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OzZET

Faiz orani buglinie gelecek arasindaki satin alma giicinin degdisim oranidir.
Genelde, faiz orani terimi kullanildiginda bu nispeten risksiz bir menkulun kisa
bir vade igin getirisinin hesaplanmasi olarak algilanir. En yaygin kullanima
sahip kisa vadeli faiz orani LIBOR (London Interbank Offered Rate) ‘dur.Bu
oran Londra’nin en blyllk bankalarinin kendi aralarinda Amerikan dolar
kredilere verdikleri orandir. Faiz oranlari ve vade arasindaki iligki ise getiri
egrisi ile aciklanir. Getiri egrisiyle ilgili U¢ klasik teoriden higbiri getiri
egrisindeki zengin degisimleri tam olarak aglklayamaméktadlr.

Faiz orani riski , faiz oranlarinda meydana gelebilecek beklenmeyen bir
degisiklikten dolay firma karinda meydana gelebilecek potansiyel degisiklik
olarak tanimianabilir. Finansal riskleri yonetmenin farkli ancak birbirleriyle
ilintili iig yolu vardir.Birinci yolu sigortadir, ancak bu sadece belli bazi finansal
riskler icin gegerlidir.lkinci yolu ise aktif pasif yonetimidir. Bu, net deger
degisimlerini elimine etmek icin aktif ve pasiflerin dengede tutulmasidir.
Hedging aktif pasif yonetimine gok benzese de aktif pasif yonetimi bilangodaki
pozisyonlari ele almakta , hedging ise daha ¢ok bilango disi pozisyonlari ele
almaktadir. Hedging, daha sonra bagka bir aktif veya pasifte bir pozisyon igin
gegici bir yerine gegme veya pozisyon likidite olana kadar bir aktifin ,pasifin
varolan pozisyonunun degerini koruma pozisyonudur. Faiz orani riski
yonetiminde kullanilacak olan hedging programinin hazirlanmasinda

degerlendiriimesi gereken pek ¢ok kritik nokta vardir.

Vadeli islem borsalarinin en o6nemli fonksiyonu bu piyasalarda vadeli
s6zlesme alim satimi yapanlara risklerini azaltma , risklerini baskalarina

aktarma , risklerini yénetme olanagini saglamasidir.

Duinya borsaciliginin gelismesi ve buglin ulagti§i diizey uzun bir tarihsel
evrimin sonucudur.llk asamada spot islemlere , ara agamada forward

islemiere, daha sonra futures ve option’lara dayali vadeli kontrat piyasalarina..” -

dénusum seklinde bir gelisme goézlenmistir. Vadeli iglemler mal piygﬁélah,l
hisse senedi piyasas! , tahvil piyasasi , altin piyasasi ve déviz piyasasf‘i olarak



tanimlanan nakit piyasalarda alinip satilan Griin ve finansal araglar {izerine
yapilabilir.Vadeli iglem yaparak, vadeli islem s6zlesmesine dayanak teskil
eden nakit piyasalarda ortaya cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karsi ,

sabit fiyatla korunmus olunur.

Futures kontrat! , belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya bir mali
enstriimanin gelecekteki énceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden teslimini
hiikme baglayan yasal bir s6zlegsmedir. Faiz Future Sézlegmeleri ; faiz getiren
finansal araglarin gelecekte belirflenen bir tarihte, yine énceden belirlenen bir
faiz orani Uzerinden takas edilmesi esasina dayanir. FRA'lar finansal
futureslarin OTC seklidir.

Opsiyon, sahibine herhangi bir varligi ,6nceden belirlenmis bir tarih ve fiyat
lizerinden satin alma veya satma hakki veren bir sézlegsmedir Faiz
opsiyonlart borsa ve OTC opsiyonlari olarak iki farkli piyasada alinip
satilir.Faiz opsiyonu alan taraf belli bir vade iginde , belirli bir parayr
o6nceden belirlenen faiz orani Gzerinden alma veya verme hakkini elde etmis

olur.

Futures Opsiyonlarinda opsiyon konusu olan Grlin bir futures kontratidir.
Swaption , swap ve opsiyonun karigimi olan bir finansal triindtr.Tanim olarak
, 6nceden belirlenmis kosullar altinda , gelecekte bir tarihte , bir faiz swapina
girme hakkini veren opsiyondur. Faiz swapi iki tarafin belirli bir stre icinde
ayni para cinsinden ve belli bir anapara miktari zerinden faiz 6demelerinin
yapisini degistirmek Uzere anlagmaya varmalan seklinde gergeklesen bir
islemdir. Faiz swapi iki tarafin belirli bir stire iginde ayni para cinsinden ve belli
bir anapara miktar izerinden faiz édemelerinin yapisini degistirmek Uzere
anlagmaya varmalari $eklinde gergeklesen bir islemdir. Swaption bir opsiyon
elemanina sahip oldudu icin , swape ek hedging 6zellikleri katar Faiz orani
tavanlan, alicinin pasifle ilgili oranina bir Ust sinir getirmesine yarar.Ters
olarak faiz orani tabanlan alicinin degisken oranh bir aktifle ilgili getiriyi

korumasina yarar. Kusak, yikselen faiz oranlarindan korunmak icin put satih



alinmasindan ve call satiimasindan farkli degildir. Hem bir tavan hem de bir
tabandir.

