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OZET

1970’li yillarin ortalarindan itibaren Bretton Woods sisteminin terk
edilmesi, yasanan fiyat dalgalanmalar1 sonrasinda meydana gelen yiiksek
enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar finansal risklerin artmasina neden
olmustur. Ayrica, son yillarda yasanan iletisimdeki ve teknolojideki gelismeler
tilkeler arasindaki risk transferini kolaylastirmistir. Artan riskleri dengelemek
amaciyla yeni araglar arastirilmistir. Piyasalar1 dengelemeye calisgan bu yeni
araglarin 6nemli bir boliimiinii vadeli islem piyasalarinda islem goren vadeli islem
sozlesmeleri olusturmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda islem goéren bu araglara
olan talebin her gegen giin artmasi, islem hacimlerinin ve {iye sayisinin artmasina
neden olmaktadir.

“Endekse Dayal1 Vadeli Islem Sézlesmelerinde Riskten Korunma” konulu
uzmanlik tezinin amaci, piyasada meydana gelen fiyat degisikliklerine karsi,
endekse dayali vadeli islem sozlesmeleriyle etkin bir riskten korunmanin
gerceklesip  gerceklesmeyeceginin  arastirilmast  ve aralarindaki  iligkinin
belirlenmesidir. Bu amag gerceklestirilmeye calisilirken, VOB-IMKB 30
s0zlesmesinin degerleri kullanilacaktir.

Bu amaca ulasmada izlenilen yontem, oncelikle vadeli islem piyasasinin
yapist ve isleyisi irdelenmeye, riskin tanimlanmasi riskten korunma stratejilerinin
aciklanmasina ve endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin genel 6zellikleri ile
kullaninm amaglarinin belirlenmesine ¢alisilacaktir. Uygulama bdliimiinde ise
endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile portfoylin riskten korunup
korunmayacag1 arastirtlmaya ¢aligilacaktir. Bunun yaninda, yatirnmcinin vadeli
islem soOzlesmesini kullandiginda elde ettigi kar veya zarar da belirlenmeye

calisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, riskten
korunma, vadeli islem piyasalari.
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ABSTRACT

Since the mid-terms of the 1970s, the abandonment of the Bretton Woods
system, the high inflation rates and interest rate fluctuations that occured after the
fluctuation of prices have caused in the increase of the financial risks.
Furthermore, the developments in the technology and the communication has
made the risk transfer among the countries easier. In order to balance the
increasing risks, new instruments have been searched. Future Contracts which
have been processed in the future market have formed the most important part of
these new instruments. The increase in the demand of the these instruments which
have been processed in the future market day by day has caused the increase in
the traded value and the number of the members.

The purpose of this thesis, titled “Hedging at The Stocks Index Futures
Contract” is to search whether the preservation of the risks with the help of the
Stock Index Future Contract have been obtained (or not), and to determine the
correlation between them. While this purpose is being performed, the values of
the VOB- IMKB 30 Contracts will be used.

The method which is used to achieve this purpose, will try to determine
the usage of these purpose and the general features of Stock Index Futures
Contract and will try to explain the hedging strategies, to determine the risks and
primarily to examine the process and the structure of the future market. In the
final part of the study, it will be tried to search whether the portfolio and Stock
Index Futures Contract will be hedged or not. In addition, it will be also tried to
determine the profit or the loss obtained when the investor uses the Stock Index

Futures Contract .

Key words: Stock Index Futures Contracts, Hedging, Futures Markets.
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GIRIS

1970’1i yillarin ortalarindan itibaren Bretton Woods sisteminin terk edilmesi,
yasanan fiyat dalgalanmalar1 sonrasinda meydana gelen yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar finansal risklerin artmasina neden olmustur. Ayrica, son
yillarda yasanan iletisimdeki ve teknolojideki gelismeler iilkeler arasindaki risk
transferini  kolaylastirmistir. Artan riskleri dengelemek amaciyla yeni araglar
aragtirtlmistir. Piyasalar1 dengelemeye ¢alisan bu yeni araclarin 6nemli bir boliimiinii
vadeli iglem piyasalarinda islem goren vadeli islem sozlesmeleri olusturmaktadir.
Vadeli islem piyasalarinda islem goren bu araclara olan talebin her gegen giin artmasi,
islem hacimlerinin ve {iye sayisinin artmasina neden olmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesinin dayanak varliklarindan biri olan hisse senedine
dayali vadeli islem sozlesmeleri, diinyada yaygin olarak kullanilmaktadir. Hisse
senedine dayal1 vadeli islem sozlesmeleri, etkin bir bicimde ¢esitlendirilmis portfoylerle
gelecekte spot piyasada meydana gelecek fiyat degisimlerine karst korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Ciinkii, bu portfdyler de hisse senedi endeksleri gibi ekonomideki
genel degisimleri aynen yansitacaktir.

Vadeli islem sozlesmeleri, risk yonetimine imkan saglayarak yatirimcilarin
olusturdugu portféylerde mevcut olan fiyat riskini, bu riskleri almaya istekli diger
yatirimcilara aktarmayr mimkiin kilmaktadir. Riskten korunmak isteyen uzun vadeli
yatirimcilar, piyasalardaki mevcut risklerini aktararak (hedge) finansal zararlarini
azaltma imkanin elde etmektedir.

Bu arastirma ile amacimiz, endekse dayali vadeli islem sodzlesmelerinin
kullanilma ve ihtiya¢ duyulma nedenlerini ortaya koymak ile endekse dayali vadeli
islem sozlesmeleriyle etkin bir riskten korunmanin gergeklesip gerceklesmeyeceginin
arastirilmasi ve aralarindaki iliskinin belirlenmesidir.

Bu amagla birinci boliimde, vadeli islem piyasalarinin 6nemi, tarihsel gelisimi,
isleyis esaslar1 irdelenecektir. Vadeli islem piyasa yatirimcilar1 ve piyasalarin etkin
kullanim alanlar1 ile vadeli islem piyasalarinda pozisyon tiirleri ve vadeli islem
sozlesmeleri ele alinacaktir. Ayrica vadeli islem sozlesmelerinin temel 6zellikleri ile

fiyatlamasi {izerinde durulacaktir.

XVI



Ikinci boliimde, risk tanimlanmis ve risk cesitleri aciklanacaktir. Vadeli islem
sozlesmelerinde risk kavrami ve endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile riskten
korunma stratejisi lizerinde durulacaktir.

Uciincii boliimde, endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinin temel dzellikleri,
tarihsel gelisimi ele aliacaktir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin degeri
endeksin spot seviyesine ve endeksin icerdigi hisse senetlerine bagli oldugundan
oncelikle endeks hesaplama yontemlerinden bahsedilecektir. Ayrica, bu boliimde VOB-
IMKB 30 sozlesmesinin degerleri kullanilarak, piyasada meydana gelen fiyat
degisikliklerine karsi, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleriyle etkin bir riskten
korunmanin gergeklesip gerceklemeyecegi arastirilacak ve aralarindaki iligki

istatistiksel testlerle belirlenmeye ¢aligilacaktir.
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BIRINCIi BOLUM

VADELI ISLEM PiYASALARI (FUTURES PIYASALAR) VE TEMEL
KAVRAMLAR

1.1. Vadeli islem Piyasalarimin Tarihsel Gelisimi

Tiirev piyasa islemlerine benzer ilk sozlesme Orneklerine Kuzey italya’da
kurulan panayirlarda rastlanmaktadir. Bu panayirlarda genel olarak spot seklinde
islemler yapilmakla birlikte fuar (lettre de faire) denilen ve {iriiniin gelecekte belli
tarihte teslimini 6ngoren sdzlesmelerde kullanildig1 goriilmektedir (Arikan,1992, s:128).

Vadeli islem piyasalar1 bugiinkii seviyesine uzun bir tarihsel gelisim sonucu
ulagmistir. S6z konusu siire¢ ilk asamada spot islemlere, ara agamada forward iglemlere
daha sonra vadeli islem ve opsiyon’lara dayali vadeli kontrat piyasalarina doniistim
seklinde birbirini tamamlayan {i¢lii bir yapi igerisinde gerceklesmistir (Usta, 2006, s:9).

Organize olarak ilk vadeli islem borsasi1 1730 yilinda Japonya’nin bir liman
kenti olan Osaka’da Dojima Piring Piyasasi olarak kurulmustur (Tuncer, s:74). Japon
feodal sisteminde toprak sahipleri piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide
para gibi kabul goren alind1 sertifikalar1 ¢gikarmislardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara
gore, sertifikalarmin degerlerinin degistigi gozlenince, ilk spekiilatorler ve ilk vadeli
islem piyasasi, Dojima Piring Piyasasi adi altinda dogmustur. Ancak, bu sertifikalar,
fiziki piring teslimatina izin vermediginden zamanla nakit piyasadaki piring fiyatlariyla
iliskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak, 18. yilizyil’da bir
stire i¢in Japon hiikiimetince yasaklanan vadeli islemler, daha sonra, fiziki teslimata izin
verilen ve daha siki diizenlemeler getiren bir yapida tekrar baslatilmistir (Tufan, 2001,
s:6).

Gilintimiizdeki modern vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye
gitmekle birlikte, ilk vadeli islemlerin baslangic1 1800’Li yillar olarak kabul
edilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin tarihinde Amerikanin Chicago kentinin 6zel
bir yeri vardir. 1833 yilina kadar kdy olarak kabul edilen Chicago 1837 yilinda sehir
statlisiine kavustugunda 4.107 kisilik bir niifusa sahipti. Chicago, Michigan golii
kiyisinda Amerika’daki diger biiyiik gollere ve orta batiya kadar ulasim imkanina sahip



olmas1 nedeniyle stratejik bir 6neme sahipti. Bu konumu Chicago’nun hizla geliserek
bir ticaret merkezi olmasini sagladi. Chicago c¢evresinde yetistirilen tarimsal {iriinler bu
bolgeye tasiniyor ve burada depolanarak ticareti yapiliyordu. Tarimsal {iriinlerin arz ve
talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yilin belli donemlerinde ¢ok diisiik olurken
diger donemlerde asir1 yiikseliyordu. Arzin, talebin ¢ok iizerinde oldugu donemlerde
iireticiler zarar ediyorlar, aksi durumda ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. O
yillarda yeterli depolarin olmamasi ve ulagim zorluklar1 piyasalarda karigikligin
artmasinda etkili oldu. Bu durum karsisinda iiretici ve tiiccarlar ¢oziim olarak aralarinda
gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmayi tercih etmeye basladilar. ilk kayith
gelecege yonelik sozlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3.000 kile misir iizerine Haziran ay1
Chicago teslimi olarak yapildi. iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali olarak yapilan
gelecege yonelik sozlesmeler tam olarak ihtiyaca cevap veremedi. Ciinkii, fiyat
degisimleri aleyhine olan taraf, ylikiimliligiinii yerine getirmeyebiliyordu. Bunun
lizerine arayislarina devam eden 82 tiiccar bir araya gelerek 1848 yilinda tarimsal
tiriinlerin alic1 ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalari ve ayni zamanda
sehirde ticaretin gelismesi amaciyla Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurdular. ilk
yillarda gelecege yonelik sozlesmeler islem goriirken taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemeleri sonucu, sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin garantor
olmasi kararlastirildi. Borsa, bu garantiyi alic1 karsisinda satici, satici karsisinda alici
konumuna gegerek ve islem yapan taraflardan bir teminat alarak vermeye basladi
(VOB, 2006, s:14 ).

Gelecege yonelik sozlesmelerde (forward) taraflar kalite, miktar, fiyat, teslim
yeri ve vadeyi aralarinda serbestce belirlerken, vadeli islem s6zlesmesi ile alim satima
konu {irlintin kalitesi, miktar1, vadesi, teslim yeri standart hale getirildi. S6zlesmelerin
standart hale getirilmesi ve teminat sistemi, piyasaya spekiilatorlerin (yatirimeilarin) de
girmesine yol act1 (Usta, 2006, s:10)

Vadeli islem sozlesmesinde degisken olan, s6zlesmenin fiyatidir. Bu da borsada
alim satim aninda belirlenmektedir.

Vadeli islemler piyasalarinda yapilan islemler uzun bir donem iginde tarim ve
sanayi Uriinlerinin konu oldugu mala dayali islemler seklinde devam etmis ancak 20.
ylizyilin ikinci yarisindan itibaren liberizasyon yoOniinde meydana gelen Onemli

gelismeler karsisinda finansman teknikleri yetersiz kalmistir. Oncelikle Bretton Woods



sisteminin 1971 yilinda terk edilmesiyle para birimlerinin birbirine olan esitligi
politikasindan vazgecilmistir. Sermayenin ¢ok c¢abuk ve kolay yer degistirdigi bu
dénemde yatirimceilar biiylik imkanlara kavugsmustur. Bu donemde teknoloji alanindaki
gelismelerin sundugu imkanlarla smirli olan diinya ticareti, hem gelecege yoOnelik
belirsizligi mimkiin oldugunca ortadan kaldirmak, hem de dogan firsatlar
degerlendirmek icin yeni finansal araglar ve yeni stratejiler gelistirmek durumunda
kalmistir. Zaman i¢inde cesitli nedenlerden dolay1 doviz kurlari, faiz oranlar ve iirlin
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin yaninda ticari hayatta gelecege yonelik fiyat
tahmini ve buna gore hareket etme zorunlulugu 1970’11 yillarin sonlarinda risk yonetimi
ithtiyacini 6n plana ¢ikarmustir.

Bu degisim siirecinde, vadeli islem piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi,
devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya
baslanmigtir. 1972 yilinda ilk finansal vadeli islem piyasa {iriinii olan dévize dayal
vadeli islem sozlesmeleri International Money Market (IMM) kurulmasi ile piyasaya
stiriilmiis, boylece finansal vadeli islemler resmen baglamis olmustur.

1975 yilinda finansal kesimin artan ihtiyaglarinin karsilamak iizere, Chicago
Board of Trade , faiz oranina dayal1 vadeli islem s6zlesmelerini piyasaya sunmustur.

1982 yilinda Chicago Merchantile Exchange SXP 500 endeksine dayali vadeli
islem sozlesmeleri piyasa sunulmus ve boylece endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri
de piyasaya sunulmustur.

Diinyada uluslararas: ticaretin serbestlesmesi ve hacminin artmasi, finansal
piyasalarda rekabeti artirirken piyasalar arasi entegresyon ve kiiresellesmeye bagh
olarak bu piyasalardaki riski biiyiik 6l¢lide artirmistir. Doviz kurlari, faiz oranlart ile
cesitli mallarin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda ortaya ¢ikan riske karsit korunma
ihtiyaci da artmustir.

Vadeli islem sozlesmelerinin riske karsi etkin bir koruma saglamasi ve finansal
piyasalarda devrim niteliginde yeni bir uygulama olmasina ragmen piyasa
katilimcilarinin arayislari devam etmis, 1980°1i yillarin baginda teknolojik gelismelerin
de katkisi ile standart opsiyon sozlesmeleri gelistirilmistir. Giiniimiizde, lizerine vadeli
islem ve opsiyon sOzlesmesi diizenlenen dayanak varliklar ¢ok cesitlenmistir. Hava
durumu, enerji, sigorta riskleri, canli hayvan gibi varlik ve gostergeler {izerine

diizenlenmis s6zlesmeler bunlara 6rnek olarak gosterilebilir ( VOB, 2006, s:15).



Giliniimlizde bir¢ok gelismis iilkedeki vadeli islem ve opsiyon borsalar
faaliyetlerini artirirken, gelismekte olan iilkelerde bu borsalarin faaliyetleri devam
etmekte ya da agilmasi i¢in ¢esitli caligsmalar siirdiiriilmektedir.

VOB’un acildig1 2005 yilinin subat ayinda islem hacmi, 16 milyon YTL olarak
gergeklesirken, Kasim 2006’da bu rakam 2,7 milyar YTL degerine ulasmistir. Bu
gelismelerin yani sira, Mart 2006°da altin ve Nisan 2006°da Gosterge DIBS vadeli islem
sOzlesmelerinin isleme agilmasiyla iiriin cesitliliginde genisleme olmustur. VOB’ un
2005 yili toplam iglem hacmi 3 milyar YTL iken, 2006 yili sonu itibariyle bu rakam
yaklagik 18 milyar YTL ye ulasmustir.

2006 yilinda VOB’da miisteri hesap sayilarinda da belirgin bir artis
kaydedilmistir. Baslangicta 3 bin olan hesap sayis1 yil sonu itibariyle 11 bini asmistir.
Vob’a yerli yatirnmcilar kadar yabanci yatirimcilar da ilgi gostermektedir. 2005 yili
bazindaki sdzlesmelerde yabanci yatirimcilarin pay1 %50’ye yaklagsmustir.

VOB’un 2006’nin son aylarindaki islem hacmi, IMKB’nin islem hacminin
yaklasik %12’si kadar bir degere ulagmistir. Bu da VOB’un Tiirk finans piyasalarinda
onemli bir yer teskil etmeye basladigini ortaya koymaktadir. Uluslararast Vadeli
Islemler Dernegi’nin (Futures Industry Association) yiiriittiigii bir arastirma, 2005
yilinin ilk yarist ile 2006 yilinin ilk yaris1 arasinda yapilan karsilastirma sonucunda
VOB’un, 50 yabanci iilke vadeli islem borsasi’ni geride birakarak % 827’lik oranla
diinyanin en hizli biiyliyen tiirev araclar borsast oldugunu ortaya koymustur

(http://www.infina.com.tr/infinans).

1.2. Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasasinin Genel Tarihcesi

Ulkemizde, ¢esitli mal borsalar1 yaninda para piyasalarinda da yillardir
uygulanan forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle olduk¢a azalmistir. Yapilan islemlerin biiyiik
cogunlugu kiy1 bankaciligi merkezlerine (off-shore banking centres) kaymistir

Tiirkiye’de 1994 yili ekonomik kriz sonrasinda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi tarafindan agilan doviz forward piyasalar1 daha c¢ok kambiyo piyasasinda
kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir. ithal veya ihrag edilen iiriinlerde
(altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek risklerden korunmak amaciyla yurtdist vadeli islem

borsalarinda yapilan islemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen forward islemler



disinda iilkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme
23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilmistir
(Usta, 2006, s:11-12).

Bu diizenleme sonrasinda, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 Y&énetmeligi”
ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmelerinin alim satimina iligskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve 22892
sayill Resmi Gazete’de yayinlanan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine
Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve
Islemlerine iliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, endeks, faiz getirili menkul
kiymetler ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu islemlerin
yapilmasina ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir.

Mal iizerine vadeli islem ve opsiyon soOzlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi tarafindan cikarilan “Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasast Genel
Yonetmeligi” cercevesinde diizenlenmistir. Ulkemizde, organize tiirev piyasalarinin
kurulma c¢alismalar1 gercevesinde, 1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler
Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine Iliskin Y&netmelik ile IMKB
Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y®&netmelik
23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayilanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik”in 56. Maddesi ile
yirtirliikten kaldirilmistir. Daha sonra ise yeni yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467
say1l1 Resmi Gazete’de yayinlanarak yliriirliige girmistir.

Vadeli islemler Borsasi, diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim girket
seklinde yapilandirilmig ve Ticaret Siciline tescil edilerek de tiizel kisilik kazanmustir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina
dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazis1 lizerine, 2499 Sayili
Sermaye Piyasast Kanununun 40’inc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasit AS, iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur (VOB,
2006, s:14-15).



Vadeli islemler borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket
seklinde yapilandirilmig ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel
kisilik kazanmistir. 4 subat 2005 tarihinde faaliyete gecen Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi ile finansal piyasalarimizda yeni bir dénem baslamistir. Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi A.S. nin sermayesi 6 milyon YTL’dir. Kuruculari esas olarak finansal

kuruluslardan olusan ve 11 hissedar1 bulunan borsanin ortaklik yapisi su sekildedir:

Tablo 1.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Ortaklik Yapisi

PAY PAYORANI
KURUCULAR TUTARI (%)
(Milyar TL)

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 360 6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 360 6
Akbank T.A.S. 360 6
Kogbank A.S. 360 6
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 360 6
Izmir Ticaret Borsas1 1.020 17
TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 18
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi 360 6
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 60 1
TAKASBANK 180 3
TOPLAM 6.000 100

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/digersiteler/vobas.html, 20.01.07,14.03
1.3. Vadeli Islem Piyasalar
1.3.1. Vadeli Islem Piyasasinin Tanimi

Finansal piyasalar, spot piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 olmak iizere ikiye
ayrilir. Bu ayrim; gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren kiymetlerin

vadesine bagli olarak gerceklestirilmektedir.


http://www.spk.gov.tr/digersiteler/vobas.html

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi1 olan
paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalar olup alim satim
islemlerinde teslim ve 6deme yiikiimliiliiklerinin ayn1 anda veya ¢ok kisa bir siire i¢cinde
gerceklestirilmesi en onemli 6zelligidir. Spot piyasalarda olusan fiyatlarin o an igin
gecerli olmasi sonucu katilimcilar, gelecekteki fiyat degisimlerinden olumlu veya
olumsuz da etkilenmektedir (Usta, 2006, s:13). IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren
Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalar aras1 Doviz Piyasasi
spot piyasalara 6rnek olarak verilebilir. Spot islemler ise, cari veya pesin islemler olarak
da ifade edilebilmektedir.

Tiirev piyasalar olarak da adlandirilan vadeli piyasalar, ilerdeki bir tarihte
teslimat1 ya da nakit uzlagsmasi yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin
bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalar olarak da ifade edilmektedir (Anonymous,
1999). Vadeli piyasalarda islem goren sézlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha
karmasik ve bu nedenle profesyonel yatirimciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir.
Ozellikle kiigiik yatirimcilarin tiirev iiriinler hakkinda yeterince bilgilenmeden islem
yapmaya baslamamalar1 daha sonra karsilagilabilecek olumsuz sonuglarin 6nlenmesi
acisindan yararlidir (Ceylan, Korkmaz, 2000, s:177). Tiirev iiriinlerin (Forward, Futures,
Options ve Swap) islemlerinin tamami bu borsalarda gergeklestirilmektedir.

Vadeli islem s6zlesmeleri, bir iktisadi varligin satic1 tarafindan belirlenen bir
tarihte, belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim
etmesini ve alicinin da buna karsilik saticiya sdzlesme geregince ddemesi gereken nakdi
O0demesini 6ngoren, kanunen baglayici bir anlasmadir (Kirim, 1990, s:28).

Vadeli islem sézlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin niteligi,
miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmistir. Buna karsin, vadeli islem
sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.

Vadeli islemler ise, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin vadesi, fiyat1 ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sézlesmeye baglandigi islemlerdir

(Nichans, 1985, s:152).



1.3.2. Vadeli Islem Piyasalariiin Kurulma Amaci ve Ekonomik

Fonksiyonlar:

1.3.2.1. Kurulma Amaci

Vadeli islem piyasalarinin kurulmalarindaki amag, piyasalarda karar alma
siireglerini olumsuz bir bicimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Vadeli islem
piyasalarinin etkin islemesi durumunda piyasada islem yapan kuruluslar ilgili irline ait
arz ve talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve
yapacaklar1 alim-satimlarda sadece geg¢mis fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlar1 da
dikkate alarak degerlendirme yapabileceklerdir. Vadeli piyasalarin  Onemli
ozelliklerinden biri de kiiciik tutarlarda 6denecek marjlarla biiyiik tutarlarda islem
yapabilme sansiin taninmasidir. Bu kaldirag imkan1 piyasada pozisyon tutanlar igin
risk faktoriinii arttirmakla beraber kullanicisina yiiksek kazang imkani1 da
saglayabilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri, islem yapilan vadede s6z konusu {iriine
ihtiyaci olan iiyelerin, anlagmay1 bugiinden yapmalar1 sayesinde; fiyat artiglarina karsi
korunmalarini saglar. Diger taraftan vadeli islemler; islem yapilan iiriinii fiziki olarak
kullanacak tiiketicilerin, gelecekte ihtiya¢ duyacag: {iriinii, teslimat vadesinde alarak,
depolama maliyetinden kurtulmalarini saglamaktadir. Bu sayede Odemenin islem
vadesinde yapilmasi saglanarak, s6z konusu {iriin karsilig1 6denecek tutarin da teslimat
tarihine kadar alternatif kullanimina imkan taninmaktadir (Hull, 1997, s:3).

Vadeli islem piyasalariin risk azaltici etkisi bulunmakla beraber bu piyasalarin
olusumu ile risk faktorii ortadan kalkmamaktadir. Sadece kazancin korunma amacli
(hedge) islem yapanlardan, spekiilatif amacli islem yapanlara riskin aktarilmasini
saglamaktadir.

Mal fiyatlarindaki, faiz oranlar1 veya doviz kurlarindaki dalgalanmalar
isletmelerin planlama yapmalarin1 zorlastirabilir ve firmay1 zor duruma sokabilir. Bu
nedenle finans yoneticileri bu riskleri yonetmek icin bazi olanaklar ve kendilerine
yardimci olacak 6zel araglar ararlar. Bunlar ortak bir adla tiirev araglar diye bilinir

(Brealey, Myers, Marcus, 2001, s:706).



1.3.2.2. Vadeli Islem Piyasalarinin Ekonomik Fonksiyonlar1

Vadeli islemlerin ekonomik fonksiyonlari; fiyat olusturma, risk transferine
olanak saglama, piyasada olusabilecek tekelci yaklasimlart kirma ve piyasa etkinligi

saglama, islem yapan taraflara bilgi saglama olarak sayilabilir.

e Piyasada fiyat olusumunu saglama fonksiyonu: Piyasada fiyat olusumunu
saglama fonksiyonu, borsalarin ortak fonksiyonudur. Ancak, vadeli islem piyasalarinda
islem yapan yatirimc sayist diger piyasalara gore ¢ok daha fazla oldugu icin, piyasaya
gelen ve fiyat belirlemede yararli olabilecek bilgilerin en iyi sekilde analiz edilip
fiyatlara yansitilmasina yardimci olmaktadir (Powers and Vogel, 1984, s:10).

Yatirimcilarin; yatirim araglarina islerlik kazandirmak i¢in en etkin piyasa
oldugunu diistindiikleri bu piyasa, fiyatlarin yeni ekonomik bilgileri yansitacak sekilde
belirlendigi piyasalardir. Bu piyasa fiyat olusumunun en etkili oldugu piyasadir. Fiyat
bilgisi daha sonra diger piyasaya aktarilir. Vadeli islem piyasalarinda portfoy
pozisyonunu degistirmek daha kolay ve daha az maliyetli oldugu i¢in, yatirimcilarin
yeni bilginin spot piyasayi nasil etkileyecegine dair toplu olarak mesaj verdikleri piyasa

vadeli islem piyasast olmaktadir (Ergincan, 1996, s:6).

e Riskten korunma ve risk transferi saglama fonksiyonu: Gelecegin
belirsizligi, yatirnmcilar ve isletmeler agisindan fiyat degisim riskini dogurmaktadir. Bu,
bazen gelir kayb1 seklinde, bazen bor¢lanma maliyetinin artmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Bu yiizden, risk almak istemeyen yatirimcilar ve isletmeler vadeli islem
piyasalarindan kabul edebilecekleri fiyat degisim noktasindan vadeli islem s6zlesme
alarak veya satarak riskten korunmaktadir (Powers ve Vogel, 1984, s:9).

Riskten korunmak isteyen fiiretici ve tiiccarlar, vadeli islemlerden yararlanarak,
likid bir piyasada diger piyasa lyeleriyle fiyat degisim riskini degistirme olanagi
bulurlar. Riskten korunmak isteyen risk sifirlayicilari bunu, satin alma ve satma
pozisyonlarinin her ikisine de sahip olarak yaparlar. Vadeli islem borsalarinda risk
transferi saglanmasiyla, treticiler, satmak istedikleri mallarin fiyatlarinin degisme

riskini ortadan kaldirarak, {iretim planlamasi yapabilirler (Tufan, 2001, s:31).



Ozellikle tarmm fiireticilerinin bundan yaralanmasiyla, piyasada Oriimcek Ag
Teorisi’nin islemesi engellenmis olur. Teori, arzin talebe ancak bir gecikme ile
uyabildigi hallerde, mallarin iiretim ve fiyatlarindaki dalgalanmalar1 aciklar (Aren,
1989, s:89).

Oriimcek ag1 teorisine gore, iireticiler; ilk yil ¢ok gelir getiren mali ertesi yil
daha fazla iiretmeye calisacaktir. Bir ¢ok iiretici de gelirini artirmak amaciyla ayni seyi
hedefleyeceginden bir sonraki yil ayni iiriinlin arzi, ihtiyagtan daha fazla artacak ve
dolayisiyla fiyati diisecektir. Eger iiretecegi lriinleri vadeli islemlerden yararlanip
fiyatin1 bugiinden sabitlerse, bir sonraki yil fiyatlar diismeyecek veya diigse bile
ireticiler zarar etmeyecektir. Buna karsilik tiiccarlar ise korunma islemine bagvurarak
yani birim maliyetlerini asagiya ¢ekebilirler. Isletmeler de vadeli islemler piyasasindan
yararlanarak satacaklar1 malin fiyatinin diigme riskini spekiilatorlere transfer ederek,

sabitleyebilir. Boylece satacaklart malin pazarlama birim maliyetlerini diistirebilirler.

e Piyasada olusabilecek tekelci yaklasimlar1 kirma ve piyasa etkinligi
saglama fonksiyonu: Diinyada vadeli islem borsalarindan ¢ok sayida yatirimci
yararlanmaktadir. Alic1 ve saticilar, birbirlerine takas merkezi sayesinde kolayca
ulagsmakta, bu da sozlesmeye taraf olacak yatirimeiy1 bulma maliyetini diistirmektedir.
Bir goriige gore, yatirimc sayisinin ¢ok olmasi ve kiiciik bir baglangi¢ marjini 6denerek
bliyiilk miktarda islem yapilabilmesi, islem miktarnin da ¢ok olmasi sonucunu
dogurmakta, bu da piyasa etkinligini diisiiren tekelci yaklasimlarin bagar1 sansini
azaltmaktadir. Ancak baska goriise gore ise, bunun tam tersi gerceklesmektedir. Kiiciik
bir baslangi¢ marjini ddeyerek, islem yapma olanagina sahip spekiilatorler, zaman
zaman suni fiyat degisimlerine neden olabilmekte, bu da piyasa etkinligini olumsuz

yonde etkilemektedir (Tufan, 2001, s:32).

e Yatirnmcilara bilgi sunma fonksiyonu: Vadeli islemler, pek ¢ok
yatirimeinin ticretsiz yararlandigi bir bilgilendirme fonksiyonuna sahiptir. Bilgilenme,
vadeli iglem fiyatlarindan piyasa sinyalleri olarak yararlanilmasi ve alis ve satig
zamaninin belirlenmesi seklinde olmaktadir (Powers ve Vogel, 1984, s:10).

Vadeli islem fiyatinin spot fiyatlarla iliskisi bunu olanakli kilmaktadir. Vadeli

islem fiyatlar1 vade sonuna yaklasildik¢a spot fiyatlara yaklasmakta ve vade sonunda
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esitlenmektedir. Bu ylizden yatirimcilar, vadeli islem fiyatlarindan, islem hacminden ve
diger yatirimcilarin piyasa beklentilerinden yararlanmaktadirlar. Bunun yaninda vadeli
islem piyasalar1 spot piyasaya gore piyasanin kullanabilecegi bilgiyi fiyatlara daha iyi
yansitmaktadir (Powers ve Vogel, 1984, s:10).

1.3.3. Vadeli Islem Piyasasinin Yararlar

Vadeli islem piyasalar1 portfoy yoneticilerine, iireticilere, ithalat ve ihracatcilara,
yatirimcilara ve bankacilara fiyatlarin gelecekteki seyri hakkinda fikir vererek risk ve
stok yonetiminde yol gosterici olmaktadir.

Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin likiditesinin artmasini saglar.
Olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani saglayan bu piyasalarda, spot
piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirimer ilgisi artar.

Vadeli islem piyasalari, spot piyasada ortaya ¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi
ya da yoOnetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim ve satim
yapilmast sonucu taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalarina karst korunmalarin
saglamaktadir.

Finansal piyasalar genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
calismasin1 saglamaktadir. Vadeli piyasalar, alternatif yatirnm imkani sagladigindan
mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin
piyasalardaki dolagim hizi artmakta, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizh
yansimaktadir.

Vadeli piyasalar sundugu alternatif yatirnm araglariyla portfdy yoneticilerine,
portfdylerini ¢esitlendirme imkani sunar ve riskin yayilmasi agisindan degisik
secenekler sunar.

Vadeli piyasalarda, alim satim komisyonlart spot piyasalara gore genelde daha
diisiik oldugundan yatirimcilarin maliyetini azaltir.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan
veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara, kii¢iik miktarda teminatla
biiylik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla da yiiksek kazang elde etme
imkani saglar.

Vadeli islem piyasalarinda yatirimcilar, spot piyasalara oranla daha diisiik

miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot piyasalarda islem
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tutariin tamamu tahsil edilirken, vadeli piyasalarda marjin adi verilen islem tutarina
oranla daha diisiik miktardaki teminat tutari ile islem yapilabilmektedir.

Vadeli piyasalarda iglem goren tirlinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren
tirtinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zelligi
nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarimin (volatilite) azaltilmasina yardimci olur (http://www.tspakb.org.tr,

22.05.2007).

1.3.4. Vadeli Islem Borsalar

Belli baslh vadeli islem borsalari; Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile
Exchange, Kansas City Board of Trade, New York Futures Exchange, New York
Mercantile Exchange, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., New York Cotton
Exchange, Midamerica Commodity Exchange London International Futures Exchange,
Marché a terme International de France, Tokyo International Financial Futures
Exchange, Bolsa de Mercadorias & FuturosSingapore International Monetary
Exchange, Hong Kong Futures Exchange New Zealand Futures Exchange, Mercado
Official de Futuros y Opciones Financieros Kuala Lumpur Options and Financial
Futures Exchange, Borsa Italia, Belgian Futures & Options Exchange’dir

(www.vadeli.freeserves.com/borsalar.htm, 20.08.2007).

1.4. Vadeli Islem Borsalarinda Organizasyon Yapisi ve Taraflar

Vadeli islem borsalarinda faaliyet goOsteren taraflari bes ana grupta

inceleyebiliriz (VOB, 2006, s:28-29);

e Borsa

e Takas Kurumu

e Arac1 Kurumlar (Uyeler)
e Piyasa katilimcilar

e Denetleyici kurumlar
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http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/vadeli_islemler_turev.pdf
http://www.cbot.com/
http://www.cme.com/
http://www.cme.com/
http://www.kcbt.com/
http://www.nyce.com/
http://www.nymex.com/
http://www.nymex.com/
http://www.vob.org.tr/
http://www.nyce.com/
http://www.nyce.com/
http://www.midam.com/
http://www.liffe.com/
http://www.matif.fr/
http://www.tiffe.or.jp/
http://www.tiffe.or.jp/
http://www.bmf.com.br/
http://www.simex.com.sg/
http://www.simex.com.sg/
http://www.hkfe.com/
http://www.nzfoe.co.nz/
http://www.meff.es/
http://www.meff.es/
http://www.kloffe.com.my/
http://www.kloffe.com.my/
http://www.borsaitalia.it/
http://www.belfox.be/
http://www.vadeli.freeserves.com/borsalar.htm

1.4.1. Borsa

Genel olarak vadeli islem borsalari; sabit miktarda bir mal, doviz ya da menkul
kiymetin 6nceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli tarihte teslim edilecegine
iligkin anlagmalarin yapildig1 borsalardir (Ergincan, 1996, s:6).

Diinyada vadeli islem borsalarin1 sahiplik yapilari itibariyla kooperatif borsalar
ve Ozel borsalar olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. Kooperatif borsalar tiyeler
tarafindan kurulur ve yonetilir. Bu tiir borsalarda borsanin kar etmesi amaglanmaz ve
borsanin iglemlerden alacagi komisyonlarin diizeyi masraflar1 karsilayacak sekilde
belirlenir. Vadeli islem borsalarin tarihi gelisiminde de aciklandigi gibi ilk vadeli
islem borsas1 Chicago’daki 82 tiiccar tarafindan kurulmustur. Uyelerce kurulan borsalar
halen varligin1 siirdiirmekle birlikte son yillarda sahipleri liyelerden olugsmayan borsalar
da kurulmaya baslamistir. Bunun yaninda, kooperatif borsalarin yapilarini kar amagh
0zel sermayedarli kuruluslara doniistiirdiglinii goriilmektedir. Chicago Board of Trade
(CBOT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME) bu yonde yapisal degisiklige
gitmislerdir. Degisen sartlara daha iyi uyum saglama ve piyasanin beklentilerini etkin
bir sekilde karsilama gibi hususlar kooperatif yapilarin terk edilmesinin arkasinda yatan
neden olarak ortaya ¢ikmaktadir (VOB, 2006, s.28-29).

