirlar. Yaptiklan islemler neticesinde doviz alacagi olan kuruluslar ise, vadeli islem

piyasasinda doviz vadeli islem sézlesmesi satarlar.

Sozlesme satin alan taraf (uzun), sozlesme fiyatlarinin yiikselmesi durumunda kar,
diismesi durumunda da zarar ederken, sozlesme satan taraf (kisa), sozlesme

fiyatlariin yiikselmesi durumunda zarar, diismesi durumunda ise kar eder.

Piyasalarda doviz kurlarini etkileyen faktorleri sdyle siralayabiliriz:
1. Ekonomik faktorler (GSMH, issizlik oranlari, enflasyon oranlari, 6demeler
dengesi)
2. Ulkenin politik kosullari
3. Piyasa katilimcilarinin beklentileri
Diger sozlesmelerde oldugu gibi doviz vadeli islem soézlesmeleri de korunma, yatirim

ve arbitraj amacl kullanilabilir.

Spot piyasada dovizde uzun pozisyon sahibi bir yatirnmcinin riski doviz kurunun
diigmesidir. Yani Tirk lirasinin diger para birimi karsisinda deger kazanmasi
durumunda spot piyasada uzun pozisyon alan yatirimci zarar eder. Yatirimei kurlarin
diisme riskine kars1 vadeli islem piyasasinda doviz vadeli islem sozlesmesinde kisa

pozisyon alabilir.

Spot piyasada kisa pozisyona sahip bir doviz yatirimcist ileride doviz kurunun
yikselmesiyle zarar eder. Yatinmci TL’nin diger para birimi karsisinda deger
kaybetmesi olarak da adlandirilabilen bu durumdan kurtulmak icin vadeli islem

sozlesmesi satin alabilirler.

42 Karaca, age, 66.
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Vadeli islem ve opsiyon borsasinda 07 Aralik 2009 tarihine kadar iki c¢esit vadeli
islem sozlesmesi islem goriiyordu. Bu tarihten itibaren fiziki teslimatla sonuglanan
VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro sozlesmeleri de islem gormeye baslamistir. Fiziki
teslimatli doviz sozlesmeleri basta uzlasma sekli olmak iizere minimum fiyat adima,
vade aylari, s6zlesme biiyiikliigii, son islem giinii, baslangi¢/siirdiirme teminatlar1 ve
pozisyon limitleri hususlarinda nakdi uzlasmali doviz sozlesmelerinden
ayrilmaktadir.*> Mayis 2010 tarihi itibariyle vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem

goren doviz vadeli islem sozlesmeleri soyledir:

VOB-TLEuro vadeli islem s6zlesmesi

VOB-TLDolar vadeli islem sozlesmesi

Fiziki teslimatli VOB-TLEuro vadeli islem sozlesmesi

¢ Fiziki teslimathh VOB-TLDolar vadeli islem s6zlesmesi

Doviz Vadeli Islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmas: basit ve bilesik faiz oranina
gore iki sekilde yapilabilir. Arbitraja olanak vermeyen basit faiz orani ile vadeli kur
hesaplamasi yillik yurt i¢i bor¢lanma maliyeti T, yurt dist faiz oranlarn r,

kullanilarak 5 no’lu denklemdeki gibi yapilir.

oo 1T
F=3- 1476T ©)
T' Vaodeye kaian giin saystc
) 365
Vadeli fiyatin siirekli bilesik faiz oranina gore hesaplanmasi da su sekildedir:
F=6§= e':?".i—?"f]f (6)

3.9.3 Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Faiz vadeli islem so6zlesmelerinin dayanak varligi olan hazine bonosu, devlet tahvili
veya piyasa tarafindan kullanilan herhangi bir faiz oraninin, ileri bir tarihte, daha
onceden belirlenen fiyattan ve miktardan, teslim alinmasi veya satilmasini gerektiren

sozlesmeler, faiz vadeli islem sozlesmeleridir.

s Tolga Ozbag, Eray Altintas, “VOB’da Fiziki Teslimath Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri”. Vadeli
Islemler Ve Opsiyon Borsasi Vobjektif Dergisi. s:1 (2010): 7.
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Faiz oranlarinda meydana gelebilecek riskleri azaltmak i¢in faiz vadeli islem
sozlesmeleri kullananlar daha ¢ok bankalar, fon yoneticileri, tahvil aracilari, sirketler

ve emeklilik fonlaridir.**

Faiz vadeli islem sozlesmeleri kisa vadeli hazine bonolar iizerine yazilabilecegi gibi,
uzun vadeli devlet tahvilleri iizerine de yazilabilirler.

Vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon alan yatirimci, Onceden belirlenmis
miktarda hazine bonosu veya tahvili, ileri bir tarihte, 6nceden belirlenmis fiyattan
alma yiikiimliiliiglindedir. Kisa pozisyon sahibi yatirimer ise, standartlar1 dnceden
belirlenen hazine bonosu veya tahvili, ileri bir tarihte, anlasilan fiyattan satma

yiikkiimliiliigiindedir.

Merkez bankasi para politikalar1 ile hazine maliye politikalar1 ile faiz oranlar
tizerinde etkili olabilirler. Ayrica politik istikrarsizlik, ekonomik istikrarsizlik, doviz
fiyatlarinin hizla artmasi faiz oranlarimi arttirirken, MB’ nin dodviz almasi, hazine
bonosu itfasinin gerceklesmesi gibi olaylar da faiz oranlarinin diismesine neden

olurlar.®

Ileride olusabilecek fiyat hareketlerinden kar elde etmek isteyen spekiilatorler, spot
piyasadaki pozisyonunun tersini vadeli piyasada alarak riskten korunmak isteyenler
ve risksiz kazang saglamak isteyen arbitrajcilar faiz vadeli islem sozlesmelerinde

pozisyon alabilirler.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi® nda (VOBAS) islem goren faiz vadeli islem

sOzlesmeleri Ui ¢esittir.

e VOB- DIBS91 (91 giinliik devlet i¢c bor¢clanma senedi)

e VOB-DIBS365 (365 giinliik devlet i¢c bor¢lanma senedi)

e VOB-G-DIBS(Gosterge devlet i¢ bor¢clanma senedi)
G-DIBS faiz vadeli islem sdzlesmelerinin dayanak varhig iskontolu DiBS’lerdir.*®
Sozlesme degeri, sozlesmenin islem gordiigii fiyatin 100 ile ¢arpilmasi ile bulunur.

Ornegin haziran vadeli bir hazine bonosunun fiyati 97,172 TL ise, sozlesmenin

degeri, 97,172 * 100 = 9.717,2 olacaktir.

4 Sanli, age, 85.
* Bal, Hasan. IMKB Tahvil ve Bono Piyasalar1 w3.gazi.edu.tr/web/ecina/Tahvil.pdf
 Tekge, age, 91.
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Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’ nda faiz vadeli islem sozlesmelerinde fiziki
teslimat s6z konusu degildir. S6zlesme satin alan yatirimci (uzun taraf), fiyatlarin
yiikselmesi durumunda kar, diismesi durumunda da zarar eder. Sozlesme satan
yatirimei (kisa taraf) ise fiyatlar yiikseldiginde zarar ederken, fiyatlar diistiiglinde kar

eder.

Faiz Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi
F=(5—-I)=eT (7
F= Vadeli Fiyat
S= Spot Fiyat
I= vadeli sozlesme boyunca 6denen kuponlarin bugiinkii degeri
T= Vadeli sozlesme vadesi dolana kadar gecen zaman

r= Risksiz faiz oram

3.9.4 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, dnceden belirlenen bir borsa endeksinin
ileri bir tarihte, fiyati Onceden belirlenmek kosuluyla alinip satilmasidir. Bu
sozlesmelerde vade sonunda pozisyon kapatilirken dayanak varligin fiziki teslimati
s6z konusu olmaz. Endeks vadeli islem sozlesmesinde taahhiit edilen sozlesme,

vadesi geldiginde nakdi mutabakat yoluyla sonu¢landirilmaktadir.

Endeksin yukar1 yonlii hareket icinde olacagimi diisiinen yatirimci vadeli islem
borsasinda endeks vadeli islem sozlesmesi satin alarak uzun tarafta, endeksin asagi
yonlii hareket edecegi beklentisinde olan yatirrmci ise endeks vadeli islem
sOzlesmesi satarak kisa tarafta yer alir. Uzun pozisyon sahibi yatirimci, sézlesme
fiyatinin yiikselmesi durumunda kar, diismesi durumunda zarar ederken, kisa
pozisyon sahibi yatirimci sozlesme fiyatinin yiikselmesi durumunda zara, diigmesi

durumunda kar eder.

Tirkiye’de lizerine vadeli islem sozlesmesi yazilan iki endeks vardir.
— VOB-IMKB30 Endeksi
—  VOB-IMKB100 Endeksi
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IMKB-30 Endeksi: yatirrm ortakliklari hari¢, Ulusal Pazar’da islem goren IMKB
tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ilk 30 hisseden olusur.*’
IMKB-100 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem géren, menkul kiymet yatirim ortakliklar:
haric, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ilk 100 hisse senedinden
olusmaktadir. IMKB-30 ve IMKB 50 endeksindeki hisse senetlerini otomatik olarak
kapsamaktadir.
Endeks vadeli islem sozlesmelerinin degeri 1000’e boliinerek, virgiilden sonra 3
basamakl1 olarak kote edilir. S6zlesmenin degeri, sozlesmenin islem gordiigi fiyatin
100 ile ¢arpilmast ile bulunur.
Yurtdisinda iizerine sozlesme yazilan ve en ¢ok kullanilan endeks vadeli islem
sozlesmeleri Dow Jones Industry Average (DJIA), S&P 500, Nasdaq 100, NYSE
Endeksi, Major Market Endeksi, Value Line Endeksidir.*®
Endeks vadeli islem sozlesmeleri ile yatirimcilar spot piyasada karsi karsiya
kaldiklar: risklerden korunma amagli islem yapabilecekleri gibi, endeks vadeli islem
sozlesmeleri kullanarak kar elde edebilirler. Korunma amacli vadeli islem
sozlesmeleri kullanacak yatirnmcilar spot piyasada sahip olduklar1 portfoy ile vadeli
piyasada satin alacaklar1 ya da satacaklart sozlesme arasinda yiiksek bir fiyat
korelasyonu saglayamazlarsa tam korunma saglayamayabilirler.
Endeks vadeli islem sozlesmeleri ile sirketlerin insiyatifleri disinda olusan sistematik
risk elimine edilebilir. Sistematik risk ile kars1 karsiya kalan fon yoneticileri, bireysel
ve kurumsal yatinmcilar, sigorta sirketleri, finans kurumlar1 endeks vadeli islem
sOzlesmeleriyle bu riski yok etmeye calisirlar.
Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi
Endeks vadeli islem sozlesmelerinin teorik fiyati(F), spot fiyat S, risksz faiz oran r,
temettii verimi d olmak iizere 8 no’lu denklemdeki gibi formiile edilmektedir.

F= G glr—dsT )
Sozlesmeye konu endeksin cari degeri (S) = Endeksin spot piyasadaki fiyati
arttiginda, vadeli fiyati da artar.
Risksiz faiz orani (r) = Faiz oran1 arttiginda s6zlesmenin fiyat1 da artar.
Temettii Verimi (d) = Temettii verimi ile sozlesme fiyat1 arasinda ters orant1 vardir.

Temettii verimi arttikca s6zlesmenin fiyati diiser.

*7 http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGeneralInfo.aspx
* www.bloomberg.com
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Vadeye kalan giin sayis1 (T) = Vadeye kalan giin sayis1 arttik¢a sozlesme fiyat1 da
artar.”’

Eger F> §# e T olursa yatirmcilar spot piyasada hisse senedi satin alir ve
vadeli piyasalarda sozlesme satar.

Eger F< §#e'"~# T oldugunda spot piyasada hisse senedi satilip, vadeli piyasada

sdzlesme alinarak kar elde edilir.”

* Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, 83.
0 Ozveren, age, 38.
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4. VADELI iSLEM SOZLESMELERI iLE RISKTEN KORUNMA

4.1. Risk ve Risk Tiirleri

Risk kavrami finansal piyasalarda, finansal degiskenlerin beklemedigimiz yonde
hareket etmesidir. Riskin ortaya ¢ikmasindaki sebep belirsizliktir. Bir bagka ifade ile

beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki farktir.”!

Piyasalarda yiiksek getiri saglayan yatirimlarin riskleri de o Olciide yiiksektir.
Ozellikle finansal piyasalarda doviz kurlari ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar

yatirim yapilan iiriiniin riskini de arttirmaktadir.

Yatirimcilarin karsilastiklart toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk

olarak iki gruba ayirabiliriz.

4.1.1 Sistematik Risk

Ekonomik, politik, sosyal cevredeki degisiklikler nedeniyle piyasada olusan
dalgalanmalarin, ayn1 zamanda isletmeleri de etkilemesi sistematik risktir. Sistematik
risk kacinilmaz olarak goriilmektedir. Ancak vadeli islem sozlesmeleri ile bu riski

azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak miimkiin olabilmektedir.