Faiz orani riskinden korunmada futures ve option arasinda yapilacak segim,
faiz orani riski tahmininin kesinligine, bu alternatiflerin potansiyel sonuglarinin
saglayacagd tatmine dayali olmalidir. Tahminine ¢ok glivenen ve &lgilebilir ters
bir faiz orani hareketi bekleyen biri icin en uygunu futures sézlesmesi
olacaktir. Eger daha biylk bir hareket bekleniyor ancak tahmine pek
glvenilemiyorsa , opsiyon satiimalidir.Kiigtik bir ters hareket bekleniyorsa

gene de givenlik isteniyorsa opsiyon alinmalidir.

Futures yoluyla hedge etmek hedgeri faiz orani hareketlerinin etkilerinden
olumlu veya olumsuz uzaklastirir.Opsiyon satin almak sigortalanmak gibi tek
yonli bir koruma saglar.Opsiyon satmak ise sabit, maksimum dizeyde
korunma saglar ama olumlu piyasa hareketlerinde olumlu etkilerden

faydalinabilir.

Turkiye'de finansal araglar Gizerinde ilk borsa igslemleri 1866'da “ Dersaadet
Tahvilat Borsasi “ nin kurulmastyla baslamigtir. Serbest piyasa diizeni,
modern bir finans yapisi gibi énsartlar Turkiye’de 1980’lerden sonra ancak
olusmaya baglamistir. 1986 yili Ocak ay1 baginda “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasl” adiyla yeniden dizenlenerek faaliyete gecmistir.Borsa iglemleri
halen spot piyasa islemleridir. IMKB biinyesinde kurulmasi planlanan Vadeli
Islemler Piyasasi futures ve opsiyon sézlegsmelerinin elektronik ortamda alinip

satilacagi bir piyasa olarak dizayn edilmistir.

Dinya piyasalarinda o6zellikle Avrupa Birligi yoluyla mali piyasalarin
butlinlegsmesi disa agilmayi saglamakta, kredi kurumlari ile mali kurumlarin
karsi karsiya olduklari rekabeti siddetlendirmektedir.Rekabetin yogunlagmasi,

modernlesme, uzmanlagma ve toplanma slrecini hiziandirmakta ,verimliligi

artirmakta , yeniliklere ve yeni mali Grunlerin ortaya glkmasmaf‘)ydlf:
acmaktadir. Turkiye AB’'ne tam Uye sifatiyla girerseTurk Bankacilik Kesiminin-



kargilasacad! sorunlar AB bankalarininkine oranla ¢ok daha buyiik boyutiu
olacaktir. Tarkiye'nin tam Uye olarak katilmadigi Avrupa Birlijinde ise
icpazarin olugsmas! Tirk kredi kuruluglarimin Birlik Gyesi devletlerde kredi
kurumu kurmalarint ya da faaliyetteki bir kredi kurumuna ortak olmalarini
glclestirmis olup , Turk kurumlarinin 6zellikle toptanci bankacilik alaninda
daha siddetli bir rekabetle kargilagmasi olasihigini dogurmus bulunmaktadir.

Finans diinyasindaki geligmeleri takip edebilmek ancak bu piyasalarin
kurulmasi, kavranmasi ile mimkiin olacaktir. Avrupa Birligine girme, dinya
pazarlarinin birlesme strecinde rekabet imkani elde edebilme konularinda
iddiasi olan Turkiye’'nin, devlet kurumlarinin, ézel sektérinin bu piyasalarin

bir an 6nce kurulmasi igin gayret gdstermesi zorunludur.

Ancak vadeli islem piyasalari bir yaniyla risk korunmasina dénik olmakia
birlikte bir yénlyle de spekiilatif piyasalardir.Denetim mekanizmasi tam olarak
oturtulmadigi slirece spekilasyonun piyasalarin ana fonksiyonu olan risk
korunmayi tehlikeye dustrecek 6lgiide 6n plana gikmasi s6zkonusu olabilir.

IMKB biinyesinde kurulmasi planlanan Vadeli Iglemler Borsasinin ilk
arintnin endekse dayal futures olmas! kararinin  bu kriter g6ézénlinde

bulundurularak verilmesi gerekmektedir.