Borsalarin temel fonksiyonu, vadeli islemler piyasasinda gerceklesen islemlerin
giiven ve rekabet ortami igerisinde yapilmasini saglamaktir.

Vadeli islem sozlesmelerinin ortak ozellikleri ve amaglarini asagidaki gibi
siralanabilir (Leuthold, Junkus ve Cordier, 1989, s:7):

e Islemlerin yapilabilmesi i¢in kurallar ve standartlar olusturmak,

e Islem kurallar1 ve standartlarinin gdzetimini ve denetimini yapmak,

e Sozlesme esaslarini diizenlemek,

e Anlasmazliklari ¢6ziimlemek ve s6zlesmelerin hesaplagsmasini garanti etmek,

e Piyasa bilgilerinin toplamak ve kamuya yaymak.

Borsalar bu fonksiyonlari yerine getirirken {iyeleri ve denetleyici kuruluslariyla
yakin bir iletisim igerisinde hareket etmekle birlikte bu gorevleri yerine getirmek igin
gerekli olan organizasyonlar1 ve bunun i¢in gerekli olan fiziki altyapiy1 kurar.

Borsalar, iiyelerce gercgeklestirilen islemleri, takas kurumu vasitasiyla garanti

eder.
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Diinyada Vadeli Islem Borsalarina baktigimizda islemlerin ii¢ farkli sekilde
halka acik fiyatlandirildigini gérmekteyiz. Bunlar, yiiksek sesle pazarlik sistemi, uzman
sistemi ve elektronik sistemidir.

Yiiksek sesle pazarlik sisteminde islemler, borsanin pit adi verilen bir mekanda
yapilir. Borsa iiyelerinin pit olarak adlandirilan bir mekanda alim satimlarini yiiz yiize
sesli olarak yapmalar1 yiiksek sesli pazarlik olarak adlandirilir. Genellikle sekizgen,
birka¢ basamakli, merkeze dogru dik bir yapidir ve traderlar (tliccar) bu mekanda ayakta
birbirlerine kars1 yiiz yiize dururlar. Bu borsanin herhangi bir menkul kiymet
borsasindan farki, bir uzmanin veya belirlenmis bir piyasa yapicisinin bulunmayisidir.
Bu sistemde herhangi bir alim satim emri, pitde hazir bulunan traderlara yapilmalidir.
Traderlar isteklerini agiklamak i¢in resmi olmayan fakat gelistirilmis bir yontem olan, el
isaretlerini kullanirlar (John J. and Jr. Merrick, 1980, s:15).

Alim satim iglemi, borsalarda islem platformlarina gelen her siparisin bagirilarak
duyurulmasi1 ve karsi tarafta alici yada satict bulundugunda islemin tamamlanmasi
seklinde olmaktadir. Borsalarda alim satim yapma yetkisi, borsaya kayitli olan ve
miisterileri adina islem yapan aract kurum traderlar ile, kendi adlarina islem yapan
traderlardadir. Bu nedenle, borsada yapilan her alimin karsi tarafi yani saticisi, yine
borsa iiyesi bir baska kisi olur. Borsada bir giin i¢inde yapilan tim alimlar satislara esit
olmalidir. Platformlarda olusan fiyatlar siirekli olarak belirli araliklarla Reuters ve
Telerate gibi finansal haber servisleri araciligiyla tiim diinyaya ulastirilir (Aksel, 1995,
s:15)

Uzman sisteminde, biitiin islemler tek bir uzman tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu
uzman, brokerlar tarafindan miisterilerin adina verilmis tiim énemli limitli emirleri kayit
altina alir. Limitli emirler, piyasa fiyatlarindaki karsiligini buldugunda islemi yiiriirlige
koyar. Borsada olusan alig fiyati, uzmanin teklif ettigi en disiikk limitli satis emri
fiyatidir. Ayni sekilde borsada olugsmus gecerli satig fiyati, uzmanin 6énerdigi en yiiksek
alis fiyatidir ve en yliksek limitli satin alma emridir (Ritchken, 1996, s:6).

Elektronik sistemde, en yiiksek ve en diislik fiyat teklifleri diinyanin degisik
yerlerindeki traderlar tarafindan elektronik olarak yapilmaktadir (Tufan, 2001, s:21-22).
Elektronik islem sisteminde, emirler bilgisayarlar araciligi ile sisteme girilmekte, fiyat
ve zaman Onceligi kuralina gore eslestirilmektedir. Elektronik islem sisteminde

emirlerin girilmesi, eslestirilmesi ve ilgili kayitlara yansitilmasi gercek zamanh
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yapilmaktadir. Piyasaya iligkin fiyat, islem hacmi, derinlik bilgileri aninda kamuoyunun
bilgisine sunulmaktadir. Araci liyeler ofislerinden emirleri sisteme girebilmektedir.
Piyasa katilimcilar1 yine emirlerini internet vasitasi ile diinyanin neresinde olursa olsun
kendi bilgisayarlarindan araci kurumlara iletebilmektedir. Piyasa ve miisterilerin hesap
durumlari ile ilgili bilgilere aninda erigsebilmektedirler.

Teknolojik gelismeler ve borsalar arasi rekabet sonucu giiniimiizde bir¢ok borsa
yiiksek sesli pazarlik sisteminden elektronik islem sistemine gegmektedir. Islem
maliyetlerinin diigliriilmesi ve piyasa katilimcilarimin hizli bir sekilde islemlerini
gergeklestirebilmeleri  agisindan  elektronik  islem  sistemi  borsalarda  hizla
yayginlagmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda elektronik islem sistemi kullanilmaktadir.

Borsada sdzlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler VOBIS adi verilen
bilgisayarli islem sistemi lizerinde gerceklesir ve burada gergeklesen tiim islemler
islemleri  gerceklestiren {yeleri ve iiyeler vasitasiyla borsaya emir ileten {ye
miisterilerinin baglar. VOBIS’in temel 6zellikleri sunlardir (Karapimar, 2007, s:490-
491):

1. VOBIS’e borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya
da VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir. VOBIS’e erisimde arizalarin
olusmasi durumunda borsa emirlerin telefonla iletilmesini sart kosabilir. Bu durumda
emirler sisteme borsa personeli tarafindan girilir Uyeler uzaktan erisim yéntemiyle emir
girerken VOBKE (VOB Kullanici Ekrani) kullanilir.

2. Islemler, iletilen emirlerin fiyat dnceligi ve zaman 6nceligi esaslarina dayanan
bir algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda gercgeklestirilir.

3. Emirler hesap bazinda girilir. Hesaplarin agilmasi, acilan hesaplar i¢in isleme
baslama zamanina dair hususlar “Takas ve Temerriit Esaslar1’” Genelgesinde diizenlenir.
Emirlerin hesap bazinda girilmesi, iiyelerin miisterilerinin islemlerinden ve agik
pozisyonlarin iiye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine imkan tanir.
Borsa, piyasada gerceklesen islemlere iliskin gerek gordiigii bilgileri VOBKE
araciligiyla tyelerine duyurabilir. VOBKE’de yer alacak bilgiler borsa tarafindan
onceden haber vermeksizin degistirebilir. Borsa yonetmeliginin 139’uncu maddesi

cercevesinde yapilacak bilgilendirmeler saklidir.
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4. VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varhgin1 TVIS ile ¢evrim-i¢i olarak
baglanmak suretiyle kontrol eder. Bu kontrol, emirlerin girisi esnasinda yapilmaz.
Pozisyon i¢in gerekli teminatin olmamasi durumunda emir sisteme girilebilir ancak,
islemin gerceklesmesine miisaade edilmez. Emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli
teminati olmayan emir iptal edilir.

5. Uyeler sadece yetkili olduklari piyasalarda emir girebilirler ve islem
gerceklestirebilirler.

6. Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin icinde VOBKE araciligiyla
izlenebilir. Ayrica giin sonunda iiyelere elektronik ortamda “islem defterleri” ve “borsa
biilteni” gonderilebilir.

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

cevrim-i¢i veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanir.

1.4.2. Takas Merkezi

Vadeli islem sozlesmelerinin alimi ve satimi borsa iiyelerine verilen emirlerle
gerceklesir. Vadeli islem komisyonculari (gelecek komisyonculari), kendi iiyeleri igin
islem yapan kisilerdir. Kendi adina da islem yapan komisyoncular, borsaya ulasan tiim
emirleri yerine getirmek zorundadir. Miisterilerin bu aracilara verdigi emirler, islem
yerlerinde acik arttirma ile gergeklesmektedir (Hirt, Black, 1986, s:451).

Vadeli islem piyasalarinda (gelecek piyasalarinda), taraflarin akitlerini yerine
getirmelerinin garantisi, vadeli islem borsalarinin bir parcasi olan takas kurumlarinca
saglanir (Ersan, 1986, s:27). Takas merkezi, borsadaki tim alim satim islemlerinde
“kars1 taraf” roliinli iistelenerek garanti islevini yerine getirmektedir. S6zlesmeyi alan
tarafin genelde sdzlesmeyi satan tarafi tanimasinin miimkiin olmadig: kabul edilirse, her
iki tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi sistemin isleyisini kolaylastirir. Her
islem giinii sonunda alic1 ve saticilar, hem satin almis hem de satmis olduklari tiim
gelecek sozlesmelerini takas merkezi ile sonuglandirirlar. Boylece satilan her
s0zlesmenin bir alic1 tarafi oldugu diisiiniiliirse, takas merkezi giliniin sonunda sifir net
pozisyona sahip olur. Takas isleminden sonra, teslim etme ve teslim alma

sorumluluklar1 takas merkezine gecer (Ceylan, 2003. s:419).
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Takas merkezi, borsada alic1 karsisinda satici, satic1 karsisinda alici konumuna
gecerek piyasa katilimceilarinin hak ve ytikiimliiliiklerini teminat altina alan, gergeklesen
islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin zamaninda yapilmasini
saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla gorevli
merkezdir (VOB, 2006, s:47).

Takas merkezi, borsada gergeklesen tiim alim satim islemlerinde karsi taraf
roliinii iistlenerek garanti islevini yerine getirmektedir. Takas merkezi sistemiyle
sayesinde, birbirlerini hi¢ tanimayan ve tanimak zorunda olmayan taraflar, alic1 ve satict
olarak vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinde giivenli bir sekilde alim satim
yapabilirler.

Borsa’da islem goren her sdzlesmenin iki tarafi vardir. Bu taraflar alicilar ve
saticilardir. Alict’nin pozisyonu uzun pozisyon, saticinin pozisyonu da kisa pozisyon
olarak adlandirilir. Uzun pozisyon alan bir yatirimer teslim tarihinde, s6zlesmeyi aldigi
fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda dayanak varligi almayi taahhiit
eder. Kisa pozisyon alan bir yatirimci ise teslim tarihinde, sézlesmeyi sattig1 fiyattan,
sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda mal satmay1 taahhiit eder. Bu taahhiitlerin
yerine getirilmesini takas merkezi (Clearing house) garanti eder.

Bir vadeli islem sozlesmesinde islem gerceklestigi andan itibaren alici ve
saticinin birbiriyle taraf olma zorunlulugu ortadan kalkar. Teslim tarihinde, s6zlesme
hala agiksa (ters islem yolu ile kapatilmamissa) uzun pozisyondaki alici1 ve kisa
pozisyondaki satict birbirlerini bulmak zorunda degildir. Satilan her sézlesmenin bir
alic1 tarafi oldugu diisiiniiliirse, takas merkezi giiniin sonunda sifir net pozisyona sahip
olur. S6zlesme taraflari, sozlesme yapildigi andan itibaren takas merkezi ile muhataptir.
Teslim etme ve teslim alma sorumluluklar takas merkezine gecer.

Takas merkezi bu sorumlulugu yerine getirebilmek igin teslim tarihinde
s0zlesmesi hala agik her kisa tarafin satis taahhiidiinii yerine getirmesini, alim yonlii
pozisyon sahiplerinin de alacaklar1 mallarin bedelini 6deme yiikiimliiliigiinii yerine
getirmelerini gozetir. Takas merkezi bu gozetim gorevini yiiriitebilmek i¢in bir teminat
sistemi uygular.

Vadeli islem sézlesmesinde bir pozisyon alabilmek igin, oncelikle yatirimcinin
islemi gerceklestirdigi aract kuruma bir teminat yatirmasi gerekir Bu teminat araci

kurum tarafindan takas merkezine yatirilir. Bu teminatin tutulmasindaki tek amag, her
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yatirimcinin sézlesme sartlarin1 yerine getirebilmesini garanti etmektir. Vadeli islem
sozlesmelerinde uzun taraf da, kisa taraf da zarar edebilecegi i¢in, her iki tarafinda
potansiyel riski karsilayabilecek kadar bir teminat yatirmasi gerekir.

Teminatlarin nemalandirilmast borsadan borsaya farklilhik gdstermektedir.
Borsalar genellikle teminatlarin nemalarini kendi biinyesinde tutmaktadir. Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi, yatirimcilarin diisiik maliyetle islem yapmasini saglamak tizere,
teminat yiikiimliliiglinlin bir kisminin faiz getirisi olan menkul kiymetlerle de yerine
getirilebilmesine imkan tanimistir. Nakit olarak yatirilan teminatlarin nemasini da belirli
oranlarda hesap sahibine 6denmektedir.

Sekil 1.1‘de vadeli islemler piyasalarinda borsanin ve Takas Merkezinin rolii
Ozetlenmektedir. Yatirime1 X, 6nce mala dayali vadeli islem s6zlesmesinden alim yapip,
belli bir siire sonra ayni mala dayali vadeli islem sdzlesmesinden satim yaparak
pozisyonunu kapatmakta ve piyasadan g¢ekilmektedir. Her islemde Takas Merkezi
islemin gerceklesmesine aracilik eden ve taahhiitlerin gerceklesmesini garanti eden bir
konumdadir. Her alic1 karsisinda satic1 ve her satici karsisinda alici olmasi itibariyle,
Takas Merkezi denge konumunu siirekli korur. Takas Merkezinin uzun yada agik
pozisyonu olmadig1 i¢in, taraflarin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi riski, yani

temerriit riski disinda herhangi bir riski yoktur.

Sekil 1.1.Teslimat Siirecince Takas Merkezinin Rolii
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Kaynak: VOB, 2006 yeniden diizenlenmistir
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1.4.3. Araci Kurumlar

Vadeli islem borsasinda gerek korunma gerekse yatirim amaciyla iglem yapmak
isteyenlere her tiirlii hizmeti vermek iizere aract kurumlar faaliyet gosterirler. Vadeli
islem piyasalarinda islem yapabilmek i¢in borsa {iyesi bir aracit kurum nezdinde hesap
actirilmasi gerekir.

Vadeli islem borsalarinda tiyeler, takas iiyeleri ve takas iiyesi olmayan liyeler
olarak iki gruba ayrilir.

Takas iiyeleri, borsada gerceklestirdikleri tiim islemlerin takasini yapabilirler.
Islemlerin takasmin yapilmasi, sézlesme bazinda borsa takas kurumunca talep edilen
teminatlarin toplanmasi ve takas kurumuna yatirilmasidir. Takas tiyeleri kendi nam ve
hesaplarina, miisteri nam ve hesabina, kendi namina ve miisteri hesabina islemlere
aracilik yapabilirler.

Takas tiyelerini ise borsalarda tanimlandiklart statiilerine gore {i¢ gruba ayirmak
miimkiindiir:

o Sadece kendisi adina ve miisterileri adina iglemlerin takasini yapan
dogrudan takas tiyeleri,

o Borsada alim satima aracilik etmeyip sadece baska kurumlarin yapmis
olduklar1 alim satim iglemlerinin takasini ger¢eklestiren bagimsiz takas tiyeleri,

. Hem borsada kendi ve miisterileri i¢in islem yapan ve ayni zamanda
diger araci iiyelerin de yapmis oldugu islemlerin takasini gerceklestiren genel takas
tiyeleri.

Takas tyeleri diger tiyelerin yapmis oldugu islemlerin takasini komisyon
karsilig1 yapar.

Takas {iyesi olmayan araci kurumlar borsada islem yapabilmek i¢in bir takas
iyesi ile anlagsma yapmak zorundadirlar. Takas iiyesi olmayan {iyelerin islemlerine ait
teminatlarin yatirilmasi ve takas kurumuna karsi garanti edilmesi anlagmis olduklari
takas iiyelerince yapilir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda iiye tipleri ve sartlar1 borsa yonetmeliginde
diizenlenmektedir. Borsaya iiye olmak icin oncelikle Sermaye Piyasast Kurulundan

tiirev araglar alim satimma aracilik yetki belgesi alinmas1 gerekmektedir. Ilgili belgeye
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sahip kuruluslarin basvurularinin Borsa Yonetim Kurulu’nca kabul edilmesi ile borsaya

iiye olunur.
1.4.4. Denetleyici Kurumlar (SPK)

Vadeli iglem borsalarinda piyasalarin saglikli islemesi i¢in borsalar ve
borsalarda faaliyet gosteren araci kurumlar ile piyasalarda yapilan islemler denetime
tabidir. Bu yonii ile denetleyici kurumlar da vadeli islemlere kamu adina taraf olan
kuruluglardir. Her iilkede mevzuatlara goére olusturulan denetleyici kuruluslar vardir.
Bazi iilkelerde olusturulan denetleyici kurumlar sadece vadeli iglem borsalarini
denetlemekle gorevli iken, bazi iilkelerde menkul kiymet borsalar1 ve vadeli islem
borsalart ayni kurum tarafindan denetlenmektedir. Buna gore denetleyici kurumlarin
temel amaci; yatirnmcilarin korunmasi ve yapay fiyat olusumlarinin 6nlenmesidir.
Denetleyici kuruluslar bu amagla islem gorecek sozlesmelere izin verilmesi, araci
kurumlara aracilik yetki belgesi verilmesi, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin alacagi
belli kararlarin onaylanmasi gibi yetkilere sahiptir. Ulkemizde SPK’nin vadeli islem ve
opsiyon borsalart ile ilgili rolii 23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de
yayimmlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari

Hakkinda Y 6netmelik" ile diizenlenmistir (VOB, 2006, s:35).

1.5. Vadeli islem Borsalarimin Pratik Isleyisi

1.5.1. Vadeli Islem Borsalarinda Temel Terimler ve isleyis

Vadeli islem piyasalarinin pratik isleyisinde temel bazi farkliliklar olmakla
birlikte mevcut spot piyasalardan bir farki yoktur.

Spot piyasada islemler su sekilde yapilir; 6ncelikle satin alinmak istenen {iriine,
tercihler dogrultusunda karar verilir. Alim veya satim ile ilgili karar verildikten sonra
almak veya satmak istenen iiriin ile ilgili kararlarin uygulanmasi gerekir. Kisaca, alim
yoniinde bir iglem yapilabilmesi i¢in bir karara ve o karar1 uygulayabilecek mali giice o
an sahip olunmas1 gerekir. Ornegin, hisse senetleri borsasinda XYZ sirketinin hisse
senetlerinin fiyat1 25 YTL olsun. Bu durumda karar, ilgili hisse senedinin satin alinmasi
ise alim i¢in aracit kuruma emirin iletilmesi gerekir. Karar verilmesi gereken bir diger

durum ise ilgili hisse senedinden kag lot alim yapilacagidir. Farz edelim 10 lot almaya
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karar verildi. Bu alim kararinin gergeklestirilebilmesi i¢in asgari 250 YTL nakit varligin
olmas1 gerekir. Herhangi bir mali satin almak i¢in karsiliginda bir bedel 6deme
zorunlulugu vardir. Burada 10 lot XYZ hisse senedi alma yoniindeki karar1 uygulamak
icin 250 YTL’lik bedeli 6deyecek mali giiciin olmasi ve bunun 6denmesi gerekir.

Vadeli islemler piyasalarinda da islem yapabilmek i¢in Oncelikle almak istenen
iirlin ile ilgili bir karara ve o karar1 uygulayabilecek bir mali giice sahip olunmasi
yeterlidir. Ornegin, spot piyasada (Haziran 2006) YTL/USD kuru 1,55 YTL/USD olsun.
Ayni zamanda sozlesme biiyilikligii 1.000 USD olan Aralik 2006 vadeli YTL/USD
vadeli iglem sozlesmesi 1,65 YTL’den vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem
goriiyor olsun. Aralik ayindaki mevcut kurun alim i¢in uygun oldugu ve bu kur
tizerinden 100.000 USD alim yapilmak isteniyor olsun. Sozlesme basina yatirilmasi
gereken teminat tutart ise 175 YTL olsun. Bu islemin gerceklestirilebilmesi i¢in araci
kuruma 100 adet YTL/USD Aralik 2006 vadeli islem sozlesmesi i¢in 1,65 YTL’den
alim emri iletilir. Islem gergeklestiginde veya islem gerceklesmeden dnce sdzlesme
basmma 175 YTL teminat yatirilmast gerekir. 100 adet sdzlesme icin 17.5 YTL
(100 x 175=17.5 YTL) teminat yeterli olacaktir. Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda
yapilan iglemler borsanin garantisindedir. Borsanin vermis oldugu garanti i¢in giinliik
zarar riskini teminat altina alacak bir miktar veya oranda teminat yatirilmasi
gerekmektedir. Burada araci kuruma yatirilan teminat tutar1 ayni giin aract kurum
tarafindan borsa takas kurumuna yatirilir. VOB’da emirlerin gerceklesmesi igin
teminatlarin islem gergceklesmeden oOnce takas banktaki hesaba yatirilmis olmasi
germektedir. Dolayisiyla vadeli islem piyasalarinda da islem yapmak i¢in spot piyasada
oldugu gibi alim veya satim yonlii bir karara ve Ongoriilen miktarda teminatin
yatirilabilmesi i¢in yeterli kaynaga sahip olunmasi gerekir.

Spot piyasada, teslim ve 6deme ayni anda yapilirken, vadeli islemler piyasasinda
teslim ve 6deme vade ayinda yapilacaktir.

Yatirime1 Aralik vadeli girmis oldugu pozisyonda vadeye kadar beklemek
zorunda degildir. Vade ayma kadar pozisyondan istedigi zaman ¢ikabilir. Ayrica
100.000 USD iizerinden olusan kar/zarar tutar1 her giin sonunda olusan fiyatlara gore
yeniden degerlendirilerek hesaplara yansitilir. Her giin sonunda yeniden degerleme
sonucunda elde ettigi karlar1 hesabindan c¢ekebilir. Giin sonunda zarar edilmesi halinde

ise zarar sonucu teminat bakiyesi olmasi gereken miktarin belirli bir seviyesine ininceye
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kadar ek teminat yatirmak zorunda degildir. Teminat miktarinin baslangi¢ teminatinin
% 75’inin altina inmesi halinde ise ilave teminat yatirilmasi gerekmektedir. Ayrica
vadeli islem borsalarinda yatirimcilarin teminat bakiyelerini nakit yatirmasi halinde
giinliik piyasa kosullarinda degerlendirilerek faiz geliri 1ilgili hesap sahiplerine

0denmektedir.

1.5.1.1. Baslangi¢c Teminati

Herhangi bir vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen
bir yatirimcinin, bu islemin karsiliginda ilgili sézlesmede dngoriilen miktar veya oranda
teminat yatirmasi gerekir. Bir tek vadeli islem sézlesmesinde pozisyon alabilmek igin
aract kurum {izerinden Takas Merkezine yatirilmasi zorunlu teminat tutari, baslangic
teminati (initial magrin) olarak adlandirilir. Vadeli islem s6zlesmelerinde baslangic
teminati, ortaya c¢ikacak zararlari kargilamak i¢in Takas Merkezi tarafindan islemin her
iki tarafindan da alinir. Baglangi¢ teminati, ilgili sozlesmede ge¢mise yonelik fiyat
degisimleri dikkate alinarak giinliik azami zarar riskini kapsayacak sekilde belirlenir.
Teminat miktar1 veya orani Borsa Yonetim Kurulunca piyasa kosullar1 ¢ergevesinde
artirilabilir veya azaltilabilir. Teminat miktar veya oraninin artirtlmasi durumunda
pozisyon sahipleri yeni teminat miktar veya oranina gore teminat bakiyelerini giincel
hale getirmek zorundadir.

Baglangi¢ teminati nakit olarak yatirilabilecegi gibi doviz, hazine bonosu, devlet
tahvili gibi nakde kolayca cevrilebilir degerler seklinde de yatirilabilir. Nakit olarak
yatirilan degerler piyasa sartlarinda nemalandirilir. Her giin sonunda olusan kar
zararlarin ilgili hesaplara aktarilmasi gerektigi icin baslangi¢ teminatinin asgari bir orani
nakit olarak yatirilmak zorundadir.

Teminatlarin hesaplanmasinda ise net bazda veya briit bazda hesaplanabilen iki
farkli yontem uygulanmaktadir.

Teminatlarin net bazda hesaplanmasi, bir araci kurumun miisterilerine ait ayni
sozlesmede ayni vade ayma ait uzun ve kisa pozisyonlarin farki iizerinden takas
kurumuna teminat yatirilmasidir.

Teminatlarin briit bazda hesaplanmas ise, aract kurumun miisterilerine ait ayni
sOzlesmede ayni vade ayma ait uzun ve kisa pozisyonlarin toplami iizerinden takas

kurumuna teminat yatirilmasidir.
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Ornegin; X aract kurumunun birinci miisterisi, bugday ekim vadeli
s0zlesmesinde 15 uzun pozisyona, diger miisteri ise ayn1 sozlesmede 10 kisa pozisyona
sahip olsun. Teminatlarin net bazda hesaplanmasi durumunda araci kurum 10 s6zlesme
icin teminat yatirirken, teminatlarin briit bazda hesaplanmasi halinde 15 sézlesme igin

teminat yatirilmas: gerekmektedir.

1.5.1.2. Siirdiirme Teminati ve Teminat Tamamlama Cagrisi

Olumsuz fiyat degisimleri karsisinda Takas Merkezi, teminat hesabinin belli bir
tutara kadar azalmasina, yatirnmcidan teminatin1 tamamlamasini istemeden, izin
verebilir. Bu sinira siirdlirme teminati seviyesi denilmektedir.

Siirdiirme teminati seviyesi baglangic teminati seviyesinden daha diisiiktiir.
Siirdiirme teminat1 seviyesi genellikle baglangic teminati seviyesinin % 75’1 olarak
belirlenir.

Takas Merkezi yatirimeinin hesabindaki tutarin belirli seviyenin altina inmesine
izin verilmez ve bu seviyenin altina inilmesi durumunda yatirimciya teminat ¢agrisi
yapilarak hemen ek teminat yatirmasi istenir (Fabozzi ve Modigliani, 1992, s:163).
Buna teminat tamamlama ¢agrist denmektedir.

Ornegin, bir vadeli islem sdzlesmesi igin baslangi¢ teminati 1.500 YTL,
stirdiirme teminat1 seviyesi ise bunun % 75’1 ise, teminat bakiyesi 1.125 YTL nin altina
ininceye kadar ek bir teminat yatirilmasi gerekmeyecektir. Ancak olusan zarar
nedeniyle teminat bakiyesi 1.125 YTL’ nin de altina inmesi halinde teminat bakiyesinin

1.500 YTL’ye tamamlanmas1 gerekecektir.

1.5.1.3. Uzun Pozisyon, Kisa Pozisyon Ve Ters Islem (Pozisyon Kapatma)

Vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon, yapilan islemler sonucunda alim
yoniinde net pozisyona sahip olunmasidir. Ilk islem olarak alim yoniinde bir islem
yapildiginda uzun pozisyon olacaktir. Eger daha 6nceden aynm1 vade ve sdzlesme i¢in
satim yOniinde bir pozisyon var ise alim ydniinde yapilacak islem bu pozisyonu

kapatacaktir.
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Vadeli islem piyasalarinda kisa pozisyon ise uzun pozisyonun tam tersidir. Sahip
olunan toplam net pozisyon satis yoniinde ise kisa pozisyona sahip olunmaktadir. Kisa
pozisyon almak, net satis yonlii iglem yapmaktir.

Ters islem piyasada sahip olunan pozisyona aksi yonde islem yapmaktir.
Ornegin, alim yoniinde 15 adet uzun pozisyonunuz varsa, satim yoniinde yapacaginiz 15
adet islem ters islem veya pozisyon kapatma islemidir. Yani ters islem, alim karsisinda
satim, satim karsisinda alim yoniinde islem yapilmasidir. Ancak bir islemin ters islem
olabilmesi i¢in islemin mevcut sézlesmelerde ve ayni vadelerde yapilmast zorunludur.
Ornegin, 15 adet uzun pozisyon Haziran 2006 vadeli sozlesmemiz oldugunu
diisiindiigiimiizde, bu sozlesmeleri kapatmak i¢in 15 adet Haziran 2006 vadeli
sOzlesmenin satilmast gerekir. Bu durum vadeli piyasalarda fark veya yayilma
pozisyonu olarak tanimlanmaktadir.

Ters islem sonucunda sézlesme ile ilgili tim hak ve ylkiimliiliikkler sona erer.

Artik piyasadan ¢ikmis olunur.

1.5.2. Pozisyonlarin Giincellestirilmesi (Marking To Market)

Giincellestirme piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklar1 pozisyonlarin her
giin sonunda belirlenen uzlasma fiyati esas alinarak yeniden degerlendirilmesidir.
Uzlagsma fiyatinin tayininde ya kapanis fiyati ya da seansin son birka¢ saniyesinde
olusan fiyat araliklar1 esas alinmaktadir. Eger bir yatirnmecinin pozisyonu ilgili islem
gilinlinde deger kaybetmisse, Takas Merkezi o yatirimcinin hesabini bor¢landirir. Eger
sozlesme deger kazanmissa, Takas Merkezi o yatirnmcinin hesabini alacaklandirir
Boylece, Takas Merkezi her giiniin sonunda kapanmamis tiim pozisyonlarin kar/zarar
durumunu giinliik olarak hesaplar ve kaybedenlerden kazananlara para transferi yapar.

Ornegin, X yatirimeisi, nominal degeri 1.000 Dolar, teminat tutar1 ise sozlesme
basina 175 YTL olan Haziran vadeli YTL/Dolar sézlesmesinde 1,5500 YTL kur
izerinden bir adet alim yapmis olsun. Bu yatirimer 15.000 USD igin 10 sdzlesme ve
sO0zlesme basina 175 YTL olmak tizere toplam 1.750 YTL teminat yatirmak zorundadir.
Ayni giin sonunda uzlagma fiyati, islem fiyat1 ile aymi ise kar/zarar sifir olacaktir.

Dolayisiyla teminat bakiyesi degismeyecektir.
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Ertesi giin uzlagsma fiyat1 1,5600 YTL ise X yatirimcis1t 100 YTL kar edecektir.
Ik giin islem fiyat: ile uzlasma fiyat1 arasindaki farka goére kar/zarar hesaplanirken,
ikinci giin kar zarar bir 6nceki giine ait uzlagma fiyati ile bir sonraki giine ait uzlagma
fiyat1 arasindaki farka gore hesaplanacaktir. Ugiincii giin sonunda yatirime1 pozisyonunu
kapattiginda, kapanis fiyati ile bir 6nceki gilinilin (ikinci giiniin) uzlagsma fiyati arasindaki
fark alinarak kar/zarar hesaplanacaktir. X yatirimcist {igiincli giin igerisinde
pozisyonunu 1,5700 YTL’den kapatmis olsun, o giin sonunda 100 YTL ilave kar elde
edecek, 100 YTL’ de bir onceki giine kadar hesabina yansitildig1 i¢in sonugta toplam 20

YTL kar ile pozisyonunu kapatmis olacaktir.

Tablo 1.2. Pozisyonlarin Gilincellestirilmesi

Gilin Uzlagma Fiyati Glinliik Kar(+)/Zarar(-) | Teminat Bakiyesi YTL
(YTL) YTL
1,55 0 1.550
1,56 +100 1.650
3 1,57 +100 1.750

1.5.3. Teminatlarin Yatirilmasi

Vadeli islem ve opsiyon borsalar1 genellikle alim veya satim emri verildigi anda
misterilerin aract kurum nezdinde yeterli teminati bulundurmalarini zorunlu
kilmaktadir. Teminat bakiyesinin yeterli olmamasi durumunda, islem yapilmasi

mumkin olmamaktadir.

1.5.4. Vadeli islem Piyasalarinda Teminatlarin Kaldira¢ Etkisi

Spot piyasalardaki islemlerde, 6rnegin hisse senedi aliminda, alim satima konu
olan varligin bedelinin tamami pesin olarak &denir. Vadeli islem borsalarinda islem
yapilmasi durumunda ise baslangi¢ teminati olarak adlandirilan ve iglemin toplam
tutarinin ¢ok azina tekabiil eden bir tutarin yatirilmasi yeterlidir.

Kaldirag orani = Pozisyon Tutar1 / Teminat Tutar1
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Ornegin, 150 bin dolar1 spot piyasada almak istendiginde cari kura gére 150 bin
dolar karsiligi Yeni Tiirk Lirasi’na sahip olunmasi gerekmektedir. 150 bin dolar
tutarinda bir pozisyonu vadeli islem piyasalarinda almak istendiginde (teminat orani
%10 olarak kabul edildiginde.) 15 bin dolar karsilig1 Yeni Tiirk Lirasina sahip olunmasi
yeterlidir. Yani kiigiik bir miktar teminat ile biiyilk miktarda pozisyon
aliabilinmektedir. Vadeli islem piyasalarinin bu 6zelligine teminatlarin kaldirag etkisi
denilmektedir. Buna gore Ornekte pozisyon degeri ile teminat tutarma bakildiginda
kaldirag oran1 150/15 = 10’dur.

Vadeli islem piyasalarindaki kaldira¢ sistemi sayesinde sahip olunan fonlarin

cok lizerinde bir pozisyon alarak daha yiiksek oranda kar (veya zarar) elde edilebilinir.

1.5.5. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Yayilma islemleri

Vadeli igslem sozlesmelerinde yayilma islemi; vadeler arasi, iiriinler arasi veya
piyasalar arasinda yapilabilir.

Bir yatirimcinin, ayni sdzlesmenin bir vadesinde alim bir bagka vadesinde satim
yonlii igslem yapmasi halinde bu islem vadeler arasi yayilma islemi olarak
adlandirilmaktadir.

Ayni borsada igslem goren aralarinda fiyat uyumu yiiksek iki {iriintin birinde alig
digerinde satis yapilarak gerceklestirilen tirlinler aras1 yayilma islemidir.

Ayni {iriin veya aralarinda belirli bir iligki olan {riinler farkli borsalarda islem
goriiyorsa, bu borsalar arasinda yapilan mutabakat geregi piyasa katilimcilarinin ayni
veya benzer iirlinlerdeki alig veya satis islemleri her iki borsa tarafindan yayilma islemi
olarak kabul edilebilir. Bu tiir bir yayilma islemine ise piyasalar arasi yayilma islemi
denir.

Yayilma islemlerinde yatirnmcinin zarar riski pozisyon bazinda daha diisiik
olacagi i¢in takas kurumunca talep edilecek teminat miktar1 da azaltilmaktadir. Takas
kurumu istenecek teminat miktarini, iki ayr1 sozlesme icin gerekli olan teminat
miktarindan daha diisiik belirleyebilir.

Yayilma islemleri genelde farkli {iriinler arasinda veya ayni {irline ait vadeli

islem sozlesmesinde farkli vadeler arasinda yapilabilir. Yayilma islemlerinde
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yatirimcinin asil beklentisi fiyatlarin diisecegi veya ylikselecegi yoniinde degil, vadeler
arasi veya trlinler arasi fiyat farkinin agilacagi veya azalacagi yoniindedir.
Uriinler aras1 yayilma islemi yapabilmek icin iki iiriin arasinda fiyat uyumunun

yiiksek olmasi gerekir.

1.5.6. Vadeli Islem Piyasalarinda Emir Tipleri

Rekabetin yogun yasanmasi nedeniyle miisteri emirlerinin gerceklestirilmesi igin
her ihtiyaca cevap verecek nitelikte emir tipleri gelistirilmektedir. Yazilim sisteminin de
bu ihtiyaca uygun olarak tasarlanmasi sonucu yatimcilar beklentileri dogrultusunda
emirlerini, gelistirilen emir tiplerinden herhangi birini kullanarak verebilmektedir.