Sistematik riskin kaynaklar1 enflasyon riski, faiz orami riski, kur riski, piyasa riski,

politik risk ve tiirev piyasalar i¢in baz riskidir.

a) Enflasyon (satin alma giicii) Riski: fiyatlar genel seviyesinin siirekli artis
egiliminde olup, satin alma giiciiniin azalmas1 durumunda, yatirimlardan elde
edilen getirilerin azalmas1 durumudur.

b) Faiz oram riski: Faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak finansal
varliklarin getirilerinde olusa dalgalanma faiz oram riski olarak adlandirilir ve
aralarinda ters yonlii bir iliski vardir. Faiz oranlar1 yiiksek oldugu zaman

fiyatlar diiser, faiz oranlan diisiik oldugu zaman ise fiyatlar yiikselir.

>l Sayin, age, 49.
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c)

d)

e)

4.1.2

Kur riski: Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin degismesine
bagli olarak ortaya c¢ikan riski tiiriidiir. Kur riskinden doviz vadeli islem
sozlesmeleri ile korunmak miimkiindiir.

Piyasa Riski: Psikolojik faktorler sonucu olusan, daha cok hisse senetleri
fiyatlar tizerinde etkili olan ve gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan risk
cesididir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri ile piyasa riskini azaltmak
miimkiindiir.

Politik Risk: Ulusal ve uluslar arasi siyasi bunalimlar, savaslar, krizler
isletmelerin kararlar iizerinde etkilidir. Eger yatirimlar uzun siireli ise politik
riskin 6mrii de uzun olur.

Baz Riski: Spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark bazdir. Bazin daralmasi

veya genislemesi baz riskini olusturur.

Sistematik Olmayan Risk

Grevler, yoOnetim hatalari, reklam kampanyalari, teknolojik degismeler gibi

faktorlerin etkisiyle sadece firmaya ait olan risk tiiriidiir.

Sistematik olmayan risk kaynaklar1 finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim riski ve

faaliyet riskidir.

a)

b)

d)

Finansal Risk: Ortakliklarin varliklarini finanse etme seklinden dogan
risktir. Isyerlerinde meydana gelen grevler, iiretimini demode olmast,
isletmenin borg¢larinin artmasi, yeni firmalarin piyasaya girmesi gibi faktorler
finansal riski arttirirken, teknolojik yenilikler, reklam kampanyalari,

satislarda artis gibi faktorler de finansal riski azaltir.

is ve Endiistri Riski: Firmalarin, ic¢inde bulunduklar1 endiistrideki

degisiklikler, firmanin kariligin1 ve hisse senetlerinin degerini de etkiler.

Yonetim Riski: Isletmenin yonetim kadrosunun yonetim seklindeki hatalar

neticesinde ortaya cikan risk tiirtidiir.

Faaliyet Riski: Isletmenin faaliyetleri icindeki sabit varliklar payinin yiiksek

olmasi durumudur.’?

32 Kadir Tuna, Finansal Risk Yonetimi. www.kadirtuna.com [11.02.2010].
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4.2. Riskten Korunma (Hedging) Teorileri

4.2.1 Geleneksel Riskten Korunma Teorisi

Vadeli islem piyasalarinda islem yapan spekiilatorler, riski iistlenen kisilerdir.
Geleneksel teori de vadeli piyasalarin risk tasidigini ve bu riskin varyans ile

olciildiigiini vurgular.”

Vadeli islem piyasalarinda islem yapan diger yatirimcilar da hedgerlardir. Hedger’lar

hem spot hem de vadeli piyasada islem yaparak riskten korunmak isteyen kisilerdir.

Geleneksel teoride yatirimcilar spot piyasada sahip olduklari pozisyonun tersini
vadeli piyasada alarak fiyat dalgalanmalarindan olusan riski azaltmak veya yok
etmek isterler.”* Geleneksel teoride vadeli ve spot piyasalarin birlikte hareket ettigi
varsayilir. Bu varsayima gore spot piyasada olusan kayiplar vadeli piyasadaki kazang
ile kapanacaktir. Tam tersi sekilde vadeli piyasada olusan kayiplar spot piyasadaki
kazang ile dengelenecektir.
Geleneksel teoride riskten korunmamis durumdaki beklenen kazang ve kayip
asagidaki sekilde formiile edilir:
E(S)= X,E(R’ -R") 9)

Riskten korunmus durumdaki kar ve zarar ise su sekilde gosterilir:

E(H) = X,E(P} —B') — X.E(P} — P}) (10)
P.' = t, zamanindaki spot fiyat
P? = t, zamanindaki spot fiyat

= t; zamanindaki vadeli fiyat

=) =)
PO

= £, zamanindaki vadeli fiyat
X = birim
Geleneksel teoride spot ve vadeli fiyatlar arasindaki fark olarak adlandirilan “baz”

kavrami 6nemlidir. Tam korunma (perfect hedge) saglanabilmesi i¢in baz sifir olmali

veya beklendigi gibi gerceklesmelidir. Bazin sifir olmasi vadeli ve spot fiyatlarin

> Chong Yee Lan, “Minimizing Portfolio Risk Through Stock Index Futures” (Yiiksek Lisans Tezi,
Universiti Tun Abdul Razak, 2000), 18.
* Akel, age, 14.
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paralel hareket etmesini gerektirir ki gercekte spot ve vadeli fiyatlar paralel hareket
etmezler.” Geleneksel teoride spot ve vadeli fiyatlar birlikte hareket ettiklerinde
riskten korunmus beklenen deger, riskten korunmamis beklenen degerden daha az
olacaktir. (E (H) < E (S)) Riskten korunmus varyans da riskten korunmamis
varyanstan daha kiiciik ¢ikacaktir. (Var (H) < Var (S)) Bu durumda tam korunma
saglanmis olacaktir.

Holbrook Working, geleneksel teorideki vadeli ve spot fiyatlar1 arasindaki uyumun
yanlis bir kavram oldugunu belirterek “spot ve vadeli fiyat degisiklikleri esit
olmadigl i¢in tam bir korunmadan bahsedilemez” demistir.56 Working’in riskten
korunma teorisinde yatirimcilar sadece baz degistigi zaman riskten korunma islemi

yaparlar.

4.2.2 Portfoy Hedging Teorisi

Portfoy teorisinde portféyiin bir kismi veya tamami riskten korunabilir Portfoy
teorisinde amag, veri bir risk diizeyinde en fazla getiriyi saglamaktir.”’ Riskten
korunanlar, portfoy teorisine gére beklenen faydayr maksimum yapmak isterler.
Piyasa katilimcilar1 1982 yilina kadar piyasa riskini kontrol edemeyeceklerini
diisiiniiyorlardi. Endeks vadeli islem sozlesmeleri piyasa katilimcilarina, portfoy
kompozisyonlarini degistirmeden piyasa riskini yonetme imkani sagladi.”

Portfoy riskinden korunmak amaciyla, belli bir seviyedeki getiri icin portfoyiin
riskini en aza indirecek olan riskten korunmus vadeli yatirimlarin miktarinin

saptanmas1 gerekir.

4.3. Riskten Korunma Oran

Spot piyasada sahip oldugumuz portfoyii riskten korumak igin vadeli piyasada
almamiz veya satmamiz gereken sozlesme sayisini belirlememiz gerekir. Bunun icin
riskten korunma oraninin hesaplanmasi gerekir. Riskten korunma orani, vadeli islem
sozlesmesindeki bir birim degisikligin (AF), spot piyasadaki degisiklige (AS)

oranidir. A5’ nin standart sapmasi (J,), AF’nin standart sapmasi (g;) ve aralarindaki

»Klaus Kobold, “Interest Rate Futures Markets and Capital Market Theory: Theoretical Concepts and
Empirical Evidence” (Berlin: European University Institute - Series D, 1986), 76.

36 Lan, age, 20.

> Akel, age, 14.

58 Lan, age, 20.
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cov (o.0;) bulunduktan sonra riskten korunma oraninin hesaplanmasinda
kullanilacak korelasyon katsayisi 11 no’lu denklemdeki sekilde elde edilir.

p=— (11)

Tg Ii?f
11 no’lu denklemden elde edilen g ‘nun hesaplamaya eklenmesiyle riskten korunma
orani denklem 12’deki gibi formiile edilir.

h=p= (12)
i

Ispatlamak gerekirse;

Riskten korunmak isteyen kisi varliklarini satarsa porfoyiin degeri AS-hAF olur.
AS-hAF nin varyanst;

o= ol +hlc} —20, = o} +h%c} — 2hpo,a; (13)
Minimum varyans i¢in 13 no’lu denklemin kismi tiirevini alinir.

atst
dh

= 2hof — 2po,a; =0 (1. Derece Kosul) (14)

2.derece kosul i¢in, denklem 14’iin kismi tiirevi alinir.

8%g

anZ

=207 >0 (15)
Denklem 14’ten hareketle, riskten korunma orani kolaylikla hesaplanir.

h=p= (16)
e

Eger g, Za; ve p =1 olursa optimal riskten korunma orani da 1 olur. Riskten
korunma oranmi 1’den biiylik deger alirsa vadeli fiyatlar, spot fiyatlardan daha fazla
degisir. Tam tersi durumda vadeli fiyatlardaki degisim spot fiyatlardaki degisimden
daha az olur. Spot ve vadeli fiyatlar arasinda yiiksek korelasyon oldugunda,
yatirimetlar daha etkin bir korunma saglamus olurlar.”

Yapilan bircok arasgtirmada zamana gore degisen riskten korunma oraninin sabit
riskten korunma oranina gore daha iyi sonug¢ verdigi g(jzlemlenmistir.60 Bunun bir
nedeni olarak politika degisimleri ve beklenmeyen olaylarin etkisi gosterilmistir.

Diger bir neden de gozlenemeyen faktorlerdir.®!

% Donald Lien, “Cointegration and the optimal hedge ratio: the general case”, The Quarterly
Review of Economics and Finance, s.44 (2004):654.

% Taufiq Choudhry, “Short-run deviations and optimal hedge ratio: evidence from stock futures”,
Journal of Multinational Financial Management, s.13 (2003):171.

1 Abdulnasser Hatemi-J , Eduardo Roca, “Calculating the Optimal Hedge Ratio Constant, Time
Varying and the Kalman Filter Approach”. Applied Economics Letters. s.13 (2006): 295.
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Riskten korunma oraninin belirlenmesiyle, tam korunma saglayabilmek icin almamiz

veya satmamiz gereken sozlesme sayisi denklem 17° de gosterildigi gibidir.

Sdzlesme Sayist = Portfoy Degeri shxff (17)

Lizlegmenin Piyasa Degeri

Sdzlegmenin Pivasa Deferi = Vadeli Piyasa Fivati* Sdzlegrme Carparn

Buradaki £ (beta) sistematik riskin olciisiidiir. Hisse senedi portfdyiiniin spot piyasa
ile iligkisini gosteren degerdir. £°nin 1’den bilyiik olmasi durumunda hisse senedi
portfoyiiniin endeksten daha hizli hareket edecegi, duyarliliginin daha fazla olacagi
soylenebilir. Tersi durumda, £’nin 1’den kiigiik olmasi hisse senedi duyarliliginin
daha az ve endeksten daha yavas bir hareket ettigini gosterir. [ nin 1’e esit oldugu
durumlarda ise endeks ve portfoy esit oranda ve aymi yonde hareket eder. Hisse
senedinin betas1 ne kadar yiiksekse riski de o oranda yiiksek olur. Endekste yiikselis
bekleniyorsa yiiksek betali menkul kiymetler, diisiis bekleniyorsa diisiik betali

menkul kiymetler tercih edilir.

Piyasalarda tam korunma her zaman miimkiin olmayabilir. Spot piyasadaki
portfoyiin yapisina uygun bir sézlesme vadeli piyasalarda bulunmayabilir. Boyle bir
sozlesme bulunsa da sozlesmenin vade yapist spot piyasadaki portfoy ile

uyusmayabilir.

Optimal riskten korunma oraninin tahmin edilmesinde OLS yontemi sik kullanilan
bir yontemdir.

S,=a+ hF, + =, (18)
a = sabit
h = minimum varyans tahmin edicisi

£.= hata terimi

OLS ile optimal riskten korunma oraninin tahmin edilmesine elestiriler getirilmistir.
OLS modelinin zamana gore degismemesi, sabit varyansa sahip olmasi,
esbiitiinlesme, ¢coklu dogrusallik, ve otokorelasyonu goz ardi etmesi modelin elestiri
getirilen varsayimlar1 arasinda yer alir. Daha sonra gelistirilen zamana gore degisen
(time varying model) modelde h katsayisinin 1. mertebeden otoregresif oldugu
varsayilir.

S.=a+th.F +u, (19)

h,=h,_y+7v, t=1,2....T (20)
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Optimal riskten korunma oraninin hesaplanmasinda esbiitiinlesme hesaba katilmazsa,
(OLS modelindeki gibi) bulunan optimal riskten korunma orani daha kotii sonug
verir. Esbiitiinlesme iligkisinin hesaplamaya katilmasi performans tahmininde daha

iyi sonuglar vermektedir.®*

Optimal riskten korunma oraninin hesaplanmasinda kullanilacak yontemler iizerine
bircok arastirma yapilmistir. Cogu arastirmada hata diizeltme (error correction) ve
GARCH modellerinin OLS modelinden daha iyi sonug verdigi gézlemlenmistir. Lien
ve arkadaslarinin 2002 yilinda 10 spot ve vadeli piyasa iizerine yaptigi calismada
OLS modelinin GARCH modelinden daha 1iyi

performans  gosterdigi

g(jzlemlenmistir.63

Riskten korunma oraninin bulunmasinda OLS, hata diizeltme modeli (error
correction model), GARCH modelinin disinda the naive model, the implied model,
the random walk model, the conventional model vb. gibi bircok model

kullanilmaktadir.