TABLOLARIN LISTESI

SAYFA NO

TABLO 1.Faiz Orani Uzerine Gergeklestirilen Kisa Vadeli Islemler
ve Borsalar 73

TABLO 2. ABD ve Fransa'da Hazine Bonolarina Dayall Vadeli Islemler 74

TABLO 3. ABD'de Orta ve Uzun Dénem Borglanma Senetlerine

Dayali Vadeli Islem Piyasalarinin Ozellikleri 75
TABLO 4.1998 Aylar [tibariyle Hazine Bonolarinin IslemHacmi 108
TABLO 5.Baz Turk Bankalarinin Aktiflerindeki DIBS Oranlari 109

TABLO 6.Yllar ltibariyle Tahvil Ve Bono Piyasasi Islem Hacmi 109




I- GIRIS

Serbest piyasa ekonomilerinin gegerli oldugu ortamlarda piyasalarin temel
belirleyicilerinden biri faiz oranlandir.1970'li yillarda faiz oranlarindaki
dalgalanmalar sonucu karsilagilan risklerden korunma ihtiyaci dogrultusunda
Vadeli Islemler Piyasalan kurulmustur. Vadeli Islem sézlesmelerinin
hazirlanmasinda ve ikincil piyasasinin olusturulmasinda asil amag¢ nakit
piyasalarda veya genel ekonomide karsilagilan risklere karsi yatinmcilara
korunma imkani saglamaktir.Vadeli iglem piyasalarindaki toplam iglemlerin
yaklasik yarisini faiz oranina dayali vadeli iglem soézlegsmeleri Uzerine

yapilanlar olusturmaktadir.

Faiz oranina dayall vadeli islem sézlesmelerinin yiksek igslem hacimlerine
ulasma nedeni hemen her lilke ekonomi yénetiminin kamunun i¢ borglanma
acigini kapatmak Gizere hazine bonosu ve devlet tahvilleri ihrag etmesi ve bu
araglann nakit piyasalarinin gok hareketli olmalandir.Agiri devlet borglanmasi
ve buna bagh ekonomik istikrarsizliklar kargisinda yeni risk aktarim
mekanizmalari arayan finansal kurumiar ve yatirnmecilar sabit getirili kiymetler
Gzerine dlzenlenen tlrev araglara ¢ok sicak bakmiglar ve kisa zamanda bu

artnler finansal portféylerin vazgegilmez unsurlari olmuslardir.

Bu acidan bakildiginda Turkiye'de bu piyasalarin kurulmasi ve iglemesi igin
gereken sartlarin olustugu gérilmekle beraber, teknik bakimdan son derece
gelismis bu piyasalarnin saglkl isleyebilmesi icin gereken piyasa derinligi,
yasal diizenleme, bilgi birikimi gibi 8n kosuilarin olugmamig oimasi nedeniyle
henliz bu piyasalar kurulamamigtir. Ancak bu piyasalarin kurulmasinin
gereklilii anlasiimigs ve bu ybndeki c¢alismalarin son asamalarina
gelinmistir.Bu nedenle bu piyasalarin @rinleri olan futures ve option
uygulamalarina iliskin tanimlamalarin , stratejilerin , sistemin igleyisinin

bilinmesi 6nem kazanmisgtir.
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lI- FAIZ RiSKI VE FAiZ RISKINDEN KORUNMA (HEDGING)
2.1. FAIZ ORANLARI VE FAIZ ORANLARINI BELIRLEYEN FAKTORLER
2.1.1.FAlZ ORANI KAVRAMI

Faiz orani bugiinle gelecek arasindaki satin alma gicunin degisim
oranidir. Tasarrufgular simdi tiketimden kaginarak ileride daha ytksek satin
alma glicline sahip olacaklarini umarlar. Ama bunun her zaman dogru

oldugunu séyleyen bir kural yoktur.1

Aslinda pek ¢ok menkul deger igin faiz orani hesaplanmasi zordur, ¢inki
menkul hakkinda tek bildigimiz fiyati ve ileride olugacak nakit akimlaridir.Faiz
orani olarak tanimlayabilecedimiz bir rakama ulagabilmek i¢cin vadeye olan
getiri hesaplamasinda yeniden yatirrm orani gibi varsayimlara da ihtiyag

vardir.

Genelde, faiz orani terimi kullanildiginda bu nispeten risksiz bir menkulun
kisa bir vade igin getirisinin hesaplanmasi olarak algilanir.Bu genelde hazine
bonosu vb. bir menkuliin getirisidir.Finansal piyasalar gergek yatirm
projeleri piyasasini ve tiketim arzini saglayan piyasayl biraraya getirir.
Faiz oranlarini belirleyen sey bu iki pazarin etkilegimidir.Faiz ,finansal pazara

fon sunusu ile fon istemini esitleyen bir fiyat olarak tanimlanabilir.2

Faiz oranlariyla ilgili asll sorun oranlarin gergek bir borglunun édemesi
gereken orani yansitmamasidir.Ekonomik istikrarsizlik ddnemlerinde
ornegin, yatinmcilar ve hatta bankalar paralarini bankaya yatirmak,

yatinmlara yonlendirmek yerine devlet glvencesini tercih etmektedirler.