Borsada en yaygin olarak kullanilan emir tipleri sunlardir;

J piyasa emri,

o fiyat limitli emir,

° zarar durdurmali emir,

. giinliik veya iptal edilene kadar gecerli emir ve
J biri digerini iptal eden emirdir.

Piyasa Emri; piyasada gecerli en yiiksek alis fiyatindan satis, en diisiik satis
fiyatindan alim yapilmasi yoniinde verilen emir tipidir. Emri alan aracit kurum islemi

hemen gerceklestirmekle yilikiimliidiir.

Fiyat Limitli Emir; yatirimci tarafindan belirlenen fiyat, sdzlesme sayisi ve
islem tarihini belirlemek istediginde verilen alim yada satim emridir. Miisteri piyasa
fiyatlarinin altinda alig veya tistiinde satis emri verebilir. Bu sekilde verilen emirler fiyat
limitli emirler olarak kabul edilir. Fiyat limitli emirlerin geceklesmesi piyasadaki
fiyatlarin alim yoniinde belirlenen seviyeye inmesi veya satim yoniinde belirlenen
seviyeye ¢ikmasi halinde miimkiindiir.

Piyasada fiyatlarin yatirimer tarafindan belirlenen seviyeye anlik olarak inmesi
halinde verilen limitli emir ger¢eklesmeyebilir. Ciinkii; zaman 6nceligi ilkesi geregi,

ayni seviyeden alim veya satim yoniinde hangi emir daha 6nce verilmisse o emir daha

27



once gergeklesir. Borsalarda verilen emirlerin 6ncelik sirasi, once fiyata, ayni fiyat
seviyesinde de emirlerin verilis zamanina gore belirlenir.

Yayilma Emirleri; ayn1 anda ger¢eklesmek iizere, aym1 sozlesmenin farkli
vadelerinde bir alim ve satim emri verilmedir. Yayilma emirlerinde her iki emrin de
ayn1 anda gerceklesmesi gereklidir.

Zarar Durdurmahl Emirler; yatirimci 6nceden sahip oldugu bir pozisyonun
yoniline gore zararimi sinirlamak isteyebilir. Bu durumda yatirnmci uzun pozisyon
tasiyorsa ilgili sozlesme i¢in piyasada fiyatlar belli seviyeye diistiigiinde sahip olunan
pozisyonunu satarak zararini sinirlandirmak isteyebilir. Bu amagla fiyatlarin belirlenen
seviyeye kadar aleyhte gelismesi halinde pozisyonun kapatilmasi yoniinde verilen emir
zarar durdurmali emir olarak kabul edilir. Zarar durdurmali emirler 6ngoriilen sartin
gerceklesmesi halinde piyasa emrine doniisiir ve piyasada o anki en iyi fiyattan
gergeklestirilir (VOB, 2006, s:48).

Zarar durdurmali limitli alis emri veren yatirimcinin emri piyasa fiyati belli bir
seviyeye geldiginde limit emrine doniisiir. Zarar durdurmali limitli alis emirleri
piyasanin {izerinde bir seviye i¢in, zarar durdurmali limitli satis emirleri ise piyasanin
altinda bir seviye icin verilir.

Zaman Simirh Emirler; yatirimci tarafindan belirlenen emirler, tanimlanan
stire igerisinde gergeklesmediginde iptal edilir.

Iptaline Kadar Gecerli Emirler; bu emir tipinde verilen emrin gegerlilik siiresi
siirlandirilmayip, iptal edilme sarti konmaktadir. Emri veren kisi vermis oldugu
emirleri iptal edilmesi talebini bildirinceye kadar vermis oldugu emir gegerliligini
koruyacaktir.

Sarth Emirler; yatirimci piyasada islem yapmak icin verecegi emri bir sarta
baglayabilir.

Sartli emir tipleri sunlardir;

Biri Digerini Iptal Eden Emirler; ayni anda aym sdzlesme igin verilen iki
emrin hangisi once gerceklesirse digerinin iptal edilmesi sartin1 ongdren emirlerdir.

Hepsi veya Hicbiri Emirleri; hepsi veya higbiri sartiyla verilen emirlerin ya
tamami gerceklesmis olacak yada tamami gerceklesmiyorsa da verilen emirler isleme

konulmayacaktir.
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Fiyat Limitli Pozisyon A¢ma Emirleri; bu emir tiiriinde, fiyatlar tanimlanan
seviyeye ulastiginda piyasa emrine doniiserek yeni bir pozisyon acgilmaktadir. Bu emir
tiiriinde, dngoriilen fiyatin olusmasi halinde sadece o fiyattan veya daha iyi bir fiyattan
islemin gerceklesmesini zorunlu kilmaktadir. Bir bagka deyisle alis emri belirtilen
fiyatta veya o fiyatin daha altinda ger¢eklesmek durumundadir. Satis emri ise belirtilen
fiyatta veya daha yukarisinda islem olmasini zorunlu kilmaktadir. Fiyat limitli pozisyon
acma emirlerinin, piyasanin hizli olmasi nedeniyle gerceklesmeme ihtimali vardir. Fiyat
limitli pozisyon agma emirleri alim emirleri piyasanin altinda, satis emirleri ise
piyasanin listiinde bir seviyeye verilir.

Giinliik Emir (Day Order); bir emir siire belirtilmeden verilirse, o emir yerel
islem saatleri i¢in gegerli olmaktadir. Seans giin sonunda kapandigi zaman emir

otomatik olarak iptal edilir. Bu emirler giinliik emir olarak adlandirilmaktadir.
1.6. Vadeli Islem Piyasalarinin Kullanim Amagclar

Vadeli islem piyasalarmin en 6nemli 6zelligi risk seven ve riskten kaginmak
isteyen yatirimcilarin bir araya gelmesinin saglanmasidir. Bu borsalarda islem goren
tirev araglar, yatinim (spekiilatorlerce) ve korunma amagli (hedger) olarak
kullanilmakta olup fiireticilerin, isletmelerin ve yatirimcilarin risk yonetimi ihtiyaglarinin

en etkin sekilde karsilanmasina biiyiik katki saglamaktadir.

1.6.1. Riskten Korunma

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermeye piyasasi araci, doviz,
kiymetli maden veya mal1 kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini
bekleyen, ancak ilgili iirlinlin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz
degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Bu yatirimcilar, spot
piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak i¢in vadeli islem sdzlesmesine alici
(uzun taraf) , diismesinden korunmak i¢in de vadeli islem sozlesmesine satici (kisa
taraf) olarak girerler (Donmez, 2002, s:9).

Riskten korunma islemini yapanlara risk sifirlayicilar yada hedgers denir.

Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim riskine

kars1 korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler korunma amagh islemlerdir.
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Piyasa katilimcilarinin bir kismi ig¢in fiyatlarin artmasi onemli bir risk
olustururken, diger kismi icin fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadir. Bu nedenle
korunma amagcli islemler alim yoniinde yapilabilecegi gibi satim yoniinde de

yapilabilmektedir.

1.6.1.1. Uzun Pozisyonlu (Long Position) Korunma

Fiyatlarin artmasi bir taraf i¢in risk olustururken diger taraf i¢inde, fiyatlarin
diismesi risk olusturmaktadir. Eger bir taraf icin gelecekte fiyatlarin artmasi risk
olusturuyorsa, vadeli igslemler borsasinda uzun pozisyon alarak ilgili iirlinlin fiyat artis1
riskine kars1 korunma saglanabilir.

Vadeli islem sozlesmesinde alim yapan yatirimel “uzun pozisyon”, almis olur.
Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS) satin alarak uzun pozisyon alan taraf sézlesmenin vadesi
geldiginde sozlesmeye konu olan varligr sozlesmede belirtilen fiyattan, miktar ve
sartlarda satin almak yada uzlasmay1 saglamakla yiikiimliidiir. Ornegin; Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nda s6zlesme biiyiikliigii 10 bin dolar olan YTL/USD s6zlesmesinde 6
ay vadeli kurlarin 1,8000 YTL’den islem gordiigiinii varsayalim. Yatirimer 1,8000
YTL/USD olan Dolar kurundan 6 ay vadeli 10 bin dolarlik bir sdzlesmeyi % 10 teminat
karsilig1 satin aldiginda, 10 bin dolarin alis kurunu bugiinden sabitleyerek beklenmedik
kur artis1 riskine kars1t korunmus olmaktadir. Alt1 ayin sonunda dolar kuru ne kadar

artarsa artsin yatirimel maliyetini sabitledigi i¢in kur artisindan etkilenmeyecektir (Usta,

2006, s:17-18).
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Sekil 1.2. Uzun Pozisyonlu Korunma Ornegi

Fiyat Seviyesi (YTL)

22000 —-=—--—-=-==-===-=-----------

Spot piyasa
fiyati

VIS satin almamis
olsaydi 10.000
USD’yi 2,2000 YTL
fiyatla satin alip
borcunu ddeyecekti.
Borglanma maliyeti

3.000 YTL’lik Vadeli islem ve 3.000 YTL’yi
R . asacakti.
maliyeti goze alir. opsiyon
1.2000==-| 6ay vadeli VIS satin J______J borsasinda 10.000
alir USD
satin alir. 10.000 USD’nin
Bankaya borcunu borglanma
Oder maliyeti
Bankadan tasarlandig1 gibi
1.5000 =f=-- 10.000 USD bor¢ | =-------==------------------t--- 3000 Y TL olur.
alir
] ]
L 1
Bugiin 6 ay sonra

Kaynak: (VOB, 2006, s:67).

1.6.1.2. Kisa Pozisyonlu (Short Position) Korunma

Kisa pozisyonlu korunma, alim satima konu iiriiniin gelecekte fiyatinin diismesi
riskine karsi satim yoniinde islem yapilmasidir. Satmak i¢in elinde mali olan veya

satacag iirline o an sahip olmayip gelecek bir vadede sahip olacak yatirimcilar fiyatlarin

diismesini kendileri acisindan risk olarak degerlendirmektedirler. Ornegin; ihracatci

konumunda bulunan bir yatirimer 100 bin dolar tutarinda tekstil iirliniinii ti¢ ay i¢inde
teslim etmek tizere % 10 kar marj1 ile bir anlagsma yaptigin1 ve mali teslim etmek iizere
akreditif agildigini diigiinelim. Anlagsma yapildig1 giin dolar kuru spot piyasada 1,5000
YTL oldugunu varsaydigimizda ii¢ ay sonunda dolar kurunun asagi yonlii hareket
karsisinda (6rnegin 1,4500 YTL) biiyiik bir riskle karsi karsiya kalinabilecektir.
Anlagma yapildig1 giin vadeli islem borsasinda {i¢ ay vadeli Dolar/YTL so6zlesmesinin
1,6500 YTL/dolar kuru iizerinden islem gordiigiinii varsaydigimizda, bu fiyat iizerinden

satig yonlii islem yapildiginda (kisa pozisyon alarak) yatirimci gelecek ihra¢ bedelini,

kurlarin diismesi riskine kars1 korumus olacaktir (Usta, 2006, s:18-19).

31




1.6.1.3. Capraz Korunma

Vadeli islem sozlesmesine konu olan iiriin ile yatirimcinin riskten korumayi
amagladigi {irtin ayn1 degilse capraz korunma yapilmis olmakta ancak yatirimci séz
konusu her iki iirliniin spot piyasa arasindaki farktan kaynaklanan capraz korunma
riskine maruz kalmaktadir (Usta, 2006, s:19).

Capraz korunma ile spot piyasada sahip oldugumuz pozisyonun bire bir aynisini
vadeli islem piyasalarinda her zaman bulamadigimizdan genellikle farkliliklar ii¢ temel
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

1. Riske maruz kaldigimiz vade yapist.

2. Spot piyasadaki pozisyon miktar1 ile vadeli piyasadaki pozisyon miktarinda
farklilik olmasi.

3. Sahip olunan malin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi .

Iste bu tiir durumlarda ¢apraz korunma devreye girmektedir.

Ornegin; portfoyiinde Is-C, Akbank, Kog holding hisse senetlerine sahip olan bir
yatirimel gelecekte fiyatlarin diismesi riskine karsi korunmak istemektedir. Ancak bu
hisse senetleri {izerine yazilmig bir vadeli islem s6zlesmesi bulunmadiginda yatirimci
hisse senetleri ile endeks fiyatlar1 arasindaki fiyat uyumunun yiiksek oldugunu goz
Oniine alarak Endeks 30 vadeli islem sozlesmesi satarak riske karsi korunmus
olmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesinde uzun yada kisa pozisyona sahip kisi, acgik
pozisyondadir. Piyasanin agik pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni
pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, vadeli islem sozlesme yiiktimliiliikleri
hala devam eden katilimcilarin tuttuklar1 agik pozisyon sayisini gosterir. Ac¢ik pozisyon
say1si, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisina esittir. A¢ik pozisyona sahip kisi,
sOzlesmenin vade sonuna kadar acik pozisyonda kalabilir. A¢ik pozisyonunu kapatarak
piyasadan cekilmek isteyen bir yatirimci; uzun pozisyonuna karsi, ayni vadeli islem
sOzlesmesinde kisa pozisyona girer. Kisa pozisyonuna karsi, aymi vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyona girer.

Aralik pozisyonu almak, vadeli islem sozlesmeleri fiyatlariin farkl

degisiminden yararlanmak amaciyla, ayn1 menkul kiymet {lizerine diizenlenen vadeli
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islem sozlesmesinin iki farkli islem vadesinin birinde uzun digerinde ise kisa taraf

olmas1 demektir. Iki sdzlesme fiyatindaki degisimler sonucu yatirrmer kar/zarar edebilir.

1.6.2. Spekiilasyon

Piyasalarda kar beklentisiyle risk alan yatirnmcilar spekiilator olarak
adlandirilmaktadir. Spekiilatorler piyasalarda, fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon
alan yatinmcilardir. Spekiilatorler genellikle riskten korunmak isteyenlerin yok etmeye
calistiklari riskleri iistlenirler.

Vadeli piyasalar, oOzellikle kaldirag etkisiyle vadeli piyasalarin  Onemli
unsurlarindan biri olan spekiilatorlere olduk¢a 6nemli avantajlar saglayan {iriinler sunar.

Vadeli islem borsalarinda spekiilatorler son derece onemli islevlere sahiptir.
Spekiilatorler, hem piyasanin ihtiyact olan likiditeyi saglamasi hem de piyasanin islem
hacmini attirmasit nedeniyle mali araglarin ticaretini kolaylastirirlar. Boylece vadeli
islemler piyasalarinda korunma yapanlarla spekiilatorler arasinda net fon transferini de
gerceklestirmis olurlar. Ayrica spekiilatorler riski kabul ederler. S6zlesmeye konu olan
maldaki fiyat degisikliklerindeki beklentiye gore vadeli islem s6zlesmesine girer.
Spekiilatorlerin - tahminlerinin ~ gergeklesmesi durumunda kar, gerceklesmemesi
durumunda zarar s6z konusu olmaktadir. Spekiilatorlerin vadeli islem piyasalarinda
riski almalar1 ve likidite saglamalarinin yaninda piyasanin istikrarina 6nemli katki
saglarlar.Dogru bir bi¢imde yapilan spekiilasyon, fiyatlarin asir1 ylikselmesini ve
diismesini onleyici etkide bulunur. Ciinkii fiyatlar eger normalin {izerinde yiikselirse
spekiilatorler satis yoniinde islem yapar, eger fiyatlar normalin iizerinde diiserse de
spekiilatorler alim yoniinde pozisyon alarak piyasanin dengelenmesini saglamis olurlar.

Herhangi bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot piyasa fiyatindan daha
diisiik olduguna inanilirsa, vadeli islem piyasasinda alim islemi, vadeli islem fiyatinin
gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek olduguna inanilirsa satim iglemi yapilmaktadir
(Usta, 2006, s:21).

Spekiilatif vadeli islem pozisyonlari, piyasanin yoniinii ve piyasadaki
hareketlerin genisligini dogru olarak tahmin edenler i¢in oldukga karlidir. Bu karlilik,
spekiilatoriin ilgili varligin degerinin kiigiik bir yiizdesi kadar teminat koymasi
sonucunda, daha da artabilirr Bu da, kaldira¢ etkisinin artmasina olanak

saglamaktadir. Diger yandan, eger spekiilatorler yanlis tahminlerde bulunursa, pazari
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belirleme kurallar1 neticesinde nakit ¢ikis1 s6z konusu olacak ve bu da vadeli islem
pozisyonunu degerini diislirecektir. Sonugta, bir spekiilator iy bir tahmin yetenegine,
ilgili nakit piyasalar hakkinda kuvvetli bilgilere ve islemden dogabilecek kisa ve
uzun siireli kayiplar1 karsilayacak dlgiide yeterli fona sahip olmalidir (Daigler, 1993,
$:99).

Spekiilatorler, vade sonuna iligkin fiyat beklentilerinin dogru c¢ikmasi
durumunda kar ederler. Marjinin diisiikliigii ve s6zlesme tutarinin vade sonuna kadar
6deme zorunlulugunun bulunmamasi, vadeli islem piyasalarimi spekiilatorler
acisindan cazip kilmaktadir. Bir yatirimci, belirli bir anda, bir varlik igin riskten
korunma pozisyonu alabilecegi gibi, bagka bir anda yada baska bir varlik i¢in,
piyasaya spekiilator olarak da girebilir. Spekiilatorler, borsalardaki islem hacminin ve
likiditeyi arttirdiklar1 gibi, ar ve talep dengelerinin saglanmasinda ve siddetli fiyat
dalgalanmalarinin 6nlenmesinde 6nemli rol oynarlar. Spekiilatorler, gelecekteki
fiyatlarin belirsizliginden dogan riskleri goniillii olarak {istlenen kisilerdir.
Spekiilatorler, risk sifirlayicilarin (hedgers) almak istemedikleri fiyat, faiz ve kur
risklerinin istlenirler. Bu nedenle, gelecek sozlesmeleri ticaretinde, risk
sifirlayicilarindan spekiilatorlere dogru net fon akimi s6z konusudur (Ceylan, 2003,
s:424).

Endekse dayali vadeli islem soézlesmelerinin kullanilmasi yoluyla spekiilasyon
stratejisini, 6rnek bir uygulama yoluyla su sekilde agiklayabiliriz;

Endeksin yiikselecegini Ongoren bir yatirnmcinin, Ekim vadeli endeks
sozlesmesinde uzun pozisyon alacagimi varsayalim. IMKB 30 Endeks vadeli islem
sOzlesmesinde sozlesme ¢arpant 100 YTL, teminat oran1 s6zlesme basina 500 YTL dir.
Yatirimei, vadeli islem sézlesmesi alimi yaptig1 anda spot endeks 53.250, vadeli endeks
ise 48.000 diizeyindedir. Elinde 30.000 YTL degerinde birikimi olan yatirimei,
30.000 / 500 = 60 adet vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alir.

Yatirimel, vade sonuna kadar pozisyondan ¢ikmanus ve IMKB 30 Endeksi de,
tahmin ettigi gibi artarak 53.800 diizeyine ¢ikmistir. Bu durumda, yatirimcinin vadeli
piyasadan kazanci ( 53.250 — 48.000 ) x 100 x 60 =31.500 YTL olur.

Buna gore yatirimci; 30.000 YTL yatirim yaparak, 3 aylik siirede 31.500 YTL
kazang elde etmistir. Bu, kazancin yatirilan miktara oran1 % 95 olmaktadir (VOB, 2006,
$:202).
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1.6.3. Arbitraj

Arbitraj “yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazan¢tir.” Diger bir ifade ile
ayn1 anda bir {irlinii diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma yoniinde yapilan bir alim
satim islemidir (terside gecerlidir). Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde
birden fazla islemi ayni1 anda yapmaktir (VOB, 2006, s:75).

Arbitrajcilar piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz
kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir. Dolayisiyla bu yatirimcilar piyasalarin
birbirleri ile uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gergekci fiyat olusmasini
saglamaktadir. Piyasalarda arbitraj imkan1 verecek sekilde (Usta, 2006, s:22);

e Aym Ozelliklerdeki bir iirtiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlari
arasinda farklilik olmasi,

e Ayni lriine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti
modeline gore olmasi gereken fiyat arasinda farklilik olmasi halinde olusmaktadir.

Ornegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa,
arbitrajc1 ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar. Bunun sonucunda risksiz kazang
elde eder. Aymi sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti
iligkisi sonucunda olusmas1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi
durumunda arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada
satig yaparak piyasalari dengeler. Bu faaliyetler piyasalarin birbiriyle dengeli ve uyumlu
hareket etmesini ve gercekei fiyat olusmasini saglar. Ancak etkin piyasalarda arbitraj
islemleri ile risksiz kar elde etme genel olarak miimkiin degildir.

Arbitraj konusu igerisinde arbitraj stratejisi onemli bir yer tutmaktadir. Arbitraj

stratejisini, 6rnek bir uygulama yoluyla su sekilde agiklayabiliriz;

e Vadeli islem Fiyatinin Teorik Fiyattan Yiiksek Olmasi Durumu:

Haziran ayinda endeksin, spot pazarda 48.000, faiz oranlarinin % 12
seviyesinde oldugunu varsayalim. VOB IMKB-30 Eyliil vadeli islem sozlesmesinin
endeks degeri 50.650, sézlesme ¢arpani 150, hi¢ temettii 6denmeyecegi varsayimina
gore, Eyliil vadeli endeks s6zlesmesinin teorik fiyati,

F=48.000 x (1 + 0,12 x 3/12) = 49.680 olmas1 gerekmektedir.
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Eyliil ayinda spot piyasada endeks 50.650 olmustur. Yatirimci, endeks sézlesme
bliyiikliigline denk gelen bir portfoyli para piyasasindan satin alacaktir. Bunun ig¢in
gereksinim duydugu 48.000x150x3= 21.600.000 YTL’yi % 12 faizle para piyasasindan
bor¢lanir. Vadeli piyasada, ayni anda Eyliil vadeli islem s6zlesmesinden 3 kisa pozisyon
alr.

Eylil ayinda, portfoyiinii vadeli piyasaya teslim eder. Teminat hesabindaki,
50.650 x 150 x 3 =22.792.500 YTLyi ¢eker.

Para piyasasindaki; 21.600.000 x (1 + 0,12 x 3/12) = 22.248.000 YTL borcunu
faiziyle oder. Boylelikle 3 ayda 544.500 YTL kazanmis olur. Boylece arbitraj olanagi
ortaya ¢ikmistir. Bunun sebebi, vadeli ile spot fiyat arasindaki farkliligin, vade sonuna

kadar olan faiz getirisinden fazla olmasidir.

e Vadeli Islem Fiyatinin Teorik Fiyattan Diisiik Olmasi Durumu:

Aralik ayinda endeksin, spot pazarda 52.300, faiz oranlarinin % 12 seviyesinde
oldugunu varsayalim. VOB IMKB-30 Mart vadeli islem sdzlesmesinin endeks degeri
55.250, sozlesme carpam1 100, hi¢ temettli Odenmeyece8i varsayimina gore,
sOzlesmesinin teorik fiyati,

F=52.300 x (1 + 0,12 x 3/12) = 53.869 olmasi1 gerekmektedir.

Aralik ayinda spot piyasada endeks 55.250 olmustur. Yatirimci, endeks
sOzlesme biiyiikliigiine denk gelen bir portfdyii para piyasasindan satin alacaktir. Bunun
icin gereksinim duydugu 52.300 x 100 = 5.230.000 YTL gelir elde etmektedir. Bu
geliri, % 12 faizle 3 aylik siire i¢in para piyasasinda degerlendirilecektir. Yatirimci,
vadeli piyasada, Mart vadeli islem sézlesmesinde 1 uzun pozisyon alacaktir.Buna gore
yatirimet aralik ayinda para piyasasindan;

5.230.000 x (1+ 0,12 x 3/12) = 5.386.900 YTL elde etmektedir.

Mart ayinda, portfoyiinii vadeli piyasaya teslim eder. Bu paranin 55.250 x 100 =
5.525.000 YTL’si ile vadeli piyasada 1 s6zlesme biiytlikliiglindeki portfoyii satin alir.

Yatirimel, bu islemlerden 5.525.000 - 5.386.900 = 138.100 YTL kar elde eder.

Burada arbitraj olanagi, spot ve vadeli fiyat farkinin, bu tutara karsilik gelen bir

anaparanin 3 aylik faiz getirisinin altinda kalryor olmasidir.
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1.7. Vadeli islem Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Vadeli islem sozlesmeleri, belli bir spot iirliniin fiyatinin bugiinden sabitlenmesi
suretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim alinmasi taahhiitlerini i¢eren
kontratlarin alinip satildigi borsalar olarak degerlendirilmektedir (Uzunoglu, 1998).

Bir bagka tanima gore de, vadeli islem sézlesmesi, belirli tutardaki standardize
edilmis bir malin, menkul degerin veya dovizin ileride belirlenmis bir tarihte, sabit bir
miktarinin bugiinden belli olan bir fiyattan teslimi kosuluyla satin alma ya da satma
yiiklimliiliigline dair yapilan sézlesmedir (Akova, 1995, s:32).

Buna gore vadeli islem sozlesmesi, s6zlesmenin taraflarina 6nceden belirlenen
bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni
veya dovizi alma veya satma ylikiimliiliigli getiren sozlesmeler olarak tanimlayabiliriz.

Tanimlardan anlasildig iizere, vadeli islemlere konu olan mallarin belirli bir
standardi1 oldugu goriilmektedir. Vadeli islemlerin temel 6zelligi de, gercek piyasada
islem goren mallar ve sistemin isleyisi agisindan tam bir standardizasyona sahip
olmasidir.

Vadeli islem soOzlesmelerinin ortak oOzellikleri asagidaki gibi siralanabilir

(Leuthold, v.d., 1989, s:20):

1. S6zlesme konusu varligin homojen olmasi,

2. S6zlesme konusu olan varligin tanimlanabilir olmasi,
3. Belirli olmayan ya da degisken fiyatlarin bulunmasi,
4. Faal ve biiytik bir ticari piyasanin varolmasi,

5. Kamunun kullanabilecegi bilgilere ulagimin kolay olmasidir.

Vadeli islem sozlesmeleri, herhangi bir iirlin, menkul kiymet, kiymetli maden,
finansal  goOsterge, sermaye piyasast aract yada yabanct para iizerine
diizenlenebilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinin konu olan mal veya araglar, spot
piyasasi olan, bu piyasadaki islem hacimleri yliksek gerceklesen ve gelecekteki fiyat

beklentileri dogrultusunda alinip satilan araglardir.
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Vade sonunda standartlastirilmis sartlar ¢ercevesinde taraflar, nakit uzlasma
veya fiziki teslimat yoluyla ylkiimliiliiklerini yerine getirirler. Diizenleyici otoriteler,
vadeli islem sozlesmelerinin asgari unsurlarini belirlemektedir. Vadeli islem
sOzlesmelerinin standart unsurlar1 asagida belirtilmektedir (TSPAKB, 2007, s:97-98).

a) Sozlesmeye konu iiriin/menkul kiymet/finansal gosterge: Vadeli islem
s0zlesmesinin tiizerine diizenlendigi pamuk/hisse senedi/endeks/doviz gibi {iriinler.

b) Sozlesmenin vadesi: S6zlesmeye konu {iriiniin nakit uzlasmasinin veya fiziki
takasinin yapilacagi zamandir. Genellikle standart vadeler; Ocak, Subat ve Mart
dongiileri olarak belirlenmekle birlikte, bu konuda farkl: iilkelerde farkli uygulamalar
olabilmektedir.

1. Ocak Dongiisii: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim

2. Subat Dongiisli: Subat, Mayis, Agustos, Kasim

3. Mart Dongiisti: Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

¢) Sozlesmenin biiyiikliigii: Vadeli islem s6zlesmesindeki dayanak varligin
tutarini ifade eder.

d) Teslim sekli: Vade sonunda teslimatin, fiziki teslim veya nakit uzlagma
yontemlerinden hangisi yoluyla yapilacagini ifade eder.

e) Uzlasma fiyati: S6zlesme tiirii bazinda belirlenen ve hesap bazinda giinliik
kar/zarar ve teminat yiikiimliiliikklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir.

f) Son islem giinii: Vadeli islem sozlesmesinin, vade bitiminden once islem
yapilabilen son isgiiniidiir.

g) Teminat oranlari: Vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon alanlarin, islemin
baslangicinda ve pozisyon tutulurken hesaplarinda bulundurmalar1 gereken, baslangic
ve silirdiirme teminat oranlaridir.

h) Fiyat adimlari: Vadeli islem so6zlesmemesinde, sozlesme fiyatinda
gerceklesebilecek en kiigiik fiyat hareketidir.

1) Giinliik fiyat hareket limitleri: Vadeli islem sozlesme fiyatinin, bir giin
icinde agag1 veya yukari dogru hareket edecegi fiyat bandidir.

i) Pozisyon limitleri: Vadeli islem sozlesmesinde, bir firmanin veya hesabin
sahip olabilecegi maksimum pozisyon sayisidir.

Vadeli islem s6zlesmesinde alici taraf, borsa tarafindan 6nceden belirlenmis olan

standart sdzlesme sartlarina uygun olarak, sdzlesmede belirtilmis miktarda bir kiymeti
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sozlesme vadesinde alma yiikiimliiliigline girer. Aynm1 bigcimde satic1 taraf ise satma
yukiimliiliigline girer.

Vadeli islem sozlesmesinin yapildigi tarihten itibaren, vade sonuna veya
pozisyonun kapatildig: tarihe kadar, her giin taraflar arasinda tesis edilen teminat
oranlar1 ¢ergevesinde nakit transferi gerceklesir. Alict ve satici tarafin piyasada anlastigi
fiyat, sozlesme vadesinde alic1 tarafin satici tarafa vadeli islem soézlesmesi basina
Odeyecegi tutardir.

Vadeli islem s6zlesmesinde taraflar, Takas Kurumu'na karst sorumludur. Bu

nedenle, taraflar agisindan kredi riski yoktur.

1.8. Vadeli islem Sozlesmelerine Konu Teskil Eden Uriinler

Vadeli islem sozlesmelerinde, iizerine diizenlenen iriinlerin asagidaki sartlart
saglamasi gerekmektedir (TSPAKB, 2007, s:111):

1. Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi,
Degisken fiyatlar,
Nakit piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin bilgi akiginin olmasi,
Uyelerinden giiclii destek ve talep,
Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar iiriiniin bulunabilmesi,
Engelleyici kurallarin olmamasi,

Nakit (spot) iirliniin homojen olmast,

® N kW

Spot piyasada olusan bir ihtiyaci karsilamasi.

Belirli bir standardizasyona sahip ve bir borsa gelenegi bulunan her tiirlii vadeli

islemlere konu olan varliklar, genel bir siniflamayla iki gruptan olusmaktadir:

1. Finansal varhklar icin hazirlanan vadeli islem so6zlesmeleri: Vadeli islem
sozlesmeleri, devlet tahvili, hazine bonosu, mevduat sertifikasi gibi faize dayali
sozlesmeler; Kanada Dolar1, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini gibi dévize dayal sézlesmeler;
hisse senedine dayali s6zlesmeler; ya da Value Line, S&P500, Nikkei 225 gibi hisse
senedine endekslerine dayali sozlesmeler; enflasyon orani, tiiketici fiyat endeksi gibi

mali gostergelere dayali sozlesmeler olarak diizenlenebilmektedir.
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2. Cesitli mallara icin hazirlanan vadeli islem sozlesmeleri: Vadeli islem
sozlesmeleri; pamuk, piring, soya fasulyesi, misir, kakao, kahve, seker, bugday, yulaf
gibi tarimsal iirlinler lizerine diizenlenebildigi gibi; altin, glimiis, ham petrol, 1sinmada
kullanilan petrol, aliiminyum, bakir, platin gibi dogal kaynak {izerine de vadeli islem
sozlesmeleri diizenlenebilmektedir.

Bazi ABD vadeli islem borsalar1 ve bu borsalarda islem géren mal cinslerine

iliskin tabloya asagida yer verilmektedir.

Tablo 1.3. ABD Vadeli islem Borsalar1 ve Islem Géren Mal Cinsleri

Chicago Board of Trade
(Chicago Ticaret Kurulu)

Donmus tavuk, finansman bonosu (90 giin), finansman bonosu
(30 giin), misir, GNMA (gayrimenkul Karsilig1 bono), cavdar,

kereste, giimiis, soya yagi, uzun donem ABD devlet tahvili

Chicago Mercantile
Exchange (Chicago Ticaret

Borsasi)

Kemiksiz et,tavuk, tereyagi , canli sigir, dondurulmus yumurta,

domugz, kereste, domuz kuyrugu, patates, hindi

International Monetary
Market (Uluslar arasi Para

Piyasasi)

Ingiliz sterlini, Kanada dolar1, Hollanda florini, Fransiz frang,
Japon yeni, Avustralya dolari, Isvicre frangi, altin, ABD giimiis
paralari, ABD hazine bonosu (13 hafta), ABD hazine bonosu (1
yil), ABD devlet tahvili (4 yil)

Commodity Exchange (Mal

Borsasi)

Bakir, GNMA, altin, giimiis, ABD hazine bonolari, ABD
devlet tahvili (2 y1l), ¢inko

New York Coffee, sugar and
Cocoa Exchange (New York
Kahve, Seker Borsast)

Kakao, C grad kahve, B grad kahve, seker

New York Cotton Exchange

Pamuk (grad 2), ham petrol, portakal suyu, propan

(New York Pamuk Borsast)
New York Mercantile Altin (100 ons), altin (500 ons), kemiksiz et (ithal), petrol (2
Exchange (New York grad 1s1tma tiirii), petrol (6 grad endiistri tipi), paladyum, platin,

Ticaret Borsasi)

patates, ABD gilimiis paralari

Kaynak: Erol, 1999, s:26
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1.9. Vadeli islem Sozlesmelerinde Fiyat Ve Miktar Sinirlamalari

Diinyadaki her vadeli islem borsasi, bir¢ok sézlesme icin giinliik fiyat araligi ve
fiyat adimlar1 olusturmuslardir. Vadeli islem sozlesmeleri giinlik minimum fiyat
dalgalanma aralig1 i¢cinde alinip satilirlar. Spot piyasa ile vadeli piyasalarin icerdikleri
riskler nedeniyle, spot piyasadaki bir birimlik fiyat degisikligi, aynt malin vadeli
fiyatinda genelde daha yiiksek miktarda fiyat degisikliklerine yol agabilmektedir. Bu
nedenle, spot piyasalardaki fiyat dalgalanma oranlar1 dikkate alarak, vadeli
piyasalarda fiyat dalgalanma araliklar1 daha dar tutulmakta ve fiyat daha diisiik
belirlenmektedir (Ergincan, 1996 , s:9-10)

Fiyat araligin1 savunanlar, fiyat araliklarinin piyasanin yeni bilgilerini, dogru bir
bicimde degerlendirmesini sagladigini ve yatirimcilart korudugunu ve yeni piyasa
kosullarimi gézden gegirmeleri i¢in onlara firsat tanidigini ileri siirmektedirler. Ancak
bazi yatirimcilar, fiyatlar giinliik aralik sinirlarma ulastiginda islem yapilmadigi igin
esnekligin saglanmasi i¢in fiyat araliginin kaldirilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Bu
yatirimcilar; fiyat araliklarinin, fiyatlarin bu aralik sinirina ulagma ihtimalinin az olmasi
ve sadece onemli olaylarda bu aralik sinirlarina ulagabilmesini saglayacak sekilde genis
tutulmasi gerektigini savunmaktadirlar. Onlara gore; fiyat araliklar1 gilinliik fiyat
ayarlamalarinin gecikmesine ve piyasanin likiditesinin sinirlanmasina yol agmaktadir ve
bu nedenle dalgalanmalarda spot ve vadeli fiyat iliskileri bozulabilmektedir.