Riskten korunma ornegi;
Spot piyasada var olan bir portfoyii, vadeli piyasa da alinacak sozlesme ile
korumanin miimkiin olup olmadigini sayisal bir 6rnekle aciklayalim.

Bir yatirtmcr 09/09/2008 tarihinde asagidaki portféye sahip olsun.

Tablo 4.1 09/09/2008 Tarihli Portfoy Tablosu

. Portfoy Portfoy
SI:, Lssgi Kljlil;iltlll@ Miktar Tutar | yiizdesi Sgig?na;t Beta *
% Beta

Akbnk 6.60 3000 19.800 | 0.0276 | 3.4794 1.2292 | 0.033926
Garan 3.96 78000 | 308.880 | 0.4306 | 3.4136 1.2861 | 0.553795

Isctr 5.70 500 2.850 0.0040 | 3.1250 1.1510 | 0.004604
Halkb 6.85 1000 6.850 0.0095 3.6712 1.2727 | 0.012091
Skbnk 2.46 32000 | 78.720 | 0.1097 3.3235 1.1145 | 0.122261
Ykbnk 2.64 45000 | 118.800 | 0.1656 | 3.2081 1.1550 | 0.191268
Vakbn 242 75000 | 181.500 | 0.2530 | 3.2830 1.1598 | 0.293429

Hayli riskli olan portfoyiin toplam degeri 714.400 TL’dir. Hisse senedi portfoyiiniin
spot piyasa ile iligkisini gosteren beta ise 1.2113’tiir. Betanin 1’den biiyiik olmasi

hisse senedi portfoyiiniin endeksten daha hizli hareket edecegini soylemektedir.

62 Lien, age, 654.
% Hatemi-J, age, 294.
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Yatirimcr endekste ¢ok uzun vadeli olmayan bir diislis yasanacagini diisiinmektedir.
Bu yiizden de elindeki portfoyii bozmadan, korunma saglamak istemektedir. Vadeli
islem ve opsiyon borsasinda pozisyon alarak korunma saglamak isteyen yatirimci,
portfoyiinde bulunan hisse senetlerinin IMKB30 endeksine dahil olmas1 nedeniyle,
IMKB-30 vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon alacaktir. Borsada, 09/09/2008

tarihini kapsayan 3 adet s6zlesme bulunmaktadir.

Tablo 4.2: Vadeli islem Sozlesmeleri

Sozlesme Baslangic tarihi Bitis tarihi
111F_I1X0301008 01.05.2008 31.10.2008
111F_IX0301208 09.05.2008 31.12.2008
111F_IX0300209 01.09.2008 27.02.2009

Yatirimer istedigi zaman pozisyonunu kapatabileceginden, endeksin gidisatina gore
hareket edebilecegi en uzun vadeli olan 111F_IX0300209 sozlesmesini sececektir.
09/09/2008 tarihinde sozlesmenin fiyati 53,175 TL’dir. Yatirimcinin satacagi

sozlesme sayisi su sekilde hesaplanir:

..Porrfu_}'.ﬂag?rz £ h = }9
Fozlesmenin Piyasa

Sdzlesme Sayis1 =

Degeri
Stzlesmenin Pivasa Degeri = Vadeli Pivasa Fivati = Sdzlesme Carpar

h = riskten korunma orani

JS'
h=p—
i
£ = portfoyle endeks arasindaki iliskiyi gosteren katsay1
Riskten korunma orani hesaplamasinda E-views programindan yararlanilmis ve

0.9887 olarak bulunmustur. Boylelikle,
sOzlesme sayisi= % #(0,9887 = 1,2113=16089,7 ~ 16.090’dir.
Yatirimer portfoyiinii riskten korumak igin 16.090 adet VOB-IMKB30 vadeli islem

sozlesmesi satmalidir.

09/09/2008 giinii satilan vadeli sozlesmelerinin son islem giinii 27/02/2009°dur.
Yatirimcr endekste olusan hareketleri takip ederek isterse vade tarihinden Once de

ters islem yaparak pozisyonunu kapatabilir.
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27/02/2009 tarihinin beklenmesi sonucu olusan portfoy degeri tablo 4.3 deki gibidir.

Tablo 4.3 : 27/02/2009 Tarihli Portfoy Tablosu

. Kapanis Kapans Tutar Portfoy
SI_(Ia ;Ss(eh Fiyati Fiyati Miktar (27;;)r2ﬂ-§009 yiizdesi Sstzgiiit
09-09-2008 | 27-02-2009 itibariyle) %

Akbnk 6.60 3.92 3000 11.760 0.0276 3.4794
Garan 3.96 2.07 78000 161.460 0.4306 3.4136
Isctr 5.70 3.28 500 1.640 0.0040 3.1250
Halkb 6.85 3.58 1000 3.580 0.0095 3.6712
Skbnk 2.46 0.88 32000 28.160 0.1097 3.3235
Ykbnk 2.64 1.65 45000 74.250 0.1656 3.2081
Vakbn 2.42 1.08 75000 81.000 0.2530 3.2830

09-09-2008 tarihinde 714.400 TL olan portfoyiin degeri, 27-02-2009 tarihinde
361.850 TL’ye diismiistiir. Yatirnmc1 %0,49’luk zararla 352.550 TL kaybetmistir
Vadeli pozisyonuna bakacak olursak;

09-09-2008 tarihinde 53,175 TL ‘den satilan hisse senedinin 27-02-2009 tarihindeki
uzlagma fiyat1 30,650 TL olmustur. Bu durumda yatirimci hisse basina;

53,175- 30, 650 =22,525 TL kazanc elde etmistir.

Toplamda ise;

22,525 * 16090 = 362.427,25 TL kar etmistir.

Yatirimcinin spot piyasadaki zarari, vadeli islem sozlesmesinde alinan pozisyon ile

kapatilmis hatta 9875,25 TL de kazang saglanmistir.

Ornegimizde, gecmis veriler kullamldigindan ve endeksin hareket yonii bilindiginden
tam korunma saglanmis goriinmektedir. Gergekte her zaman bu bdyle olmamaktadir.
Vadeli piyasalarda pozisyon alinirken dikkat edilmesi gerekilen en 6nemli nokta,
hareket yoniiniin dogru tahmin edilmesidir. Endeksin diisecegini diisiinerek vadeli
piyasada sozlesme satildiginda, ters yonlii endeks hareketinde biiyiik zararlarla karsi
karstya kalinabilinmektedir. Ikinci ©nemli nokta ise secilecek olan sozlesme
sayisinin dogru tahmin edilmesidir. Yanhs se¢im yapildiginda portfdyiin biiyiik bir
kismini riskten korumamiz miimkiin olmayabilmektedir. Az maliyet ile biiyiik
kazanclar elde etmek isteyen bilingsiz yatinmcilarin da oldugu piyasa da bilingli

kullanicilar, riskten korunma saglayabilmektedirler.
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4.4. Riskten Korunma Stratejileri

4.4.1 Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

Yatirimel, bir varhi@in fiyatinda azalma olacagimi diisiindiigii zaman, vadeli
piyasalarda sozlesme satarak kisa pozisyonlu korunma saglamis olur. Portfoy
yoneticileri, genellikle piyasa etkilerinden portfoylerini korumak icin kisa pozisyon
alirlar. Riskten korunmak isteyenler, gelecekteki fiyati sabitleyerek, karsi karsiya
kaldiklar1 fiyat riskini de sézlesme alicisina devretmis olurlar. Kisa pozisyon alarak
korunma saglayan yatirimcilar, fiyatlarin diismesi durumunda spot piyasada

karsilastiklar zarari, vadeli piyasada almis olduklar sézlesme ile dengelemis olurlar.
4.4.2 Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

Kisa pozisyonlu korunmanin tersidir. Fiyatlarin yiikselecegini diisiinen yatirimcilar,
portfoylerini korumak i¢in vadeli piyasalarda sozlesme alirlar. Bu durumda uzun
pozisyon alarak riskten korunmus olurlar. Burada amag, sozlesmenin satin alinma
fiyatin1 sabitleyerek, gelecekte alinacak varligin fiyat artisina karsi korunmaktir.
Uzun pozisyon alindiginda, fiyatlar ylikselirse, vadeli piyasalarda elde edilen kazanc

ile spot piyasada kars1 karsiya kalinan zarar telafi edilebilir.

Her iki stratejide de korunma saglanabilmesi i¢in, vadeli piyasalarda ne kadar

sO0zlesme alinmas1 gerektiginin iyi hesaplanmis olmas1 gerekir.

Yapilan arastirmalarda uzun pozisyon alarak korunan yatirimcilarin, vadeli piyasada
kisa pozisyon alarak korunan yatirimcilardan daha aktif rol oynadigi gosterilmistir.
Daha aktif rol oynayan uzun korunmacilarin, bunun sonucunda daha iyi bir korunma

sagladiklar1 ve daha karli ¢iktiklar gbriilmiistﬁr.64

Yapilan bir bagka arastirmada, ge¢mis 6rneklem ve simdiki orneklem i¢in ayr1 ayri
inceleme yapilmistir. Hem 6nceki hem de simdiki orneklem sonuglarinda da uzun
korunanlarin performansinin kisa korunanlarin performansindan daha iyi oldugu

gijzlemlenmistir.65

% Riza Demirer, Donal Lien, “Downside risk for short and long hedgers”, International Review of
Economics and Finance, s.12 (2003) :36.

% Riza Demirer, Donald Lien, David R.Shaffer, “Comparisons of short and long hedge performance

the cafe of Taiwan”, Journal of Multinational Financial Management, s.15 (2005): 65.
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4.4.3 Capraz Korunma (Cross Hedge)

Yatirimcilar riskten korunmak istedikleri varligin aynisim vadeli piyasalarda
bulamayabilirler. Bu durumda capraz korunma islemi yaparak kars1i karsiya
kaldiklar riski azaltabilirler. Capraz korunmada riskten korunmak istenen varlik ile
en yliksek fiyat korelasyona sahip vadeli islem sézlesmesi alinir veya satilir. Vadeli
ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki korelasyon ne kadar yiiksek olursa baz riski de o
derece diisiik olur.

Vadeli piyasalarda ¢apraz korunma emtia, doviz ve sermaye piyasalart da dahil

olmak iizere ¢esitli finansal piyasalarda kullanilmaktadir.®®

% Chris Brooks, Ryan J. Davies, Sang Soo Kim, “Cross-Hedging with single stock futures”,
Assurances et Gestion des Risques, s.74 (2007): 476.
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5. TURKIYE’DE VADELI iSLEM SOZLESMELERI iLE iLGIiLi
UYGULAMALAR

Calismanin bu boliimiinde, 4.boliimde anlatilan vadeli islem sozlegsmeleri ile riskten
korunma iizerine uygulamalar yer alacaktir. Ozellikle son yillarda, tiirev piyasalar ile
ilgili bircok calisma yapilmistir. Calismalarin biiyiik bir cogunlugunda, vadeli
piyasalarin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisi ya da riskten korunma oraninin

hesaplanmasinda kullanilan stratejilerin karsilastirilmasi konularina yer verilmistir.

5.1. Literatiir

Tiirkiye’de son 5 yildir islem goren vadeli islem sozlesmeleri yurtdisinda uzun

siiredir kullanilmaktadir.

Battermann, Braulke, Broll ve Schimmelpfennig 2000 yilinda yaptiklar1 ¢calismada,
tiirev piyasalarda islem goren doviz vadeli islem sozlesmeleri ile doviz
opsiyonlarinin hangisinin riskten korunmada daha etkili oldugunu arastirmislardir.
Calisma sonucunda, riskten kacgman ihracat¢i firmalar igin vadeli islem

sdzlesmelerinin opsiyonlardan daha etkili bir korunma sagladigi gozlemlenmistir. ©’

Benzer bir ¢alisma 2001 yilinda Donald Lien ve Yiu Kuen Tse tarafindan yapilmstir.
Ingiliz poundu, Alman Marki ve Japon Yeni kullamlarak vadeli islem sozlesmeleri
ile opsiyonlarin ortalamalar1 ve varyanslart karsilastirilmistir. Vadeli islem
sozlesmelerinin varyanst her para birimi icin opsiyonlardan daha kiiciik

bulunmugtur.®®

Tiirev piyasalarda islem goren bir baska tiirev iiriinii olan forwardlarda, vadeli islem
sozlesmelerinden farkli olarak kar zarar giinliik olarak hesaplanmamaktadir.

Abraham Lioui ve Patrice Poncet bu konu iizerine 2002 yilinda bir arastirma

%7 Harald L. Battermann, Michael Braulke, Udo Broll, Jorg Schimmelpfennig. “The preferred hedge
instrument”, Economics Letters, s.66 (2000): 85.