! Brian Scott-Quinn, Investment Banking :Theory and Practice ,1990,s.84-88

2 2 Crockett A., Money:Theory , Policy and Institutions Thomas Nelson Sons Ltd 2nd Edltlon
1979, s.31 B o



Uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlari arasinda kesin bir ayrim su sekilde
yapilabilir; uzun vadeli oranlar ekonomik gostergelere bagh olarak
belirlenirken , kisa vadeli oranlar arz ve talebe goére belirlenirler.

Kisa vadeli borglanma maliyetini en iyi yansitan oranlardan biri Eurodolar
orani olarak kabul edilmektedir. Eurodollariar Amerikan bankacilik
kanunlarina tabi olmayan Amerikan dolari cinsinden banka mevduatlaridir.
Eurodollar piyasasinda herhangi bir kural olmadigindan bankalar daha kiigiik
marjlar ve spreadlerle galisabilmektedir.

En yaygin kullanima sahip kisa vadeli faiz orani LIBOR (London Interbank
Offered Rate) ‘dur.Bu oran Londra'nin en biyik bankalarinin kendi

aralarinda Amerikan dolar kredilere verdikleri orandir.®

2.1.2 FAIZ ORANLARIYLA ILGILI TEORILER

Faiz oranlariyla ilgili {i¢ temel teori vardir.Likidite tercihi,6ding verilebilir

fonlar ve Fisher teoremi.
2.1.2.1. LIKIDITE TERCIHI TEORISI

Yatirimcilar her zaman nakit paralarini yatirabilecekleri yatirimlar ararlar.Eger
yatinm piyasalarinin higbiri cazip degilse para nakit olarak tutulacak,vadesiz
mevduat olarak saklananak, faiz kazanmayacak, risk tagimayacak, ve
tamamen likit olacaktir.Nakit tutmanin alternatifi yatirim
yapmaktir.Keynezyen teori nakitin tek alternatifini bono olarak
belirler.Bonoda risk, faiz oranlarinin yikselebilirligi ve bd&ylece sermaye
kaybidir.Faiz oranlari ne kadar distkse yiukselme olasiigi o kadar yiiksek,

sermayenin kaybolma olasiligi da o kadar yiiksektir.Faiz oranlari ne kadar

3 Francis J.C., Auner Wolf S., The Handbook of Interest Rate Risk Management ,1‘-9'94,5. 1 89—f90




duslikse, vyatinmci aktiflerinin o kadar yiksek bir oranini nakit olarak

tutacaktir.

Bir portféyde nakitlerin ve bonolarin optimum dagihminin nasil olacagina
bakmanin alternatif bir yolu da firsat maliyetini gé6zéniine almaktir.Bonolara
yatinm yapmayarak yatinmci ne kaybetmektedir? Faiz oranlarinin disgiik
oldugu 6lgiide yatinm yapmamanin maliyeti diser, o halde faizler duguk
oldugu zaman daha fazla nakit tutacak ve o kadar ¢ok faiz kaybetmeyecektir.

Siradaki adim bu davranigin faiz oranlarinin seviyesini nasil etkileyecegini
degerlendirmektir. Bitln paranin biri tarafindan tutulmasi gerektidinden,
eder daha fazla para yaratilirsa daha fazla para tutulmaldir.Yatinmcilarin
bonolardan ziyade nakit tutmaya yénelmesi i¢in faiz oranlan dismelidir. Yani
faiz orani degisimlerini tahmin etmek para arzini tahmin etmeyi gerektirir. Bu
yontem, 1970’lerde ve 80Q’li yillarin baglarinda popiler olmasina ragmen yillar
gectikge finansal piyasalardaki degisimler ve uluslararasi sermaye
akimlarinin degiskenliginin etkileriyle gecerliligini yitirmistir. 1970’lerde para
arzindaki artiglarin daha digilk faiz oranlarina yol acacagi dustnilirken
80’lerde parasalciliyin ¢ikmasiyla para arziyla faiz oranlari arasindaki iligki
tersine donmustir. Yatinmcilar, eger para arzinda genisleme bekleniyorsa
para otoritelerinin faiz oranlarini yilkseltecegine inanmiglardir. Direk bir
iliskiden c¢ok, para arzi geligsimi ile faiz orani arasinda ters bir iligki
olugmustur.Arti olarak, faiz oranlarini yiikselten bir Glkeye uluslararasi
sermayenin girigi kurlarin da ayni sekilde etkilenmesi demektir. Fazla para

arzinin, kuru guglendirmesi ile benzerlik gésterir.