Borsalarda spekiilasyon ve korunma amaciyla iglem yapan yatirimcilar i¢in bazi
farkli smirlamalar s6z konusudur. Spekiilatif pozisyon sinirlari, belirli bir malda bir
spekiilatoriin bir anda sahip olabilecegi en fazla sozlesme adedini belirlemektedir.
Spekiilatif sinirlar getirmenin arkasinda yatan ekonomik gerekge, asir1 spekiilasyonun
Oonlenmesi ve vade bitiminde fiyat manipiilasyonu yada fiyat saptirmast olmadan,
sozlesmelerin diizenli olarak sona erdirilmesidir. Spekiilatif sinirlarin, sézlesme
sartlarina ve diger islem kurallarina uygun olmasi gerekmektedir (Leuthold, v.d.,1989,
$:23-28)

Borsalar, piyasada yatirimci giivenini saglamak ve kisa araliklarla biiyiik fiyat
sigramalarmi engellemek igin benzer tedbirler almaktadir. Ornegin, arbitraj islemi,
endekse dayali vadeli islem sézlesmelerini ve hisse senedi piyasasini birbirine bagladigi

icin, vadeli islem piyasasindaki fiyat araliklari, hisse senedi piyasasindaki kosullara hem
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bir karsilik, hem de iki piyasayr uyumlu olarak g¢alistiran bir unsur olma 6zelligini

tasimaktadir (Ergincan, 1996, s:12).

1.10. Vadeli islem Sézlesmelerinin Fiyatlamas

Vadeli islem s6zlesmelerinde ¢esitli fiyat tanimlarindan s6z etmek miimkiindiir.
Bunlar (Karapinar, 2007, s:447);

Kullanim Fiyati: Vadeli islem sozlesmelerinde, vade sonunda, konu olan
iriiniin alinip/satilacagi s6zlesmede belirtilen fiyattir.

Uzlasma Fiyati: Her seans sonunda teminatlarin giincellenmesi ve kar/zarar
hesaplanmasi i¢in ¢esitli yontemlerle tespit edilen degerleme fiyatidir.

Vadeli Fiyat: Sozlesme konusu {iriiniin  gelecekte aliminin/satiginin
gergeklestirilebilecegi fiyattir. Vadeli fiyat, spot fiyatin gelecege tasinmasi sonucu
katlanilacak maliyetleri (tasima maliyetleri) de igerir.

Spot piyasada arzin azalmasi fiyatlarin ylikselmesine neden olur. Bir malin
fiyatinin ytikselmesi ise o mala olan talebi azaltir. Buna gore vadeli islem s6zlesmenin
fiyatini, spot piyasa fiyati, vadeye kadar kalan giin sayis1 ve beklentiler (faiz orant,

enflasyon gibi...).

1.10.1 Pesin ve Vadeli Islem So6zlesmelerinin Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Pesin fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki iligkinin agiklanmasi, vadeli islem
piyasalarinin isleyisi acgisindan oldukc¢a 6nem tagimaktadir. Bir malin pesin fiyati, o
malin hemen tesliminde gegerli olan pazar fiyatidir. Ornegin, bir kuyumcudan satin
alman altinin fiyat1 pesin fiyat yani spot fiyattir. Altin, spot piyasada hemen teslim
seklinde alinabilecegi gibi vadeli islem piyasalarinda standart olarak 100 ons iizerine
diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri ile gelecekteki belirli bir tarihte teslim almak
kosuluyla satin alinabilmektedir.

Vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlari ile karsilagtirilmasi gereken pesin fiyatlar,
vadeli islem soOzlesmesinin teslim kosullarinca belirlenmektedir. So6zgelimi, glimiis
diinya capinda almip satilan degerli bir madendir. Kiilge giimiis, kolaylikla {ilkeler

arasinda genelde Londra, Ziirih ve New York arasinda nakledilmektedir. Ayrica 6zel
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yatirimcilarin ellerindeki 200 ons kadar giimiis, Londra ve New York’ta borsa
tarafindan onayli depolarda saklanmaktadir. Bu nedenle giimiisiin pesin fiyati, diinya
capinda ar ve talebi yansitacak sekilde bu merkezlerde olusan fiyattir. Genelde
kullanilan spot fiyat, giimiisiin Londra fiyatidir ( Edwards ve Ma, 1992, 5.79).

Bir varligin spot fiyat: ile vadeli islem fiyati, tasima maliyeti ile birbirine
baghdir. Eger bir varligin vadeli islem fiyati, tasima maliyetinden daha farkli olarak
spot fiyattan sapma gostermisse, arbitrajcilarin yapacaklar1 alim ve satimlar, aradaki
farki tasima maliyetine esit hale getirir. Bdylece, arbitraj islemi spot ile vadeli islem
arasindaki denge unsurunun korunmasini saglar. Bu isleyis sayesinde spot piyasalar,
vadeli islem piyasalarinda biriken bilgiyi yansitma gorevini istlenirler (Leuthold, v.d.,

1989, 5:4-6)

1.10.2. Tasima Maliyeti Modeli

Vadeli islem sozlesmesinin fiyati genel olarak, ilgili {iriiniin veya kiymetin spot
piyasa fiyati, gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde edilen
nakit akimlar1 (temettii, faiz v.b.) ve depolama maliyetleri gibi ¢esitli unsurlarin etkisi
altindadir.

Bir menkul kiymetin veya finansal aracin spot yada vadeli olarak alinmasi
kararmin verilmesinde ve teorik fiyatinin tespitinde tasima maliyeti modeli biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu model, sozlesmenin yazili oldugu varligin piyasadaki pesin (spot)
fiyat1 ile gelecekteki (Futures) fiyati arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Diger bir
anlatimla tagima maliyeti,vadeli islem sdzlesmesini teslimi i¢in vade sonuna kadar
katlanilmas1 gereken toplam maliyetleri ifade etmektedir

Tasima maliyeti depolama, nakil, finansman, sigorta, nakliye ve saklama
doneminde meydana gelebilecek diger maliyetleri igcermektedir. Depolama maliyeti,
varligin teslim tarihine kadar emtia deposunda tutulmasi karsiliginda 6denen depo kirasi
ve sigorta maliyetlerini icermektedir. Bu maliyet finansal araclar icin de gecerlidir.
Nakil maliyeti ise, varligin depodan teslim yerine olan maliyetlerini icermektedir ve
mallarin nakil maliyeti finansal araglarin nakil maliyetinden daha yiiksektir. Ciinkii,
finansal araclar bilgisayar ortaminda teslim edilebilmektedir. Finansman maliyeti teslim

edilebilecek varligin elde tutulmasi i¢in gereken nakdin piyasadan borglanilarak elde

43



edilmesi veya alternatif maliyetidir. Genellikle c¢ok kisa siireler i¢in soz konusu
olmaktadir repo faizine esit bir maliyet i¢cermektedir. Repo, genellikle bir giinliik
yapilmakta ve buna overnight repo adi verilmektedir (Kolb, 1985, s:41). Sigorta
maliyeti, varlig1 korumak adina katlanilan maliyettir. Tagima maliyeti sadece varlig1 bir
zamandan bir zamana veya bir yerden bir yere tagima maliyetini icermekte, varligin
kendi maliyetini igermemektedir.

Ornegin, bir yatirmcinin iki yatirrm segenegi oldugunu diisiinelim. Bunlardan
biri spot piyasada, digeri de vadeli islem piyasasindadir. Bu iki alternatifi kargilastirmak
icin, yatirnmcinin spot piyasada varlik alabilmek amaciyla bor¢landigini, bu varhigi T
zamani boyunca elinde tuttugunu, daha sonra bu varlig1 tekrar spot piyasada sattigini ve
borcunu faiziyle birlikte 6dedigini kabul edelim. Buna alternatif olarak, yatirimcinin
piyasada gegerli olan sozlesmedeki yiikiimliiligiinii yerine getirmek ve varligi teslim
etmek amaciyla, spot piyasadan sozlesmeye iliskin varligr satin aldigini diisiinelim
(IMKB, 1995, s:56).

Buna gore ikinci stratejideki karlilik durumu asagidaki gibidir:

Kar Tutari : P* — P51 (D)

P" : Cari vadeli islem fiyat: (Futures price)

P5; : T dénemi sonunda pesin piyasa fiyati (Spot price)

Tam belirlilik durumunda, spot fiyati vadeli islem fiyatina esittir. Yani,

P" = P5; . Boylece stratejiden dogan karlilik sifirdir. Tam belirlilik nedeniyle,
baslangi¢ veya degisim teminatlarina gereksininim duyulmayacagindan, ikinci stratejide
sO0zlesmenin vadesi boyunca nakit akis1 gézlenmeyecektir. Kisacasi, bir maliyet ya da

getiri s6z konusu olmayacaktir.

Birinci stratejideki karlilik durumu asagidaki gibidir:

Kar Tutar1 : P®¢—P° - (r-d) P%; 2)

P® : Cari pesin piyasa fiyat:

P 51 : T dénemi sonundaki pesin piyasa fiyati
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r: Yillik tasima maliyeti orani

d : T donemi i¢in, s6zlesmeye iliskin nakit varliktan saglanan yillik briit getiri
orani

(2) numarali formiilde, bilesik faiz yerine basit faiz kullanildigi ve pesin
piyasadaki tagima maliyetinin fiyat ile orantili oldugu kabul edilmistir. Her iki
segenegin de donem sonu getirisi aynidir. Yatirimcinin gelir diizeyinde herhangi bir
degisiklik olusmamakta ve risk bulunmamaktadir. Bu islemlerde denge durumunda sifir
kar elde edilmektedir.

Vadeli iglem fiyatinin, cari piyasa fiyati karsisinda prim yapmis olmasi (cari
fiyattan yiiksek) ya da cari piyasa fiyati karsisinda iskontoya ugramasi (cari fiyattan
diisiik), P(r-d)’ ye baglhdir. Formiilde yer alan r-d, finansman maliyeti ile varligin cari
getirisi arasindaki farki yansitir. S6z konusu fark, net finansman maliyeti olarak
adlandirilir. Ancak daha yaygin olarak bu farka, tasima maliyeti (cost of carry) denir.
Elde edilen gelir, finansman maliyetinden daha yiiksekse tasima maliyeti olumlu,
finansman maliyeti kazanilan geliri astiginda ise olumsuzdur (Blake, 1990, s:174).

(1) ve (2) numaral formiile dayanarak, vadeli islem fiyatinin hesaplanmasina

iligkin formiil, agagidaki gibi tiiretilmistir (Blake, 1990, s:174).

P*o: PS+ (r-d) Pp

Yukaridaki formiile gore; vadeli islem fiyati, cari pesin piyasa fiyat1 ile tasima
maliyetinin toplamina esittir (Chambers, 1998, s:25-27).

Ancak bu model bazi varsayimlarin ger¢eklesmesi durumunda islemektedir. Bu
varsayimlar (Ceylan, 2003, s:390):

1. Vadeli sozlesmenin veya iirliniin alimip satilmasimi etkileyecek bilgi veya
islem maliyetinin olmamasi,

2. Bor¢ alinan veya verilen tutar {izerinde herhangi bir kisitlamanin
bulunmamasi,

3. Bor¢ alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orani lizerinden yapilmasi,

4. Teminat riskinin bulunmamamsi,

5. Uriinlerin &zelliklerinde saklanma siiresince degisiklik olmamast,

6. Islemlerden vergi alinmamasidir.
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1.10.3. Pesin — Vadeli Arbitraji

Tasima maliyeti modeline gére vadeli islem fiyatinin, varligin piyasadaki pesin
fiyat1 ile tasima maliyetinin toplamina esit olmas1 gerektigi halde, gerceklesen vadeli
islem sozlesmesi fiyatlar1 farkli olusursa, risksiz pesin-vadeli arbitraj olanaklar1 ortaya
cikar. Vadeli fiyatlar, teorik olarak hesaplanan vadeli fiyatlardan sapma gosterdiginde,
arbitrajcilar devreye girerek, nakit ve vadeli piyasalarda ters pozisyon alarak, fiyat
farkinin ortadan kalkmasina neden olacaklardir.

Arbitraj islemlerinde, arbitraj yapanlar i¢in, nakit ve vadeli piyasalarin ayn1 anda
kullanilmastyla iki yatirim se¢enegi ortaya ¢ikar (Ceylan, 2003, s:391):

1. Arbitraj yapan, cari vadeli islem fiyatindan T donemli vadeli islem

sozlesmesi satar. T donem sonra, nakit piyasadan aliman varlik ile vadeli

islem sozlesmesi teslim yiikiimliiliigii gerceklestirilir.

Ornek 1:

Altinin spot fiyati: 380 $

Altinin vadeli islem fiyati: 420 $
So6zlesmenin vadesi: 1 yil

Y1llik faiz orani: % 10

Tablo 1.4. Pesin-Vadeli Arbitraji: Vadeli islem Sézlesmesi Sat, Pesin Satin Al

Islem Nakit akig1 (t:0) | Nakit akisi (t:1)
1 yil i¢in % 10 faizden 380 $ borg al $+380 $-418 (380+38)
Spot piyasada 1 ons altin satin al $-380
t:0 zamaninda, 1 yil sonraki aylin teslimi i¢in 0% $+420

420 $’ dan vadeli islem sozlesmesi sat
Toplam nakit akist 0% 2%
Kaynak: Daigler, 1993, s:67

“Cash and Carry Arbitrage” stratejisi (satin al ve tasi stratejisi) olarak

adlandirilan bu 6rnekte, vadeli islem s6zlesmesi satilmis ve fiziksel mal satin alinmustir.
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Vadeli islem sozlesmesi arzi artacagi i¢in, bu durum sézlesme fiyatlarinin diismesine
yol agacaktir.

Ote yandan, fiziksel mal talebi, altinin pesin fiyatim yiikseltecektir. Sonugta
vadeli ve pesin fiyatlar arasindaki fark azalacaktir. Arbitraj islemi, aradaki fark tasima

maliyetine esit oluncaya kadar siirecektir.

2. Arbitraj yapan, borg alarak nakit piyasadan varlik satin alir. Varlik donem
sonuna kadar elde tutulur ve donem sonunda nakit piyasada satilir. Elde

edilen gelir ile alinan borg ve faiz geri 6denir.

Ornek 2:

Altinin spot fiyat1:380 $

Altinin vadeli islem fiyati: 432 $
So6zlesmenin vadesi: 1 yil

Y1llik faiz orani: % 10

Tablo 1.5. Pesin-Vadeli Arbitraji: Vadeli islem Sézlesmesi Sat, Pesin Satin Al

Islem Nakit akigi (t:0) | Nakit akis (t:1)
Spot piyasada 1 ons altin agiZa sat $+380
1 yil igin % 10 faizden 380 $’1 bankaya yatir $-380 $+428
t:0 zamaninda, 1 yil sonraki altin1 teslim 0% $-432

almak i¢in 432 $’ dan vadeli islem sézlesmesi

satin al

t:1 zamaninda, spot piyasadaki agiga satilan 0%

altin icin, teslim aliana altin1 kullan

Toplam nakit akis1 0% 43
Kaynak: Daigler, 1993, s:67

“Reverse Cash and Carry Arbitrage” stratejisi (agiZa sat ve tasi stratejisi) olarak

adlandirilan bu ornekte ise, vadeli islem sozlesmesi satin alinmis ve fiziksel mal
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satilmistir. Vadeli islem sozlesmesi talebi artacagi igin, bu durum sézlesme fiyatlarinin
ylkselmesine yol agacaktir.

Ote yandan, fiziksel mal satis1, altinin pesin fiyatini diisiirecektir. Sonugta vadeli
ve pesin fiyatlar arasindaki fark azalacaktir. Arbitraj islemi, aradaki fark tasima

maliyetine esit oluncaya kadar siirecektir.

1.10.4. Contango ve Backwardation Pazar

Tiirev piyasalarda islem goren vadeli sozlesmelerin fiyatlari, spot fiyattan
farkliliklar gostermektedir. Vadeli islem fiyatlarinin pesin fiyattan daha yiiksek olmasi
durumunda, baz negatif olmaktadir. Vadeli islem ve pesin fiyatlar arasindaki iliskinin
sadece tasima maliyeti tarafindan belirlendigi bu durum, cantango pazari1 olarak
adlandirilmaktadir. Backwardation ise, vadeli islem fiyatlarinin pesin fiyattan daha
diisiik oldugu pazan ifade etmektedir. Backwardation pazari, vadeli islem fiyatinin
tagima maliyeti diginda bazi temel etmenlerle belirlendigi zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Cantango pazari, teslim tarihinden uzaklastik¢a yliksek vadeli islem fiyatlariyla,
backwardation pazar ise, teslim tarihinden uzaklastikca diisiik vadeli islem fiyatlariyla
karakterize edilmektedir (Ersan, 2003, s:17).

Contango ile Backwardation arasindaki iligki, asagidaki sekillerde

gosterilmektedir.

Sekil 1.3. Contango ve Backwardation Arasindaki Iliski

Vadel Pesin Fiyat
Fiya
Pesin Fiya Vadeli
Fiyat

Zaman Zaman

(a) (b)

(a-contango piyasa) (b-backwardation).

Kaynak: www.tarismenkul.com.tr, 2007
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IKiINCi BOLUM

RiSKTEN KORUNMA (HEDGING)

2.1. VADELI ISLEM PIYASALARINDA RiSK KAVRAMI

2.1.1. Risk Kavrami ve Riskin Siniflandirilmasi

Risk, “istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme sansi” olarak tanimlanir.
Webster sozliigiinde risk, tehlike kaybetme, zarara veya hasara ugrama” olarak
tanimlanir. Boylece risk, istenmeyen bir olayin olmasi sansi olarak ifade edilmektedir
(Ozdemir, 1999, s:235).

Diger tanimla risk, beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Risk terimi, tahmin edebilme performansini diisiiren belisiz ¢evresel
degiskenler anlamina da gelmektedir. Finansal acidan risk ise, bir getirinin geleceginin
alternatif durumlarina bagli olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif
bir getiriyle sonuclanabilmesi durumudur. Risk, bu tanimdan hareketle, beklenen deger
ile gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsu fark seklinde agiklanmis
olmaktadir (Usta, 2005, s:231).

Gelecekteki sonuglarin bilinemeyecegi durumlari anlatan risk ve belirsizlik
kavramlar1 arasinda onemli bir fark vardir. Risk kavrami ile nitelendirilebilecek
durumlarda, gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikisina iliskin, tarihsel
verilerin bilimsel yoOntemlerle analiz edilerek ulasilan “objektif olasilik dagilimini”
icerir. Belirsizlik durumunda ise, gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olasiliginin higbir
tarihsel veriye dayanmayan “subjektif olasilik dagilimmi” igerir (Sarikamig, 1998,
s:173).

Isletmelerin ve yatirimcilarin karsilastigi riskler; sistematik ve sistematik
olmayan riskler olarak iki ana gruba ayrilmaktadir.

Toplam risk (Taner,Akaya, 2004, s:192);

Q% = B%4 x Q% + Q% seklinde gosterilebilir.

Q% = Yatirim yapilan menkul kiymetin toplam riski,
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Bzi = Menkul kiymetin sistematik riske olan duyarliligi,
Q”w = Sistematik riski,

Q7 = Sistematik olmaya riski gostermektedir.

Sistematik risk: Isletmelerin, banka veya finansal kuruluslarin ekonomik yap1
veya i¢inde bulunduklar1 sektdr (piyasa) nedeniyle karsilastigr risklerdir (Karapinar,
2007, s:499).

Sistematik riskler; piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski, {ilke riski ve
doviz kuru riskinden olusmaktadir.

Doviz kuru riski (kambiyo riski): Doviz riski belli i¢ ve dis etkenlerle
(6demeler dengesi ag¢igi, siyasal olaylar v.b.) yabanci paranin degerinde yasanan
dalgalanmalarin yabanci para cinsinden menkul kiymet fiyatlarinda yaratacagi olumlu
veya olumsuz degisimler doviz kuru riskidir.

Yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisme ile ortaya c¢ikan bir risktir.
Yatirimcilarin bir yatirim araci olarak degerlendirdikleri dovizde; yaptiklart yatirirmdan
daha fazla bir artis varsa veya olma ihtimali izleniyorsa bu yatirimcilarin yatirimlarin
iyi degerlendirememis olduklarina inanilir ve yatirimlarini bu yatirim aracina yoneltilir.
Dovizde meydana gelen artis, aslinda iilke ekonomisindeki 6demeler dengesinde
meydana gelen bu dengesizligin sonucu ortaya c¢ikan enflasyonunun sonucudur.
Yatirimcr yatirnmlarini degerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki artis kadar
geliri olmasi gerektiginin diistintir (Usta, 2005, s:233).

Doviz kuru riski, doviz oranlarindaki degismelere bagli olarak olusmakta ve
rakip ithal mallarin1 daha ucuz yapmakla satislari ters orantili olarak etkileyebilmektedir
(Emiroglu, 2002, s:353).

Faiz oram riski: Faiz orani riski, piyasa faiz oranimin yiikselme veya diisme
olsiligin1 ifade eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler,
belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla
verimlerinde degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit
faizle bor¢lanmay1 miimkiin kilan menkul kiymetler icin esas olan bir risk tiirtidiir. Sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci, piyasa faiz oranmi yilikselmesi

durumunda bundan zarar goriir (Amling, 1978 , s:32).
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Faiz orani riski, faiz oranin1 en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu
zaman ise, maksimum diizeye ¢ikar (Uyanik, 1992, s:25).

Sabit yatirim araclar1 (tahvil, hazine bonosu v.b) piyasa faizinin artmasindan
dolay1 kaybedilmis bir firsattir. Hisse senedinde ise eger yatirimci hisse senedinden
saglayacagi gelirin, faiz oranlarindan yiliksek olacagini diisliniirse, hisse senedine
yatirim yapacaktir. Yani, hisse senetlerinin faiz oranlarindan daha yiliksek kazang
saglama olasilig1 oldugundan daha az riskli sayilabilmektedir.

Enflasyon riski: Paranin satin alma giicliniin azalmasia bagli olarak menkul
kiymetlerden elde edilen getirilerin de azalmas1 durumudur.

Enflasyonun arttig1 donemlerde tahvillere yatirim yapan yatirimcinin satin alma
giicli diismektedir. Buna karsin hisse senetlerinin enflasyondan tahvillere gore daha az
etkilendigi sdylenebilir.

Baz riski (Tiirev araclar icin): Spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farktir. Bu
deger pozitif veya negatif olabilir. Baz risk hesaplanirken en yakin vadedeki vadeli fiyat
dikkate alinir. Baz risk, vadeli islem piyasalarinda riskten korunmak amaciyla islem
yapanlarin riskten korunmanin etkinliginin tespiti agisindan 6nemlidir (Karapinar, 2007,
s:501).

Piyasa riski (Hisse senedi fiyat degisim riski): Gegerli bir ekonomik nedene
dayanmayan, daha c¢ok psikolojik etkiler sonucu, finansal varlik fiyatlarinda goriilen
diisiisler, yatirimcilar agisindan pazar riskini olusturur (Akgii¢, 1994, s:838).

Bir bagka tanima gore piyasa riski, sirket portfoylinde yer alan kiymetlerin
piyasada meydana gelen fiyat dalgalanmalar1 sonucu deger kaybetmeleri nedeniyle
portfoylin deger kaybetmesi riskini ifade eder. Bu durum, sirketin finansal araglarinin
giinliik olarak fiyatlarin gelisimine gore giincellenmesinden farklidir. Piyasa riski,
fiyatlar degistiginde ya da volatilite arttiginda sirket portfoyiiniin deger kaybina
ugramasini ifade eder. Her tiirli riskten en fazla etkilenen sirket portfoyiiniin deger
kaybina ugramasini ifade eder. Her tiirlii riskten en fazla etkilenen sirket portfoyiinden
kaynaklanan piyasa riski sik sik 6l¢iilmeli ve iist diizey yonetim bu 6l¢iimiin sikligini
tespit etmelidir (Donmez, 2002, s:14).

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degisimleri, sirketlerin denetimi disindadir.
Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, secim yili olmasi, politik

faaliyetlerin artmasi veya iilkedeki bagbakanin veya cumhurbaskaninin hastalanmasi
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veya 6lmesi, piyasada spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ve petrol ¢ikariminin artmasi
vb. piyasayi etkileyen psikolojik faktorlerdir (Amling, 1978, s:20-21).

Ulke riski (Politik risk): Bir iilkedeki, siyasi ve ekonomik gelismeler sonucu
isletmelerin kararlari, faaliyetleri ve iiriin fiyatlar iizerindeki etkisidir.

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiriidiir. Politik risk,
ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ¢ikabilir (Francis, 1986,
s:210).

Politik risk pek c¢ok kaynakta piyasa riskinin icerisinde digiiniilerek
incelenmektedir.

Transfer riski: Mal ve hizmet satilan veya kredi alan kurulugsun bulundugu
tilkenin ekonomik kosullar1 veya mevzuati geregi doviz borcunun veya konvertible bir
baska doviz cinsiyle, mal ve hizmet bedelini veya kredi borcunu Odeyememe

durumudur (Karapinar, 2007, s:501).

Sistematik olmayan risk: Isletmelerin yapisindan kaynaklanan bireysel
risklerden olusmaktadir (Karapinar, 2007, s:499).

Sistematik olmayan riskler; finansal risk, yonetim riski, endiistri riski, faaliyet
riskinden olusmaktadir.

Finansal risk: Isletmenin finansal yapidan dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe olasiligl olup degisik hisse ve sektorlere yatirim yapilarak azaltilabilir.
Diger bir tanimla, isletme gelirlerinin bor¢clanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve
basta ekonomik olmak iizere, cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak, faiz ve kar pay1 ddemelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina
diismesi tehlikesidir (Usta, 2005, s:233-234).

Yatinmer acgisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirnm yaptigi
isletmelerin asagidaki faktorlerine bagl olarak artar (Ceylan; Korkmaz, 2000, s:278).

e Isletmenin bor¢larmin artmast,

e Satiglarinda dalgalanma,

e Hammadde fiyatlarinda artis olasiligi,

e Qrev,

e Uretimin modasinin gegmesi,
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e Rckabetteki artis,

e (Calisma sermayesi yetersizligi,

e  YoOnetim hatalar1 vb.

Ote yandan, bir yatirimer igin asagidaki faktdrlere bagl olarak yapmis oldugu
yatirimin riski azalabilir:

e  Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi,

e Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,

e  Tiiketicilerin isletmenin {irettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,

e Islemenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme olasiliginin artmast,

e Sermaye artislarinin biiyiik oranda 6zkaynaklarla gerceklestirilmesi,

e Isletmenin ihracat potansiyelinin arti egiliminde olmast.

Yonetim riski: isletme yonetiminden kaynaklanan risktir. Yéneticilerin aldiklar:
hatali kararlar, bu kararlarin uygulanmasindaki yanligliklar, isletmenin finansal yapisini
ve Ozellikle karin1 olumsuz yonde etkiler (Taner;Akaya, 2004, s:195).

Faaliyet riski: Toplam varliklar icinde sabit varliklarin pay1 biiylik olan
firmada sabit giderleri de yiiksek olacagindan faaliyet riski de yiiksektir. Sabit giderlerin
yuksekligi, firmanin basa bas noktasini yiikseltmekte, ayrica iiretimin ve satiglarin
diisiik oldugu zamanlarda da sabit giderlerin karsilanmasi zorunlulugunun bulunmasi
satiglardaki dalgalanmalar karsisinda net kardaki dalgalanmalarin da biiyiik olmasina
yol agmaktadir.

Endiistri riski: Isletmenin i¢inde bulundugu endiistri ve buna bagl olarak
isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir. Yatirimer agisindan
onemlidir. Yani isletmenin endiistri i¢cinde tekel konumunda olmasi veya tam rekabet
sartlarinin olmasi, endiistrideki para-mal doniisiimii yatirnrmcinin karari etkiler (Usta,
2005, s:234).

Vadeli islemlerle elimine edilmek istenen risk ¢esitleri sunlardir (Karapinar,
2007, s:503):

e  Faiz orani riski,

e  Doviz kuru riski,

e Enflasyon riski,

e  Ulke riski,

e  Transfer riski,
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e  Baz riski,

e  Piyasa riskidir.

Spot piyasadan hisse senedi alan bir yatirnmci bu hisse senedinin gelecekte
diisecegi beklentisi iginde ise, piyasa riskine karsina bugiinden vadeli islem s6zlesmesi
satin alarak korunabilir.

Bir finansal varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamidir.
Sistematik risk cesitlendirme yolu ile giderilemeyen, azaltilamayan risk olmasina
karsin, sistematik olmayan risk, cesitlendirme ile azaltilabilen, giderilebilen risk
tiirtidiir. Basit portfoy cesitlendirmesi ile giderilemeyen sistematik risk ve ¢esitlendirme

ile azaltilan sistematik olmayan risk Sekil 2.1°de gosterilmistir (Y oriik, 2000, s:18).

Sekil 2.1: Basit Portfoy Cesitlendirmesi

Risk
} a Toplam Risk
Sistematik risk
} b
1 5 10 15 20 25 N-Portf6yiin varlik sayisi

a: Sistematik olmayan risk

b: sistematik risk

2.1.2. Vadeli islem (Futures) Sozlesmelerinde Risk

Vadeli islem sozlesmelerinin en temel ozelligi, alis veya satis iglemlerinde
oldugu gibi diisiik miktarda teminatla biiylik pozisyonlar alinabilmesidir. Kaldirag

etkisiyle bu piyasalarda yiiksek getiriler elde edilebilecegi gibi biiyiik zararlarla da

karsilagma ihtimali mevcuttur. Yatirnmcilar kaldirag etkisi yardimiyla, spekiilatif amaclh
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pozisyonlar alabilecegi gibi spot piyasada tutulan pozisyonlarin olasi fiyat diisiislerine
kars1 da korunma amacl pozisyonlar alabilmektedir. Boylece vadeli islem piyasalar
gelecege doniik belirsizliklerin giderilmesine de yardimci olmaktadir. Vadeli islem
piyasasinin alternatif bir piyasa olmasi agisindan da, spot piyasadaki dengesizliklerin
arbitraj islemleri yardimiyla diisiik bir seviyeye indirilmesine olanak saglamaktadir.
Ayrica vadeli islem s6zlesmelerinin etkin bir risk yonetimi aract olmasi, yatirilan nakit

teminata faiz getirisi saglamasi da yatirimcilar agisindan oldukca dnemlidir.

2.1.3. Endekse Dayalh Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Riskten Korunma

Stratejisi

Hisse senedi piyasasina yatirim yapan yatirimcilar, sahip olduklar1 hisse
senetlerinin degerlerinin diismesini engellemek veya ileride alimini yapacaklar: hisse
senetlerinin degerini bu gilinden sabitlemek amaciyla endekse dayali vadeli islem
sOzlesmeleri lizerine yatirim yapabilmektedir.

Modern yatirim teorisinin temel prensibi, portfoy cesitlendirmesine gidilmesinin
sistematik olmayan riski (unsystematic risk) ortadan kaldirmasi, ortada sadece
sistematik riski (systematic risk) birakmasidir. Hisse senedi endeksi iizerine vadeli islem
sOzlesmeleri piyasada islem gdérmeye baslayincaya kadar, yatirimcilar hisse senedi
portfoyii tuttuklar: siirece sistematik riskin ortadan kaldirilamayacagii kabul etmek
zorunda idiler. Endeks vadeli iglem sozlesmeleri ile birlikte yatirimcilar, sistematik
riskten korunma imkanina sahip hale geldiler (Donmez, 2002, s:65).

Genel anlamda, sahip olunan portfdy ile endeksin kapsamindaki enstriimanlarin
yakinligi, aralarindaki fiyat korelasyonunun yiiksek olusu, endeks wvadeli islem
sOzlesmesinin saglayacagi korunmanin etkinligini arttirir. Endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri ayrica portfoylerinde hisse senedi olmayan yatirimcilar i¢in bir yatirim
imkan1 sunmaktadir. Yatirimcilar, bu sozlesmelerle ekonominin genel seyrinin
hareketliliginden kaynaklanan sistematik riskten korunarak, piyasanin diisecegini
tahmin ettikleri donemlerde endeks vadeli islem sozlesmesi satip, yiikselecegini tahmin
ettikleri donemlerde ise almak suretiyle islem yapma imkanina sahip olacaklardir
(VOB, 2006, s:194-195). Ornegin, IMKB-30 Endeksi iizerine vadeli islem

sozlesmesinde alinan kisa pozisyon, hisse senetlerinin fiyatlar1 diistiigiinde yatirimciy1
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sahip olugu portfdyiin deger kayiplarina karsi koruyacaktir. Diger taraftan, IMKB-30
Endeksi iizerine vadeli islem sézlesmesinde alinan uzun pozisyon, hisse senetlerinin
fiyatlar1 yiikseldiginde hisse sentlerine yatirim yapmayi diisiinen yatirimciy1 yiiksek
fiyattan hisse senedi alma riskine kars1 koruyacaktir.

Yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik fonlar1 ve sigorta fonlar1 gibi iyi
cesitlendirilmis hisse senedi portféylerini yoneten portféy yoneticilerinin hepsinin temel
sorunu; portfoydeki hisse senetlerinin zaman iginde degerlerinin degismesidir. Hisse
senetlerine uzun veya kisa vadeli yatirnm yapan bu kurumlara ek olarak, sirketler de
endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanarak, hisse senedi fiyat riskinden

korunabilirler (Ergincan, 1996, s:73).

2.1.3.1. Sozlesme Sayisimin Belirlenmesi ve Riskten Korunma Orani

Herhangi bir portfoy veya hisse senedi getirisinin piyasa portfoyiine olan
duyarliligi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) araciligi ile hesaplanan 3
katsayis1 ile oOlgiilmektedir. B, hisse senedi portfOyiiniin korunmasi icin satilmasi
gereken kontrat sayisinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Bunn, 2002, s:25).

Riskten koruma orani, karst karsiya kalinan fiyat riskini, vadeli islemler
piyasasinda korunma amaciyla alinacak ya da satilacak ka¢ adet sdzlesme ile ortadan
kaldirabilecegini belirlemeye yardimer olmaktadir.

Riskten korunmak amaciyla edinilmesi gereken sozlesme sayisinin

belirlenmesinde genel olarak asagidaki formiil kullanilir:

Sozlesme Sayisi= (Portfoyilin Degeri / S6zlesmenin Piyasa Degeri) x RKO

Soézlesmenin Piyasa Degeri = Vadeli Piyasa Fiyati1 x S6zlesme Carpani

Formiilde yer alan riskten korunma orani (RKO), spot piyasadaki mutlak veya
yiizdesel fiyat degisiminin, vadeli piyasadaki mutlak veya yiizdesel fiyat degisimi ile
olan iligkisinin gostermektedir. RKO 1°e esit ise, spot piyasada fiyatlarin % 10 artmasi
(veya azalmasi) durumunda, vadeli islem sozlesmesinin degeri de % 10 artar (azalir).
Oysa, gercekte RKO 1°den farkli bir deger alabilir. Eger RKO 1.5° e esit ise, spot

piyasada fiyatlarn % 10 artmasi (veya azalmasi) durumunda, vadeli islem
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sO0zlesmesinin degerinin de % 15 artmasi (veya azalmasi) beklenir (Donmez, 2002, s:66-
67). Bagka bir degisle riskten korunma oranini, kars1 karsiya kaldigimiz riski kag¢ adet
endeks vadeli islem sozlesmesi alip satarak yok edecegimizi belirlememize yardimci
olan bir orandir. Spot piyasadaki ve vadeli piyasadaki fiyat degisiminin birbiriyle
iligkisini ortaya koyan bir degerdir (VOB, 2006, s:195).

RKO’nun alacagi deger, ne kadar sézlesmenin alinmasi gerektigini belirler.

RKO (hedge ratio), agagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

ASF = a + BAVF

_ cov(ASF,AVF) _ RKO
var(AVF)

RKO: Riskten korunma orani

AVF: Vadeli fiyatlardaki degisme

ASF: Spot fiyatlardaki degisme

Cov (ASF, AVF): Spot ve vadeli piyasa fiyatlar1 arasindaki kovaryanstir.

Var (AVF): Dayanak varligin ortalama fiyatinin hem spot hem de vadeli
piyasada ortalamadan ne biiyiikliikle saptiginin gosteren degerdir.

Yatirimcinin sahip oldugu portféy riskinden korunmak icin alinmasi veya
satilmas1 gereken sozlesme sayisinin hesaplanmasinda riskten korunma oraninin yant
sira beta () degeri de kullanilmaktadir.