% Donald Lien, Yiu Kuen Tse, “Hedging Downside Risk: Futures vs. Options”, International
Review of Economics & Finance, s.10 (2001):167.
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yaparak, kar zararin giinlik olarak hesaplanmamasi nedeniyle forwardlarin faiz
riskini elimine edemedigini ileri siirmiiglerdir. Vadeli islem sozlesmelerinde, bir
onceki giiniin uzlagma fiyati ile hesaplama yapilan giinkii uzlagsma fiyati1 arasindaki
fark bulunarak yatirimcilarin hesabina kar zarar olarak yansitilmasiyla hesaplanan
piyasaya gore ayarlama yontemi (mark to market) kullamildigindan, faiz riski

tamamen yok edilebilir.*”

Vadeli islem piyasalariyla ilgili arastirma yapan bir¢ok arastirmaci da riskten
korunmada kisa pozisyonlu korunmanin mi yoksa uzun pozisyonlu korunmanin mi
daha etkili oldugunu arastirmislardir. Riza Demirer ve Donald Lien tarafindan 2003
yilinda, 10 farkl piyasanin (5 mal piyasasi, 3 doviz piyasasi, 2 hisse senedi piyasasi)
Ocak 1988- Haziran 1998 verileri kullanilarak incelenmesi sonucu uzun pozisyonlu
korunma saglayan yatirimcilarin tiirev piyasalarda daha aktif rol oynadiklari
(6zellikle mal piyasalarinda) ve daha iyi korunma sagladiklar bulunmustur.70 Aynm
arastirmacilar 2005 yilinda kisa-uzun donem performans karsilastirmasini Tayvan
Vadeli Islemler Borsasinda islem goren 4 hisse senedi endeksi iizerinde
arastirmiglardir. Arastirmalarini genisleterek risk Olgiitii olarak genisletilmis gini
katsayisim1 da kullanmislardir. Bulgularinda uzun dénem korunma performansini,
daha Onceki arastirmalarindaki gibi, kisa donem korunma performansindan yiiksek

bulmuslardir. ”!

Taufiq Choundhry 2003 yilinda 6 hisse senedi vadeli islem sozlesmesinin
(Avustralya, Almanya, Hong Kong, Japonya, Giiney Afrika ve Birlesmis Milletler)
spot ve vadeli endeks iizerindeki etkinliginin uzun donem iligkisini incelemistir. 5
farkli korunma oranini (riskten korunmamig pozisyon, geleneksel riskten korunma,
minimum varyans riskten korunma orani, Garch ve Garch-X) karsilagtirmistir.
Riskten korunmamis pozisyon, geleneksel riskten korunma, minimum varyans
hesaplamalarinda varyans sabittir. Garch ve Garch-X de ise zamana gore degisen
varyans vardir. Bir portfoyiin varyansi ne kadar kiiciikse riskten korunma orani o
kadar yiiksektir. Sabit minimum varyans riskten korunma orani ¢ogu zaman Garch

riskten korunma oranindan daha iyi sonu¢ vermistir. Garch-X riskten korunma

% Abraham Lioui, Patrice Poncet, “Optimal Currency Risk Hedging”, Journal of International
Money and Finance, s.21 (2002):241.

0 Demirer, downside risk, 28.

! Demirer, Comparisons of Short and Long Hedge, 51.
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oraninin da cogu testlerde Garch riskten korunma oranindan daha iyi oldugu
gdzlemlenmistir.”> Ayni konu iizerine 2004 yilinda yaptii calismada, Avustralya,
Hong Kong ve Japon hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmelerini gozlem dis1
tahmin degerlerini kullanarak incelemistir. Bulgularin ¢ogunda Garch riskten
korunma oraninin performansinin sabit riskten korunma orani performansindan iyi
oldugu gozlemlenmistir.(Hong Kong tahmin verileri hari¢ ). Gozlem dis1 tahmin
degerleri zamana gore degisen Garch riskten korunma oraninin performansini

degistirmemektedir.73

Riskten korunma etkinligi ile ilgili literatiirde cok sayida calisma yapilmistir.
Brailsford, Corrigan ve Heaney 2001 yilinda, teoride bir¢ok riskten korunma teknigi
bulundugunu ancak bunlardan bir¢ogunun gercekte cok kullanish olmadigim ileri
stirmiislerdir. Avustralya hisse senedi endeksi iizerine 9 yili kapsayan veri seti ile
calisan arastirmacilar, spot ve tiirev fiyatlarin birbirlerine ¢ok yakin oldugunu ve
aralarinda egbiitiinlesme oldugunu bulmuslardir. Aralarinda ayni mertebeden
esbiitiinlesme olan seriler icin hata diizeltme modeli (error correction model) kurarak

riskten korunma oranini hesaplamaya calismislardir.”*

Sim ve Zurbruegg, 2001 yilinda farkli riskten korunma stratejileri kullanarak optimal
riskten korunma oranini bulmaya ¢alismislardir. 1992-1999 yillarim1 kapsayan FTSE
endeks spot ve vadeli fiyat verileri kullanilarak yapilan c¢alismada, iki serinin
birbirleri ile uzun donem iliskisi Engle&Granger yontemi ile saptanmis ve kisa
donem iligkisinin incelenmesi i¢in hata diizeltme modeli kurulmustur. Sonug¢ olarak
spot ve vadeli fiyatlarin birbirleri ile ¢ok yakin iliskide oldugu ve kisa donem
etkilerinin birbirine cok yakin oldugu bulunmustur. Garch modeli kuruldugunda da,
vadeli fiyatlarin spot fiyatlara etkisi, spot fiyatlarin vadeli fiyatlara etkisinden daha

yiiksek ¢ikmustir.”

& Choudhry, Short Run Deviations, 190.

3 Taufig Choudhry, “The Hedging Effectiveness of Constant and Time-Varying Hedge Ratios Using
There Pacific Basin Stock Futures”, ”, International Review of Economics & Finance, s.13
(2004):384.

™ Tim Brailsford, Katherine Corrigan, Richard Heaney, “A Comparison of Hedging Effectiveness: A
Case Study Using The Australian All Ordinaries Share Price Index Futures Contract”, Journal of
Multinational Financial Management, s.11 (2001):470.

> Ah-Boon Sim, Ralf Zurbruegg, “Optimal hedge ratios and alternative hedging strategies in the

presence of cointegrated time-varying risks”, The European Journal of Finance, s.7(2001):274.
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Yunanistan’da  1999-2001  yillar1  arasinda riskten korunma etkinliginin
arastirtlmasinda 3 farkli riskten korunma tekniginin etkinlikleri incelenmistir.

Ederington’un riskten korunma modeli (AS, = ¢ + AF, + 1, ), minimum varyans

Varlu)—Var(k)
Far(u)

modeli (E = ), Park ve Switzer ile Kavussnos ve Nomikos’un varyans

o (riskten korunmamiy) — o (riskten korunmug)

azaltma modeli (HE = ) baz alinarak,

o> (riskten korunmam)
modeller icin en kiigiik kareler yontemi, hata diizeltme mekanizmasi1 ve Bgarch
yontemi uygulanmustir. Iki ayr1 s6zlesme icin testler yapilmis ve en kiiciik kareler
yonteminde (OLS) yiiksek R® degerleri elde edilmistir. Hata diizeltme modelinden
elde edilen bulgularin, OLS yonteminden daha iyi sonu¢ verdigi fakat GARCH

modelinin iki modelden de daha iyi sonug verdigi bulunmustur.”®

Kore Kosdaq endeksinin vadeli sozlesmesi olan kostar icin 2007 yilinda 7 farkh
riskten korunma modeli kullanilarak korunma etkinligi arastirmasi yapilmistir. 2005
yilinda isleme baslayan Kostar endeks vadeli sozlesmelerinin ilk yillarda islem
hacimlerinin diisiik oldugu gozlemlenmistir. (Kore 2009 yili itibariyle diinya tiirev
borsalar1 siralamasinda ilk siradadir.) Garch modellerinin ve OLS modelinin
kullanildig1r tahminlerde, gozlem dis1 tahmin degerleri de ayrica incelenmistir.
Gozlemi i¢i tahminde Matrix diagonal garch modeli, gbzlem dis1 tahminde de temel
Garch modeli daha iyi sonu¢ vermistir. 2005-2007 yillrina ait verilerin kullanildig:
arastirmada, zamana gore degisen varyansi goz oniine alan Garch modellerinin sabit

varyansli OLS modelinden daha etkin oldugu gozlemlenmistir.”’

Gelismekte olan Hindistan da 2008 yilinda, Nifty endeksi, altin ve fasulye vadeli
islem sozlesmeleri kullanilarak 4 farkli model kurulup riskten korunma etkinlikleri
karsilastirilmistir. (OLS, VAR, VECM ve GARCH) . Her modelde spot ve vadeli
fiyatlar arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Hata diizeltme
modelinin (ECM ) etkinligi, OLS ve VAR modellerinden daha iyi sonu¢ vermistir.
Sonrasinda gelistirilen VAR-MGARCH modeli biitiin sozlesmeler i¢in diger

modellerden daha etkin bulunmustur.”®

7® Christos Floros, Dimitrios V.Vougas, “Hedging Effectiveness in Greek Stock Index Futures
Market,1999-2001”, Interational Research Journal of Finance and Economics, s.5 (2006):10.

" Gyu-Hyen Moon, Wei-Choun Yu, Chung-Hyo Hong,“Dynamic Hedging Performance with the
Evaluation of Multivariate GARCH Models: Evidence from KOSTAR Index Futures”, Applied
Economics Letters, c.16 5.9 (2009): 918.

8 Ajay Pandey, “Hedging Effectiveness of Constant and Time Varying Hedge Ratio in Indian Stock
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Donald Lien 2008 yilindaki riskten korunma stratejilerinin etkinligini 24 farkh
piyasa kullanarak agiklamaya calismistir. 2006 yilinda yapmis oldugu calismada
minimum varyans stratejisinin, GARCH stratejisinden daha iyi oldugunu ispat eden
Lien, bu ¢alismasinda da minimum varyans stratejisi ile hata diizeltme modelinde
elde edilen stratejiyi karsilastirmistir. iki riskten korunma stratejisinin riskten
korunma oranlart karsilastirildiginda birbirlerine ¢ok yakin olmakla beraber,
minimum varyans stratejisinin genel olarak hata diizeltme modelinden daha iyi

sonuglar verdigini bulmustur.”

Spot ve vadeli fiyat iliskisini inceleyen bir diger ¢alisma 98 yilinda S&P endeksi
tizerine Pizzi, Economopoulos ve O’neill tarafindan yapilmistir. Bu calisma Ocak
1987 —Mart 1987 arasindaki donemi kapsayan 15 saniyelik verilerden olugsmaktadir.
Verilen tarihleri kapsayan biri 3 aylik digeri 6 aylik iki vadeli islem sozlesmesi
karsilastirilmistir. Engle&Granger yontemi kullanilarak seriler arasinda aym
mertebeden iliski oldugu bulunmus ve hata diizeltme modeli kurulmustur. Spot
fiyatlarin 3 ayhik ve 6 ayhik vadeli islem sozlesmelerinin en az 20 en fazla 29

dakikasina (29 gecikme kullamlarak) énciiliik ettigi saptanmugtir.™

Adnan Kasman ve Saadet Kasman 2008 yilinda IMKB-30 iizerine oynaklik ¢calismasi
yapmiglardir. Daha Once yapilan c¢alismalarin  ¢ogu gelismis iilkelere
odaklanmaktadir. Bu calisma ise gelismekte olan piyasalarla ilgili bulgular
sunmaktadir. Yiiksek kazan¢ vaat eden tiirev piyasalar, bilingsiz kullanicilart cektigi
icin spot piyasanin oynakligini arttirdigini diisiinen gruba kars, tiirev piyasalarin spot
piyasa iizerinde faydali oldugunu ve oynakligi azalttigim diisiinen farkli bir grup
bulunmaktadir.  Bir de tiirev piyasalarin spot piyasa {iizerinde bir etkisinin
bulunmadigini ileri siiren arastirmacilar da vardir. 2002-2007 yillar1 arasindaki
IMKB -30 verileri ile Garch modeli kullamlarak, tiirev piyasalarm spot piyasanin

oynakligin1 azalttig1 sonucuna varmuglardir.®

and Commodity Futures Markets”, IIMA Working Papers, 2008.

" Donald Lien, Keshab Shrestha, “Hedging Effectiveness comparison: A note”, International
Review of Economics& Finance, s.17(2008):391.

8 Michael A. Pizzi, Andrew J. Economopoulos, Heather M. O'Neill, “(An examination
of the relationship between stock index cash and futures markets: A cointegration approach”,
Journal of Futures Markets, c.18 s.3(1998):304.