Asagdidaki tablo para arzindaki artigsin ekonomiye etkilerini iki ana yénden
gostermektedir.1.rotada para arzi, geleneksel olarak digen faiz oranlarina,
artan harcamaya, devamli artan fiyatlara, enflasyona yol ag:m|§t|*(jl3u; elfgtra
harcama ihracati azaltip, ithalatta artigsa yol agmistir. Odemelé‘lﬂ" deng‘ééwi#ﬁih%
kétliye gitmesinden dolay! kurlardaki disls satin alma g’l:'lCﬁ[‘]‘ Vpari‘te'sinirifz&



saglanabildigini go6sterir.Dustk faiz oranlari, &demeler dengesine olan
etkisinin yanisira tlkeden sermaye ¢ikisina neden olacak ve kurun degisim

oraninin satin alma gici paritesine gerileme egilimini glg¢lendirecektir.

lkinci yol parasalci yaklagimdir.Bu, fazla para arzinin para otoritelerini
paraya olan talebi disirmek igin faiz oranlarnni yikseltmeye yénelttigini
gosterir., Bu sermaye girigini saglayacak, ve (lke parasini
glgclendirecektir.Yerel faiz oranlarindaki artis yerel talebi disiirecektir.Kurun
glclenmesi yabanci mallara oranla yerel mallara olan talebin dismesi ve
6demeler dengesinin  koétllesmesi demektir.Enflasyon baskisi ise

azalacaktir.*

4 Brian Scott-Quinn, Investment Banking :Theory and Practice ,1990,5.84-88
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2.1.2.2.0DUNG VERILEBILIR FONLAR TEORISI

Likidite tercihi teorisi faiz oranlarinin, paraya olan arz ve talebin
etkilesiminden olustugunu savunurken &ding verilebilir fonlar teorisi,
tasarruflara olan arz ve talebin etkilesiminden olustugunu varsayar.Faiz
oranlar yikseldikge édiung verilebilir fonlar artacak, insanlar daha ¢ok fon arz
etmek isteyeceklerdir.Oysa oranlar yikseldikge yatinmcilar daha az
projelerini bu fonlarla finanse etmek isteyeceklerdir.Arz ve talepler
degisebilirken aslinda tutarlar aynidir ¢inki iki farkli noktadan bakilan

temelde ayni seylerdir.

Oduing verilebilir fonlarin arzini ve talebini tahmin edebildigimiz surece faiz
oranlarinin yénl de bunlarin esitlenecekleri, dengede olacaklari noktaya
gore belirlenecektir.Likidite tercihi teorisi gibi bu teori de 80’lerde ayni akibete
ugramistir. Bu teori diinya i¢in bir bltin olarak kullanilabilir ancak global
sermaye hareketinin oldugu bir dinyada ulkelerin faiz oranlarini tahmin

etmek agisindan yararl olamaz.

2.1.2.3.FISHER KANUNU

Enflasyonun olmadigi ve geri 6demenin aninda yapilacagi durumlarda geri
6denen tutarin verilen bor¢ tutart ile verilen dolarin satinalma giiciinin

alinan dolarin satinalma giicline olan oraninin ¢arpimi olmasini bekleriz.

1930°da Irving Fisher nominal faiz oranlarinin yikselmesi ya da diigsmesinin
enflasyon oraniyla birebir oranda hareket etme egiliminde oldugu tezini
ortaya atti.’ Eger borcun geri 6demesi bugiin degil de belli bir vadede olsaydi
, ani tiketimlerin ertelenmesinin telafi edilmesi i¢in satin alma gictin de %
rlik bir artis talep olmasi gerekirdi, yani %r’ lik reel faiz orani (rr) ile birlikte

talep edilen tutar ;

* Francis J.C., Investments;Analysis and Mngt. Mc Graw Hill, 1991, s.328



Verilen Borg*verilen dolarin satinalma gicil/ alinan dolarin satinalma gtict *
(1+0.0r)

Eger dolarin satinalma giict tiiketici fiyatlari endeksiyle élgiliiyorsa,

enflasyon orani ;

(1+INF)= Dénem sonundaki Tuketici Fiyat Endeksi/Donem basindaki
Tuketici Fiyat Endeksi

Verilen dolarin geridéntstnan (1+r) faktériyle carpilmis olarak yapilmasi

talep edilir.Burada r nominal faiz oranidir.
(1+n)=(1+INF)*(1+rr)

Normal olarak r kredinin faiz oranidir. Bu denklem Fisher Kurali olarak

adlandirilir, bu enflasyon ayarlamasi da Fisher etkisi olarak adlandirilir.
r=INF+rr+INF*rr

Ekonominin normal oldugu zamanlarda enflasyon orani da , reel faiz orani
da c¢cok dlsik bir ylizde tutacagindan INF * rr gézard: edilebilir.Ylksek

enflasyonun yasandidi ekonomilerde ise bu tarz bir diigtiniis ¢cok yanligtir.