Beta katsayisi, hisse senedi getirilerinin pazar portfoyii getirileri ile hangi oranda
beraber hareket ettiklerini dlgmektedir (Konuralp, 2001, s:221). Diger bir tanima gore
ise beta, genel endeksin degisimine karsilik belirli bir hisse fiyatinda beklenen nispi
degisimdir (Ersan, 1998, s:116). Buna gore beta degeri, 1’den biiyiik oldugunda hisse
senedi portfOyiiniin, piyasa endeksine gore fiyat degisimlerine kars1 duyarliliginin daha
fazla oldugunu; 1’den kiiciik oldugunda hisse senedi portfyiiniin, piyasa endeksine
gore fiyat degisimlerine kars1 duyarliliginin daha az oldugunu; 1’e esit oldugunda ise
hisse senedi portfoyliniin, piyasa endeksini yansittiginin gostergesi olmaktadir. Pratikte
piyasa portfOyiiniin betast1 1 kabul edilmektedir. Yani, =1,0 oldugunda piyasada
fiyatlar % 8 oraninda artmast durumunda portfdyiin degerinin de % 8 artacagim

gostermektedir.
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Yatirnmeinin portfoyiinde tam korunma saglanabilmesi i¢in pozisyon alinmasi
gereken sozlesme sayisi;

Sozlesme Sayisi= (Portfoyiin Degeri / Sozlesmenin Piyasa Degeri) x RKO x f3
‘dir.

Bir portfoyiin sistematik riski tartili beta ile 6l¢iiliir. Tartili beta yonteminin

hesaplanisin1 6rnek yardimiyla su sekilde gosterilebilir:

Tablo 2.1: Tartil1 Beta uygulamasi

Hisse Fiyat § Miktar Beta Pazar Degeri $
Senedi

ABC 80 400.000 1,15 32.000.000
XYZ 25 625.000 0,94 15.625.000
DDD 104 250.000 1,36 26.000.000

Kaynak:Ersan, 2003, s.80

Portfoyiin Pazar Degeri = 32.000.000 + 15.625.000 + 26.000.000 = 73.625.000 $

Tartili Portfoy Betast = (1.15) | 32.000.000 | +(0.94) | 15.625.000 |+ (1.36)
73.625.000 73.625.00

26.000.000 =1,18
73.625.000

Hesaplanan portfoy betasinin 1,18 olmasi; hisse senedi portfOyiiniin, piyasa
endeksine gore fiyat degisimlerine karsi duyarliligmin daha fazla oldugunu
gostermektedir.

Endeksle vadeli islem sézlesmesinin fiyati arasindaki iliskiyi gosteren Bir katsay1
regresyon analizi ile iliskilendirilmek suretiyle tahmin edilmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinde tam korunma neredeyse imkansiz gibidir. Ancak
(Daigler, 1993, s:304);

e [ istatistiksel bir 6l¢ii olup, verilerden yola ¢ikarak hesaplanir. Bu nedenle

korunmanin sonuclar1 beklentilerden daha farkli olacaktir.
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e  Korunma siiresi ile kontrat vadeleri genellikle uyugsmamaktadir.

e Endeks kompozisyonu mevsimsel degisikliklerden etkilenmektedir. Bu
sebepten hangi senetlerin endekse dahil olup olmayacagini 6nceden tahmin etmek
oldukg¢a zordur.

e [, hisse senedi portfoyiiniin hisse senedine olan duyarliligin1 géstermektedir.
Ancak bazen vadeli islem piyasalarinda alinan pozisyonlar ile vadeli islem fiyatlari, spot
fiyatlar ile ayn1 yonde hareket etmeyebilmektedir.

e Tam korunma saglanabilmesi i¢in gerekli olan kontrat sayisi, ondalik bir
say1 olabilir. Dolayistyla s6zlesmelerdeki standart unsurlar nedeniyle piyasadan ihtiyaca
uygun sayida kontrat temin edilemeyebilmektedir.

e  Hisse senetlerinin temettii 6demeleri kolay olarak tahmin edilememektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmeleri genellikle, s6zlesmeye konu endeksi olusturan
hisse senetlerinden olusan bir portfoyilin fiyat hareketini yansitabildigi icin, piyasada
islem goren hisse senetlerinden olusan portfoy tutan yatirimcilara (Doénmez, 2002, s:64-
65);

e  Spot piyasada taginan sistematik riskten korunma,

e  Kaldirag etkisi yardimiyla biiyiik kazanclar elde etme,

e Spot ve vadeli piyasalar arasindaki farktan kaynaklanan arbitraj
imkanlarindan yararlanma ve

e Tek tek hisse senetleri yerine dogrudan piyasanin yoniine yatirim yapma
imkanlarini sunmaktadir.

Yatirimcilar vadeli islem piyasasina uzun veya kisa pozisyon alarak girebilirler.
Kisa pozisyon alan yani sézlesmeyi satan yatirimci, sézlesme ile temsil edilen hisse
senetlerinin azalacagi beklentisi iginde olmaktadir. Buna karsin uzun pozisyon alan yani
s0zlesmeyi satin alan yatirimei, sézlesme ile temsil edilen hisse senetlerinin artacagi

beklentisi i¢inde olmaktadir.

2.1.3.2. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma Stratejisi (Short Hedge)

Kisa pozisyon alarak riskten korunma stratejisi, bir varligi elinde bulunduran bir

yatirimeinin, bu varligin fiyatinda azalma olacagini diisiindiigii durumlarda vadeli islem

sOzlesmesi satarak bu varligi riskten korumay1 amaglamaktadir.
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Eger spot fiyat ile vadeli islem fiyat1 arasinda bir baglanti1 varsa, riskten korunma
islemi riski azalacaktir. Ornegin, spot fiyat diiserse, buna bagl olarak vadeli fiyat da
diisecektir. Riskten korunan kisi, vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyonda
oldugundan, vadeli islem pozisyonu kar getirecek ya da en azindan spot pozisyondaki
kayb1 kapatacaktir. Bu durum, kisa pozisyonda riskten korunma stratejisi olarak
tanimlanmaktadir (Stoll ve Whaley, 1993, s:479).

Kisa pozisyon alarak riskten korunma stratejisini, drnek bir uygulama yoluyla su
sekilde agiklayabiliriz;

Ornegin, bir yatirimcinin Temmuz ayinda 100.000.000 $’lik S&P 500 endeks
fonuna sahip oldugu ve olumsuz fiyat hareketlerine karsi riskten korunmaya ihtiyag
duydugu varsayilmaktadir. Temmuz ve Eyliil tarihinde gerceklesen spot ve vadeli

piyasa degerleri agagidaki gibidir:

Zaman Temmuz Agustos
Spot piyasa 299,95 239,91
Vadeli piyasa 302.05 237,50

Yatirimeinin portfoyiiniin beta katsayisinin 1 ve endeks ile endekse dayali vadeli
islem sozlesmesi arasindaki iligkiyi gosteren beta katsayisinin de 0,965 oldugu

varsayilmaktadir. Buna gore;
RKO = Bpi X Bif
RKO =1 x 0,965 = 0,965 olmaktadir.

Sozlesme garpani: 500 $

Portfoy degeri : 100.000.000 $

Sozlesme Sayisi= (Portfoyiin Degeri / Sozlesmenin Piyasa Degeri) x RKO

Sozlesmenin Degeri = Vadeli Piyasa Fiyat1 x S6zlesme Carpani

Satilmas1 gereken kontrat miktar1 =| 100.000.000$ | x 0.965
302,05 x 500%
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=638,9671

Yatirimei portfoytlinii korumak icin 639 adet Eyliil vadeli s6zlesme satmaktadir.
Yatirimei, 6ngordiigi gibi fiyatlarin diismesi sonucu, satmis oldugu sézlesmeleri alarak
pozisyonunu kapatmak istemektedir. Agustos sonunda, S&P 500 spot endeks degeri
239,91; vadeli islem s6zlesmesinin fiyati ise 237,50 seviyesine gerilemistir.

Yatirimcinin spot pozisyondaki portfoyili ortalama % 20,02 deger kaybederek
79.983.331 $ seviyesine gerilemistir. Buna gore spot portfoy zarari 20.016.669 $
olmaktadir. Buna karsin, vadeli pozisyonda, yatirrmci 20.623.725 $ kazanmaktadir.
Sonug¢ olarak yatirinmer portfoyiinii fiyat diisiisiinden kaynaklanan riskten korunmayi
basarmis, 607.056 $ net kazang saglamistir.

Bunun tersine hisse senetleri piyasasinda fiyatlar yiikselmis olsayd: vadeli
islemler piyasasinda ortaya ¢ikacak olan zarar hisse senetleri piyasasindan elde edilecek

kazancla karsilanmig olacakti (Daigler, 1993, s:198-199).

Tablo 2.2. Endekse Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri ile Kisa Pozisyon Alarak

Riskten Korunma

Tarih Hisse Senetleri Piyasasi Vadeli Islemler Piyasast
(Spot piyasa)
Temmuz | S&P 500 Endeksi 299,95 puan | 639 adet, Eyliil vadeli S&P 500 futures
Portfoy Degeri: 100.000.000 $ | s6zlesmesinin 302,05 puandan satilmasi
(kisa pozisyon alinmasi)

Sozlesme degeri = 302,05x500x639
=96.504.975 §

Agustos | S&P 500 Endeksi 239,91 puan | Eyliil vadeli islem sézlesmesinin 237,50
Portfoy Degeri: 79.983.331 § | puandan geri satin alinarak kapatilmasi,
(100.000.000 x239,91/299,95) | kazancin elde edilmesi

Sozlesme degeri = 237,50x500x639

=75.881.250 %
Analiz | 100.000.000 — 79.983.331 (302,05-237,50)x500x643
=20.016.669 $ Zarar =20.623.725 $ Kar

Net Kazang: 607.056 $

Kaynak: Daigler, 1993

61



2.1.3.3. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma Stratejisi (Long Hedge)

Vadeli iglemler piyasasinda uzun pozisyon alarak riskten korunma islemi, spot
piyasada yakin gelecekte yasanabilecegi diislinlilen bir yiikselise karsi korunma
amaciyla yapilir (Yilmaz, 2002, s:102). Long pozisyon durumunda yatirim aracinin
fiyat1 artarsa, bir yatirnm aracimi elinde tutan yatirimci kar eder; tersi durumda yani
yatirim aracinin fiyatinin diigmesi halinde ise zarar eder (Uzunoglu,200,s:35).

Ornegin, gelecekte bir tarihte varlik satin almay diisiinen yatirimci, eger varlik
fiyatinin yiikselecegine inaniyorsa, bir vadeli islem sozlesmesi satin alarak, bu fiyat
artisgindan korunabilir. Varlik fiyati artarsa, vadeli islem fiyati da artacak ve bu durum
vadeli iglem pozisyonunda bir karlilik yaratacaktir. Karlihik en azindan, yiiksek
maliyetle alinacak varligin maliyetinin giderecek kadar olabilecektir. Bu durum, uzun
pozisyonda riskten korunma stratejisi olarak tanimlanmaktadir (Stoll ve Whaley, 1993,
s:47).

Uzun pozisyon alarak riskten korunma stratejisini, 6rnek bir uygulama yoluyla
su sekilde acgiklayabiliriz;

25 Mart tarihinde IMKB-30 Endeksi’nin spot piyasa degeri 15.000 puan,
Haziran ay1 vadeli islem sozlesmesinin fiyati ise 18.000 puandir. Yatirimcinin 100
milyar degerinde iyi cesitlendirilmis bir hisse senedi portfoyili olusturmak istedigi
varsayllmaktadir. Ancak yatirirmcinin su anda portfoy olusturmak igin yeterli parasi
bulunmamaktadir ve yatirimcinin portféyiinii olusturmasi i¢in gerekli olan tutar 3 ay
sonra eline gececektir. Fakat yatirimci Oniimiizdeki 3 ay icinde hisse senetlerinin
yiikselecegini Ongdérmektedir. Yatirimci hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisimlerden korunmak icin IMKB-30 Endeksi iizerine vadeli islem
sozlesmesinde pozisyon alacaktir. Temmuz ve Eyliil tarihinde gergeklesen spot ve

vadeli piyasa degerleri asagidaki gibidir.

Zaman 25 Mart 25 Haziran
Spot piyasa 30.000 36.000
Vadeli piyasa 36.000 39.000
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Yatirnmeinin portfoyiiniin beta katsayisinin 1 ve endeks ile endekse dayal1 vadeli
islem soOzlesmesi arasindaki iliskiyi gosteren beta katsayisinin de 1,1 oldugu
varsayilmaktadir. Buna gore;

RKO = B x Bi

RKO=1x 1,1 =1,1 olmaktadir.

So6zlesme carpani: 100 YTL

Portfoy degeri : 10.000.000 YTL

Sozlesme Sayisi= (Portfoyiin Degeri / Sozlesmenin Piyasa Degeri) x RKO

Sozlesmenin Degeri = Vadeli Piyasa Fiyat1 x S6zlesme Carpani

Alinmasi gereken kontrat miktar1 = 10.000.000 x 1,1
30.000 x 100

= 3,666

Yatirimcr portfoylinii korumak icin 4 adet Haziran vadeli sdzlesme almaktadir.
Yatirimel, Ongordiigii gibi fiyatlarin yilikselmesi sonucu, almis oldugu sozlesmeleri
satarak pozisyonunu kapatmak istemektedir. Haziran sonunda, IMKB-30 Endeksi
36.000; vadeli islem s6zlesmesinin fiyati ise 39.000 seviyesine gerilemistir.

Yatirimcinin spot pozisyondaki portfoyii ortalama % 20,00 deger kazanarak 12
milyon YTL seviyesine gelmistir. Buna gore spot portfoy zarari 20 milyon YTL
olmaktadir. Buna karsin, vadeli pozisyonda, yatirimci 12 milyon YTL kazanmaktadir.
Goriildiigli  gibi  yatirimeil, riskten korunma stratejisi sonucunda, fiyatlarin
yiikselmesinden dolayr ugrayacagi zarar1 karsilamakta ayni zamanda kazancgta

saglamaktadir.
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Tablo 2.3. Endekse Dayal1 Vadeli islem Sézlesmeleri ile Uzun Pozisyon Alarak

Riskten Korunma

Tarih Hisse Senetleri Piyasasi Vadeli Islemler Piyasasi
(Spot piyasa)
25Mart | IMKB-30 Endeksi 30.000 puan | 4 adet, Haziran vadeli IMKB-30
Fon Yoneticisi 10 milyon YTL futures s6zlesmesinin 30.000
degerinde fon almak istemektedir | puandan alinmasi (uzun pozisyon
ancak ihtiya¢ duyulan fon alinmasi)
Haziran ayinda alinabilecektir. S6z. deg.=36.000 x 100 x 4
= 14.400 bin YTL
25 IMKB-30 Endeksi 36.000 puan Haziran vadeli islem
Haziran sozlesmesinin 39.000 puandan
Portfoy Degeri: 12 milyon YTL satilarak pozisyonun kapatilmasi,
(10.000.000x36.000/30.000) kazancin elde edilmesi
S6z. deg. =39.000 x 100 x 4 =
15.600 bin YTL
Analiz 12 milyon YTL — 10 milyon YTL | 15.600 bin YTL — 14.400 bin YTL
=2 milyon YTL Zarar =1.200 bin Kar

Net Kazang: 8 milyon Zarar

Kaynak: Donmez, 2002,s:74-75

2.1.3.4. Capraz Korunma Yontemiyle Riskten Korunma Stratejisi (Cross

Hedge)

Maruz kalinan risk tiirtine gore vadeli islem sdzlesmelerine konu olan ayni tiirde
dayanak varlik bulunmayabilir. Ornegin, hisse senedi yatirimcisi, hisse senetlerinde
fiyat azalis beklentisine gore pozisyon almak istediginde hisse senedi yatirimina uygun
vadeli islem s6zlesmesi bulamayabilir. Boyle durumda yatirimini ve beklentisini en iyi
aciklayacagini diigiindtigi vadeli islem sozlesmesine yatirim yapabilir. Buna capraz
korunma stratejisi denir (Karapinar, 2007, s:515).

Vadeli islem pazar1 bulunmayan bir varligin, vadeli islem pazari bulunan benzer
bir varliga ait vadeli islem sozlesmeleriyle capraz korunma islemleri de yapilmakta
olup, yurtdist uygulamalarinda ¢ok yaygindir. Ornegin, arpa iireten bir giftgi, {irettigi

mahsuliin fiyatinin gelecekte diiseceginden korkuyorsa ve satis fiyatim simdiden
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belirlemek istiyorsa, arpa iizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmesi alinip satilmiyor,
bugday iizerine sOzlesmeler islem goriiyorsa, aralarindaki iligskinin yiliksek olmasi
kosuluyla, cift¢i arpa yerine bugday vadeli islem sozlesmesi satarak capraz korunma
saglayabilir. Capraz korunma iglemi yapilirken, eldeki spot portfoye karsilik, vadeli
piyasada ne kadarlik bir pozisyon alacagimin hesaplanmasinda, korunan ve koruyucu
araclarin arasindaki iligki dikkate alinmaktadir (TSPAKB, 2007, s:103).

Endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinde de, riskten korunma yatirimcinin
portfoyii eger endeks degilse, o zaman korudugu spot portfoyle, iistiine vadeli iglem
sOzlesmesi sattig1 iirlin (endeks) arasinda bir fark var demektir. Bu kosullarda
yatirimeinin yaptigi, teknik olarak capraz korunmadir. Oziinde bu durumun, arpa iistiine
vadeli islem sézlesmesinin olmadig1 bir ortamda bugday sozlesmesi satmakla arasinda
pek fark yoktur. Yatirimei, endeksi satin alamadigi i¢in, endekse benzeyen bir portfoyii
satin almaktadir. Bu noktada baslayarak goz oniinde tutulmasi gereken iki faktor vardir.
Birincisi, tistline vadeli islem sozlesmesi diizenlenen endeksle vadeli islem fiyati

arasindaki iliskidir. ikincisi ise, endeksle portfdy arasindaki iliskidir (Erol, 1999, s:261).

2.1.3.5. Riskten Korunma Pozisyonunun Ileriye Tasinmasi (Rolling Hedge

Forward)

Vadeli islem s6zlesmeleri kullanilarak yapilan riskten korunma isleminde bazen
piyasada riskten korunma dénemini kapsayacak uzunlukta bir sézlesmenin bulunmadigi
durumlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda, riskten korunan yatirimcinin korunma
islemini ileriye dogru tasimasi gerekmekte ve baz riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Ornegin, eger riskten korunan malm veya menkul kiymetin alim-satimi 2 yil sonra
yapilacaksa ve piyasadaki en uzun vadeli sézlesme 6 aylik ise, riskten korunmak
amaciyla edinilen pozisyonun 2 yil siiresince belli periyotlarla kapatilip yeniden
acilmasi1 gerekmektedir. Bu stratejide n adet baz riski ile kars1 karsiya bulunulmakta
olup, buna ek olarak pozisyonun kapatildigi tarihte, kapatilan vadeli islem
sOzlesmesinin fiyatt ile yeni agilan vadeli igslem so6zlesmesinin fiyati arasindaki
belirsizlik de bir risk unsuru olarak yatirimcinin karsisina ¢ikmaktadir. Bu tip islemlerin

bir baska dezavantaji da, silirekli pozisyon acilip kapatilmast durumu s6z konusu
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oldugundan dolay1 komisyon giderlerinin de ciddi bir maliyet unsuru olusturmasidir

(Donmez, 2002, s:79).

2.1.3.6. Vadeli 1Islem Soézlesmesi Kullamlarak Portfoy Betasinin

Degistirilmesi

Portfdy yoneticisi, piyasada karsilastigi sistematik riski tamamen ortadan
kaldirmak yerine degistirmek isteyebilir. Bu durumda, portfoy yoneticisi endeks vadeli
islem sozlesmeleri ile spot piyasada tutulan portfoyiin betasini degistirilebilir. Portfoyiin
betasini sifirlamak yerine belli bir seviyeye getirilebilir.

Endekse dayali vadeli islem so6zlesmelerinin kullanilmadigi durumlarda,
portfoyiin betasin1 degistirmek, hisse senetlerinde maliyetli islemler yapilmasini
gerektirecektir (Donmez, 2002, s:81-82).

Ornegin portfdy yoneticisi, beta degeri 1.3 olan 10.000 YTL degerinde bir
portfoye sahip olsun. Bu durumda portfdy yoneticisi, portfdyiin betasini 1’e indirmek
istemektedir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmesinin fiyati 45,500 endeks ¢arpant,
100 YTL olsun. Buna gore portfdy yoneticisinin portfoyiinii riskten korumak amaciyla
almasi gereken kontrat miktari;

Satilmasi gereken kontrat miktar = 10.000  x 1.3

45,500 x 100

=2,85714
Yatirime1 portfoylinii korumak i¢in 3 adet endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi satarak portfoyilin betasini sifira esitlemis olur. Yani, portfoyilini riskten
tamamen korumus olmaktadir. Fakat, portfdy yoOneticisinin amaci, portfoyliniin riskini
1’e diistirmektir.
Alinmasi gereken kontrat miktar1 = (1.3-1) 10.000 x 1.3
i

=0,85714

Bu durumda; 1 adet endekse dayali vadeli islem so6zlesmesi satilmasi

gerekmektedir.
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2.14. Endekse Dayalh Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Portfoy Riskinin

Kontrolii

Portfoylinlin riskini azaltmak isteyen bir kurumsal yatirimel, portfoyiiniin
betasini gdzden gecirmek ve gerekirse degistirmek suretiyle bunu yapabilir. Hedeflenen
betaya ulasacak sekilde portfoyiin hisse senedi bilesiminin degistirilmesi bu amaca
hizmet edecektir ancak portfdy bilesimini degistirirken katlanilmasi gereken islem
maliyeti oldukca yliksektir. Vadeli islemlerdeki kaldira¢ faktorii sayesinde, kurumsal
yatirimcilar endekse dayali vadeli islem sozlesmesi kullanmak suretiyle olduk¢a az bir
islem maliyeti ile hedeflenen beta katsayisina ulagabilirler. Endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi satin almak portfoyiin betasini artirirken, satmak portféyilin betasini
azaltacaktir (Ergincan, 1996, s:67-68).

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile portfoy riskinin kontrol edilmesi
stratejisini, bir 6rnek yardimiyla su sekilde agiklayabiliriz;

Bir portfoy yoneticisinin, 10 milyon $ tutarinda ve betasi 1,2 olan bir hisse
senedi portfoylinii yOnettigini varsayalim. Portfoy yoneticisi, gelecek ay i¢inde
piyasanin diisme riski egilimi igine girecegini tahmin etmektedir. Tahmini dogru
cikarsa, portfoydeki deger diisiisii, piyasadaki diislis oranindan daha ytiksek olacaktir,
clinkil portfoy, betast nedeniyle genel piyasa portfoylinden % 120 oraninda daha fazla
diisiis gosterecektir. Bu nedenle portfdy yoneticisi, portfoyiin piyasa riskini daha
yonetebilir bir seviyeye indirmek istemekte ve bu sebeple beta oranini 0,1 olarak
segmektedir. Portfoy yoneticisinin 0,1 beta oranini saglayabilmesi i¢in, betas1 1,0’a esit
olan endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinden olusan toplam pozisyonun betasi 0,1
olacaktir. Satis1 yapilmasi gerekli olan endekse dayali vadeli islem sézlesme sayisinin
hesaplanabilmesi i¢in, portfdy yoneticisinin, betasi 1,2 olan spot portfoyii ile betas1 1,0
olan endekse dayali vadeli islem sOzlesmesinde satis yaparak toplam betay1 0,1°e
esitlemesi gerekmektedir. Portfdy yoneticisi, cari seviyesi 300 puan ve cari degeri
300 x 500$ = 150.0008$ olan S&P 500 endeksine dayali vadeli islem s6ézlesmesinden,
asagidaki islemler sonucunda olusacak olan sozlesme sayisi kadar satis yapmalidir

(Leuthold, Junkus ve Cordier, 1988, s:279-280).

Ideal Portfoy = Spot Portfoy + Vadeli Islem Pozisyonu
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Ideal Portféy x Beta = (Portfoyiin Cari Degeri x Beta) + (Vadeli islem

Sozlesmelerinin Degeri x 1,0)

10.000.000$ x 0,1 =(10.000.000$ x 1,2) + N¢x (5008 x 300 x 1,0)

(10.000.000% x 0,1) — (10.000.000 x 1,2)
Ne= =-73,33 adet sozlesme
500% x 300 x 1,0

Bu durumda, portfdy yoneticisi 0,1°lik beta oranini saglamak icin, SP 500

endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerinden yaklasik olarak 73 adet satis yapmalidir.

2.1.5. Portfoy Sigortasi

Portfoy sigortast (dinamik korunma), hisse senedi fiyatlarinin diigme riskine
kars1 portfoyiin degerinin korunmasini saglayan bir riskten korunma stratejisidir.

Bir kurumsal yatirimci; portfoyiiniin degeri istenen seviyeden asagiya diigmesin
diye endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanabilir veya hisse senetleri ve
risksiz bir ara¢ kullanarak bir satis secmeli vadeli islem sOzlesmeleri ile hisse senetleri
ve risksiz ara¢ arasindaki tahsisi, piyasadaki gelismeler dogrultusunda diizenlenir
(Rubinstein ve Leland, 1981, s:63-72).

Satis se¢meli vadeli islem soOzlesmesinin alicisi, sdzlesme sayesinde, sahip
oldugu varligin degeri i¢in taban belirlerken, varligin fiyati1 yiikseldiginde ise bundan
yararlanma firsatin1 devam ettirebilir. Dinamik korunma stratejisi, portfdyiin fonlarinin
riskli ve risksiz varliklara tahsisini degistirmek suretiyle, uzun satig segmeli vadeli islem
sOzlesmesi (long put option) pozisyonunun getirisini elde etmeyi amacglayan bir
stratejidir. Risksiz varliga daha fazla fon ayirmak, portfoylin taban degerini
sigortalamaya yardim eder. Boylece hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde, uygun tutar ve
miktarda hisse senetleri satilarak Hazine bonosu gibi risksiz varliklara yatirim yapilir.
Hisse senedi fiyatlari yilikseldiginde, risksiz varliklarin satilarak uygun tutar ve miktarda
hisse senetleri satin alinir. Bu yontem portfoyiin isse senetleri piyasasindaki fiyat
riskleri artirmakla birlikte, yatirimci ylikselen piyasa sayesinde portfoyiin getiri oranini

yiikseltir. Risksiz varliklara yatirilan fon azalir ¢linkii yiikselen hisse senetleri
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piyasasinda portfoyiin taban degerine ulagsma olasilig1 azalir. Bu stratejide de yogun
alim ve satim emirleri s6z konusu oldugundan programlanmis alim satim sistemi
kullanilmaktadir (Ergincan, 1996, s:81).

Portfoy sigortasini satanlar, satin alanlarin tam tersi iglem yapmaktadirlar. Piyasa
yiikselirken varliklar1 satip, piyasa diiserken ise varliklar1 almalidirlar.

Portfoyiin hisse senetleri ve risksiz varliklar arasinda tahsisini degistirmek
suretiyle uygulanan dinamik korunma yerine endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri
kullanilabilir. Hisse sendi fiyatlar1 diistiigiinde endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri
satilir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri
satin alinir. Bu uygulama, portfdydeki risksiz varliklarin satilip elde edilen fonla hisse

senetlerinin satin alinmasi ile esdegerdir (Ergincan, 1996, s:81).

2.1.6. Riskten Korunmaya Iliskin Bilimsel Calismalar

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile riskten korunma, yatirimcinin
riskini azaltsa bile tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinde, riski azaltmak ic¢in satin alinan endekse dayali vadeli islem
s0zlesmesinin fiyati ile vadeli islem piyasalarinda alinan ve satilan soézlesmelerle ayni
yonde olmayabilir. Endekse dayali vadeli islem sdzlesmeleri sadece sistematik riske
kars1 korunma saglamaktadir. Bu durumda, bu sozlesmeler ile korunmus bir hisse
senedi portfoyiinde temel risk sistematik olmayan riskten ibaret olmaktadir.

S&P 500 endeksi iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmelerine yonelik olarak
yapilmis ¢aligmalar sonucunda, daha az cesitlendirilmis portfdylerde, nispeten daha iyi
bir koruma saglayamadigi ortaya cikmuistir. Zira, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerde
sistematik olmayan risk fazla olmaktadir. Bu da temel riskin artmasina neden
olmaktadir (Ergincan, 1996, s:75-76).

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin kullanarak korunma teknigi
hakkinda yapilan bircok bilimsel ¢alismada, vadeli islem sozlesmelerinin etkin bir
korunma sagladigi bulunmustur. Ornegin, J. Hill ve T. Schneeweis portfdy korunma
oraninin, endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri ve spot endeks ile ¢ok i1yi ¢alistigini
ve spot endeks degerinin degiskenligini % 70 oraninda azalttigmi bulmuslardir. J.

Junkus ve C. F. Lee li¢ adet endekse dayali vadeli islem sozlesmesinin korunma
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davranis1 ve dort korunma stratejisini karsilastirarak, her ii¢ sozlesmenin de degisik
stratejilerde riski biiylik oranda diisiirdiiglinii bulmuslardir (Junkus ve Lee, 1987, s:1-
13).

D. Graham ve R. Jennings S&P 500 endeksin dayali vadeli igslem sézlesmesinin,
degisken sistematik risk (beta) ve temettii getirisine sahip hisse senedi portfdylerine
karst korunma performansini test etmislerdir. Testin sonucunda, korunma stratejisinin
etkinliginin portfoylin beta katsayisi ve temettii getirisi ile degistigini bulmuslardir

(Graham ve Jennings, 1987, s:1-13).

2.1.7. Endekse Dayah Vadeli Islem Sézlesmelerinin Sistematik Risk ile Olan
Mliskisi

Vadeli islem fiyatlari, genellikle sozlesme konusu endekse gore daha dalgali olur
ve sapma gosterirler. Endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri, spot piyasa endekslerine
kars1 iistiinliigii ele gecirmis gibidir. Eger yatirimcilar endeksin yiikselecegini tahmin
ediyorlarsa; vadeli islem fiyatlari, spot endekse gore daha fazla olmakta ve vade arttikca
fark da artmaktadir. Tersi durumda ise eger yatirimcilar endeksin diisecegini tahmin
ediyorlarsa; vadeli islem fiyatlari, spot endekse gore daha diisiik olmakta ve vade
arttikca fark da artmaktadir.

Kisisel yada kurumsal yatirimcilar, tiim piyasanin kars1 karsiya olduklar risklere
(sistematik risk) maruz kalabilecek derecede biiyiik ¢apli portfoylere sahip olabilirler.
Cesitlendirme, portfoydeki sistematik olmayan riskin biiylik kismimni ya da tamamini
azaltsa bile sistematik riski azaltmamaktadir. Yatirimci piyasanin yiikselmesi ya da
diismesi beklentisine gore portfoyliniin beta katsayisini ayarlayabilirse de, portfoyiin
iceriginin ve dolayistyla maliyetlerin artmasi gerekeceginden, bu islem ideal bir ¢oziim
goriinmeyebilir.

Yatirimcilar endekse dayali vadeli islem sézlesmelerini piyasadaki genel diisiise
kars1 korunmak i¢in kullanilabilir. Diger bir degisle, yatirimcilar sistematik riske karsi
koruma saglamis olurlar. Spot piyasadan yapilan hisse senedi alimlarinda, uygun sayida
sozlesme satarak hem sistematik riske karsi korunmus olurlar hem de hisse senetlerinin

getirisinin bir kismindan faydalanmis olurlar. Aslinda, endekse dayali vadeli islem
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s0zlesmeleri, yatirimciya hisse senedi portfoylinii piyasa dalgalanmalarindan koruma
imkani verir.

Vadeli fiyatlardaki degismelerin hisse senedi portfoylerindeki degismelerle
korelasyonu genellikle yliksek olmaktadir. Vadeli sdzlesmeyle spot portfoy arasindaki
korelasyonun yiiksekligi, portfoyiin gesitlendirilmesi yani sistematik olmayan riskin

azaltilmasi ile dogru orantilidir (Charles, 1988, s:575-576).

2.1.8. Baz ve Baz Riski

Vadeli isleme konu kiymetin veya finansal gostergenin spot piyasa fiyati ile
vadeli islem fiyati arasindaki farka, baz denir (Dubofsky, 1992, s:386). Baz kavramu,
asagidaki sekilde formiile edilir;

Baz = Pesin Fiyat — Vadeli Islem Fiyat:

Spot piyasadaki fiyat degisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayn
ise baz sabittir. Ancak vade siiresince, spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyati arasindaki
fiyat farki artabilir veya azalabilir. Buna gore s6z konusu fiyat degisimlerinin, her
zaman i¢in ayni olmayacagina iligkin olarak ortaya c¢ikan riske, baz riski denir.

Vadeli islem piyasalarinda genelde baz, vadeye belli bir siire varken pozitif veya
negatif olur, ancak vade sonuna dogru yavas yavas azalir ve vade sonunda sifir olur. Bu
durumda, vadeli isleme konu {irliniin spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyat1 esit hale
gelir.

Ozellikle korunma amacli islemlerde, korunma periyodu ile vadeli islem
sOzlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman baz riski vardir. Bu durumda, vadeli islem

sOzlesmesinde kisa korunmada olan yatirimct;
- spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla artarsa,
- spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az diiserse,

- spot fiyat artar ve/veya vadeli islem fiyat1 diiserse baz degisiminden kar elde

eder.

Vadeli islem s6zlesmesinde uzun korunmada olan yatirimer ise;
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- spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az artarsa,
- spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla diiserse,

- spot fiyat diiser ve/veya vadeli islem fiyati artarsa baz degisiminden kar elde

eder.

Riskten korunma amagcl islemlerde, baz riskinin etkisini agiklayabilmek igin,
fiyatlar ve bazdaki degisimlere iliskin 6rneklere asagida yer verilmektedir (Fabozzi ve

Kipnis, 1989, s:193).

Ornegin, bir musir ¢iftcisi, 3 ay icerisinde 35.000 kile (1 cwt (USA) = 45,359 kg)
misir satmay1 diistinmektedir. Bir gida sirketi yonetimi de, 3 ay icerisinde 30.000 kile
misir satin almay1 planlamaktadir. Her iki taraf da 3 ay icerisinde meydana gelebilecek
fiyat riskine karsi, bugiiniin fiyatlarindan islem yapmak istemektedir. Misirin spot fiyati
kile basina 2.80 $; vadeli islem sozlesmesinin fiyati ise kile basina 3.20 $’dir. Her
sozlesme 5.000 kile misir lizerine diizenlenmektedir.