81" Adnan Kasman, Saadet Kasman, “The Impact of Futures Trading on Volatility of The Underlying
Asset in The Turkish Stock Market”, Physica A, s.387 (2008):2838.
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5.2. Veri Seti

Calisma kapsamindaki IMKB-30 analizinde 04/02/2005-30/04/2010 tarihleri
arasindaki giinliik spot kapanis fiyatlari ile vadeli islemler borsasinda iglem goren
VOB-IMKB30 sozlesmelerinin uzlagma fiyatlari; IMKB-100 analizinde 01/11/2005-
30/04/2005 tarihleri arasindaki giinlik spot kapams fiyatlart ile vadeli islemler
borsasinda islem géren VOB-IMKB100 sozlesmelerinin uzlasma fiyatlar1 ve ABD
Dolar1 analizinde 04/02/2005-30/04/2010 tarihleri arasindaki giinlik ABD Dolar
kurunun TL cinsinden alis satis fiyatlarinin ortalamasi ile vadeli islemler borsasinda
islem goren VOB-TLDolar sdzlesmelerinin uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir. IMKB
30 ve IMKB-100 spot kapanis fiyatlar1 FINNET Elektronik Yayincilik Data Iletisim
San. Tic. Ltd. Sti.’nin internet sitesinden, sozlesmelerin uzlagsma fiyatlar1 vadeli
islemler ve opsiyon borsasi’nin resmi sitesinden ve doviz kurunun alis satis fiyatlari
Merkez Bankasi’nmin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) olmak iizere
haftasonlar1 ve resmi tatil giinleri haric IMKB-30 ve Amerikan Dolari’nda 1321,
IMKB-100 endeksinde 1129 adet gozlem bulunmaktadir. Vadeli islemler ve opsiyon
borsasinda ayni tarihlerde birka¢ sozlesme piyasada bulundugundan, so6zlesme fiyat
verileri olusturulurken, ilk baslayan sozlesmenin bitis tarihinden itibaren diger

sO0zlesmenin fiyatlar1 alinarak seri olusturulmustur.

5.3. Ekonometrik Yontem

Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda islem goren IMKB30, IMKB100 ve Amerikan
Dolar1 vadeli islem soOzlesmelerinin spot ve vadeli fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenecektir. Analizin ilk asamasinda IMKB-30 kapanis fiyatlar1 ve VOB-IMKB30
sozlesmeleri uzlagma fiyatlar1 verileri toplanarak, seri haline getirilmistir. Seri haline
getirilen  verilerin  tamimlayic1  istatistik  degerleri  bulunmustur.  Serilerin
duraganliginin incelenmesinde Augmented Dickey Fuller testinden yararlanilmastir.
Duraganlik testinin ardindan, seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligim
arastiran esbiitiinlesme (cointegration) testi uygulanmis ve nedensellikleri
incelenmistir. Endeks verileri ve doviz verileri zaman serisi oldugundan dolay1
degiskenler gercek degerleri ilizerinde dogrusal degildirler. Arastirmada verilerin
gercek degerleri yerine logaritmik degerleri kullanilarak olusturulan model, 21 no’lu

denklem ile ifade edilir.
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logspot, = B, + B;logvob, + u, (21)

Bu modelin degerlendirilmesiyle serilerin diizey seviyelerinde duragan olmadig

sonucuna ulasilirsa, serilerin farklar1 alinarak 22 no’lu denklem elde edilir.

Alogimkb30 = yAogvob — A[logimkb30(—1)— B, — B logvob(—1)] + ¢, (22)

Burada parantez icindeki terime hata diizeltme terimi (EC) ve bu modele de hata

diizeltme modeli ad1 verilir.

5.4. IMKB-30 Endeksi i¢cin Veriler

Uygulamada kullanacagimiz model cercevesinde iki degiskenden olusan IMKB-30

Endeks regresyon modelimiz 22 no’lu denklemdeki gibidir.

logimkb30, = [B; + B;logvob, + u, (23)

IMKB-30 endeksi verilerinin ortalama, standart sapma, carpiklik, basiklik gibi temel
istatistik incelemesi Tablo 5.1’deki gibidir.

Tablo 5.1 : Tanimlayic istatistikler

Logimkb30 Logvob

Ortalama 3,886147 3,884667

Medyan 3,910176 3,919522
Maksimum 4,312486 4,322476
Minimum 3,298139 3,301377

Standart Sapma 0,243425 0,245863
Carpiklik -0,354386 -0,331832
Basiklik 2,194396 2,176107
Jarque-Bera (p) 63,37255 (0,0000) 61,60537 (0,0000)
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Tanimlayici istatistikleri tabloda verilen iki serinin siklik dagilimlari ise soyledir:
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Sekil 5.1: Sikhik Dagilimlar:

Jarque-Bera, basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) kullanarak normallik
sinamasi yapar. Normal bir dagilimda basikligin 3, carpikligin da O olmas1 beklenir.
IMKB-30 ve VOB-IMKB30 serilerinin basiklik degerleri 3’ten kiiciik oldugundan
dagilimin normal dagilima gore daha sivri oldugu goriillmektedir. Carpiklik
degerleri de negatif bulundugundan dagilimlar soldan carpik bir goriintii sergilerler.
Jarque-Bera sinamasinin hipotezi su sekilde ifade edilir:
Hy = Veriler normal dagilim gosterir.
H; = Veriler normal dagilim gostermez.
Jarque-Bera sinamasina ait p degeri oldukga kiiciik oldugundan, verilerin normal
dagildigini ileri siiren sifir onsavi reddedilir.
Yukarida siklik dagilimi ve tanimlayici istatistikleri verilen IMKB-30 endeksi ve

VOB-IMKB30 vadeli islem sozlesmesinin grafigi sekil 5.6’da verilmistir.

80

80000 |
L 70

70000 |
| |60

60000 |
L 50

50000 |
L 40

40000
L 30

30000 |
L 20

20000,

IR MRS UL I I L
2005 2006 2007 2008 2009

| — MKB30 — VOB]|

Sekil 5.2: IMKB-30 ve VOB-IMKB30 Serilerinin Dagilim Grafigi
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5.5. IMKB-30 Tahmin Sonuclar

Zaman serisi modellerinde istenilen onemli bir 6zellik duraganliktir. Eger iki zaman
serisi arasinda bir iligski varsa, bu iliskinin gercek mi yoksa sahte mi oldugunu
anlamak icin birim kok testi ile serilerin duraganliginin saptanmasi gerekmektedir.
Seriler aynt mertebeden duragan ve esbiitiinlesik ise bu iligski gercek bir iligkidir.
Serilerin duraganliginin arastirilmasi i¢in genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi yapilmistir.

Genellestirilmis Dickey Fuller hipotezi su sekildedir:

H, = Seri birim kok igerir

H, = Seri birim kok icermez. (seri duragandir.)

IMKB-30 serisi icin sabit terim iceren, seviyelerine uygulanan ve sabit terim iceren,
birinci fark dickey fuller test sonuclar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.2: iIMKB-30 icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

. Kritik Degerler
Seri ADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
-1,388964
Logimkkb30 -3,435093 -2,863522 | -2,567875
(0,5891)
-34,09765
D(Logimkb30) -3,435097 -2,863524 | -2,567876
(0,0000)

ADF test istatistigi (-1.388964), %1, %5, %10 (-3.435093, -2.863522, -2.567875)
anlamlilik diizeylerinde hesaplanan degerlerden biiyilk oldugundan sifir Onsavi
reddedilemez ve “seri duragan degildir” denilir. Seriyi duragan hale getirmek i¢in
birinci farklar alinip ADF testi tekrarlanir.

Bu durumda ADF test istatistigi (-34.09765), %1, %S5, %10 (-3.435097, -2.863524, -
2.567876) anlamlilik diizeylerinde hesaplanan degerlerden kiiciik oldugundan sifir
onsavi reddedilir. Boylelikle ilk farklarin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Teknik
olarak “seri I(1)’ dir” denilir.

VOB-IMKB30 verileri i¢in Dickey Fuller testi uygulandiginda bulunan sonuclar
IMKB-30 serisinden pek farkli olmamaktadir.

60




Tablo 5.3: VOB-IMKB30 icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

. Kritik Degerler
Seri ADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
-1,378194
Logvob -3,435093 -2,863522 | -2,567875
(0,5943)
-34,40050
D(Logvob) -3,435097 -2,863524 | -2,567876
(0,0000)

Sabit terim iceren ve diizeylerinde hesaplanan ADF test istatistigi (-1,378194), %1,
%S, %10 (-3,435097, -2,863524, -2,567876) anlamlilik diizeyindeki degerlerden
biiyiik oldugundan seri birim kok icerir diyen sifir dnsavini reddedemeyiz.

Serinin birinci farki alindiginda bulunan ADF test istatistigi, %1, %5, %10 anlamlilik
diizeylerinde hesaplanan degerlerden kiiciik oldugundan sifir 6nsavini reddeder ve
seri duragandir diyebiliriz. Boylelikle VOB-IMKB30 serisinin de I(1) oldugunu
sOyleyebiliriz. Birinci mertebeden duragan serilerin grafikleri sekil 5.3’deki gibidir.
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Sekil 5.3 Serilerin Birinci Farklar:

ADF testi ile serilerin birinci farklarinin duragan oldugu goriilmektedir. Sonraki
asamada serilerin uzun vadede bir iligkisi olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Degiskenler duragan olmasa bile uzun donemdeki sapmalari ifade
eden hata terimi duragan ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme ve granger
nedensellik iligkisi vardir. Boyle bir durumda degiskenler esbiitiinlesiktir. Hata
terimine birim kok testi yapilarak serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 test
edilebilir.

H, = Hata terimi birim kok igerir.

H, = Hata terimi birim kok icermez. (duragandir.)
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Tablo 5.4: Hata Terimi icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

Seri ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
-7.555170
Hata Terimi (zt,) -3,921 -3,350 -3,054
(0,0000)

*Engle-Granger Egbiitiinlesme testi kritik degerleri i¢in, Walter Enders’in “Applied Economic
Time Series” kitabina basvurulmustur.

Dickey fuller test istatistigi (-7,555170) , %1, %5, %10 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerden (-3.921, -3.350, -3.054) kiiciik oldugu icin H; hipotezi reddedilir ve hata
terimleri duragandir denilir. Hata teriminin duragan olmas1 seriler arasinda uzun
donemli iligskinin (esbiitiinlesik) oldugunu gostermektedir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda Johansen testi de kullanilabilir.

Tablo 5.5: IMKB-30 ve VOB-IMKB30 icin Johansen Nedensellik Testi

. % 5 .
Iz test Maks. Ozdeger | % 5 kritik
Hipotez | | kritik | Olasihik o Olasilik
istatistigi test istatistigi deger
deger

R=0 64,82677 | 15,49471 | 0,0000 62,45339 14,26460 | 0,0000

R>1 2,373370 | 3,841466 | 0,1234 2,373370 3,841466 | 0,1234

64.82677 iz test istatistigi %35 kritik degerinden biiyiik oldugundan seriler arasinda
esbiitiinlesme yoktur diyen sifir onsavi reddedilir. Maksimum 6zdeger test istatistigi
icinde ayn1 sonuc gecerlidir. Imkb 30 endeksi ile VOB-IMKB30 vadeli islem

sozlesmesi arasinda uzun donemli bir iligskinin var oldugu sonucuna ulagsilir.

Serilerin birinci farklar1 alindiginda ayni1 mertebeden duragan olmalar1 ve bir
esbiitiinlesim iliskisinin oldugu durumlarda degiskenler arasinda kisa ve uzun donem
ayarlama siirecini gosteren hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Hata diizeltme modeli, aralarinda uzun donemli bir iliski olan serilerin, kisa donemde
de dengede olduklarini soyler. Hata diizeltme modellerinde, regresyondan elde edilen
hata teriminin bir donem gecikmeli degeri modele eklenir. Hata diizeltme modelinin
katsayisi, uzun donem denge degerine dogru yakinlasma hizinin bir gostergesidir.

IMKB-30 i¢in uygun model denklem 23’teki gibi secilmistir.
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Alogimkb30 = i[logimkb30(—1) — B, — B, logvob(—1)] + Alogimkb30(—1)
+Alogimkb30(—2) + Alogvob(—1) + Alogvob(—2)

Ayn1 modeli vadeli islem sozlesmeleri i¢in yazarsak;

Alogvob = }.[logvn:rb(—l) - B, - ﬁzlogimkbﬁﬂi—l)] + Alogimkb30(—1)
+Alogimkb30(—2) + Alogvob(—1) + Alogvob(—2)

Alogimkb30 = logimkb30 — logimkb30(—1)

Alogvob = logvob — logvob(—1)
#[logimkb30(—1) — B, — B,logvob(—1)] ve

logveb(—1) — B, —B, logimkb30(—1)] = hata diizeltme terimleri

Tablo 5.6: IMKB30 icin Hata Diizeltme Modeli

(24)

(25)

Degiskenler IMKB-30 Endeksi VOB-IMKB30 VIS
0.026874 -0.164972
Hata diizeltme terimi (0.04945) (0.04835)
[ 0.54349] [-3.41220]
0.190711 0.162115
D(logvob(-1)) (0.07902) (0.07812)
[ 2.41357] [-2.07533]
0.114178 -0.040480
D(logvob(-2)) (0.07470) (0.07385)
[ 1.52854] [-0.54818]
. -0.116056 0.232363
D(logimkb30(-1)) (0.07940) (0.07850)
[-1.46165] [ 2.96021]
0.117388 0.036527
D(logimkb30(-2)) (0.07541) (0.07455)
[-1.55660] [ 0.48995]
0.000501 0.000507
C (0.00058) (0.00057)
[ 0.86667] [ 0.88824]

*VIS vadeli islem sdzlesmesinin kisaltmasi olarak kullanilmustir.

Uzun donemde degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme ya da denge iliskisinin

gozlenebilmesi icin hata diizeltme teriminin negatif ¢ikmasi beklenir. Egbiitiinlesik

serilerde en az bir yonlii nedensellik iligkisi vardir. Hata diizeltme modelinde

gecikmeli hata terimine uygulanan t-testinin sonucu bize nedenselligin yonii ile ilgili

bilgi verir. VOB-IMK30 vadeli islem sozlesmesinin t test istatistigi istatistik
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bakimindan anlamlidir ve spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru bir nedenselligin
oldugunu soyler.