Amerika’da 1929'dan 1933’e kadar yaganan tir bir deflasyon déneminde
tuketici fiyat endeksi % 25, toptan fiyat endeksi % 33 oranlannda
dismistir.Sadece 1932'de fiyatlar % 10 oraninda dismistir.Bu sirada
nominal faiz orani sifirdir , denklemi bu verilerle kurarsak 1932 ‘de reel oran
normal ekonomik sartlarda bile gok yiiksek bir getiri olan % 10’dur. Hig¢ risk
tagsimayan projelerin bile bu faiz oranini karsilamasi beklenirken, riskli
projelerde buna risk primi eklendigi digtnulurse girketlerin buna dayanmasi
imkansizdir.Ekonominin diizelmesi igin en g¢ok yatinma ihtiya¢ duyulan bir
dénemde Fischer Kanunu bu sekilde yeni yatirrmlara engel olmaktadir.Bu
durum neden gergek bir deflasyonun ekonomiye ne kadar zararli oldugunu

gostermektedir.



Finansal piyasalar ¢ok karmasiktir ve saf enflasyon olmayan her enflasyonu
gdzardi eder. Ornegin bir don olayi sebze fiyatlarinin filamasina yolacar ve
fiyat endekslerinde de benzer bir hareket olusur.Oysa ki finansal piyasalar
bunu gegici kabul eder ve gbzardi eder.Ekonometri galismalan finansal
piyasalarin ekonomik olaylardan kaynaklanan fiyat ylikselmelerini genel fiyat
seviyesindeki degismelerden ayirabildigini gésterir.Ornegin petrol gibi temel
bir maddedeki fiyat artigi pek ¢ok trinin de fiyatini arttiracaktir.Oysa eger
tuketici petrol ariinlerine daha gok para harcamak durumundaysa diger
Urtnlere daha az harcar ve genel fiyat seviyesinde herhangi bir
yikselmesine gerek kalmaz.Fisher Kanunundaki saf enflasyon degiskeni
olan INF dolarin satinalma gliciindeki bir degisimden kaynaklanan
enflasyondur.Bu ¢esit bir degisimin temel nedeni de fazla para arzindan

kaynaklanan enflasyondur.

Piyasa faiz oranlarinin seviyesi genel fiyat seviyesindeki biiyiik hareketlerle
degisme egilimindedir.Ancak kisa dénemde piyasa faiz oraniari, genel fiyat
seviyesindeki biutiin hareketlere ayni oranda degismez ve hatta ters yénde
degisebilir.°’Kisa dénemde enflasyon orani sadece yavas degisir.Finansal
piyasalar bunu bilir ve gelecek dénemin enlasyon oraninin neredeyse bu
déneminkiyle ayni olacadini varsayar. Kisa dénemde egzojen ekonomik
etkenler enlasyon oranini ve nominal orani belirler , sonra da bu ikisi reel
orani belirler. Yatinmeci bu ylksek enflasyonun kalici olduguna inanmiyorsa ,
portféylniin yapisini hizla degistirmez. Kisaca eger yatirimei belli miktarda
kisa vadeli enstriman tutmak isterse ve bunu satmak isterse yerine ne
alacaktir ve bunu kime satacaktir.Kisa vadede yatirrmci yatinm araglarin
degistirmeye ne egilimlidir ne de o glce sahiptir.Piyasada olusan reel orani

kabul etme egilimindedir.

¢ Francis J.C. Investments Analysis and Mngt. , 1991, .332



Uzun vadede ise yatlrlmcnaf tabii ki negatif bir reel getiri oranini kabul
etmeyeceklerdir.Dahasi yatinmecilar bu uzun dénemde vadesi gelen hazine
bonolarini yenilemeyerek kisa vadeli araglarini azaltabilirler.Eger yeteri
sayida yatirimci bunu yaparsa reel oran alicilarca kabul edilebilir olana kadar
hazine bonosunun istenen getirisi ylkselecektirHazine bonolarinin
yenilenmesindén olusan uzun vadeli getirilere dayanilarak yapilan
aragtirmalara goére 1.Dlnya Savasindan bu yana reel getiri orani ortalama
olarak 0'dir. Hazine bonolarinin piyasada bulunabilirligi ve dinya
piyasalarindaki gegerliliji parayla olan benzerligini artirmigtir.Bireysel
yatirimci dahi vadeli mevduata, para piyasasi fonlarina yénelmektedir. Eger
para piyasasl araglari ¢agimizin gergek parasiysa paranin degisim araci
olma, defer tagima gibi geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmesi de
beklenmelidir.Kisacasi kisa vadenin tersine uzun vadede yatinmcilar pozitif
rr elde edilmesi icin r'in yikselmesinde israr ederler, yani INF ve rr ryi

belirler.