Misir cifteisi, 3 ay igerisinde musir fiyatlarinda meydana gelebilecek sapmaya
kars1 korunmak amaciyla kisa pozisyonda yer alarak, sézlesme bitiminde su anki
sOzlesme fiyatindan musir tesliminde bulunacaktir. Her sozlesme 5.000 kile misir
lizerine diizenlendiginden, misir ¢iftgisi 7 adet vadeli islem s6zlesmesi satacaktir. Gida
sirketi ise, fiyat yiikselisine kars1 korunma saglamak i¢in uzun pozisyon da yer alarak,
sOzlesme bitiminde su anki sdzlesme fiyatindan misir teslim alacaktir. Dolayisiyla gida
sirketi de 7 adet vadeli islem sOzlesmesi satin alacaktir. Riskten korunma dénemi
sonunda, spot ve vadeli fiyatta meydana gelebilecek degisikliklere iliskin c¢esitli

senaryolara asagida yer verilmektedir.
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1. Misirin spot fiyatinin diismesi ve bazin degismemesi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 2.30 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 2.70 $ kile basina

Tablo 2.4. Spot Fiyatin Diigmesi ve Bazin Degismemesi Durumu Kisa

Pozisyondaki Misir Ciftgisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7 x5.000 x 2.70 $ =94.500 $ -0408
Spot Piyasada Kayip = 17.500 $ Vadeli Piyasada Kazang = 17.500 $
Tiim Kayip/Kazang =0 $

Uzun Pozisyondaki Gida Sirketi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7 x5.000 x 2.70 $ =94.500 $ -0408
Spot Piyasada Kayip = 17.500 $ Vadeli Piyasada Kazang = 17.500 $
Tiim Kayip/Kazang =0 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:193
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2. Misirin spot fiyatinin yiikselmesi ve bazin degismemesi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 3.40 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 3.80 $ kile basina

Tablo 2.5. Spot Fiyatin Yiikselmesi ve Bazin Degismemesi Durumu Kisa

Pozisyondaki Misir Ciftgisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7x5.000x 3.80 $ =133.000 $ -0408
Spot Piyasada Kayip =21.000 $ Vadeli Piyasada Kazang = 21.000 $
Tiim Kayip/Kazang =0 $

Uzun Pozisyondaki Gida Sirketi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7x5.000x 3.80 $ =133.000 $ -0408

Spot Piyasada Kayip =21.000 $

Vadeli Piyasada Kazang = 21.000 $

Tiim Kayip/Kazang =0 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:195
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3. Misirin spot fiyatinin diismesi ve bazin genislemesi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 2.30 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 2.90 §$ kile basina

Tablo 2.6. Spot Fiyatin Diismesi ve Bazin Genislemesi Durumu Kisa

Pozisyondaki Misir Ciftgisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7x5.000x2.90$=101.500 $ -0.60 $
Spot Piyasada Kayip = 17.500 $ Vadeli Piyasada Kazang = 10.500 $
Tim Kayip/Kazang = 7.000 $
Uzun Pozisyondaki Gida Sirketi
Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7x5.000x2.90$=101.500 $ -0.60 $

Spot Piyasada Kayip = 17.500 $

Vadeli Piyasada Kazang = 10.500 $

Tim Kayip/Kazang = 7.000 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:197
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4. Misirin spot fiyatinin yiikselmesi ve bazin genislemesi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 3.40 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 4.00 $ kile basina

Tablo 2.7. Spot Fiyatin Yikselmesi ve Bazin Genislemesi Durumu Kisa

Pozisyondaki Misir Ciftgisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7 x 5.000 x 4.00 $ = 140.000 $ -0.60 $
Spot Piyasada Kayip =21.000 $ Vadeli Piyasada Kazang = 28.000 $
Tim Kayip/Kazang = 7.000 $
Uzun Pozisyondaki Misir Ciftcisi
Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7 x 5.000 x 4.00 $ = 140.000 $ -0.60 $

Spot Piyasada Kayip =21.000 $

Vadeli Piyasada Kazang = 28.000 $

Tim Kayip/Kazang = 7.000 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:199
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S. Misirin spot fiyatinin diismesi ve bazin daralmasi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 2.30 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 2.15 §$ kile basina

Tablo 2.8. Spot Fiyatin Diismesi ve Bazin Daralmasi Durumu Kisa Pozisyondaki

Musir Cifteisi
Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7x5.000x2.15$=75.2509% -0.158%
Spot Piyasada Kayip = 17.500 $ Vadeli Piyasada Kazang = 36.750 $
Tiim Kayip/Kazang = 19.250 $
Uzun Pozisyondaki Misir Ciftcisi
Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.30 $ =80.500 $ 7x5.000x2.15$=75.2509% -0.158%

Spot Piyasada Kayip = 17.500 $

Vadeli Piyasada Kazang = 36.750 $

Tiim Kayip/Kazang = 19.250 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:200
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6. Misirin spot fiyatinin yiikselmesi ve bazin daralmasi durumu:

Riskten korunma dénemi sonunda spot fiyati : 3.40 §$ kile basina

Riskten korunma dénemi sonunda sézlesme fiyati : 3.55 §$ kile basina

Tablo 2.9. Spot Fiyatin Yiikselmesi ve Bazin Daralmast Durumu Kisa

Pozisyondaki Misir Ciftgisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satin alinmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7x5.000x3.558=124.250% -0.158%
Spot Piyasada Kayip =21.000 $ Vadeli Piyasada Kazang = 12.250 $
Tim Kayip/Kazang = 8.750 $

Uzun Pozisyondaki Misir Ciftcisi

Spot Piyasa Vadeli Islem Piyasas1 Baz
Riskten Korunma Donemi Basinda
35.000 kile degeri: 7 s6zlesmenin satin alinmast:
35.000 x 2.80 $ =98.000 $ 7 x5.000 x 3.20 $=112.000 $ -0408
Riskten Korunma Dénemi Sonunda
35.000 kile degeri: 7 sézlesmenin satilmast:
35.000 x 3.40 $=119.000 $ 7x5.000x3.558=124.250% -0.158%
Spot Piyasada Kayip =21.000 $ Vadeli Piyasada Kazang = 12.250 $
Tim Kayip/Kazang = 8.750 $

Kaynak: Fabozi ve Kipnis, 1989, s:202
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UCUNCU BOLUM

ENDEKSE DAYALI VADELI iISLEM SOZLESMELERI VE BiR UYGULAMA

3.1. Endekse Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, vadeli islem piyasalarina 1980’11
yillarin basinda katilan ve o tarihten bu yana her gecen y1l islem hacmi katlanan finansal
araclardan olmuslardir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi yatirimciya, hisse
senetlerinin ileride olusacak fiyat hareketleri lizerine yatirirm ve spekiilasyon yapma
imkan1 saglar. Endekse dayali vadeli islem sodzlesmesi satin alan yatirimci vade
tarihinde, endeksi olusturan hisse senedi sepetini sozlesmede belirtilen fiyattan satin
alma hakki kazanir. Bu iglem igin spot piyasada herhangi bir alim satim islemine
girmesine de gerek yoktur. Maliyeti olduk¢a diistiren bu islem, yatirnmcilarin
gelecekteki beklentilerinin bu sodzlesmeler vasitasiyla daha az maliyetli olarak alip
satmalarini saglamaktadir (Ergincan, 1996, s:43).

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin degeri endeksin spot seviyesine ve
endeksin icerdigi hisse senetlerine baghdir. Dolayisiyla, endeks hesaplama yontemleri

ve her hesap yonteminde endeksi etkileyebilecek unsurlar 6nemlidir.

3.1.1. Endeks Kavrami

Endeksleri ¢esitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. En basit anlamiyla endeks,
bir ya da birden fazla degiskenin zaman igerisindeki nisbi hareketlerini gostermeye
yarayan bir ol¢iidiir (Giilen, 1990, s:4).

Bir (veya birkag) degiskenin zaman, mekan veya diger oOzelliklere gore
gosterdigi degismelerin Ol¢lisline endeks ad1 verilir (Koksal, 1995, s:496).

Hisse senedi endeksi, tiim diinyada genellikle piyasanin tiimiinii veya 6nemli bir
kismin1 temsil eden ve hisse senetleri piyasasinda alim-satimi yapilan hisse senetlerinin
genel fiyat seviyesini belirleyen temel bir ekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir.

Bu endeksler, piyasanin genel performansini yansittiklarindan, fon yoneticileri s6z
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konusu endeksleri, ¢ogu zaman yonettikleri portféylerin performansini 6l¢mekte bir
kriter olarak kullanmaktadirlar (Dénmez, 2002, s:41).

Hisse senedi fiyat endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu yansitirlar.
Ancak statik durumu olusturan fiyat hareketlerinin yonii ve siddetinin belirlenmesi
acisindan, endekslerin nasil olusturulduklari 6nem tasimaktadir. En iyi endeks,
piyasanin durumunu biiytikliik ve yon itibariyle en iyi yansitabilen endekstir.

Hisse senedi fiyat endeksini farklilastiran unsurlar, endeksin igerdigi hisse
senetlerinin sayis1 ve endeksin hesaplanma yontemidir.

Endekse dayali vadeli islem sézlesmelerinin konusu, sayisal bir gosterge olan
endekstir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmesinde taahhiit edilen, sézlesmenin
vadesinde endeksi belirli bir fiyattan teslim etmek ya da almaktir. Sozlesme, bu
endeksteki degisikliklerden alinmaktadir. Bu nedenle, endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri diger vadeli islem sozlesmelerinden ayrilmaktadir. Diger vadeli islem
sozlesmeleri, belirli bir miktar menkul kiymetin yada malin sézlesmede belirtilen fiyati
tizerinden tealim edilmesini/alinmasini taahhiit eden sozlesmelerdir. Oysa, endeks bir
degeri temsil etmez. Endeks, fiyat hareketlerinin yoniinii ve miktarini 6lgen bir say1
dizisidir. Dolayisiyla, endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin islevsel olabilmesi
icin, endekse parasal bir nitelik kazandirilmalidir. Soézlesme ¢arpani, bu islevi

gormektedir (Ergincan, 1996, s:46).

3.1.2. Endeksin Olusturulmasinda Dikkat Edilmesi Gereken Onemli

Kriterler

Bir endeksin olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken kriterler su sekilde
siralanabilmektedir (IMKB, 2007, s:347):

¢ Endeksin amaci, yani tam olarak temsil etmesi hedeflenen degiskenler 1yi
tanimlanmalidir.

e Endekslerden (6zellikle Hisse senedi fiyat endeksleri) zaman icinde
siireklilik imkan1 saglamasi beklendiginden, hesaplamada kullanilacak verilerin
stirekliligi ve karsilastirilabilirligine 6zen gosterilmelidir.

e Kapsama alinacak Ornekler, endeksin amaciyla uyumlu olacak ve

degiskenleri hedeflenen sekilde temsil edecek 6rnekler olmalidir.
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e Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin bu baza gore
degisim oranini gosterdigi i¢in baz donemin tespiti dnemlidir.

e Endeksi olusturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin segimi ve
zaman i¢inde degistirilmesi veya sabitligi de dnemlidir.

e Endeksin hesaplanma yontemi, serideki degisimleri dogru gostermesi

bakimindan endeksin basarisini etkiler.

3.1.3. Hisse Senedi Endekslerinin Genel Nitelikleri

Hisse senedi piyasasinin zaman i¢indeki gelisimini ve performansini izlemek ve
O0lcmek amaciyla kullanilan hisse senedi endeksleri, endekslerin icerdikleri hisse
senetleri sayisi ile hesaplanma yontemleri agisindan birbirinden farklilagmaktadir.

Bazi endeksler, ekonominin genel seyrini yansitmasi acgisindan genis kapsamli
olarak olusturulmaktadir. Ancak endeksler, gerek uluslararasi gerekse iilke capinda
olsun, hisse senedi piyasasinin biitiinlinii i¢ine alamaz. Buna goére bir endeks
hazirlanirken, hisse senetlerinin piyasanin énemli bir kismini temsil eden, piyasa degeri
yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerine yer verilmesi gerekliligi 6ne c¢ikmaktadir.
Ayrica genis kapsamli endekslerin yaninda, sadece bazi sektorlere yonelik olarak
olusturulmus veya hisse senetlerinin biiyiikliikleri baz alinarak, piyasanin bir kismini
temsil eden endeksler de hazirlanmistir. IMKB Ulusal-100 endeksi piyasa degeri
bazinda onde gelen 100 sirket ele almarak olusturulmus bir endekstir. IMKB
bilinyesinde hazirlanmis mali, sinai, turizm ve sanayi endeksleri de sektorel bazda ele
alinarak olusturulmus bir endekstir.

Endeksleri birbirinden farklilastiran, igerdikleri hisse senetlerinden baska,
hesaplanis bicimleridir. Hisse senedi endeksleri tizerine alim satim yapilirken,
sozlesmeye dayanak teskil eden endeksin hesaplanma yonteminin bilinmesi gerekir.
Ciinkii endekslerin hesaplanmasi temelde {i¢ ayr1 yontem ile yapilmaktadir (VOB, 2006,
s:172).

e Esit Agirlikli Hisse Senedi Endeksleri

e Fiyat Agirlikli Hisse Senedi Endeksleri

e Piyasa Degeri Agirlikli Hisse Senedi Endeksleri
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Endekse dayali vadeli islemler s6zlesmeleri, belli bash uluslararasi endekslere
dayali olarak olusturulur. Buna gore diinyadaki baslica hisse senetleri endekslerinin
genel Ozelliklerini inceleyecek olursak (Ersan, 2003, s:65-66);

e Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA): Amerikan borsalarindaki en eski
endekstir. Ilk kez 16 subat 1885 tarihinde yayimlanan ve o tarihlerde 14 hisseyi
kapsayan endeks, giinlimiizde NSYE’de islem goren 30 hisseden olugmaktadir. Endeks
fiyat, esit agirlikli olup; aritmetik ortalama ile hesaplanir.

e Standart & Poors 500 (S&P 500): Standart & Poors 500 endeksi, 1991 Nisan
ayinda Chicago Mercantile Exchange (CME)’ de islem goren, 400 sanayi sirketi, 40
kamu kurulusu, 20 ulagtirma sirketi ve 40 finans kurulusunun hisse senetlerini kapsayan
bir sozlesmesidir. Standart & Poors 500 endeks gelecek sozlesmesi, NYSE’ de kote
edilen tiim hisselerin toplam degerinin % 80’ini olusturur (Ceylan, 2003, s:415).

Piyasa degeri agirhikli bir endekstir. Bu herhangi bir hissenin fiyatindaki
degisikligin, o sirketin tedaviildeki hisse senetlerinin piyasa degeri kadar endeksi
etkileyecegi anlamina gelmektedir.

e Major Market Index (MMI): American Stock Exchange (AMEX) tarafindan
1983 yilinda gelistirilmistir. Amerikan Borsasi’nin saglam sirketlerinin performansi
acisindan, onemli bir gostergedir. American Express, Mc Donald’s, Eastman Kodak,
Walt Disney vb. 20 kadar hisseyi kapsamaktadir.

Fiyat esit agirlikli bir endekstir. Yani endeks 20 hissenin fiyatlarinin toplanmasi
ve toplaminin sabit bir katsayiya boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

e Nikkei 225 Stock Averega: Japonya’nin en yaygin kullanimi olan hisse
senedi endeksidir. Japonya’nin Tokyo Borsasi’nin birinci seansinda kote edilen, birinci
siif 225 sirketin hisselerinden olusan fiyat esit agirlikli bir endekstir.

e The FTSE 100 Shar Index: Londra borsasi tarafindan, Ingiliz hisse senedi
pazarinin isaret tas1 olarak yaratilan bir endekstir. Endekste kapsanan 100 biiyiik ingiliz
sirketi, toplam piyasa degerinin % 72’sini temsil etmektedir.

e Value Line Karma Endeksi (VL): Value Line karma endeksi sézlesmeleri,
ilk defa Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan piyasaya siiriilmiistiir. Ug
endeks arasinda en genis kapsamli gelecek sozlesmesidir. VL, NYSE (New York Stock
Exchange)’de kote edilen hisselerin tiimiinlin yani sira, Amerikan Menkul Kiymetler

Borsas1 (AMEX)’ndaki hisselerin bir boliimiinii ve baz1 organize olmamis piyasalarda
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islem goren hisselerini de kapsar. Endeks degerinin hesaplanmasinda, tartili aritmetik

ortalama yontemi uygulanmaktadir (Ceylan, 2003, s:416).

3.1.4. Endeksin Hesaplanma Yontemleri

3.1.4.1. Esit Agirhikh Hisse Senedi Endeksleri

Endeksteki her hisse senedi hisse senedini ¢ikaran firmanin biiyiikliglinden
bagimsiz olarak endeksin degeri tizerinde esit bir etkiye sahiptir. Bir bagka degisle esit
agirlikli hisse senedi endeksi, endekse dahil her bir hisse senedine esit miktarda yatirim
yapilmasini 6ngérmektedir (Donmez, 2002, s:43).

Ornegin, endeksimizin sadece A, B ve C sirketlerinin hisse senetlerinden

olustugunu diisiinelim. Sirketlerin hisse senetlerinin piyasadaki fiyat1 su sekildedir:

Tablo 3.1. Esit Agirlikli Endeks Hesaplama Y 6ntemi

Hisse t:0 aninda t:1 aninda

Senedi Hisse Senedi Degeri YTL | Hisse Senedi Degeri YTL
A 4,00 3,80
B 1,00 1,20
C 2,00 1,90

Kaynak:Usta, 2006, s:80

Bu endeks tipi her hisse senedi iizerine esit yatinm yapma mantigina
dayandigina gore, yatirnmcilarin 1 adet A, 4 adet B ve 2 adet C sirketinin hisse
senedinden satin aldig1 diistintilmektedir.

Endeksin hesaplanmaya basladigi anda degerinin 100°e¢ esit oldugu kabul

edildiginde; t=0 aninda endeksin degeri,

44+1x4+2x%x2

x100 =100,000

t=1 aninda endeksin degeri,

38+12x4+19x2
12

x100=103,300 olur.
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Esit agirliklr hisse senedi endeksleri yatirimcilarin portfdylerini yeterli derecede
yansitmazlar . Hemen hemen hicbir yatirimei, fiyat artis veya azalis egilimlerini takip
etmeden, her hisse senedine esit kaynak ayiracak sekilde yatirnm yapmaz. Yatirimeilar,
yiikselis gOsterme egilimindeki hisseleri almak isterken diislis egilimindekileri de
satmak isterler. Dolayisiyla, portfoylerinin performansini artirma ¢abasindaki
yatirimcilar, esit agirlikli endeks dagilimindan uzaklagmaktadirlar. Ancak, bu sekilde
yapilan hesaplamalarin avantaji, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin endekse
belirgin bigimde yansiyor olmasidir (VOB, 2006, s:173).

Kansas City Board of Trade (KCBT) de kullanilan Value Line Average

Composite Stock Index bu endeks tipine 6rnek olarak verilebilir.
3.1.4.2. Fiyat Agirhkh Hisse Senedi Endeksleri

Fiyat agirlikli hisse senetleri endeksleri firmalarin biiytikliiklerine ve piyasa
degerlerine bakilmaksizin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin ortalamasinin zaman
icindeki gelisimini gostermektedir.

Endeksin degeri asagidaki formiile gore hesaplanir:
[=(1/mZP;;)/ (I/mXPjy)
= =1

I; : t aninda fiyat agirlikli endeksin degeri
P;; : t aninda j’inci hisse senedinin fiyati
n : endekste yer alan hisse senetlerinin toplam sayis1

Iy : baslangicta (t=0) endeksin referans degeri

Ornegin, endeksimizin sadece ABC, DEF ve XYZ hisse senetlerinden

olustugunu diisiinelim. Sirketlerin hisse senetlerinin piyasadaki fiyati su sekildedir:
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Tablo 3.2. Fiyat Agirlikli Endeks Hesaplama Y dntemi

Hisse t:0 aninda t:1 aninda
Senedi Hisse Senedi Degeri $ Hisse Senedi Degeri $
ABC 70 90
DEF 50 40
XYZ 30 50
Toplam 150 180

Kaynak:Siegel ve Siegel, 1994, s:147

Endeksin t=0 anindaki referans degerinin 100 oldugu kabul edilirse, t:1 aninda

endeksin alacagi deger asagidaki gibi hesaplanir:

(90 + 40 +50)/3

x100 =120,000
(70+50+30)/3

t=1 doneminde DEF hisse senedinin fiyatinin diigmesine ragmen ABC ve XYZ
hisse senetlerinin fiyatlarimin artiy gostermesi endeksin % 20 oraninda deger
kazanmasini saglamigtir.

Hesaplama teknigi agisindan basit olan bu yontemin bazi dezavantajlari vardir.
Bunlardan birincisi, sirketin piyasa degerinin dikkate alinmamasi, kiiciik ve biiylik
kapitalizasyona sahip firmalar arasinda fark gozetilmemesidir. Bu yontemde tek etkili
faktor, hisse senedinin sahip oldugu fiyat seviyesidir. Ikinci olarak, diisiik fiyatli bir
hisse senedinin fiyatindaki degisme, endeks degerini yliksek fiyatli hisse senedinin
degerinde meydana gelecek bir degismeden daha az etkilemektedir. Bu nedenle, hisse
senedinin fiyatinin boliinme sonrasindaki fiyat degisiklikleri, endeks degerini etkilemesi
acisindan farklilik gosterecektir. Aktif olarak alim-satimi yapilan 30 biiyiik firmanin
hisse senedini i¢inde bulunduran Dow Jones Indusrial Average Index (DJIA), fiyat
agirlikli endekslerin en iyi 6rnegini teskil etmektedir. Japon hisse senetlerini i¢inde
bulunduran Nikkei 225 Average Index de bu endeks tipine Ornek olarak verilebilir

(Donmez, 2002, s:45).
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3.1.4.3. Piyasa Agirhkh Hisse Senedi Endeksleri

Piyasa degeri agirlikli hisse senedi endekslerinde, hisse senetleri endeksi sahip
olduklar1 sirketin piyasa degeri oraninda etkilemektedir. Piyasa agirlikli endekslerde
endekste yer alan her hisse senedinin endeksin hesaplanisinda farkli bir agirligi olup bu
agirlik hisse senedinin toplam piyasa degeri ile orantilidir. Her firmanin agirligi, hisse
senetlerinin fiyatlar1 azalip arttikca endekste temsil edilen diger hisse senetlerine gore

degismektedir (Usta, 2006, s:82).
Endeksin degeri asagidaki formiile gore hesaplanir:

M n n
It = I() (_Zle,t Pj’t ) / ('Zle’O Pj,() )
= J=

M
I; : t aninda piyasa agirlikli endeksin aritmetik ortalama degeri

N;; : tanindaj hisse senedinin toplam hisse senedi say1si
P;; : t aninda j hisse senedinin fiyat
n : endekste yer alan hisse senetlerinin toplam sayis1

I : baslangicta (t=0) endeksin referans degeri
Ornegin, piyasa agirhkli endeksin, asagidaki ii¢ hisse senedinden olustugunu
varsayalim. Bu hisse senetlerine ait fiyatlar ve piyasa degerleri, asagidaki tabloda

gosterilmektedir. Buna gore endeks su sekilde hesaplanacaktir.

Tablo 3.3. Piyasa Agirlikli Endeks Hesaplama Y 6ntemi

Hisse | Toplam Hisse | t=0 Piyasa Degeri t=1 Piyasa
Senedi S. Say1s1 Fiyat § $ Fiyat§ | Degeri $
ABC 1.200 60 70.000 80 96.000
DEF 600 30 40.000 20 12.000
XYZ 800 20 32.000 40 32.000

Kaynak:Siegel ve Siegel, 1994, s:151
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t=0 aninda endeksin 100 oldugu kabul edildiginde t=1 aninda ise endeksin
degeri,

(1200 x 80 + 600 x 20 + 800 x 40)
(1200 x 60 + 600 x 30 + 800 x 20)

x100 =132,07 olur.

Indekste % 32,07 oranindaki artista piyasa degeri yiiksek ABC ve XYZ
sirketinin artig gostermesi etken olmustur.

Standart Poors 100 ve 500, New York Stock Exchange Composite Index,
ABD’de; Financial Times Stock Exchange (FT-SE) 100 Index Ingiltere’de; CAC 40
Index, Fransa’da; IMKB-100 Endeksi Tiirkiye’de bulunan hisse senetleri piyasasinin

performansini izlemekte kullanilan genis kapsamli piyasa degeri agirlikli endekslerdir.

3.1.5. IMKB Hisse Senedi Endeksleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa’da islem goren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitlinsel ve sektorel bazda performanslarinin 6l¢iilmesi

amactyla olusturulmustur.

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve siirekliliginin saglanmasinda
O0denen temettiiyii dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse
senedinin deger kazanmasindan dogan kazang endekse yansimaktadir. Getiri endeksleri,
endeksin hesaplanmasinda Odenen temettiiyii de dikkate alan, siirekliliginin
saglanmasinda &denen temettiilere gore de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir
endekslerde hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden

dolay1 elde edilen kazang da endekse yansimaktadir.

Fiyat endekslerinden sadece IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Siai, IMKB
Ulusal-Hizmetler ve IMKB Ulusal-Mali 1997 yili basindan itibaren seans siiresince
yaymlanmakta iken, IMKB Y&netim Kurulunun 24.06.1997 tarihli toplantisinda fiyat
endekslerinin timiiniin seans siiresince yayinlanmasi kararlastirilmigtir.  Getiri

Endeksleri ise sadece seans sonunda yayimlanmaktadir.

IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak

kullanilmaktadir. Tiim endeksler tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilir ve ilan
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edilir. Tamsayidan sonraki {i¢lincii hane 5’ten kiigiik ise atilir, 5 ve 5’ten biiyiik ise

ikinci hane yukartya yuvarlamir (IMKB, 2007, s:357).

IMKB biinyesinde hesaplanan endeksler ve igerikleri asagida kisaca

agiklanmaktadir (Donmez, 2002, s:48-49):

e IMKB Ulusal-100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in
devamu niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem géren menkul kiymet yatirim ortakliklari
harig, cesitli kistaslara gore secilmis hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB Ulusal-
30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir. Endeksin
baslangig tarihi Ocak 1986 olup, baslangi¢ degeri 1’dir.

e IMKB Ulusal-50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerden cesitli kistaslara gore secilen 50 hisse senedinden

olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

Endeksin baslangig tarihi 28.12.1999 olup, baslangi¢ degeri 15.208,78"dir.

e IMKB Ulusal-30 Endeksi: Vadeli Islemler Piyasasi’nda kullanilmak iizere,
menkul kiymet yatirim ortakliklar hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden gesitli
kistaslara gore segilen 30 hisse senedinden olusmaktadir. Endeksin baslangic tarihi

27.12.1996 olup, baslangi¢ degeri 976dir.

e IMKB Ulusal-Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

e Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.
e IMKB Bélgesel, Yeni Sirketler Pazar Endeksi: Bélgesel Pazarlar ve Yeni

Sirketler Pazari’nda islem goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

e IMKB Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar1 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem

goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olusmaktadir.
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3.1.5.1. IMKB-30, IMKB 50 ve IMKB-100 Endekslerinde Yer Alacak Hisse

Senetlerinin Se¢imi

IMKB Yénetim Kurulu, Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii tarafindan
hazirlanan periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde ve yedek listelerde yer

alacak hisse senetlerini belirler.

Ulusal Pazar’da islem géren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-
50 ve IMKB Ulusal-100 Endeksi’ne alinabilmesi i¢in; degerleme donemleri (Kasim,
Subat, Mayis ve Agustos) sonu itibartyla Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gormesi
sarttir. ik defa halka arz edilen kismimin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla
Ulusal Pazarin Takasbank saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin
%?2’si veya lizerinde olan hisse senetlerinin degerleme donemleri sonu itibartyla
Borsa’da islem gérmiis olmasi yeterli olup, bu hisse senetleri i¢cin Borsa’da en az 60 giin
siireyle islem gérme sart1 aranmaz.

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 Endeksi’ne, birden
fazla grup (6rnegin A,B,C) hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi

dahil edilir.

IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-50 ve IMKB Ulusal-100 Endeksleri’nde yer
alacak hisse senetlerinin se¢imi asagida gosterildigi sekilde yapilir (VOB, 2007, s:25-
26):

e Aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetleri, degerleme donemi sonu itibariyla piyasa degerlerine (hisse sayis1 x kapanig
fiyat1) gore biiyiikten kiictige dogru siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin degerleme donemindeki giinliik

ortalama sayis1 esas alinir.

e Hisse senetleri birincil piyasa, toptan satig, 6zel emir islemleri ve degerleme
donemi i¢inde islem gérmeye baslayanlarin ilk 20 giinliik verileri hari¢ giinliik ortalama
islem hacimlerine gore biiylikten kiictige dogru siralanir. Degerleme donemi iginde ilk
defa halka arz edilerek islem gormeye baglayan ve halka arz edilen kisminin piyasa

degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin Takasbank saklamasinda bulunan
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kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si veya lizerinde olan hisse senetlerinin giinliik
ortalama islem hacimleri, islem gordiigi glinlerin tamami hesaba katilarak belirlenir.

e Hisse senetleri yukaridaki maddelere gore iki ayr1 liste halinde siralandiktan
sonra asagida gosterildigi sekilde nihai olarak siralama yapilir.

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa, nihai listede ilk siraya konur.
Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan hisse olup
olmadigina bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi belirleninceye kadar
bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin
belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar i¢in tekrar edilir. Her iki
listede ilk n sira i¢inde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin bulunmasi halinde

piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha {ist siraya konur.

3.1.5.2. IMKB 100 Endeksinin Hesaplama Yo6ntemi

IMKB 100 endeksi hesaplanirken, asagidaki esitlikten yararlanilir:

n

2 Fit = Nit =Hit

i=1

E. =
Bt

E: : Endeksin t zamanindaki degeri

n : Endekse dahil olan hisse sayisi

Fi: : 1. Hisse senedinin t zamanindaki fiyati

Ni : 1. Hisse senedinin t zamanindaki toplam sayis1 (6denmis veya ¢ikarilmis
sermaye/1000)

Hj; : 1. Hisse senedinin t zamanindaki halka arz edilmis ve dolasimda bulunana
hisse senetlerinin toplam orani (halka agiklik orani)

B; : Bolenin (diizeltilmis baz piyasa degerinin) t zamanindaki degeri

Omegin, IMKB 100 endeksinin sadece A,B ve C isimli ii¢ firmanin hisse

senetlerinden olustugunu varsayalim. Asagidaki tabloda, bu sirketlerin hisselerinin
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fiyatlarina, toplam sayilarina ve bu sirketlerin halka agiklik oranina yer verilmektedir.

Ayrica, bolenin degeri de 156.710,526 YTL olarak kabul edilmektedir.

Tablo 3.4. Hesaplama Ornegi

Sirketin Halka | Hisselerinin Toplam Hisse
Sirketin Ad1 | Aciklik Oran1 | Fiyati (YTL) Senedi Sayisi
A 45% 25 1 milyon
B 95% 12,5 1,5 milyon
C 60% 52 500 bin

Kaynak:VOB, 2006, s:183
Bu tabloya gore endeksin degeri,

(25%1.000.000 x 0,45)+ (12,5 x 1.500.000 x 0,95 ) + (52 x 500.000 x 0,60)
156.710,526

=285

olarak bulunur.

3.1.5.3. Endekste Yapilacak Diizeltme islemleri

Asagida ayr1 ayri ele alinacak olan tiim degisikliklerde esas amag, endeksin
piyasadaki gelismeler karsisinda ani inis veya ¢ikislar yasamamasidir. Aksi halde, pek
cok yatirimci, birdenbire yiiksek kar veya zararla karsi karsiya kalacaktir. Bu sebeple,
endeks dahilindeki sirketlerle ilgili tiim degisikliklerde endeks degerinin sabit tutulmasi

esas alinmaktadir.

e Endeks kapsaminda olan bir sirketin nakit karsihigl sermaye artirimi

yapmasi durumunda yapilan diizeltme islemi:
24 Mayis tarihinde endeks boéleni degerinin 29.505.292 YTL ve endeks

kapsamindaki sirketlerin halka arz edilmis kisminin piyasa degerinin 10.326.852.300
YTL oldugunu var sayarsak 24 Mayzs itibariyle endeksin degeri,
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10.326.852.300
29.505.292

=350 "dir.

Endeks kapsamindaki halka aciklik oran1 %30 olan bir sirket 25 Mayis tarithinde
O0denmis sermayesini %120’si nakit, geri kalan1 yeniden degerleme deger artis fonundan
karsilamak tizere %140 artirir. Sirketin 24 Mayis itibariyle sermayesi, 23 milyon YTL
olduguna gore, endeks dahilindeki sirketlerin halka arz edilmis boliimlerinin toplam

piyasa degeri 25 Mayis’ta;

10.326.852.300 + 23.000.000 x (% X O,SOj =10.335.132.300 YTL olur.

Endeksin bu sermaye artirimi karsisinda degerinin degismemesi gereklidir.

10.335.132.300 _ 350 ise:

(10.326.852.300 + 23.000.000 x 1,2 x 0,30)

Yeni bolen degeri= 29.505.292 x
10.326.852.300

=29.528.949,1 YTL dir (VOB, 2006, s:184-185).

Sermaye artirnmi gerceklestikten sonra endeks yeni bolen degeriyle tekrar

hesaplanacak olursa,

10.335.132.300
29.528.949.1

=350 oldugu ve degigsmedigi goriliir.

e Endekse yeni bir sirket eklenmesi durumunda yapilan diizeltme islemi:
Belli bir tarihte, endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degerinin

10.256.842.600 YTL ve endeksin bolen degerinin 28.542.123 YTL oldugunu

diistinelim. Bu durumda, endeksin bu tarihteki degeri,
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10.256.842.600
28.542.123

=359,4 tur.

Bu tarihten bir giin sonra endeks kapsamina yeni bir sirket alinmasina karar
verilmigstir. Yeni alinacak sirketin piyasa degeri 18 milyon YTL ve halka aciklik orani

% 45 olduguna gore yeni endeksin dncekinden farkli olmamasi i¢in yeni bdlen degeri;

(10.256.842.600 + 18.000.000 x 0,45)
10.256.842.600

Yeni bolen degeri= 28.542.123 x

=28.564.663 YTL (VOB, 2006, s:185).

Sirket endekse dahil edildikten sonra yeni piyasa degeri ve yeni bolen degeri

kullanilarak hesaplanan endeks degeri;

10.264.942.600
28.564.663

=359,4 *tiir.

Gortildiigi gibi, endekse yeni bir sirket dahil edilmis olmasina karsin endeksin
degeri degismemistir. Bu tarihten itibaren endeks hesaplanirken yeni bodlen degeri

kullanilacaktir.

e Endeks kapsamindaki bir sirketin halka arz oraninin degismesi halinde

yapilan diizeltme islemi:

Belli bir tarihte, endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degerinin
10.256.842.600 YTL ve endeksin bolen degerinin 28.542.123 YTL oldugunu

diisiinelim. Bu durumda, endeksin bu tarihteki degerti;

10.256.842.600
28.542.123

=359,4 *tiir.
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Endeks kapsaminda yer alan, piyasa degeri 15 milyon YTL ve halka agiklik
orani %24 olan bir girket, halka agiklik oranin1 %10 seviyesine ¢ekecektir. Bu durumda

endeksin yeni bolen degeri;

(10.256.842.600 — 15.000.000 x 0,14)
10.256.842.600

=28.542.123 x

=28.536.279 YTL olacaktir (VOB, 2006, s:186).

Sirketin halka ag¢iklik orani diisiiriildiikten sonra yeni piyasa degeri ve yeni bdlen

degeri kullanilarak hesaplanacak yeni endeks degeri,

10.254.742.600
28.536.279

=359,4 tur.

Bu tarihten itibaren, endeks hesaplanirken yeni bolen degeri kullanilacaktir.

e Endeks kapsamindaki bir sirketin temettii O6demesi durumunda

yapilacak diizeltme islemi:

Belli bir tarihte endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degerinin
10.256.842.600 YTL ve endeksin bolen degerinin 28.542.123 YTL oldugunu

diisiinelim. Bu durumda, endeksin bu tarihteki degeri;

10.256.842.600
28.542.123

=359,4 *tiir.

Bu tarihten bir giin sonra, endeks kapsamindaki sirketlerden birinin temettii
O0demesi yapacagi bilinmektedir. Bahsi gegen sirketin sermayesi 21 milyon YTL, halka
aciklik oran1 % 40 ve 6demeye baslayacag: temettli orani ise % 50’dir. Bu durumda,
endeksin yeni bdlen degerinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Ancak daha once

hesaplanmas1 gereken bagka kavramlar vardir.
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Sirketin yapacagi toplam temettii 6demesi 21.000.000 x 0,50 =10.500.000 YTL

olacaktir. Halka aciklik oran1 % 40 olduguna gore, sirketin halka arz edilmis kisma

Odeyecegi temettii miktart ise 10.500.000 x 0,40 =4.200.000 YTL olacaktir. O halde,

yeni bolen degeri;

10.256.842.600 — 4.200.000)
10.256.842.600

=28.542.123 x (

=28.530.435 YTL olur (VOB, 2006, s:186-187).

Sirketin temettli 6demesi yapmasinin ardindan yeni bdlen degeri ile hesaplanmig

yeni endeks degeri;

(10.256.842.600 — 4.200.000)

=359.4 olacaktr.
28.530.435

Endeks kapsamindaki bir sirketin temettii 6demesi yapmasina karsin, hesaplanan

degerinin degismedigi goriilmektedir.

3.1.6. Endekse Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, bir hisse senedi endeksi ile taklit
edilen 1yi ¢esitlendirilmis bir portfoyii belirli bir fiyat ve belirli bir vadede alim yada
satim hakki taniyan bir s6zlesmedir (Ergincan, 1996, s:49)

Endekse dayali vadeli islem s6zlesmesi, 6nceden tanimlanmis bir hisse senedini
endeksinin, belli bir tarihte, sozlesme taraflarinin borsada anlagsmis oldugu belli bir
fiyattan alinip satilmasi sartin1 tasir. Bundan dolayi, endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesini alan veya satan kisi i¢in potansiyel kar veya zarar ihtimali sinirsizdir.
Vadeli islem sozlesmesi, sadece satin alim veya satim iglemine iligskin bir anlagsmay1
gosterdiginden dolayi, ne satin alan kisi ne de satan kisi sozlesmede belirtilen zamandan
once sozlesmeyi kullanabilir. Fakat hem satin alan hem de satan taraf ters yonlii bir

alim-satim islemi yapmak sureti ile pozisyonu kapatabilir. Tim vadeli islem
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sozlesmelerinde oldugu gibi, endeks vadeli islem soézlesmelerinde de piyasaya gore
ayarlama (hesap giincellestirme) islemi yapildigindan, endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin alicis1 veya saticist konumunda bulunan yatirimci, pozisyonunu
muhafaza etmek i¢in kisa-vadeli likiditeye sahip olmalidir (D6nmez, 2002, s:51).