Tablo 5.7: IMKB 30 icin VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi

Hipotez Ki-kare Olasilik
IMKB30,VOB’un Granger nedeni degildir. 9.368198 0.0092
VOB,IMKB30’un Granger nedeni degildir. 6.201222 0.0450

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testi uygulanarak %1 anlamlilik
diizeyinde IMKB30’ un VOB’ un nedeni degildir diyen sifir onsavi reddedilir ve
nedenselligin yonii spot piyasadan vadeli piyasaya dogru bulunur. %35 anlamlilik

diizeyinde ise ¢ift tarafli nedensellige rastlanir.

h=p% .
°f formiilityle Imkb30 i¢in riskten korunma oranini hesaplayabiliriz.
h = 0,998606 » ——2 = (0,9788 olarak bulunur.
0,060203

5.6. IMKB-100 Icin Veriler

IMKB 30 Endeksi icin yapilan calismada, tiirev piyasa ve spot piyasa arasinda
yiiksek bir etkilesim oldugu bulunmustur. Aymi calisma bu kez IMKB 100 igin
yapilacaktir.

logiIMKB100, = B, + B,logvob, + u, (26)
IMKB 100 endeksinin spot ve tiirev piyasa tammlayici istatistikleri ve siklik

dagilimlan asagidaki gibidir.

Tablo 5.8: Tanimlayici istatistikler

Logimkb100 Logvob

Ortalama 3,707087 3,884667

Medyan 3,737154 3,919522
Maksimum 4,083121 4,322476
Minimum 3,055334 3,301377

Standart Sapma 0,222880 0,245863
Carpiklik -0,735209 -0,331832
Basiklik 3,123385 2,176107
Jarque-Bera (p) 102,4263 (0,0000) 61,60537 (0,0000)
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Tanimlayici istatistikleri tabloda verilen iki serinin siklik dagilimlari ise soyledir:

32 14 16 18 40 32 34 38 38 4.0

IMEB-100 VOB-IMEB100

Sekil 5.4: Sikhik Dagilimlar:

Her iki seride de IMKB30 daki kadar olmasa da sapmalar goriilmektedir. Jarque
Bera degerlerine ait olasilik degerleri oldukca kiiciik oldugundan serilerin normal

dagildigini ileri siiren sifir 6nsavini reddederiz.
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Sekil 5.5: IMKB-100 ve VOB-IMKB100 serilerinin dagihm grafigi

5.7. IMKB-100 Tahmin Sonuclar1

Serilerin duragan olup olmadiginin bilinmesinin 6nemli oldugunu daha Once
belirtmistik. IMKB-100 endeksinin duraganhigina bakildiginda Augmented Dickey
Fuller (ADF) test istatistigi (-1,235725), %1 ,%5, %10 kritik diizeylerindeki
degerlerden biiyiikk oldugu i¢in, serilerin duragan oldugunu sdyleyen sifir 6nsavini

reddedemeyiz. Serinin birinci farki alindiginda, ADF test istatistigi, kritik
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degerlerden kiiciik oldugundan sifir 6nsavi reddedilir ve seri 1. Mertebeden duragan (

I(1)) diyebiliriz.

Tablo 5.9: IMKB-100 icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

) Kritik Degerler
Seri ADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
-1,235725
Logimkb100 -3,435931 | -2,863893 | -2,568073
(0,6608)
-31,32479
D(Logimkb100) -3,435937 | -2,863895 | -2,568075
(0,0000)

VOB-IMKB100 vadeli islem sozlesmesinin duraganligi incelendiginde, serinin
diizeyde hesaplanan test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi sebebiyle

duragan olmadigi, birinci farkinin alinmasi gerektigi agik¢a goriilebilir.

Tablo 5.10: VOB-IMKB100 Icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

. Kritik Degerler
Seri ADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
Logvob -1,696454 -3,435931 -2,863893 | -2,568073
(0,4328)
D(Logvob) -35,64649 -3,435937 -2,863895 | -2,568075
(0,0000)

Birinci farki alinan VOB-IMKB100 serisi de duragan hale gelmistir. Serilerin birinci
fark alindiktan sonraki dagilimlart Sekil 5.10’daki gibidir.
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Sekil 5.6: Serilerin Birinci farklar
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Ay mertebeden duragan olduklar1 gériinen IMKB100 ve VOB-IMKB100 serileri

arasinda uzun donem bir iligkinin var olup olmadigini incelemek i¢in, hata terimine

birim kok testi yapilir. Ciinkii iki seri arasinda egbiitiinlesme varsa hata teriminin

duragan olmasini bekleriz.

Tablo 5.11: Hata Terimi icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

Seri ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
-12,60291
Hata Terimi (z,) -3,921 -3,350 -3,3054
(0,0000)

Yapilan birim kok testinde, ADF test istatistigi, kritik degerlerden kii¢iik oldugu icin

hata temrinin birim kok icerdigini sdyleyen sifir 6nsavini reddedebiliriz. Boylelikle

IMKB100 endeksi ile VOB-IMKB100 vadeli islem sozlesmesinin esbiitiinlesik

oldugunu soyleyebiliriz. Johansen esbiitiinlesme testi de tablo 5.11°de verilmistir.

Tablo 5.12: IMKB-100 ve VOB-IMKB100 icin Johansen Nedensellik Testi

. % 5 .
Iz test Maks. Ozdeger | % 5 kritik
Hipotez kritik | Olasilik Olasilik
istatistigi test istatistigi deger
deger
R=0 174,4454 | 15,49471 | 0,0000 172,4963 14,26460 | 0,00001
R>1 1,949103 | 3,841466 | 0,1627 1,949103 3,841466 | 0,1627
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Iz ve maksimum Ozdeger test istatistikleri (174,4454; 172,4963), %5 kritik
degerinden biiyiik oldugundan sifir onsavi reddedilir ve seriler arasinda en az bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilir.

Esbiitiinlesik seriler ortak bir trend takip ederler. Aralarinda esbiitiinlesme olan
seriler arasinda hata diizeltme mekanizmas1 calismaktadir. IMKB100 endeksi ve
VOB-IMKB100 vadeli islem sozlesmesi icin olusturulan hata diizeltme modeli
sirastyla denklem 27 ve 28’deki gibidir.

Alogimkb100 = }.[logimkbl{m[—l) — B, — B, lc:rg".-'n:rb[—l)] + Alogimkb1oo(—1)
+alogvob(—1) (27)

Alogvob = }.[logvn:rb[—l) — B, — B,logimkb100 (—1)] + Alogimkb100(—1)
+alogvob(—1] (28)

Alogimkb100 = logimkb100 — logimkb100(—1)
Alogvob = logvob — logvob(—1)
#[logimkb100(—1) — B, — B,logvob(—1)]

ve }.[logvc:rb(—l) — B, — B,logimkb100(—1) ] = hata diizeltme terimleri

Tablo 5.13: IMKB100 icin Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler IMKB-100 Endeksi VOB-IMKB100 ViS
0.026256 -0.335034
Hata diizeltme terimi (0.02448) (0.02737)
[ 1.07267] [-12.2394]
0.009072 -0.095177
D(logvob(-1)) (0.02869) (0.03226)
[0.31622] [-2.94987]
0.050339 0.210192
D(logimkb30(-1)) (0.03819) (0.04295)
[1.31821] [ 4.89427]
0.000464 0.000477
C (0.00068) (0.00060)
[ 0.68651] [ 0.79327]

Hata diizeltme terimi, vadeli piyasadan spot piyasaya dogru negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli bulunarak, beklenilen durumu sagladigi goézlemlenmistir.
Tersi durumda bulunan t istatistik degeri istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan

spot piyasadan vadeli piyasaya dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
0025531

Riskten korunma orani ise, i1 = 0,992212 = ooil

= 10,9767 olarak bulunmustur.
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Tablo 5.14: IMKB 100 icin VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Testi
Hipotez Ki-kare Olasilik
IMKB100,VOB’un Granger nedeni degildir. 23.95387 0.0000
VOB,IMKB100’un Granger nedeni degildir. 0.099995 0.7518

VEC Granger Causality testinde Wald (kikare) istatistiginin anlamli ¢ikmasi,

aciklayici degiskenlerden bagimli degiskene dogru bir nedenselligin oldugunu

gostermektedir. 5.14 no’lu tablodan elde edilen olasilik degerlerine bakildiginda

nedenselligin yoniiniin spot piyasadan vadeli piyasaya oldugu bulunmustur.

5.8. Amerikan Dolar1 i¢in Veriler

Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda islem goren iki ¢esit doviz vadeli islem

sozlesmesi vardir. ABD Dolarinin islem hacmi daha yiiksek oldugundan arastirmada

kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 5.15: Tanmmlayia Istatistikler

Log(ABD Dolar1) Logvob
Ortalama 0,327516 0,338848
Medyan 0,310641 0,321721
Maksimum 0,587898 0,605954
Minimum 0,137760 0,152721
Standart Sapma 0,095650 0,094939
Carpiklik 0,064088 0,073152
Basiklik 2,290498 2,325073
Jarque-Bera (p) 28,61187 (0,000001) 26,31578 (0,000002)
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Amerikan dolarinin spot ve tiirev piyasalardaki siklik dagilimlar asagidaki gibidir.
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Sekil 5.7 : Sikhik Dagilimlari

Tanimlayici istatistiklerde yer alan Jarque —bera simamasinda, olasilik degerleri
kiicik oldugundan, serilerin normal dagildigin1 ileri siiren sifir ©Snsavini

reddedemeyiz.

2005 2006 2007 2008 2009

| — usb —— voB]

Sekil 5.8 Amerikan dolarmin spot ve tiirev piyasa serilerinin dagilim grafigi

5.9. Amerikan Dolar1 Tahmin Sonuclari

Zaman icinde varyansi ve ortalamasi degisen degiskenler duragan olmayan veya
birim kok iceren degiskenler olarak adlandirilir. Birim kok iceren degiskenlerin
standart en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesi halinde giivenilir sonuglar elde
edilemez ve bu diizmece regresyon olarak ifade edilir. Degiskenler arasinda anlamli

iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olas1 gerekir.
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Tablo 5.16 : Amerikan Dolar: Icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

. Kritik Degerler
Seri ADF Test Istatistigi
%1 %5 %10
-1.890365
Logusd -3,435093 -2,863522 | -2,567875
(0,3371)
-35,77483
D(Logusd) -3,435097 -2,863524 | -2,567876
(0,0000)
-1,957149
Logusd -3,435093 -2,863522 | -2,567875
(0,3061)
-35,47876
D(Logusd) -3,435097 -2,863524 | -2,567876
(0,0000)
12 .08
084 .04
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.04
-.04 4
.00
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-.04- 12
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Sekil 5.9 Serilerin Birinci Farklan

Spot Amerikan dolar1 ve vadeli dolar s6zlesmesinin birinci farklar1 alindiginda, iki
seri de duragan hale gelmistir. Aynt mertebeden duragan olduklarindan aralarinda

esbiitiinlesme olup olmadigina, hata terimine birim kok testi yapilarak bakilir.

Tablo 5.17 : Hata Terimi icin Augmented Dickey Fuller Test Degerleri

Seri ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
-24,29587
Hata Terimi (z,) -3,921 -3,350 -3,054
(0,0000)
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ADF test istatistiginin olasilik degeri oldukg¢a kiiciik ¢ikmistir. O halde hata

teriminin birim kok icerdigini

esbiitiinlesme sonuclari da tablo 5.16‘daki gibidir.

sOyleyen Onsavi

reddedebiliriz. Johansen

Tablo 5.18: Amerikan Dolar1 ve VOB-TLDOLAR icin Johansen Nedensellik

Testi
. % 5 .
Iz test Maks. Ozdeger | % 5 kritik
Hipotez kritik Olasilik Olasilik
istatistigi test istatistigi deger
deger
R=0 148,7689 | 15,49471 | 0,0001 14,26460 | 0,00001
R>1 3,845722 | 3,841466 | 0,0499 3,841466 | 0,0499

[z ve maksimum oOzdeger test istatistikleri % 5 anlamlilik diizeyinde, kritik

degerlerinden biiyiikk oldugundan, seriler arasinda en az bir yonlii nedensellik

iliskisinden bahsedilebilir. Ayn1 metreden esbiitiinlesik seriler hata diizeltme modeli

ile tahmin edilebilir. Spot Amerikan dolarn ile VOB-TLDOLAR vadeli sozlesmesi

icin kullanilacak olan modeller 29 ve 30 no’lu denklemlerde gosterilmistir.