2.2. VADE GETIRI ILISKISI VE GETIRI EGRISI

Faiz oranlan ve vade arasindaki iligki getiri egrisi ile agiklanmaktadir.
Piyasada iglem géren tahvillerin faizleri ; risk faktér, ikinci el piyasada
satilabilme kolayligi ve vade siiresi gibi nedenlerle farkli degerler tasirlar.Ayni
kurum tarafindan g¢ikanlan tahviller genellikle es risk diizeyine sahiptir ve bu
kurumun c¢ikardigi degisik vadeli tahvillerin faiz farklan esas olarak vade
sliresinin bir fonksiyonudur.Getiri egrisi bu saptamadan yola cikarak faiz
hadleri ya da getirilerle (yield) vade sireleri arasindaki iligkiyi gdsteren bir

kavramdir.”

Getiri egrisi, Hazine menkullerinin vadeye kadar olan getirilerinin dikey

eksene, vadeye kalan giin sayilannin ise yatay eksene koyulmaslyla;_ellde

"Umit E., 1994, 5.79 Sl
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edilir.Vadeye kadar getiri kisaca bononun i¢ verimi yani, bono édemelerinin

bugiinkll degerini, bononun piyasa dederine esitleyen iskonto oranidir.

Ornegin; Bononun Buginkii Piyasa Degeri 980 $, 6 ay ve 12 ay sonra
yapilacak kupon édemesi 40 $, 12 ayda yapilacak toplam édeme 1000 $ .

$980=$40 + $1040
(1+y/2) (1+y/2)A2

Bu formdil, y iskonto oranli bir bononun piyasa degeriyle 6demelerin bugiinki
degerlerini esitlemektedir.Bu denklemi dogrulayan y degeri bu bononun
vadeye kadar olan getirisidir.Burada bononun vyillik getirisi Y= %
10.15'tir.Genelleme vyaparsak P dolar piyasa degerine sahip yanyillik
dénemlerde C tutarli kupon édemeli ve en sonunda B dolar anapara édemeli

bir kuponlu bono igin getiri formali;

P=_C +_C T o gl + __C+B
(1+yl2) (1+y/2)*2 (1+y2)AT

Kuponlu bonolar tek bir borglanma araci olarak dederlendiriimekten 6te farkl
stireli ayn tutarlar serisi olarak dederlendirilebilir.Biraz énceki 6érnekte $ 40
‘ik tutar 6 ay geri dénislu birinci, $1040 ‘hk tutar 1 yil geri déntsla ikinci
tutardir.Bu baglamda herbirinin faiz oranini bulmak mantikli olacaktir.Bunu
incelemek icin 6 aylik $ 10000 nominal degerli $ 9708.73 fiyath bir hazine
bonosuna daha ihtiyacimiz var.Burada F= 0.03 ‘tar.Bu bilgiyi daha

oncekilerle birlestirirsek,

$980=$40 + $1040
(1+0.03) (1+0.03)*(1+F2)

Bu oran ilk alti ayda $ 40 kuponu igin % 3 oramini kullanmakta, ayni
zamanda 12 aylik dénemin ilk alti aylik déneminde $ 1040 igin de ayni orani

11



kullanmaktadir.lkinci 6 ayda kullanilan farkli iskonto orani piyasada

belirlenen iskonto oranidir.Buradan gikan faiz orani % 7.28'dir.

P=_C + C Forinnn, + C+B
(1+F1) (1+F1)(1+F2) (1+F1)(1+F2)...(1+FT)

Bu stre¢ iki bonodan, iki ddénemden daha fazlasi igin
genellestirilebilir.Burada énemli olan nokta farkli hazine bonolari farkli piyasa
degerlerine , farkh kupon oranlarina, farkli vadelere sahipken farkli
dénemlere uygulanan Ft iskonto oranlarinin her bir hazine bonosu igin ayni
olmasidir.1.dénem igin sadece bir iskonto degeri vardir ve bu dénemin
sonrasinda ddeme yapilan her bono i¢in her nakit akiminin iskontosu bu
orandan yapilir.Ayni riske sahip bitiin bonolarin nakit akimiarinin aym Ft
oranindan iskonto edilmesi gerektigini gérmek igin farkli bonolar icin farkli Ft
ler olsaydi ne olacagina bakmaliyiz.Her ikisi de 1.dénemin sonunda $ 100
6demeli , 2.dénemin sonunda $1100 6demeli iki bonomuz oldugunu
F2=%12 ‘dir.Béylece birinci bononun fiyati ;
P=$100/(1.1)+$1100/(1.1)(1.08)= $ 1016.84

Ikinci bononun fiyati ise ;

P= $100/(1.1)+$1100 /(1.1)(1.12)= $ 983.77

Boylece bir arbitraj olanagdi saglanmig olur ve yiuksek fiyatli bono satilip
dustk fiyath olani alinir.Bu iglemden aninda bono basina higbir riske
girmeden $1016.84 - $983.77 = $ 33.07 kar edilirBu alim ve satimlar
fiyatlari, F2 oraninin her iki bonoda da ayni oldugu noktada esitleyecektir.