Endekse dayali vadeli islem soézlesmeleri, riskin etkin yonetimi ve transferi igin
kullanilan finansal araglardir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinde nihai uzlasma, vade sonu olarak
belirlenen ileri bir tarihte gergeklesmektedir. Bu tiir sozlesmelerde fiziki teslimat yerine
nakit uzlagsma esas1 gecerlidir. Nakit uzlasma ise, uzlagsma tarihinde sézlesmeye konu
endeksin spot piyasadaki kapanis degeri esas alinarak gergeklestirilir. Bu durum
yatirimer agisindan, hem hisse senetleri piyasasindan hisse senetlerinin satin alinmasi

zorunlulugunu ortadan kaldirir, hem de islem maliyetini asgari seviyeye indirir.

3.1.7. Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin Tarihsel Gelisimi

Endeks tlizerine ilk vadeli islem sozlesmesi 24 subat 1982 tarihinde Kansas City
Board of Trade (KCBT) tarafindan “Value Line Average Composite Stock Index”
(VLAI) iizerine ¢ikarilmis olup, sozlesmenin biiylikligl, sézlesme c¢arpani olarak
belirlenen 500 ABD Dolari ile endeksi olusturan 1.683 hisse senedi fiyatinin geometrik
ortalamasi ¢arpilmak sureti ile belirlenmistir. Bunu 1982 yili Nisan ayinda Chicago
Mercantile Exchange (CME) tarafindan S&P 500 Endeksi iizerine ¢ikarilan vadeli islem
sozlesmesi ile New York Stock Exchange (NYSE) tarafindan, NYSE’E kote olan
1.500’{n iizerinde hisse senedinden olusan piyasa degeri agirlikli bir endeks olan New
York Stock Exchange Composite Index lizerine c¢ikarilan vadeli islem sdzlesmesi,
vadeli piyasalarda alim-satimi yapilan en cazip sozlesme olma niteligini kazanmistir
(Donmez, 2002, s:53).

Hisse senedi endeksi lizerine ilk vadeli islem sdzlesmesinin faaliyete ge¢gmesi ile
birlikte, bu tiir sozlesmelerin islem hacmi olduk¢a hizli biiyiime gostermistir.
Glinlinmiiz de ise gelismis hisse senedi piyasasi olan her iilkede genis kapsamli
hazirlanmis piyasa endeksine dayali en az bir tane vadeli islem so6zlesmesi
bulunmaktadir. Uluslararast piyasalarda ticareti gerceklesen endeks vadeli islem

sOzlesmelerinin satigi birden fazla olan filkelerin baginda ABD (Value Line Bilesik
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Endeksi, S&P 500 Endeksi) gelmekte olup, bunu Japonra (Nikke 225, OSE 50 ve
TOPIX) sozlesmeleri izlemektedir (Usta, 2006, s:79).

Endekse dayali vadeli islem piyasalarindaki gelismelere paralel olarak bilgisayar
programlarina dayali fon yonetimi stratejilerinde biiyiik gelismeler yaganmaktadir. Fon
yoneticileri sahip olduklar1 portfoylerin tiimiinii kapsayacak sekilde tek bir iglemle uzun
veya kisa pozisyon alabilme imkanina kavusmustur.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinde; islemlerin ¢ok seri ve cabuk
yapilabilmesi, teminat sistemi dolayisiyla yatirnmciya sagladigi olanaklar ve
sozlesmelerin nakdi olarak kapatilmasi avantajlari, bu sézlesmelere olan popiilariteyi
arttirmistir (Erol, 1999, s:181-185).

Endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin, islem gormekte oldugu tilkelerden
bazilari; ABD, Avustralya, Ingiltere, Kanada, Fransa, Hollanda, Almanya, Sili, Norveg,
Israil, Malezya, Kore, Veneziiella, Yunanistan, Hindistan ve Tiirkiye’dir. Pek cok diger
iilkede de endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir.

Isleme acildiklart pek cok iilkede, bu sbzlesmelerin spot pazarin (menkul
kiymetler borsalarinin) islem hacimlerini artirdignr  goriilmiistiir.  Arjantin, Brezilya,
Ispanya, Singapur ve Hong Kong’daki menkul kiymetler borsalarinda islem hacimlerini
vadeli islemler oncesi ve sonrasina gore karsilastiran asagidaki tabloda bunu gérmek

mumkindir.

Tablo 3.5. Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin Menkul Kiymet Borsalarmin

Islem Hacmine Etkisi

Bir Onceki Senenin Iki Sene Sonrasinin
Piyasa
Degeri
(milyar Islem Hacmi | Piyasa Degeri | Islem Hacmi
USD) (milyar USD) | (milyar USD) | (milyar USD)
Arjantin 3 1 44 10
Brezilya 43 21 32 17
Ispanya 148 41 155 62
Singapur 11 1 24 4
Hong Kong 35 10 74 23

Kaynak:VOB, 2006, s:171

97



Bu tabloya gore, Ornegin Arjantin’de endekse dayali wvadeli islem
sozlesmelerinin isleme acilmasinin bir sene 6ncesinde, hisse senedinin spot piyasasinin
piyasa degeri 3 milyar USD ve islem hacmi 1 milyar USD iken iki sene sonrasinda
piyasa degeri 44 milyar USD’ye ve islem hacmi 10 milyar USD’ye yiikselmistir (VOB,
20006, s:170-171).

3.1.8. Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Endekse dayal1 vadeli islem sozlesmeleri, bir hisse senedi endeksini, belirli bir
tarihte, belirli bir fiyattan alma yada satma hakki taniyan sézlesmelerdir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile diger finansal vadeli islem
sOzlesmeleri arasinda iki 6nemli fark bulunmaktadir (Ergincan, 1996, s:49).

1) Sozlesme konusu aracin teslimi s6z konusu degildir. So6zlesmenin
hesaplasmasi, sozlesmede belirtilen vadeli islem fiyat1 ile teslimat giiniindeki
hesaplasma fiyati arasindaki farki 6deyerek veya tahsil ederek, nakdi hesaplasma
yapilmast suretiyle olmaktadir. Soézlesmeler icin her giin giinliik hesaplagsma
yapildigindan, s6zlesme vadesinde ddenen ya da tahsil edilen nakit, bir dnceki giiniin
hesaplasma (kapanig) fiyatiyla, vade gilinlindeki fiyat arasindaki farktan ibaret
olmaktadir.

2) Sozlesme konusu mal, secilmis bir hisse senetleri orneginin fiyatlarinin
ortalamasidir. Vadeli islem fiyat1 ya da endeks seviyesi, genellikle iyi ¢esitlendirilmis
belirli bir hisse senedi portfOyliniin performansinin ya da fiyatinin ortalamasindan
ibarettir.

Ulkemizde, 4 Subat 2005 tarihinden itibaren IMKB 30 endeksi iizerine vadeli
islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bu tiir sozlesmelere iliskin 6zellikler,
asagida gosterilmektedir.

e Dayanak Varlik: IMKB Ulusal-30 hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama
yontemi kullanilarak, bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde
edilen deger.

e Sozlesme Biiyiikliigii: IMKB Ulusal-30 hisse senedi fiyat endeksinin
1.000’e béliinmesinden sonra, 100 YTL ile ¢arpilmast sonucu bulunan deger. (IMKB-
30 Endeksi /1.000)*100 YTL ; 6rnegin; 34,425 fiyatla islem gormekte olan Subat vadeli
VOB-IMKB 30 sozlesmesinin degeri 34,425%100 = 3.442,5 YTL olacaktir.
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e Kotasyon Sekli: IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri, virgiilden
sonra ii¢ basamak halinde kote edilir (6rnegin 34,425).

e Giinliik Fiyat Hareket Simiri: Bir dnceki gilinlin uzlasma fiyatinin = %
10°dur.

e Minimum Fiyat Adimi: 0,025 (25 endeks puani); minimumu fiyat adimi
degeri: 2,5 YTL (0,025*100=2,5 YTL)

e Vade Aylari: Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait s6zlesmeler islem gortir.

e Sozlesmenin Vadesi: Her vade ayinin son is giinii.

e Son Islem Giinii: Her vade aymnin son is giinii.

e Uzlasma Sekli: Nakdi Uzlasma.

e Baslangi¢c Teminati: 700 YTL

e Siirdiirme Seviyesi: Baslangi¢ teminatinin % 75’1

e Siirdiirme Teminati: 525 YTL

e Giinliikk Uzlasma Fiyati: Giinlik uzlasma fiyati, ilgili so6zlesmede agik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik
uzlasma fiyat1 su sekilde hesaplanir:

1. Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma fiyati olarak
belirlenir.

2. Eger son 10 dakika igerisinde 10°’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikl fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinlik uzlasma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1 yansitmadigina
Uzlagsma Fiyat1i Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

1. Seans igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

2. Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

3. Seans sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarinin ortalamast,

4. Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa tarafindan

belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya sézlesmenin diger vade aylar
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i¢cin gecerli olan giinliik uzlagsma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik vadeli fiyatlar
hesaplanacaktir.

Eger bu yontemler ile giinliik uzlagma fiyatinin belirlenemezse ya da bu bu
yontemler ile hesaplanan uzlagsma fiyati1 piyasayi tam olarak yansitmiyorsa, gilinliik
uzlasma fiyat1 Uzlasma Komitesi tarafindan tespit edilir.

e Vade sonu uzlagma fiyati: Son islem giinii borsada seansin kapanmasindan
onceki 15 dakika icerisinde, IMKB’de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az
siire olmaksizin rasgele segilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi
degerinin aritmetik ortalamasi vadeli islem sozlesmesinde vade sonu uzlagma fiyati
olarak kullanilir. IMKB seansmin borsa seansindan once kapanmasi durumunda,
yontem ayni kalmak suretiyle, hesaplamalar IMKB seansinin son 15 dakikalik
boliimiinde gergeklesen IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas
alinarak yapilir.

e Pozisyon Limitleri: Her bir s6zlesme i¢in {iye ve hesap bazinda, yiizdesel ve
mutlak degerler iceren pozisyon limitleri vardir. Yiizdesel pozisyon limitleri, ilgili
sozlesmedeki toplam agik pozisyonun, miisteri ve iiyenin kendi hesaplar1 bazinda %
10’u kadardir. Yiizdesel limitlerin kontrol edilmesine, ancak mutlak limitler asildiktan
sonra baglanir. Mutlak limit ise, hem iiye hem de miisteri hesab1 bazinda 5.000 adet acik

pozisyon olarak belirlenmistir.

3.1.9. Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin Ekonomik Yararlan

Hisse senetleri, yatirnmcilar i¢in alternatif yatirim araglarindan birisidir. Bugiin
Takasbank nezdinde hesabi bulunan yatirimer sayisi 1,6 milyon civarindadir. Bankalar,
arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, A tipi fonlar ile gergek ve tiizel kisilerin hisse
senetleri portfoylerinde biiyiik miktarlarda pozisyonlar1 vardir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, bu pozisyonlarin daha etkin
yonetilebilmeleri i¢in, gelecekteki fiyat risklerine karsi korunma ihtiyaglarini
saglamaktadir.

Spot piyasada yatirim maliyetleri, vadeli piyasalara gore ¢ok daha yiiksektir.
Vadeli islem piyasalarinda kii¢iik bir teminat ile biiylik miktarlarda pozisyonlari

yonetmek miimkiindiir. Endekse dayali vadeli islem sézlesmeleri i¢in yapilacak islem
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maliyeti, s6zlesme maliyetinin genellikle % 0,1°dir. Halbuki ayn1 islem spot piyasada
yapildig1 taktirde, islem maliyeti hisse senetleri degerinin yaklasik % 1’ine karsilik
gelebilmektedir. Ayrica endeks vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasanin gelisimine
onemli katki yaptig1 arastirmalarda ortaya konmustur.

Hisse senetleri piyasasinda agiga satig imkaninin olmadigi durumlarda sadece
alim yonlii islemle pozisyona baslanabilirken, vadeli piyasalarda ilk isleme alim veya
satim yoOnlii pozisyonla baglanabilmektedir. Vadeli piyasalarda, satim yapmak icin
s6zlesmeye konu dayanak varliga sahip olmak gerekmemektedir. IMKB’de seans siiresi
icerisinde herhangi bir hisse senedi alip satilabilirken, endeks sadece kisitli siireler
icerisinde Endeks Yatirim Fonlar1 araciligi ile alinip satilabilmektedir. Endekse dayali
vadeli islem sozlesmeleri ile endeksi seans boyunca, ¢cok daha etkin ve kolay bir sekilde
alip satmak miimkiin hale gelmektedir.

Farkli vadelerdeki endeks vadeli islem sozlesmeleri fiyatlari, piyasanin bugiinii
ve gelecegini rasyonel olarak degerlendirme imkani verir. Spot piyasada alim satima
konu olan hisse sayis1 halka agiklik orani ile sinirh iken, vadeli islem sézlesmesinde arz
ve talep yoniinde bir sinirlama yoktur. Sadece yatirimcilarin korunmasi amaci ile tek bir
hesap sahibinin alabilecegi pozisyon sayisi suni fiyat olusumlarini engellemek amaciyla
sinirlandirilmaktadir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile endeksin bugiin ve gelecekteki
degeri lizerinde alim veya satim yapilabilmektedir.

Endekse dayali vadeli islem soOzlesmeleri, piyasalarin daha likit olmasim
sagladig1 gibi, fiyatlarin daha gercek¢i olarak olusmasimni da saglamaktadir. Hisse
senetlerini kullanan yatirnmcilar, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri ile fiyat

risklerini, bu riskleri almaya istekli diger yatirimeilara aktarabilmektedir.

3.1.10. Endekse Dayah Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanicilar

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri; sahip olunan hisse senetlerinin
gelecekteki degerinin diismesi riskine karst korunma, tek tek hisse senetleri yerine
piyasanin geneli iizerine islem yapma, kii¢iik bir teminat ile biiylik miktarda pozisyon
alma, spot fiyatlar ile gelecekteki fiyatlar arasindaki farklardan dogan arbitraj
firsatindan yararlanma ve alim veya satim yonlii pozisyon alma olanaklar1 dolayisiyla

spekiilasyon, arbitraj ve korunma amagli olarak kullanilmaktadir.
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Endeks vadeli islem sozlesmelerini yukaridaki amaglar dogrultusunda hisse

senetleri piyasasinda islem yapan (VOB, 2006, s:193);

o Fon yoneticileri,

o Bireysel ve kurumsal yatirimeilar,
o Sigorta sirketleri,

o Finans kurumlar1 kullanmaktadir.

3.1.11. Endekse Dayah Vadeli Islem Sézlesmelerinin Islem Gordiigii

Borsalar

1982 yilinda itibaren vadeli islem piyasalarinda islem goérmekte olan endekse
dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi, son yillarda biiylik bir gelisim
icerisindedir. Bu gelisimin altinda, son yillardaki kurumsal fon yoOnetiminin giderek
onem kazanmasi1 yatmaktadir. Sigorta sirketleri, 6zel emeklilik fonlari, yatirim
ortaliklar1 gibi kurumsal yatirimcilar, diinya borsalarinda islem goren hisse senetlerinin
yaridan fazlasini ellerinde bulundurulmaktadir. Yatirim fonlar1 ve de 6zel bir tiir yatirim
fonu olarak nitelenen hedge fonlari, portfdy yonetimi acisindan tiirevsel iiriinlere ve de
endekse dayali vadeli islem sozlesmelerine sicak bakilmasina ve bu da pazarin hizl

gelisimine neden olmaktadir (Ersan, s:64-65).
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Tablo 3.6. Endekse Dayali Vadeli Islem sozlesmelerinin Islem Gordiigii Borsalar

ve Islem Hacimleri

2006 | 2005 2006 | 2005

BORSA ISLEM HACMI ISLEM HACMI
AMERIKA (Sbzlesme Sayis) (Milyon USD)
BM&F 16.940.891| 6.683.525| 1.464.734 203.605
Bourse de Montreal 3.098.659 2.258.404 1.743.005 1.025.432
Chicago Board of Trade
(CBOT) 28.730.906 | 26.679.733 NA NA
Chicago Mercantile 470.196.436 | 378.748.159|145.708.814 | 122.479.477
Exchange (CME) O o o e
MexDer 620.557 410.565 33.238 24.244
New York Board of
Trade (NYBOT) 860.539 922.099 NA NA
ASYA-PASIFIK
Australian SE 6.652.323|  5.713.161| 1.459.407 1.115.276
Bursa Malaysia 1.628.043| 1.111.575 NA NA
Derivatives
Hong Kong Exchanges 19.747.246| 13.393.462| 9.443.472| 6.338.836
Korea Exchange 46.696.151| 43.912.281 NA| 13.557.429
Ezti‘;’nal Stock Exchange | ) 500 5071 47.375214| 18.792.431] 12.771.115
Osaka SE 31.661.331| 18.070.352| 3.025.602 1.501.916
Singapore Exchange 31.200.243| 21.725.170 NA NA
TAIFEX 13.930.545| 10.104.645| 16.864.405 8.464.444
Thailand Futures
Exchange (TFEX) 198.737 - 111.214 -
Tokyo SE 13.930.545| 12.786.102 NA NA
AVRUPA- AFRIKA-
ORTA DOGU
Athens Derivatives Exc. 2.634.245| 2.521.790 454.205 360.035
BME Spanish Exchanges 8.007.257 6.081.276| 2.889.255 1.993.832
Borsa Italiana 5.697.622 4.875.301 3.763.954 2.966.677
Budapest SE 1.879.064 529.563 303.992 182.057
Eurex 270.134.951| 184.495.160 NA NA
Euronext.liffe 72.135.006| 56.092.515| 18.101.967| 13.122.326
JSE 15.506.101| 10.663.676 301.306 445.755
OMX 24.374.765| 20.1259.026 NA NA
Oslo Bers 2.437.118 562.591 22.816 NA
Tel Aviv SE 32.474 13.460 219 108
Warsaw SE 6.257.203| 5.167.111| 2.121.215 1.437.611
Wiener Borse 154.521 104.677 NA NA
TOPLAM 1.166.606.884 | 881.260.593 - -

Kaynak: http://www.world-exchanges.org
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Tablo 3.6.’ya baktifimizda, endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin 2006
yili sozlesme sayist bazinda islem hacmi, 2005 yilina gore artis gdstermistir. 2005
yilinda vadeli islem borsalarinda islem goren endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin toplam sayisi, 881.260.593 iken, 2006 yilinda ise 1.166.606.884

seviyesine ulagsmistir.
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3.2. IMKB 30 Endekse Dayah Vadeli Islem Sozlesmesiyle Riskten

Korunmaya Yonelik Uygulama

Uygulama béliimiinde, IMKB Ulusal-30 endeksine dayali olan IMKB 30
endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile portfoyiinii IMKB 30 endeksinde
olusabilecek fiyat degisikliklerine kars1 korumaya ¢alisan bir yatirimci ele alinacaktir.
Uygulamada, endekse dayali vadeli islem s6zlesmesi kullanilarak, portféyiinii riskten
koruyup koruyamayacagi arastirilmaya calisilacak ve aralarindaki iliski belirlenmeye
caligilacaktir. Bunun yaninda, endekse dayali vadeli islem sozlesmesi kullanilarak
yatirrmeinin  olusturdugu portfdyden elde ettigi kar veya zarar da belirlenmeye

calisilacaktir.
3.2.1. Beta Degerlerinin Hesaplanmasi

Portfdy yoneticisi IMKB 30 endekse dayali vadeli islem sdzlesmesiyle IMKB 30
Endeksi ile birlikte hareket eden bir portfoy olusturacaktir. Portfoy yoneticisi oncelikle,
IMKB 30 Endeksi i¢inde yer alan hisse senetlerinin beta degerlerinin hesaplayacaktir.
Beta degerleri 1 ve 1’e yakin olan hisse senetlerinden bir portfoy olusturacaktir.

Uygulamada kullanilan veriler, 03.01.2005-12.05.2006 tarihleri arasinda IMKB
30 endeksi icinde islem goren hisse senetlerinin giinliik olarak kapanis degerleridir.
Arastirmaya konu olan veriler, Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve FINNET Elektronik
Yayincilik Data iletisim San. Tic. Ltd.Sti.’den elde edilmistir.

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sistematik riskinin Olciisiidiir. Beta
katsayisinin anlami, hisse senedi getirisinin pazar getirisine oranidir. Buna gore beta
katsayisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

fpi = cov(Ri, Rm)

var(Rm)
Ri: IMKB 30 hisse senetlerinin giinliik getirisi
Rm: IMKB 30 endeksinin giinliik getirisi
Cov(Ri,Rm): IMKB 30 hisse senetlerinin giinliikk getirisiyle IMKB 30
endeksinin giinliik getirisinin arasindaki kovaryanstir.

Var(Rm): IMKB 30 endeksinin giinliik getirisinin varyansidir.
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Hisse senetlerine ait beta degerleri, yukaridaki formiiller yardimiyla yapilan

hesaplamalar sonucunda elde edilmistir. Buna gore elde edilen beta degerleri, Ek 1°de

gosterilmektedir. Elde edilen beta degerleriyle birlikte portfoy yoneticisi beta katsayilari

1 ve 1’e yakin 15 hisse senedini secerek, IMKB 30 Endeksini temsil etme yetenegi

yuksek olan bir portfoy olusturulmustur.

15 May1s 2006 tarihinde portfdy yoneticisinin portfdyiinde, 15 adet IMKB 30

hisse senedi ve 469.250 YTL nakit para mevcuttur. Portfoylin degeri; 84.500.000

YTL dir. Bu portfoye iliskin bilgiler, asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.7. 15 Mayis 2006 Tarihindeki Portféy Betasina Iliskin Bilgiler

Portfoy %

Hisse Senedi | Fiyat| Miktar Tutar Portfoy % Beta x Beta
AKGRT 6,0 |1.670.000| 10.020.000 0,11924 [1,09543| 0,13062
ARCLK 10,3 | 350.000 3.605.000 0,04290 10,92027| 0,03948
AYGAZ | 4,76 | 958.000 4.560.080 0,05427 10,76929 | 0,04175
DOHOL | 5,95 | 250.000 1.487.500 0,01770 | 1,05146| 0,01861
DYHOL 7,0 | 380.000 2.660.000 0,03166 |0,87447| 0,02768
GARAN | 4,76 | 893.000 4.250.680 0,05058 0,99134| 0,05015
ISGYO 2,9 | 95.000 275.500 0,00328 [0,93501| 0,00307
KCHOL 6,5 | 950.000 6.175.000 0,07349 [0,93103| 0,06842
SAHOL 5,3 [2.718.000| 14.405.400 0,17143 |1,09110| 0,18705
SISE 5,2 | 400.000 2.080.000 0,02475 10,93686| 0,02319
PETKM 5,8 | 110.000 638.000 0,00759 [0,74762| 0,00568
TSKB 4,58 13.772.000| 17.275.760 0,20559 [ 1,06677| 0,21932
TCELL 7,7 | 900.000 6.930.000 0,08247 10,91385| 0,07536
TUPRS 26,5 | 44.220 1.171.830 0,01395 10,77194| 0,01076
YKBNK | 2,88 2.950.000 8.496.000 0,10111 1,02189| 0,10332
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Tartili beta yontemi kullanilarak, 6nce hisse senetlerinin yiizdesel portfoy
degerleri ile hisse senetlerinin beta degerleri carpilmistir. Sonraki asamada ise elde

edilen bu degerler toplanarak, portfoyiin beta degeri 1,00445 olarak hesaplanmustir.

3.2.2. Riskten Korunma Dénemi Oncesinde Yatirnmcimin Spot Piyasada

Aldig1 Pozisyonun Kar/Zarar Durumu

Portfdy yoneticisinin 15 Mayis 2006 tarihinde olusturdugu hisse senetleri
degerleri, 1 Agustos 2007°de yatirimciyr tatmin eden bir seviyeye ulagmistir. Bu

portfoye iliskin bilgiler, asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3.8. 1 Agustos 2007 Tarihindeki Portfoye iliskin Bilgiler

Hisse Senedi | Fiyat (1) | Fiyat (2) | Miktar Tutar (2) Getiri
AKGRT 6,0 8,80 1.670.000 14.696.000 0,46667
ARCLK 10,3 10,04 350.000 3.514.000 -0,02524
AYGAZ 4,76 5,50 958.000 5.269.000 0,15546
DOHOL 5,95 2,60 250.000 650.000 -0,56303
DYHOL 7,0 5,50 380.000 2.090.000 -0,21429
GARAN 4,76 8,60 893.000 7.679.800 0,80672
ISGYO 2,9 2,14 95.000 203.300 -0,26207
KCHOL 6,5 5,70 950.000 5.415.000 -0,12308
SAHOL 53 7,10 2.718.000 19.297.800 0,33962

SISE 5,2 5,80 400.000 2.320.000 0,11538
PETKM 5,8 9,80 110.000 1.078.000 0,68966
TSKB 4,58 2,10 3.772.000 7.921.200 -0,54148
TCELL 7,7 8,70 900.000 7.830.000 0,12987
TUPRS 26,5 31,50 44.220 1.392.930 0,18868
YKBNK 2,88 3,70 2.950.000 10.915.000 0,28472
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Tablodaki Fiyat (1), 15 Mayis 2006 tarihinde olusturulmus olan hisse
senetlerinin fiyatlarini,

Fiyat (2), 1 Agustos 2007 tarihinde olusturulmus olan hisse senetlerinin
fiyatlarini,

Tutar (2) ise 1 Agustos 2006 tarihinde olusturulmus olan hisse senetlerinin
fiyatlar1 ile miktarlarinin ¢arpimlarin1 gostermektedir.

Portfoy, 1 Agustos 2007 tarihindeki fiyatlara gore % 9,30’luk bir artisla
90.272.030 YTL degerine ulagsmustir. Portfdy yoneticisi, bu portfdyden 6.241.280 YTL
kar elde etmistir.

Portfoy yoneticisinin endeksin bu seviyeden donebilecegi diisiincesiyle hareket
ettigini varsayalim. Bu durumda yatirimeci, bu seviyelerden portfoyilinii bosaltmak
isteyebilir. Ancak yatirimecinin portfoyiinii nakde doniistiirmesi, hisse senedi fiyatlarinin
diismesine neden olabilecegi i¢in yatirimcinin elde etmeyi umdugu kazancin diismesine
neden olabilecektir. Ayrica endekste meydana gelebilecek diisiisiin kisa stireli olacagini
varsaydigimizda yatirnmcinin portfyiliniin bosaltip daha sonra yeniden bir portfoy
olusturmasi1 dnemli miktarda iglem maliyetine neden olabilecektir.

Yatirimei, endekse dayali vadeli islem sozlesmesiyle diisiik bir maliyetle spot
piyasadaki  pozisyonunu  bosaltmadan  portfdy = kazancinin = korunmasini

saglayabilmektedir.

3.2.3. Portfoy Riskten Korunmak Amaciyla Uygun Sozlesmenin Secilmesi

Yatirimei, spot pozisyonundaki kazancini korumak amaciyla, dncelikle hangi
endekse dayali vadeli islem s6zlesmesini satacagina karar vermelidir. Yatirimcinin,
bliylik bir miktarda vadeli islem pozisyonu ile portfoyiini korumaya calistigi
diisiiniilecek oldugunda, yatirimci piyasada istedigi anda alip satabilecegi en likit ve
islem hacmi en yiiksek dolayisiyla en yakin vadeli sézlesmeyi se¢mesi gerekecektir.

1 Agustos 2007 tarihinde, endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri arasinda
Agustos 2007 vadeli islem sozlesmesi 770.713.872,50 YTL’lik islem hacmiyle, en fazla

islem goren ve en yakin tarihli s6zlesme olmasi nedeniyle secilmesine karar verilmistir.
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3.2.4. Portfoyiin Riskten Korunmasi Icin Satilmasi Gereken Sézlesme

Sayisimin Hesaplanmasi

1 Agustos 2007 tarihinde, Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi 64,750 fiyatindan iglem gérmektedir. Yatirimei, portfoyiinii riskten korumak
amaciyla, 1 Agustos 2007 tarihinde vadeli pozisyon olusturmay1 diisiinmektedir. Buna
gdre yatirrmecinin satmasi gereken kontrat sayisini hesaplamasi gerekmektedir. Satilmasi

gereken kontrat sayisi su sekilde hesaplanir;

H= (Portfoylin Degeri / Kontrat ¢arpan1 x F) x RKO

H: Kontrat miktari
F: Endekse dayali vadeli islem sézlesmesinin fiyati

RKO = Bpi X Bif

Bpi = Portfoyle endeks arasindaki iliskiyi gdsteren katsay1,
Bir = Endeksle vadeli islem sozlesmesinin fiyati1 arasindaki iliskiyi gosteren

katsayidir.

3.2.4.1. Riskten Korunma Donemi Baslangicindaki Portfoyiin Beta

Degerinin Hesaplanmasi

Yatirimel, portfoyiinii olusturdugu 15 Mayis 2006 tarihinde B, degerini 1,00445
olarak hesaplamistir. Ancak bu katsayinin 15 Mayis 2006 ile 01 Agustos 2007 tarihleri
arasinda meydana gelen fiyat farkliliklarindan dolay1 degismis olabilecegi ihtimalinden
dolayi, riskten korunma donemi baslangi¢ tarihi olarak 1 Agustos 2007 tarihi i¢in
yeniden tartil1 beta yontemiyle yeniden hesaplanmasi gerekmektedir.

Bu tarihteki portfoy betasina iliskin degerler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 3.9. 1 Agustos 2007 Tarihindeki Portfoy Betasina iliskin Bilgiler

Portfoy % x
Hisse Senedi | Fiyat | Miktar Tutar Portfoy % Beta Beta

AKGRT 8,80 [ 1.670.000| 14.696.000 | 0,16280 | 1,09543 0,17833
ARCLK 10,04 | 350.000 | 3.514.000 0,03893 | 0,92027 0,03582
AYGAZ 5,50 | 958.000 5.269.000 0,05837 | 0,76929 0,04490
DOHOL 2,60 | 250.000 650.000 0,00720 | 1,05146 0,00757
DYHOL 5,50 | 380.000 | 2.090.000 0,02315 | 0,87447 0,02025
GARAN 8,60 | 893.000 | 7.679.800 0,08507 | 0,99134 0,08434
ISGYO 2,14 | 95.000 203.300 0,00225 | 0,93501 0,00211
KCHOL 5,70 | 950.000 5.415.000 0,05999 | 0,93103 0,05585
SAHOL 7,10 |2.718.000| 19.297.800 | 0,21377 | 1,09110 0,23325
SISE 5,80 | 400.000 | 2.320.000 0,02570 | 0,93686 0,02408
PETKM 9,80 | 110.000 1.078.000 0,01194 | 0,74762 0,00893
TSKB 2,10 |3.772.000| 7.921.200 0,08775 | 1,06677 0,09361
TCELL 8,70 | 900.000 | 7.830.000 0,08674 | 0,91385 0,07927
TUPRS |31,50| 44.220 1.392.930 0,01543 | 0,77194 0,01191
YKBNK | 3,70 12.950.000| 10.915.000 | 0,12091 | 1,02189 0,12356

1 Agustos 2007 fiyatlariyla hesaplanan portfdy betasi, 1,00376 olarak elde

edilmistir.

3.2.4.2. IMKB 30 Endeksi ile Agustos 2007 Endekse Dayali Vadeli Islem

Sozlesmesi Arasindaki iliskiyi Aciklamaya Yonelik Bir Model Calismasi

Satilmas1 gereken sdzlesme sayisinin hesaplanmasi sirasinda kullanilacak olan,

IMKB 30 endeksiyle Agustos 2007 sdzlesmesi arasindaki iliskiyi gdsteren Pir katsayist,

regresyon analizi yoluyla, bir model kurularak tahmin edilecektir.
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3.2.4.2.1. Model Calismasiyla Tlgili Genel Bilgiler

Dogrusal regresyon modeli varsayimlarinin incelenecegi bu modelde, Ulusal-
IMKB 30 endeksi bagimli degisken, Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi ise bagimsiz degisken olarak ele alinmaktadir.

Modele uygulanan testler, Econometrik Views 3.1 programiyla yapilmistir. Hata
pay1 0.05°dir.

Regresyon modelinde veriler, zaman serisi verileridir. Ayrica bu veriler, is
giinleri olarak diizenlenmistir. Modelde veri araligi, 20.06.2007 - 31.07.2007 tarihleri
arasindadir.

Modelde yer alan degiskenler;

Bagimli degisken, XU30= Ulusal-IMKB 30 endeksi,

Bagimsiz degisken, EVIS= Agustos 2007 Endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi uzlagsma fiyatidir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait veriler EK 2’de gosterilmektedir. Bu

degiskenlere ait grafikler ise asagida gosterilmektedir.
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3.2.4.2.2. Model Tahmini

Calismada kurulan model, tam logaritmik olarak kurulmustur. Kurulan modelde,
degiskenlerin logaritmasi alinmaktadir.

Y=logY, Y=Y

X=logX, X=X

ki degiskenli bir modelde, tam logaritmik modelin verilerine uygun olup
olmadigini anlamak i¢in In Y’nin In X’e gore serpilme grafigi ¢izilmelidir. Eger bu
serpilme grafigi bir dogru seklinde ve noktalar bu dogru iizerinde ise verilere gore
secilen tam logaritmik model, dogru bir modeldir. Buna gore In Y’nin In X’e gore

serpilme grafigi asagida gosterilmektedir.

11,2
11,15 -
11,1 1
11,05
11 -

10,95 -
10,9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
4 405 41 415 42 425 43

EViS

IMKB 30

Sekil 3.3. Serpilme Grafigi

Kurulan model, En Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY) yontemiyle tahmin
edilmigtir. EKKY nin esasi, Y (bagimli degiskenin) degerinin regresyon dogrusundan
sapmalarinin kareler toplammm minimum olmasma dayanmaktadir (Ozdil, Cakici,
Oguzhan, 2000, s:307).

Tiim serilerin logaritmas: alinarak olusturulan bu modelin, R*si % 99 gibi
yiiksek bir degerdir. Yani, modeldeki bagimli degiskenin % 99’u modeldeki agiklayici
degisken tarafindan aciklanmaktadir. Buna gére, Agustos 2007 sdzlesmesinin IMKB 30

endeksini % 99 oraninda acikladigi bulunmustur.
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T testi istatistiklerine bakildiginda, tiim katsayilarin anlamli  oldugu
goriilmektedir. F testi sonucunda da, model genel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sebepten dolayi, ¢aligmanin devaminda bu modelin kullanilmast uygun bulunmaktadir.

Tiim serilerin logaritmasi alinarak olusturulan tam logaritmik model tahmini su

sekildedir;

LOG(XU030) = 1.022923163 + 0.9072822993*LOG(EVIS)

Tablo 3.10. Tam Logaritmik Model Tahmini

Dependent Variable: LOG(XU030)

Method: Least Squares
Date: 12/15/07 Time: 17:37
Sample: 6/20/2007 7/31/2007

Included observations: 30

Variable Coefficient |Std. Error t-Statistic | Prob.
C 1.022923 0.158734 6.444240 |  0.0000
LOG(EVIS) 0.907282 0.014372 63.12837 | 0.0000
R-squared 0.993023 | Mean dependent var 11.04334
Adjusted R-squared 0.992774 |S.D. dependent var 0.069434
S.E. of regression 0.005902 | Akaike info criterion -7.362594
Sum squared resid 0.000975 | Schwarz criterion -7.269181
Log likelihood 112.4389 | F-statistic 3985.191
Durbin-Watson stat 1.066559 | Prob(F-statistic) 0.000000
3.2.4.2.3. Otokorelasyon

EKK varsayimlarmin ii¢iinciisii, u hata terimi degerlerinin serisel korelasyonlu
veya otokorelasyonlu olmamasidir. Boylece, u’nun herhangi bir u; degeri kendisinden
onceki u;j degeri ile bagiml degildir.

Hata terimleri rassal olarak dagilmistir (Tevfik, 2005, s:313).
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Modelin hata terimlerine iligskin tablo, EK 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 3.7. Hata Terimlerinin Dagilimi 3

Grafikler incelendiginde, hata terimlerinin rassal olarak dagildig:
gozlenmektedir.