Alogusd = 7[logusd(—1)— B, — Ezlogﬂ,’ob[—l)] + Alogusd(—1) + Alogusd(—2)
+aAlogvob(—1) + Alogvob(—2)

(29)

Alogvob = }.[logvn:rb[—l) —B,— leogusd(—l)] + Alogusd(—1) + Alogusd({—2)
+Alogvob(—1) + Alogvob(—2)

(30)

Tablo 5.19 : Amerikan Dolan Icin Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Spot Amerikan Dolar1 VOB-TLDOLAR VIS
. -0.279342 -0.050024
Hata diizeltme terimi (0.02269) (0.04297)
[-12.3138] [-1.16404]
0.444052 0.072206
D(logvob(-1)) (0.02705) (0.05082)
[16.4144] [1.42072]
0.401025 0.076184
D(logvob(-2)) (0.02526) (0.04746)
[ 15.8754] [ 1.60533]
-0.294267 -0.080398
D(logusd(-1)) (0.02354) (0.04423)
[-12.5003] [-1.81789]
0.022001 0.014566
D(logusd(-2)) (0.01471) (0.02764)
[ 1.49532] [ 0.52694]
5.21E-05 7.03E-05
C (0.00015) (0.00028)
[ 0.34663] [ 0.24877]
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Amerikan dolar1 uygulamasindan elde edilen sonuglar, diger uygulamalardan elde
edilen sonuclardan farklhidir. 5.19 nolu tabloda hata teriminin t istatistiklerine
bakilarak Amerikan Dolar1 icin nedenselligin yonii vadeli piyasalardan spot

piyasalara dogru bulunmustur. Riskten korunma orani ise,
0005007
0.009142

i =0,990850 = =0,9762 ‘dir.

Tablo 5.20: Dolar icin VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald

Testi
Hipotez Ki-kare Olasilik
Spot USD ,VOB’un Granger nedeni degildir. 3.563966 0.1683
VOB, Spot USD’nin Granger nedeni degildir. 364.5040 0.0000

Tablo 5.20°deki ki-kare istatistiklerine bakilarak da nedenselliginin yOniiniin vadeli

piyasadan spot piyasaya dogru oldugu bulunabilir.
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6. SONUC

Kullanimina gelismis iilkelerde baslanilan tiirev iiriinlerin, ekonomi iizerinde olumlu
etkileri olmasi, bu iiriinlerin gelismekte olan iilkeler tarafindan da tercih edilmesine
sebep olmustur. Gelismekte olan iilkelerde sistematik riskin yiiksek olmasi ve tiirev
tirinleri kullanilarak bu riskin azaltilabilmesi, tiirev piyasalarin yeni bir yatirim araci
olarak tercih edilmesine sebep olmustur. Tiirev iiriinlerin piyasa iizerindeki en biiyiik
olumlu etkisi fiyat riskini azaltmasidir. Etkin bir sekilde isleyen tiirev piyasalar
sayesinde, gecmis fiyat bilgisini kullanarak yatirim yapan yatinmcilar, gelecekte
fiyatlarin ne yone seyredecegi ile 1ilgili de bilgi edinmis olacaklardir. Tiirev
piyasalarin bir diger onemli 6zelligi de islem baslangicinda, yapilan islem tutarinin
tamaminin degil, belli bir ylizdesinin teminat olarak istenmesidir. Bu ozellik, tiirev

piyasa bilgisi olan yatirimcilar i¢in cazip bir firsat olmaktadir.

Gecmisi uzun yillar 6ncesine dayanan tiirev piyasalar, finansal piyasalarin daha riskli
hale gelmesiyle birlikte riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla yaygin

olarak kullanilmaya baslamistir.

Tiirev piyasalarda forward, swap, opsiyon ve vadeli islem sozlesmeleri olmak iizere
dort farl tiirev {iriinii mevcuttur. Bu piyasada kullanilan enstriimanlarin tiirev {iriin
olarak adlandirilmasinin sebebi, bu enstriimanlarin spot piyasada islem goren

finansal araglar kullanilarak olusturulmus olmasidir.

Tiirev piyasalarin etkin bir sekilde kullanilmaya baslanmasiyla birlikte bu piyasalarin
spot piyasa iizerindeki etkinligi de arastirilmaya baslanmstir. ilk yaklasim, tiirev
piyasalarin kurulmasiyla birlikte, spot piyasadaki fiyat oynakliginin azaldigi, bilgisel
etkinligin arttig1 yoniindeki olumlu yaklagimdir. Diger yaklagim ise, tiirev piyasalarin
spot piyasadaki fiyat oynakligini arttirdig1 ve likiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz
etki yaptigini soylemektedir.

Bu tez calismasinda vadeli islem sozlesmeleri ile riskten korunma etkinliginin
arastiritlmasi amag¢lanmistir. Calismada ilk olarak tiirev piyasalari hakkinda genel bir
bilgi verilerek, Tiirkiye’de vadeli islem sozlesmeleri ile devam edilmistir. Konumuz

kapsaminda vadeli islem sozlesmeleri ile riskten korunmanin nasil yapilacagi, riskten
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korunma oranmnin nasil hesaplanacagi anlatilmistir. Riskten korunma etkinliginin

incelenmesinde spot ve tiirev piyasa verileri kullanilarak analizler yapilmistir.

3 farkli vadeli islem sozlesmesi icin yapilan uygulamada, tiim veriler i¢in ayni
adimlar uygulanmistir. Spot ve vadeli fiyatlar arasinda regresyon modeli
kurulmugtur. Seriler modele logaritmalar1 alinarak eklenmis ve regresyon modelinin
R-squared degeri olduk¢a anlamli bulunmustur. Spot ve tiirev piyasa serilerinin
tanimlayici istatistik bilgileri verilmis, normal dagilima uyup uymadigi incelenerek
serilerin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir. Sonraki adimda zaman serileri
icin onemli bir 6zellik olan duraganlik incelenmistir. Augmented Dickey Fuller
testinden yararlanilarak tiim serilerin diizeylerinde duragan olmayip birinci
farklarinda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayn1 mertebeden duragan olan
seriler arasinda uzun donemli bir iligskisinin varligi arastirilirken, regresyon
modelindeki hata teriminin duragan olup olmadig: test edilmektedir. Hata teriminin
diizeyde duragan cikmasi seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunun kanitidir.
Hata terimine uygulanan Dickey Fuller test istatistigi 3 uygulama serileri iginde
diizeyde duragan olarak bulunmustur. Boylelikle spot piyasa ile vadeli piyasa
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z edebiliriz. Esbiitiinlesme iliskisini
gostermek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testinden de yararlanilmistir. Aralarinda
uzun donemli iligki bulunan, aym1 mertebeden serilerin kisa donem denge
durumlarinin arastiritlmasi ve dengeye ne hizla ulasildiginin gosterilmesi amaciyla
hata diizeltme modelinden yararlanilmistir. Her uygulama icin uygun gecikme
sayisint iceren hata diizeltme modelleri kurulmustur. Hata diizeltme modelinde,
regresyon modelindeki hata teriminin bir donem gecikmeli degeri de modele eklenir.
Hata diizeltme terim olarak adlandirilan bu terimin, negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli olmas1 beklenir. Hata diizeltme modellerinin sonucunda ortak bir
trend izleyen spot ve tiirev piyasa serilerinin arasinda IMKB30 ve IMKB 100
endeksleri icin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Aynmi adimlar izlenerek olusturulan Amerikan Dolar1 regresyon
modelinde ise endeks verilerinden farkli olarak vadeli piyasalardan spot piyasaya
dogru nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu bulguya gore, vadeli islem
sozlesmelerinin spot doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulasilabilir. Bu yonde elde

edilen sonu¢ vadeli islem ve opsiyon borsasi’nin islem hacminin s1§ kalmasindan
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kaynakli olabilir. Islem hacimleri degistiginde, yapilan analiz sonuclarinin da

degisecegi de unutulmamalidir.
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Ek 1. Bugday Vadeli islem Sozlesmeleri

Dayanak Varlik

Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday

Sozlesme Biiytikliigii

5.000 kg (5 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg bugdayin TL cinsinden degeri virgulden
sonra U¢ basamak halinde kote edilir (6rn.
(0,3865 TL veya 0,3870 TL)

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,0005 (Minimum fiyat adimi degeri = 2,5
TL)

Baslangic Teminati

240 TL

Siirdiirme Teminati

180 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Aynmi anda Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve
Aralik aylarindan en yakin iki vade ayina ait
sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

a. Sonislem gind ve éncesindeki bir is
glndnde Konya ve Polatli Ticaret
Borsasi’nda Anadolu kirmizi sert
bugdayinin birinci, ikinci, Gglincu ve
dérdlnci derece baz kalitesi igin giin
sonu itibariyle olugsmus fiyatlarin miktar
agirlikli ortalamasi her gun igin ayri ayri
hesaplanir. (Bu sekilde en fazla dort
fiyat verisi elde edilir.)

b. Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Karaman,
Gorum, Uzunképri ve Yozgat Ticaret
Borsalarinda Anadolu kirmizi sert
bugdayi icin son islem giintinde ve
6nceki bir is glniinde olugmus fiyatlar
elde edilir. (Bu sekilde en fazla on dort
fiyat verisi elde edilir.)

e Konya ve Polath Ticaret Borsasi’nda
birinci, ikinci, G¢lncl veya dérdincu
derecedeki Anadolu kirmizi sert
bugdaylarin herhangi biri igin borsada
fiyat olusmamasi durumunda, miktar
agirlikli ortalama fiyat hesaplamasinda
fiyat olusmus olan dereceler igin olusan
fiyat ve miktar bilgileri dikkate alinir.

e Konya ve/veya Polatl Ticaret
Borsasi’nda birinci, ikinci, t¢lnca ve
ddrdlnct derecedeki Anadolu kirmizi
sert bugdaylarinin higbirinde fiyat
olusmamas! durumunda o gin igin
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Polath Ticaret Borsasi’'ndan ya da
Konya Ticaret Borsasi’ndan fiyat verisi
alinamadigi kabul edilir.

e Polatli ve Konya Ticaret Borsalarinin
disindaki borsalardan son islem
gundnde veya son iglem gininden
6nceki bir is gininde, Anadolu Kirmizi
Sert bugdayi icin fiyat olusmamasi
durumunda, o glin i¢in bu borsalardan
fiyat ahinamadigi kabul edilir. Bu
durumda, bu borsalarin fiyat bilgileri (2.
maddede bahsedilen) aritmetik
ortalamaya dahil edilmez.

Yukarida agiklanan tim fiyatlarin (en fazla
18 fiyat verisi) aritmetik ortalamasi bulunur.
Bu fiyat vade sonu uzlagma fiyati olarak
kabul edilir.

Spot borsalarin fiyat verisinin son iglem
gundnd takip eden isginlerinde agiklanmasi
durumunda, Uzlagma Fiyati Komitesi
uzlasma fiyatini son islem guninu takip
eden gunde aciklayabilir veya spot
borsalarin son iglem guna fiyat verilerini
dikkate almadan son islem giintinde
aciklayabilir.

Borsa, uygun kosullarin saglanmasi halinde,
Vade Sonu Uzlagma Fiyati
hesaplanmasinda fiyat verisi alinan
borsalarin sayisini artirabilir veya azaltabilir.

Uzlagsma Fiyati Komitesi, piyasa kosullarina
gore Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin
hesaplanmasinda spot piyasadan fiyat verisi
alinan gin sayisini artirabilir veya
azaltabilir.

Uzlagsma Fiyatl Komitesi, Borsanin seans
saatlerini ve takas surecini dikkate alarak
uzlagma fiyatinin hesaplanmasinda spot

borsalardaki seansin bir kisminda olugan
fiyat verilerini dikkate alabilir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyat1

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alman fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10
dakika icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina goére agirlikhh
fiyatlarinin ortalamasi giinliilk uzlagsma
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fiyat1 olarak belirlenir.

e [Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda  yukarida  belirtilen
yontemlere gore giinliikk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamast  veya  bu sekilde
hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliikk uzlasma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirhikhi fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamast,

Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya
sOzlesmenin diger vade aylari icin gecerli
olan giinlik wuzlasma fiyat1 kullanilarak
hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii igin gegerli
olmak iizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 2 Pamuk Vadeli islem Sozlesmeleri

Dayanak Varlik Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 kg (1 ton)
1 kg pamugun TL cinsinden degeri
Kotasyon Sekli virgillden sonra ii¢ basamak halinde kote

edilir (6rn.1,750 TL veya 1,755 TL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adimi1

0,005 (Minimum fiyat adim1 degeri = 5 TL)

Baslangic Teminati

240 TL

Siirdiirme Teminati

180 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Aynmi anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve
Aralik aylarindan en yakin bes vade ayina
ait sozlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

a) Dayanak varligin vade ayr son islem
giinii ve Oncesindeki asgari iki ig giliniine
ait {zmir Ticaret Borsasi'nda olusan Ege
Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin
miktar agirlikli ortalamasi son islem
giinii Vade Sonu Uzlagsma Fiyati olarak
alinir.

b) Bu giinlerde Izmir Ticaret Borsasi'nda
yeterli islem olmamasi halinde var olan
islemlerin ortalamasi ile Izmir Ticaret
Borsasi  pamuk salonunda faaliyet
gosteren asgari on iki liyeden azami %1
fiyat araligi ile Ege Standart 1 pamuk
icin almmacak kotasyonlarin en iyi ve en
kotii iki fiyat atildiktan sonra kalanlarin
aritmetik  ortalamasi uzlasma fiyati
olarak almir. Spot piyasada gerceklesen
islemlerin Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin
belirlenmesinde yeterli olup olmadigina
Uzlagsma Fiyati Komitesi karar verir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyat1

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alman fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10
dakika icerisinde gerceklestirilen tiim
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islemlerin miktarlarina gore agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma
fiyat1 olarak belirlenir.

e [Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda  yukarida  belirtilen
yontemlere gore giinliikk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamast  veya  bu sekilde
hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliikk uzlasma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirhikhi fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya
sOzlesmenin diger vade aylari icin gecerli
olan giinlik wuzlasma fiyat1 kullanilarak
hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii igin gegerli
olmak iizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 3. Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri

Dayanak Varlik

995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altin

Sozlesme Biiyiikliigii

100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis
kiilge altin

Kotasyon Sekli

1 gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri
virgiilden sonra iic basamak halinde kote
edilir (6rn. 22,680 TL veya 22,685 TL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adim1

0,005 (Minimum fiyat adimimin degeri 0,5
TL'ye karsilik gelir.)

Baslangi¢ Teminat1

450 TL

Siirdiirme Teminati

337,5 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik aylarindan en yakin ii¢
tanesine ait sozlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Son islem giiniinde Londra'da 6gleden sonra
yapilan altin sabitleme seansinda olusan
altinin Dolar/ons fiyatinin Merkez
Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi ABD
Dolar satis kuru kullanilarak TL/gram'a
cevrilmesi ile bulunan deger vade sonu
uzlagma fiyat1 olarak kullanilir. Son islem
giiniinde resmi tatil veya bagka bir nedenle
fiyat aciklanmamasi halinde, uluslararasi
spot piyasalarda Tiirkiye saati ile saat
17:00'de olusan Dolar/ons altin alis ve satis
fiyatinin ortalamasi baz alinir. Ons agirlik
birimi 31,1035'e boliinerek grama cevrilir.

Or:

Altin $/ons fiyat1:883,25

TCMB § satis:1,5862

(( 883,25 *1,5862 ) /31,1035) * 0,995
=44.818

Vade sonu uzlasma fiyati= 44,820 TL/gr (en
yakin fiyat adimina yuvarlanarak)

Giin Sonu Uzlagma Fiyat

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
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uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10
dakika igerisinde gerceklestirilen
tiim islemlerin miktarlarina goére
agirlikli fiyatlariin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyat1 olarak
belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan
az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10
islemin agirlikl fiyatlarinin
ortalamast alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan
siire i¢in gecerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyati veya
sO0zlesmenin diger vade aylari icin
gecerli olan giinliik uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii igin gegerli
olmak iizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 4. VOB-TLEuro vadeli islem sozlesmesi

Dayanak Varlik

Tiirk Lirasi/Euro kuru

Sozlesme Biiytikliigii

1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 Euromun Tirk Lirast cinsinden degeri
virgiilden sonra dort basamak halinde kote
edilir (6rn. 1,8865 TL veya 1,8870 TL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adimi1

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5
TL'ye karsilik gelir.)

Baslangic Teminat1

240 TL

Siirdiirme Teminat

180 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylan

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en
yakin {i¢ vade ayma ait sozlesmeler islem
goriir. Bu ili¢ vade ayindan biri Aralik ay1
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.)

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

TCMB'nin son iglem giinii saat 15:30 itibariyla
aciklayacag gosterge niteligindeki Euro satig
kuru

Giin Sonu Uzlagma Fiyat

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili sézlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas
alian fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma
fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika
icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi giinliik uzlagma fiyat1 olarak
belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere
gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan
uzlagma fiyatinin piyasay1 yansitmadigina
Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan kanaat
getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
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giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,
Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya
sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli
olan giinliik uzlagsma fiyat: kullanilarak
hesaplanacak “teorik’ vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak  pozisyon limiti  20.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii icin gecerli olmak
tizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 5. VOB-TLDolar vadeli islem sozlesmesi

Dayanak Varlik

Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru

Sozlesme Biiyiikliigii

1.000 ABD Dolar1

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari’'nin Tiirk Liras1t cinsinden
degeri virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir (6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10'udur.

Minimum Fiyat Adimi1

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5
TL'ye karsilik gelir.)

Baslangic Teminati

160 TL

Siirdiirme Teminat

120 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en
yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler islem
goriir. Bu lic vade ayindan biri Aralik ay1
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.)

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

TCMB'nin son iglem giinii saat 15:30
itibariyla aciklayacagi gosterge niteligindeki
ABD Dolarn satis kuru

Giin Sonu Uzlagma Fiyat

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10
dakika igerisinde gergeklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma
fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
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birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire
icin gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin
spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylar1 i¢in gecerli olan giinliik uzlasma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal
Pozisyon Limitleri pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem saatleri her borsa giinii igin gegerli

Islem Saatleri olmak iizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 6. Fiziki Teslimath VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro Vadeli islem
Sozlesmeleri

Dayanak Varlik Tiirk Lirasi-ABD Dolar1 / Euro kuru

Sozlesme Biiyiikligi 100.000 ABD Dolar1 / 100.000 Euro

1 ABD Dolar1’nin / Euro’nun Tiirk Liras1
cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak
halinde kote edilir

(6rn. 1,5185 TL veya 2,1785 TL).

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Siniri Baz fiyatin % +10’ dur.

Minimum Fiyat Adimi1 0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 50
TL’ye karsilik gelir.)
Baslangic Teminati 16.000/24.000 TL

Siirdiirme Teminati 12.000/18.000TL(baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Yilin tiim aylar1 (Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya

Vade Aylar en yakin iki vade ayina ait sdzlesmeler islem
goriir.)
S6zlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is giinii
Son lslem Giinii .Hgi!‘i Ygde ayinin son is giiniinden 6nceki ikinci
is glinii
Uzlasma Sekli Fiziki uzlasma

TCMB’nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle
aciklayacag gosterge niteligindeki ABD Dolar1 /
Euro satis kuru

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Borsa kapanmadan 6nceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlaria gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi.
Eger kapanis araliginda 10’dan az islem
yapildiysa, zaman sinir1 olmaksizin o giin
icerisinde gerceklesen son 10 islemin miktar
agirlikli fiyat ortalamalari alinir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyati

Mutlak pozisyon limiti 2.500, oransal pozisyon
limiti %10’dur. Pozisyon

Pozisyon Limitleri limitleri hesap bazinda uygulanir. Kurumsal
hesaplar icin gecerli olan istisnalar ilgili
genelgelerde belirtilmistir

Teslim tarihi, fiziki (hesaben) teslim ongoren
sozlesmelerde dayanak varligin fiziken (hesaben)
teslim edilecegi tarihtir. Fiziki (hesaben)
teslimathi Amerikan Dolar1 / Euro Tiirk Lirast
vadeli islem s6zlesmesinin teslim tarihi son
islem giiniinden sonraki ikinci is giintidiir.

Teslim Tarihi
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Ek 7. Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Dayanak Varlik

Dayanak varlik, “Gosterge DIBS” olan ve
spot piyasadaki mevcut ve potansiyel islem
hacmi ile diger kriterler goz Oniine alinarak
Borsa tarafindan  belirlenen  iskontolu
DIiBS’lerdir. Dayanak varlik olarak secilen
DiBS’in vadesi, sozlesme kodunun 8 ila
13’lincii  karakterleri arasinda gosterilen
rakamlarin  giin, ay ve yil olarak
yorumlanmasiyla bulunur. (Ornek
221F_IR090408B0506 kodlu so6zlesmenin
dayanak varlig, itfa tarihi 09 Nisan 2008
olan DIBS’tir) Hazine Miistesarligl
tarafindan aciklanan aylik ihale programinda
yer alan, fakat heniiz ihraci gerceklesmeyen
DiBS’lerin de dayanak varlik olarak
belirlenmesi miimkiindiir.

Sozlesme Biiyiikliigii

10.000 TL (100 TL nominalden 100 adet
DIBS)

Kotasyon Sekli

100 TL nominal iizerinden iskontolanarak
elde edilen TL cinsinden bono degeri
virgiilden sonra {i¢ basamak halinde kote
edilir. (6rnek: 82,390 TL)

Giinliik Fiyat Hareket Siniri

Baz fiyatin % +5'dir.

Minimum Fiyat Adim1

0,010 (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 1
TL)

Baslangi¢ Teminat1

300 TL

Siirdiirme Teminati

225 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Her bir dayanak varlik i¢in, ihrag tarihini
takip eden ay ve bu ay1 takip eden ikinci ay
olmak iizere toplam iki vade ay1 isleme
acilir.

Vadelerde Siireklilik

Dayanak varlik olarak secilen Gosterge
DIBS’e dayal sézlesmenin mevcut
vadelerinin dolmasi durumunda takip eden
vadeler i¢in yeni bir sozlesme acilmayabilir.

Bir Sonraki S6zlesmenin A¢illma Zamam
Dayanak varligin farkli bir vadesine dayali
yeni bir sozlesmenin isleme acilmasi
Hazine’nin yeni bir ihra¢ yapacagini
duyurmas1 veya fiilen ihracin olmasi
durumunda gerceklestirilebilir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii
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Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Sézlesmenin son islem giinii IMKB
Tahvil/Bono Piyasasi’nda islem goren
dayanak varligin o giin valorlii olmak {izere
IMKB tarafindan agiklanan agirlikli
ortalama fiyati son uzlasma fiyati olarak
alinir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyat1

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10
dakika icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina gore agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma
fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikl fiyatlariin ortalamasi alinir.

Seans sonunda  yukarida  belirtilen
yontemlere gore giinliikk uzlagma fiyatinin
hesaplanamamast  veya  bu sekilde
hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlasma Fiyatt Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliikk uzlasma fiyati
tespit edilebilir. Seans icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin  agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire
icin gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin
spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylar1 icin gecerli olan giinliik uzlasma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii igin gegerli
olmak iizere 09:15 - 17:35 arasidir.
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Ek 8. VOB-IMKB30 Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlik

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat
endeksinin hesaplama yontemi kullanilarak
bu endekse dahil olan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme Biiyiikliigii

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat
endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra 100
TL ile carpilmasi sonucu bulunan deger
(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 TL (6rn.
29,425*%100 =2.942,5 TL)

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e béliinmiis
degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde
kote edilir (6rn. 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +15'idir.

Minimum Fiyat Adim1

0,025 (25 endeks puani) (Minimum Fiyat
Adimi Degeri = 2,5 TL)

Baslangi¢ Teminat1

700 TL

Siirdiirme Teminati

525 TL (baglangic teminatinin %75’1 )

Vade Aylar

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik (Aynm1 anda i¢inde bulunulan aya en
yakin ii¢ vade aymna ait sozlesmeler islem
gorilir. Bu {ic vade ayindan biri Aralik ayi
degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir.)

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son islem giinii Borsada seansin
kapanmasindan 6nceki 15 dakika icerisinde,
IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30
saniyeden daha az siire olmaksizin rastgele
secilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi
fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi
vadeli islem s6zlesmesinde vade sonu
uzlasma fiyat: olarak kullanilir. IMKB
seansinin Borsa seansindan dnce kapanmasi
durumunda, yontem ayni kalmak suretiyle
hesaplamalar IMKB seansinin son 15
dakikalik boliimiinde gerceklesen IMKB-30
ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri
esas alinarak yapilir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyat

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:
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e Seans sona ermeden 6nceki son 10
dakika igerisinde gergeklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma
fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamast,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire
icin gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin
spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylar1 i¢in gecerli olan giinliik uzlasma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii icin gecerli
olmak tizere 09:15 - 17:35 arasidir.

97




Ek 9. VOB-IMKB100 Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varlik

IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat
endeksinin hesaplama yontemi kullanilarak
bu endekse dahil olan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme Biiyiikliigii

IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat
endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra 100
TL ile carpilmasi sonucu bulunan deger
(IMKB-100 Endeksi /1.000)*100 TL (6rn.
31,325*%100 = 3.132,5 TL)

Kotasyon Sekli

IMKB-100 Endeksi'nin 1.000'¢ béliinmiis
degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde
kote edilir.(6rn. 31,525 veya 31,550).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +15'idir.

Minimum Fiyat Adim1

0,025 (25 endeks puani) (Minimum Fiyat
Adimi Degeri = 2,5 TL)

Baslangi¢ Teminat1

600 TL

Siirdiirme Teminati

450 TL (baslangi¢ teminatinin %75°1 )

Vade Aylar

Yilin tim aylart (Aynm1 anda iginde
bulunulan aya en yakin iki vade ayina ait
sozlesmeler iglem goriir.)

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlagsma Fiyati

Son islem giinii Borsada seansin
kapanmasindan 6nceki 15 dakika icerisinde,
IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30
saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele
secilen 10 adet IMKB-100 ulusal hisse
senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik
ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde vade
sonu uzlagma fiyat:1 olarak kullanilir. IMKB
seansinin Borsa seansindan once kapanmasi
durumunda, yontem ayni kalmak suretiyle
hesaplamalar IMKB seansinin son 15
dakikalik boliimiinde gerceklesen IMKB-
100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi
degerleri esas alinarak yapilir..

Giin Sonu Uzlagma Fiyat1

Giinliik uzlasma fiyati, ilgili s6zlesmede
acik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlagma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden onceki son 10
dakika igerisinde gergeklestirilen tiim
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islemlerin miktarlarina gore agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma
fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikhi fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinliik uzlagsma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati
tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir Onceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire
icin gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin
spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylar1 i¢in gecerli olan giinliik uzlasma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”
vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10’dur.Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

Islem Saatleri

Islem saatleri her borsa giinii icin gecerli
olmak tizere 09:15 - 17:35 arasidir.

99