Uygulamali ekonometrik aragtirmalarda genellikle zaman serileri verileri halinde
u¢’lerin otokorelasyonlu olma tehlikesi vardir. Bu durumda yillik zaman serilerinde
birinci dereceli otokorelasyon iliskisi kabul edilerek u¢’lerin otokorelasyonlu olup
olmadigr  genellikle = Durbin-Watson  testi ile  tahmin  edilebilmektedir

(Akkaya,Pazarlioglu, 2000, s.98).

3.2.4.2.3.1. Durbin-Watson Otokorelasyon Testi (DW Testi)

Ekonomide en ¢ok kullanilan otokorelasyon testi Durbin-Watsson testidir. Bu
test dort agamada uygulanir. Birinci asamada, hipotez testleri kurulur.

Hy: Hata terimi u;’nin degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur.

H, : Hata terimi u;’nin degerleri birbiriyle bagimlidir, otokorelasyon vardr.
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Ikinci asamada, 0,05 anlamlilik diizeyi, n=30 gdzlem ve k’=1 bagimsiz degisken
i¢cin, Durbin-Watson tablo degerleri alt ve tist sinirlar1 d;= 1.352, dy= 1.489 bulunur.

Ugiincii asamada, kritik oran Durbin-Watson istatistigi hesaplanur.

n

> (et — et_l)z
d: t=2

n

2
> Ct
t=2

Dordiincii asamada, karar adimidir. Buna gore d-w testi karar tablosu hazirlanir.

A
Hy:red Kararsizlik| Hj veya HO* kabul | Karasizlik Ho*:red
Pozitif bolgesi otokorelasyon bolgesi negatif
Otokor. yoktur. otokorelasyon
0 di=1352 dy=1,489 2 4-dy=2,511 4-d;= 2,648 4 g

dy<D.W<4-dy (1,489<1.839233<2,511)

d=1.839233 degeri ile Hy hipotezi kabul edilir. Hata terimi u/nin degerleri

birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur.

3.2.4.2.3.2. Brusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Bu test, yiiksek mertebede otokorelasyonun varligini arastiran bir test olmakla
birlikte yapr itibariyle Durbin-Watson testine benzemektedir.

Brusch-Godfrey Otokorelasyon Testine ait bilgiler asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 3.11. Brusch-Godfrey Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic

0.729287

Probability

0.706362

Obs*R-squared

10.60719

Probability

0.562848

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Sample: 6/20/2007 7/31/2007

Included observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.087287 0.227031 -0.384470 | 0.7057
LOG(EVIS) 0.007928 0,020569 0.385426 | 0.7050
RESID(-1) 0.494011 0.254084 1.944283 | 0.0697
RESID(-2) -0.117348 0.282982 -0.414683 | 0.6839
RESID(-3) -0.034685 0.306682 -0.113098 | 0.9114
RESID(-4) -0.214203 0.304252 -0.704031 | 0.4915
RESID(-5) 0.237268 0.318841 0.744158 | 0.4676
RESID(-6) -0.354937 0.321507 -1.103979 | 0.2589
RESID(-7) 0.179104 0.314730 0.569073 | 0.5772
RESID(-8) -0.033223 0.310555 -0.106979 | 0.9161
RESID(-9) -0.307057 0.317253 -0.967864 | 0.3475
RESID(-10) -0.031815 0.327662 -0.096881 | 0.9240
RESID(-11) 0.058550 0.327662 0.178689 | 0.8604
RESID(-12) -0.065371 0.309319 -0.211338 | 0.8353
R-squared 0.0353573 | Mean dependent var -2.37E-16
Adjusted R-squared | -0.171649 | S.D. dependent var 0.005800
S.E. of regression 0.006278 | Akaike info criterion -6.998889
Sum squared resid 0.000631 | Schwarz criterion -6.344997
Log likelihood 118.9833 | F-statistic 0.673188
Durbin-Watson stat 1.839233 | Prob(F-statistic) 0.761445
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Yukarida goriilen tablodan da anlasilacagi iizere, modelde otokorelasyona
rastlanilmamistir. Tiim hata terimi gecikmelerinin t istatistiklerinin olasilik degerleri
0.05’den biiyiik cikmistir. Ayrica, Obs*R-squared olasilik degeri 0.562848 olup
0.05’den  biiyiik oldugu icin modelin otokorelasyonsuz oldugu sonucu

desteklenmektedir.

3.2.4.2.4. Normal Dagilimhhk

EKK tahmincilerinin ihtimal dagilimlari u; ‘nin ihtimal dagilimi hakkinda
yapilan varsayima baglidir. Bu sebepten b tahminleri konusunda bir test uygulamak
gerektiginde (t, F testi gibi) dagilimlarinin normal olmasi gerekir, bu da u;’nin
dagiliminin normal olmasini gerektirir (Akkaya, Pazarlioglu, 2000, s:97). X; bagimsiz
degiskeninin alacagi her bir deger i¢in, hata terimleri ayr1 ayr1 dagilacaktir (Giiris,
Caglayan, 2000,s:93).

Hata terimi u'nun degerlerinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek igin
kullanilan Jarque-Bera (JB) testi, EKK’ye ait hata terimlerine uygulanmaktadir. EKK
yontemi uygulanarak hata terimleri bulunur ve daha sonra bu hata terimlerine ait egiklik
ve basiklik Olgiileri hesaplanip elde edilen test istatistigi, v* dagilimiyla karsilastirilarak

karar verilir.

Series: Residuals
Sample 6/20/2007 7/31/2007

Observations 30
Mean -2.37e-16
Median 0.000437

Maximum 0.012841
Minimum -0.009942
Std. Dev. 0.005800
Skewness 0.304356
Kurtosis 2.318380

Jarque-Bera  1.043920
Probability 0.593356

-0.01 0.00 0.01

Sekil 3.4. Jarque-Bera Testi
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Hy: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.

H,: Hata terimleri normal dagilima sahip degildir.

Jarque-Bera (JB) normallik testine iliskin olarak yukarida verilen tablo
incelendiginde, test istatistigi 1.043920 olarak goriilmektedir. y*’nin degeri 0,05
anlamhilik diizeyi ve 2 serbestlik derecesine gore tablo degeri 5.99147 oldugu
goriilmektedir. Buna gore, JB = 1.043920< x> = 5.99147 oldugundan H, hipotezi kabul

edilir. Buna gore, hata terimleri normal dagilima sahiptir.

3.2.4.2.5. Farkh Varyanshhk

EKK varsayimlarinin dordiinciisii, hata terimleri u;’nin varyansinin esit ve sabit
olmasidir.

Her X; degeri i¢in hata terimi u;’nin varyansi belli bir sabit say1 olup ¢*’ye
esittir. Buna esit varyans varsayimi denir. Asagidaki sekilde ifade edilir

(Akkaya,Pazarlioglu, 2000, s:99).

Var(u;) = Var Y; = o’

3.2.4.2.5.1. White Testi

White Testi uygulanirken, 6ncelikle model tahmin edilip e; hata terimleri
hesaplanir. Daha sonra da, elde edilen e; hata terimlerinin karesi bagimli degisken
olmak iizere yardimei regresyon denklemi olusturulur. Burada e, ile X; degiskenleri,
onlarin kareleri ve X; ‘lerin birbirleriyle carpim degerleri arasinda iliski kurulmaktadir.
Bu esitlikten R* degeri elde edilir. Hata pay1 ve serbestlik derecesinde y* hesaplanir.
n*R* < y* oldugunda Hy hipotezi kabul edilir. Yani u; hata terimlerinin farkli varyans

bulunmadigi sdylenebilir.

e=hata terimleri tahmincileri

Ho: B2= Bs=eveeriinnn.n. = Bk = 0 sabit varyans varsayimi gecerlidir.

Hi:Ba#Bs # v # Pk # 0 sabit varyans varsayimi gecerli degildir.
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Tablo 3.12. White Testi

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.517612 | Probability 0.099411
Obs*R-squared 4.715332 | Probability 0.094641
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares
Date: 12/15/07 Time: 17:45
Sample: 6/20/2007 7/31/2007

Included observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.202464 0.153294 -1.320754 | 0.1977

LOG(EVIS) 0.036847 0.027773 1.326711 0.1957

(LOG(EVIS))"2 -0.001676 0.001258 -1.332436 | 0.1939
R-squared 0.157178 |Mean dependent var 3.25E-05
Adjusted R-squared 0.094746 |S.D. dependent var 3.80E-05

Akaike info

S.E. of regression 3.61E-05 |criterion -17.52433
Sum squared resid 3.52E-08 |Schwarz criterion -17.38421
Log likelihood 265.8649 | F-statistic 2.517612
Durbin-Watson stat 1.745657 | Prob(F-statistic) 0.099411

Test kriterleri: N=30; R? =0,157; N*R? = 4,71; Xz tablo degeri= 5,991°dir. Buna
gore 4,71<5,991 oldugundan Hj hipotezi kabul edilir. Yani, sabit varyans varsayimi
gecerlidir.
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3.2.4.2.5.2. Arch Testi

Arch Testi, zaman serileri i¢in en uygun olan testtir. Bu modelde, hata teriminin
t donemindeki varyansinin, Onceki donemlerdeki hata terimlerinin karelerine baglh

olmasi seklinde ifade edilir.

Hooo=03=.ccceeeoio..... = a2 = 0 12. dereceden otoregresif kosullu degisen
varyans yok

Hiom#w#E oo, # a2 =0 12. dereceden otoregresif kosullu degisen
varyans var.

Arch Testine iliskin analiz asagida gosterilmistir.
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Tablo 3.13. Arch Testi

ARCH Test:
F-statistic 1.520047 | Probability 0.338083
Obs*R-squared 14.12746 | Probability 0.292643

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Sample: 6/20/2007 7/31/2007

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.49E-05 1.86E-05 0.803454 | 0.4582
RESID"2(-1) 0.534418 0.179344 2.979850 | 0.3008
RESID"2(-2) -0.364701 0.203065 -1.795983 | 0.1324
RESID"2(-3) 0.130432 0.213329 0.611414 | 0.5677
RESID"2(-4) -0.001927 0.213919 -0.009010 | 0.9932
RESID"2(-5) 0.050743 0.204912 0.247631 0.8143
RESID"2(-6) -0.154610 0.197346 -0.783445 | 0.4688
RESID"2(-7) 0.251753 0.188075 1.338578 | 0.2383
RESID"2(-8) -0.138112 0.176100 -0.784282 | 0.4684
RESID"2(-9) 0.023005 0.177602 0.129533 | 0.9020
RESID"2(-10) -0.023005 0.185263 -0.139533 | 0.8945
RESID"2(-11) -0.044898 0.178184 -0.251975 | 0.8111
RESID"2(-12) -0.010402 0.166655 -0.062416 | 0.9526
R-squared 0.784859 | Mean dependent v. 2.27E-05
Adjusted R-squared 0.268520 |S.D. dependent var 2.99E-05
Akaike info
S.E. of regression 2.56E-05 | criterion -18.14677
Sum squared resid 3.27E-09 |Schwarz criterion -17.50372
Log likelihood 176.3209 | F-statistic 1.520047
Durbin-Watson stat 2.615615 | Prob(F-statistic) 0.338083
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Yukaridaki tabloyu inceledigimizde, Obs*R-squared olasilik degerinin 0.292643

oldugu gorilmektedir. Bu deger, 0.05’den biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. 12.

dereceden otoregresif kosullu degisen varyans yoktur. Yani, sabit varyans varsayimi

gecerlidir.

3.2.4.2.6. Ramsey Testi

Regresyon modelinin, dogru kurulup kurulmadigini arastiran testtir.

Ho: Regresyon modeli dogru kurulmustur.

H;: Regresyon modeli dogru kurulmamustir.

Tablo 3.14. Ramsey Reset Testi

Ramsey RESET Test:
F-statistic 3.244130 | Probability 0.082860
Obs*R-squared 3.403958 | Probability 0.065040
Dependent Variable: LOG(XU030)
Sample: 6/20/2007 7/31/2007
Included observations: 30
Variable Coefficient |Std. Error t-Statistic | Prob.
C -41.92503 23.84527 -1.758212 |  0.0900
LOG(EVIS) 0.907282 0.014372 1.989700 | 0.0568
FITED"2 0.907282 0.014372 -1.801147 | 0.0829
R-squared 0.993771 |Mean dependent var 11.04334
Adjusted R-squared 0.993310 |S.D. dependent var 0.069434
S.E. of regression 0.005679 | Akaike info criterion -7.409393
Sum squared resid 0.000871 | Schwarz criterion -7.269273
Log likelihood 114.1409 | F-statistic 2153.919
Durbin-Watson stat 1.120478 | Prob(F-statistic) 0.000000
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Yukaridaki tabloyu inceledigimizde, Obs*R-squared olasilik degerinin 0.065040
oldugu goriilmektedir. Bu deger, 0.05’den biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir. Buna
gore, regresyon modeli dogru kurulmustur. Diger bir deyisle regresyon modeli kurma

hatas1 yoktur.

3.2.4.2.7. Regresyon Modeline iliskin Bilgiler

Regresyon modelinin EKK yontemiyle olan tahmini, asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 3.15. Regresyon Modeli

Dependent Variable: LOG(XU030)
Method: Least Squares
Date: 12/15/07 Time: 17:37
Sample: 6/20/2007 7/31/2007
Included observations: 30
Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.
C 1.022923 0.158734 6.444240 | 0.0000

LOG(EVIS) 0.907282 0.014372 63.12837 | 0.0000
R-squared 0.993023 | Mean dependent var 11.04334
Adjusted R-squared 0.992774 |S.D. dependent var 0.069434
S.E. of regression 0.005902 | Akaike info criterion -7.362594
Sum squared resid 0.000975 | Schwarz criterion -7.269181
Log likelihood 112.4389 | F-statistic 3985.191
Durbin-Watson stat 1.066559 | Prob(F-statistic) 0.000000

Model su sekilde kurulmustur:

LOG(XUO030) = 1.022923163 + 0.9072822993*LOG(EVIS)
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Modelin iliski katsayisina baktigimizda, % 90 gibi bir deger ortaya c¢ikmistir.
Buna gore, Agustos 2007 sézlesmesinin IMKB 30 endeksini % 90 oraninda acikladig

sonucu bulunmustur.

3.2.4.3. Riskten Korunmak icin Satilmasi Gereken Soézlesme Sayisinin

Hesaplanmasi

Yatirimcinin portfoyiinii riskten korumak amaciyla satmasi gereken vadeli islem
sOzlesme sayisini belirlemesi gerekmektedir. Bunun i¢in, 6ncelikle uygulamada riskten
korunma doénemi baslangicindaki portféy betasi tartili beta yontemiyle hesaplanmis ve
beta degeri 1,00376 olarak bulunmustur.

Yapilan galisma sonucunda, IMKB 30 endeksiyle Agustos 2007 vadeli endekse
dayal1 vadeli islem sozlesmesi arasindaki iligkiyi gosteren katsayir da 0.907282 olarak
bulunmustur. Belirlilik katsayisinin degerinin de % 99 oraninda olmasi, Agustos 2007
vadeli endekse dayali vadeli islem sdzlesmesinin IMKB 30 endeksi arasindaki iliskiyi

iyi acikladigin1 gostermektedir. Buna gore riskten korunma orani;

RKO =1,00376 x 0.907282
=0,91069 olarak bulunmaktadir.

Satilmasi gereken sozlesme sayisi ise;

90.272.030
H= x 0,91069 = 12.696,49 yaklasik 12.697’dir.

100 * 64,750

Buna gore yatinmcinin 90.272.030 YTL degerindeki portfoyiinii riskten
korumak amaciyla, yaklasik olarak 12.697 adet Agustos 2007 vadeli endekse dayali

vadeli islem s6zlesmesi satmas1 gerekmektedir.
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3.2.5. Riskten Korunma Dénemi Sonrasinda Yatirnmcinin Spot Piyasada

Aldig1 Pozisyonun Kar/Zarar Durumu

31 Agustos 2007 tarihinden itibaren endeksin yiikselmeye baslamasiyla,
yatirimet1 vadeli pozisyonunu kapatmaya karar vermistir.

Yatirnmcinin olusturdugu portfoyiindeki hisse senetlerinin 31 Agustos 2007
tarihindeki fiyatlari, asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 3.16. 31 Agustos 2007 Tarihindeki Portfoyiin Getirisi

Hisse Senedi | Fiyat (2) | Fiyat (3) Miktar Tutar (3) Getiri
AKGRT 8,80 8,45 1.670.000 14.111.500 -0,03977
ARCLK 10,04 9,15 350.000 3.202.500 -0,08865
AYGAZ 5,50 4,62 958.000 4.425.960 -0,16000
DOHOL 2,60 2,49 250.000 622.500 -0,04231
DYHOL 5,50 4,74 380.000 1.801.200 -0,13818
GARAN 8,60 7,95 893.000 7.099.350 -0,07558
ISGYO 2,14 2,04 95.000 193.800 -0,04673
KCHOL 5,70 5,95 950.000 5.652.500 0,04386
SAHOL 7,10 7,2 2.718.000 19.569.600 0,01408

SISE 5,80 5,45 400.000 2.180.000 -0,06034
PETKM 9,80 9,85 110.000 1.083.500 0,00510
TSKB 2,10 1,95 3.772.000 7.355.400 -0,07143
TCELL 8,70 9,45 900.000 8.505.000 0,08621
TUPRS 31,50 29,75 44.220 1.315.545 -0,05556
YKBNK 3,70 3,74 2.950.000 11.033.000 0,01081

Fiyat (2) : 1 Agustos 2007 tarihinde, olusturulan portfoydeki hisse senetlerinin

fiyatlar

Fiyat (3) : 31 Agustos 2007 tarihinde, olusturulan portfdydeki hisse senetlerinin

fiyatlar
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Tutar (3) : 31 Agustos 2007 tarihinde, olusturulan portfoydeki hisse senetlerinin

fiyatlariyla miktarlarinin ¢arpimi

31 Agustos 2007 tarihinde portfoy degeri 88.151.355 YTL olmustur. Buna gore,
yatirimeinin spot pozisyondaki zarar1 2.120.675 YTL dir.

3.2.6. Yatirnmcimin Vadeli Pozisyondaki Kar/Zarar Durumu

Yatirimcini vadeli pozisyon aldigi 1 Agustos 2007 tarihinde, Agustos 2007
vadeli endekse dayali vadeli islem sézlesmesinin fiyat1 64,750°diir. 31 Agustos 2007
tarithinde ise, Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem sdzlesmesinin fiyati
63,100°diir. Buna gore, vadeli islem s6zlesmesindeki fiyat farkliliginin orani;

(64,750-63,100) / 64,750) = 0,0254 djir.

Yatirimcinin; spot pozisyonda % 2,55’lik zarar etmesine ragmen, vadeli
pozisyonda % 2,54’lik kar elde etmesi, endekse dayali vadeli islem sozlesmesiyle
portfoyiiniin biiyiik bir kismini riskten korudugunu gostermektedir.

Yatirimei, tek bir vadeli islem s6zlesmesi i¢in (64,750-63,100) x 100 = 165 YTL
kar elde etmektedir. 12.697 adet Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem
sOzlesmesi icin ise, yatirimcet 12.697 x 165 = 2.095.005 YTL kar elde etmektedir.

Yatirimc1 endekse dayali vadeli islem soézlesmesinden elde ettigi 2.095.005
YTL’lik kazancini su sekilde saglamistir;

Riskten korunma dénemi i¢inde baz degerindeki degisimi;

1 Agustos 2007 tarihinde, IMKB 30 endeks degeri ile Agustos 2007 vadeli
sOzlesme degeri arasindaki fark (baz degeri) ; (64.214,64/1.000) — 64,750 = -0,53536.
Burada endeks degerinin 1.000’¢ bolmemizin nedeni, sézlesme degeri hesaplanirken
spot endeks degerinin 1.000° e boliinerek kota edilmesidir.

31 Agustos 2007 tarihinde ise, IMKB 30 endeks degeri ile Agustos 2007 vadeli
sOzlesme degeri arasindaki fark; (63.211,41/1.000) — 63,100 = 0,11141°dur. Buna
gore, riskten korunma donemi i¢inde bazin degisimi;

0,53536 + 0,11141 = 0,64677 puan oldugundan dolay1 yatirimci, tek bir vadeli
islem sozlesmesi i¢in 0,64677 x 100 = 64.677 YTL kar elde etmektedir. 12.697 adet

Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem s6zlesmesi i¢in ise, yatirimci
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12.697 x 64.677 = 821.203,869 YTL kar elde etmektedir.

Endeks degerinde meydana gelen diisiis de ise;

Tek bir vadeli islem sozlesmesi i¢in (64,21464 — 63,21141) x 100 = 100,323
YTL kar elde etmektedir. 12.697 adet Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem
sO0zlesmesi i¢in ise, yatirimei

12.697 x 100,323 = 1.273.801,131 YTL kar elde etmektedir.

Endeks ve baz degerinde yasanan degisimlerin neden oldugu kazanglarin
toplamina baktigimizda, yatirimeinin 821.203,869 + 1.273.801,131 = 2.095.005 YTL

degerinde vadeli islem s6zlesmesi kazanci elde ettigi goriilmektedir.

3.2.7. Yatirmmcimn Net Pozisyonunun incelenmesi ve Riskten Korunma

Etkinliginin Olciilmesi

Yatirimer spot pozisyonundan 2.120.675 YTL zarar, vadeli pozisyonundan ise
2.095.005,00 YTL kazang elde ettigine gore, net pozisyonu;

2.120.675,00 - 2.095.005,00 = 25.670 YTL zarar olmaktadir.

Portfoy yoneticisi, 12.697 adet sozlesme satarak, endeksin diislisiiniin neden

oldugu zararin biiyiik bir kismin1 telafi etmistir.

2.095.005
Riskten Korunma Etkinligi = =9% 98,7 dir
2.120.675

Portféy, riskten % 98,7 gibi yiiksek bir oranda korunmasina karsin tam bir
korunma saglayamamustir. Bunun nedeni, olusturulan portfoyiin beta degerinin riskten
korunma doénemi igerisinde, fiyatlarin ¢esitli sebeplerle gecerliligini koruyamamasindan
dolay1 degismis olmasi olanaklhidir. Bununla birlikte IMKB 30 endeksinin 1 Agustos
2007 ile 31 Agustos 2007 tarihleri arasinda % 1,56 oraninda deger kaybetmesine karsin,
yatirrmeinin portfoyli % 2,55 oraninda deger kaybetmistir. Endeks degerindeki degisim
ile portfoy degerindeki degisim arasindaki bu fark, yatirimcinin portfoyiinde tam bir
korumanin saglanamamasina da neden olmasi da olanakhidir. Ayrica, 03.01.2005-
12.05.2006 tarihleri arasinda ele alinan hisse senetlerine iligskin beta degerlerinin, pazar

degerlerini yansitmamasi da olanaklidir.
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SONUC

Vadeli islem piyasalar1 bugiinkii seviyesine uzun bir tarihsel gelisim sonucu
ulagsmistir. S6z konusu siire¢ ilk asamada spot islemlere, ara agsamada forward iglemlere
daha sonra vadeli islem ve opsiyon’lara dayali vadeli kontrat piyasalarina doniisiim
seklinde birbirini tamamlayan {iclii bir yap1 igerisinde gergeklesmistir. Organize olarak
ilk vadeli islem borsas1 1730 yilinda Japonya’nin bir liman kenti olan Osaka’da Dojima
Piring Piyasas1 olarak kurulmustur. Gilinlimiizdeki modern vadeli islem piyasalarinin
tarihi ise binlerce yil geriye gitmekle birlikte, ilk vadeli islemlerin baslangic1 1800l
yillar olarak kabul edilmektedir. Ulkemizde 4 Temmuz 2002’de kurulan vadeli islem ve
Opsiyon Borsasinin 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete ge¢mesi ile birlikte bu alandaki
eksiklikler giderilmeye ¢alisilmistir.

Vadeli islem piyasalari, piyasalarda karar alma siireclerini olumsuz bir bigimde
etkileyen fiyat riskini azaltmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin etkin islemesi
durumunda piyasada islem yapan kuruluslar, ilgili iiriine ait arz ve talebin gelecekteki
olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansma sahip olabilecek ve yapacaklari alim-
satimlarda sadece gecmis fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlar1 da dikkate alarak
degerlendirme yapabileceklerdir. Vadeli piyasalarin 6nemli ozelliklerinden biri de
kiigiik tutarlarda O6denecek marjlarla biiyiik tutarlarda islem yapabilme sansinin
taninmasidir. Bu kaldirag imkani1 piyasada pozisyon tutanlar i¢in risk faktoriinii
arttirmakla beraber kullanicisina yiiksek kazang imkani da saglayabilmektedir. Vadeli
islem soOzlesmeleri, islem yapilan vadede s6z konusu {iriine ihtiyaci olan iiyelerin,
anlasmay1 bugilinden yapmalar1 sayesinde; fiyat artislarina kars1 korunmalarini saglar.
Diger taraftan vadeli islemler; islem yapilan iiriinii fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin,
gelecekte ihtiyag duyacagi lriinii, teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden
kurtulmalarmi1 saglamaktadir. Bu sayede Odemenin islem vadesinde yapilmasi
saglanarak, soz konusu iriin karsiligi 6denecek tutarin da teslimat tarihine kadar
alternatif kullanimina imkan taninmaktadir

Vadeli islem sozlesmeleriyle alis veya satis islemlerinde oldugu gibi diisiik
miktarda teminatla biiylik pozisyonlar alinabilmektedir. Kaldirag etkisiyle bu
piyasalarda yiiksek getiriler elde edilebilecegi gibi biiyiik zararlarla da karsilagsma

ihtimali mevcuttur. Yatirimcilar kaldirag etkisi yardimiyla, spekiilatif amach
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pozisyonlar alabilecegi gibi spot piyasada tutulan pozisyonlarin olasi fiyat diisiislerine
karst da korunma amacl pozisyonlar alabilmektedir. Boylece vadeli islem piyasalar
gelecege doniik belirsizliklerin giderilmesine de yardimer olmaktadir. Vadeli islem
piyasasinin alternatif bir piyasa olmasi agisindan da, spot piyasadaki dengesizliklerin
arbitraj islemleri yardimiyla diisiik bir seviyeye indirilmesine olanak saglamaktadir.
Ayrica vadeli islem s6zlesmelerinin etkin bir risk yOnetimi aract olmasi, yatirilan nakit
teminata faiz getirisi saglamasi da yatirnmcilar agisindan oldukga 6nemlidir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, vadeli islem piyasalarina 1980’li
yillarin basinda katilan ve o tarihten bu yana her gecen yil islem hacmi katlanan finansal
araclardan olmuslardir. Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi yatirimciya, hisse
senetlerinin ileride olusacak fiyat hareketleri {lizerine yatirim ve spekiilasyon yapma
imkan1 saglar. Endekse dayali vadeli islem sdzlesmesi satin alan yatirimci vade
tarihinde, endeksi olusturan hisse senedi sepetini sozlesmede belirtilen fiyattan satin
alma hakki kazanir. Bu islem icin spot piyasada herhangi bir alim satim islemine
girmesine de gerek yoktur. Maliyeti olduk¢a diigiiren bu islem, yatirnmcilarin
gelecekteki beklentilerinin bu sozlesmeler vasitasiyla daha az maliyetli olarak alip
satmalarini saglamaktadir.

Finansal sistemimizde VOB’un sundugu vadeli islem sozlesmeleri 6nemli bir
eksikligi gidermistir. Bu vadeli igslem sozlesmeleri i¢inde 6nemli bir yere sahip olan
VOB-IMKB 30 sézlesmeleri, IMKB 30 endeksi iizerine diizenlenmektedir.

Uygulama béliimiinde, VOB-IMKB 30 sdzlesmelerinin degerleri temel alinarak,
spot piyasada olusan fiyat degisikliklerine karsi, endekse dayali vadeli islem
sOzlesmeleriyle etkin bir riskten korunmanin saglanip saglanamayacagi arastirilmaya
calisilmigtir. Bu amagla, spot pozisyonuyla elde edilmis kazancini, piyasada meydana
gelen fiyat degisikliklerine karsi korumak isteyen bir yatirimci ele alinmistir.

Uygulamada, 6ncelikle IMKB 30 endeksine dahil olan 15 adet hisse senetlerinin
beta degerleri hesaplanarak, IMKB 30 endeksini temsil etme yetenegi yiiksek olan bir
portfdy olusturulmustur. Daha sonra portfoyiin fiyat riskine korunmasi amaciyla,
satilmas1 gereken sozlesme sayisi hesaplanmaya calisilmistir. Bunun igin yapilan
hesaplamalara; riskten korunmada etkinligin saglanabilmesi i¢in, yatirimcinin
olusturdugu portfdy ile endeks arasindaki iliskiyi gosteren, riskten korunma orami da

hesaplamalara dahil edilmistir. Riskten korunma orani, endekse dayali vadeli islem
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sozlesmeleri ile IMKB 30 endeksi arasindaki iliskiyi gosteren katsaymin carpilmasiyla
hesaplanmaktadir.

Yatirimcinin portfoyii ile endeks arasindaki iliskiyi gosteren katsayi, tartili beta
yontemiyle, endekse dayali vadeli islem sodzlesmeleriyle endeks arasindaki iligkiyi
gosteren katsayi ise, basit bir regresyon modelinin kurulmasi yoluyla elde edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, modelin genel olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. Modelin, iliski katsayisina baktigimizda, % 90 gibi bir deger ortaya
cikmistir. Buna gore, Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli islem s6zlesmenin
fiyatinda meydana gelecek % 1°lik bir degisimin, IMKB 30 endeksinin degerinde % 90
oraninda bir artisa neden olacagi sonucuna ulasilmistir. Ayrica modelin belirlilik
katsayis1 % 99 gibi yiiksek bir deger bulunmustur. Bu da, endekse dayali vadeli islem
sozlesmesinin IMKB endeksini olduk¢a iyi acgikladigi sonucunu elde etmememizi
saglamistir.

Uygulama sonucunda, yatirimcinin Agustos 2007 vadeli endekse dayali vadeli
islem sozlesme ile portfoyiinii yaklasik % 98,7 gibi bir etkinlikte korudugu
belirlenmistir.

Portfoy, riskten % 98,7 gibi yliksek bir oranda korunma elde etmesine karsin
tam bir korunma saglayamamistir. Bunun nedeni, portfoyiin beta degerinin riskten
korunma donemi igerisinde, fiyatlarin gesitli sebeplerle gecerliligini koruyamamasindan
kaynaklanmis olmasidir.. Bununla birlikte IMKB 30 endeksinin 1 Agustos 2007 ile 31
Agustos tarihleri arasinda % 0,95 oraninda deger kaybetmesine karsin, yatirimcinin
portfoyli % 2,54 oraninda deger kaybetmistir. Endeks degerindeki degisim ile portfoy
degerindeki degisim arasindaki bu fark, yatirnmcinin portfdyilinde tam bir korumanin
saglanamamasina da neden olmas1 da olanaklidir. Ayrica, 01.2005-12.05.2006 tarihleri
arasinda ele alman hisse senetlerine iliskin beta degerlerinin, pazar igin temsili
olmamasi olanaklidir.

Ozellikle hisse senetleri yatinmcilar igin, endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri oldukca 6nemli yatirim araglarindan biridir. Yatirimcilarin sahip oldugu
portfoylerini, gelecekteki fiyat risklerine karsi etkin bir bigimde yonetebilmeleri igin

endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri yatirimcilara alternatif olarak sunulmaktadir.
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Ek 1. 03.01.2005 — 12.05.2006 Tarihleri Arasinda IMKB 30 icerisinde Yer

Alan Hisse Senetlerine Ait Beta Katsayilar

Hisse Senetleri Beta Katsayisi
AKGRT 1,09543
AKBANK 1,20294
ARCLK 0,92027
ASYAB 0,33082
AYGAZ 0,76929
DOHOL 1,05146
DYHOL 0,87447
ECILC 0,67201
EREGL 0,74673
GARAN 0,99134
HALKBANK -
HURGZ 0,90218
ISCTR 1,31959
ISGYO 0,93501
KCHOL 0,93103
MIGRS 0,85011
PETKM 0,74762
PTOFS 0,67413
SAHOL 1,09110
SKBNK 1,03569
SISE 0,93686
TAV -
TCELL 0,91385
TSKB 1,06677
THYAO 0,72253
TUPRS 0,77194
ULKER 0,72222
VAKFN 0,53777
VESTL 0,64527
YKBNK 1,02189
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EK 2: Modelde Kullanilan Veriler

TARIH EVIS IMKB 30
20.06.2007 57,450 57.273,24
21.06.2007 56,750 56.896,03
22.06.2007 56,475 56.653,09
25.06.2007 55,875 56.132,34
26.06.2007 56,075 56.832.,03
27.06.2007 55,500 55.600,08
28.06.2007 56,375 57.014,51
29.06.2007 57,625 58.413,71
02.07.2007 58,625 59.277,46
03.07.2007 60,200 60.683,93
04.07.2007 61,575 61.812,22
05.07.2007 61,625 62.443,66
06.07.2007 61,625 62.332,28
09.07.2007 64,650 64.196,89
10.07.2007 63,425 63.174,56
11.07.2007 62,850 62.447,93
12.07.2007 65,900 65.127,95
13.07.2007 65,575 65.267,42
16.07.2007 64,800 64.876,47
17.07.2007 64,700 64.841,06
18.07.2007 64,325 64.143,48
19.07.2007 68,200 67.343,39
20.07.2007 67,650 66.900,32
23.07.2007 71,900 70.634,73
24.07.2007 70,125 69.449,57
25.07.2007 69,925 69.147,08
26.07.2007 66,125 65.876,25
27.07.2007 65,425 64.595,84
30.07.2007 65,125 64.425,74
31.07.2007 66,625 66.325,95
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EK 3: Modelde Kullanilan Verilerin Ln Degerleri

TARIH Ln(EVIS) Ln(IMKB 30)
20.06.2007 | 4,05091500 | 10,95558878
21.06.2007 | 4,03865566 | 10,94898085
22.06.2007 | 4,03379806 10,94470181
25.06.2007 | 4,02311705 10,93546740
26.06.2007 | 4,02669008 10,94785535
27.06.2007 | 4,01638302 10,92593992
28.06.2007 | 4,03202580 10,95106108
29.06.2007 | 4,05395650 | 10,97530590
02.07.2007 | 4,07116123 10,98998441
03.07.2007 | 4,09767235 11,01343420
04.07.2007 | 4,12025594 | 11,03185636
05.07.2007 | 4,12106763 11,04201999
06.07.2007 | 4,12106763 11,04023471
09.07.2007 | 4,16898811 11,06971005
10.07.2007 | 4,14985811 11,05365697
11.07.2007 | 4,14075094 | 11,04208837
12.07.2007 | 4,18813844 11,08410908
13.07.2007 | 4,18319453 11,08624826
16.07.2007 | 4,17130560 | 11,08024028
17.07.2007 | 4,16976120 | 11,07969432
18.07.2007 | 4,16394836 | 11,06887773
19.07.2007 | 4,22244456 | 11,11756003
20.07.2007 | 4,21434735 11,11095903
23.07.2007 | 4,27527626 11,16527723
24.07.2007 | 4,25027936 | 11,14835616
25.07.2007 | 4,24742324 | 11,14399111
26.07.2007 | 4,19154689 11,09553326
27.07.2007 | 4,18090445 11,07590529
30.07.2007 | 4,17630850 | 11,07326852
31.07.2007 | 4,19907988 11,10233650
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EK 4: Hata Terimleri

TARIH RESID
20.06.2007 | -0.009942
21.06.2007 | -0.005427
22.06.2007| -0.005299
25.06.2007| -0.004843
26.06.2007| 0.004303
27.06.2007| -0.008261
28.06.2007| 0.002668
29.06.2007| 0.007016
02.07.2007| 0.006085
03.07.2007| 0.005481
04.07.2007| 0.003414
05.07.2007| 0.012841
06.07.2007| 0.011056
09.07.2007| -0.002946
10.07.2007| -0.001643
11.07.2007| -0.004949
12.07.2007| -0.005922
13.07.2007| 0.000703
16.07.2007| 0.005481
17.07.2007| 0.006337
18.07.2007| 0.000794
19.07.2007| -0.003596
20.07.2007] -0.002851
23.07.2007| -0.003813
24.07.2007| 0.001946
25.07.2007| 0.000172
26.07.2007| 0.002410
27.07.2007| -0.007563
30.07.2007| -0.006030
31.07.2007| 0.002378
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