Bu ornekte iki bono olmasina ragmen temeldeki nokta tamamen aynidir.Ne
zaman bir bono farkli bir Ft ‘ye sahip olsa esit riske sahip diger bultln
bonolarda  bir arbitraj olanag! olacaktir.Bu olanagin kullaniimasi.yanli

12



fiyatlanmis bonoyu dogru fiyatina getirecek ve Ft'nin tim bonolar icin ayni

olmasini saglayacaktir.

Bu faiz oranlarn teknik olarak forward faiz oranlaridir.Forward ve futures
kontratlari pek ¢ok driin ve finansal arag i¢in yapilabilir.Kredi piyasasinda da
ayni sekilde bir dénemlik bir kredi forward olarak satilabilir.Eger bir dénem 6
ay olarak belirlendiyse bir yillik kredi isteyen biri buglinden alt1 aylik bir kredi
alabilir , alt1 ay sonra ise o zamanki faiz oranindan bir daha alabilir veya sabit
bir faiz oranindan bir yillik kredi alabilir.Ekonomik olarak bir yillik bir kredi
almak demek alti aylik krediyi buglin almak ve hemen orijinal krediyi arti
faizini geri 6demek ve ikinci alti ayda kredi almak i¢in forward anlagmasi
yapmak demektir.Eger alti aylik ve bir yillik faiz oranlan ilk alti ay igin % 3 ,
tiim yil igin %10.5 ise bir yillik kredinin ikinci alti ayinin faiz oran1 1.105/1.03=
1.0728 veya % 7.28 ‘dir.

Ayni sekilde herhangi uzun vadeli bir bono veya sabit faizli bir bono, ik
dénem spot faiz oranindan alinan, diger periodlar i¢in de bugiinden {izerinde

anlasilan forward anlagsmalari olarak degeriendirilebilir.

Piyasada hergiin kupon oranlari ve vadeleri bilinen Hazine bonolarinin
fiyatlari belirlenir. Her bir bono i¢in de ayni denklem kurulabilir.Eger biri ilk alti
Ft oraninin degerini bulmak isterse , Ft 1’den 6’ya kadar olan dénemilerin faiz
oranlaridir, alti tane bono seger ve alti tane denklem elde eder.Bu alti
denklem bilinmeyen alti Ft orani igermektedir.Bu oran bulunduktan sonra
diger bitiin bonolarin fiyatlar neredeyse sabittir. Basit olarak ,sifir kuponiu $
10000 nominal degerli alti aylik bir Hazine Bonosu bugin $ 9708.23'ten

satilmaktadir.

$ 9708.23= $ 10000/(1+F1), F1= 0.03

Simdi iki dénemlik sifir kuponlu bir bono dugtnelim.Fiyati § 9290.06 ise,
$ 9290.06= $10000/(1+0.03)(1+F2) , F2= 0.045 e
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Ug dénemlik bir bonoyu dusiinirsek, satis fiyat1 $ 8848.25 ise;
$ 8848.25= $10000/(1+F1)(1+F2)(1+F3) , F3= 0.05

Burada genel kural, birbirini takip eden vadelere sahip sifir kuponlu bonolarin
fiyatlaninin orani bonolarin vadeleri arasindaki dénemin iskonto oranini verir.

t dénemlik bononun fiyati = (1+Ft+1)

t+1 dénemlik bononun fiyati

2.2.1.HAZINE KUPON BONOSU GETIRI EGRIiSi VE BIiR DONEMLIK
FORWARD ORANLARININ GETIRi EGRISI

Bono 6demelerinin bugiinkl degerleriyle piyasa degerlerini esitleyen tek bir
iskonto orani T dénemli kupon bonosunun vadedeki getirisidir.Oysa aslinda
bono piyasasi bononun fiyatini nakit akimlarini tek bir oranda degil farkl
dénemler igin farkli oranlar kullanarak bulmaktadir.Bu iki yéntem
karsilastiniirsa tek bir iskonto orani ile bilgi kaybi ¢gok olmaktadir.Ayrica zaten
bir bononun vadedeki getirisi Ft iskonto oranlarinin ortalamasidir.Bonolarin
getiri egrisinin sekli vadedeki getirinin Ft nin bir gcesit ortalamasi oldujunu

gbstermektedir.

Kuponlu bonolarin getiri egrisi ile forward faiz orani egrisi ¢izmek
mUmkindir.Getiri  egrisinin  yanisira Forward faiz oranlari egrisini de

incelemek daha kesin ¢ikarimlara ulagiimasini saglayacaktir.

Gelecek donemdeki bir iskonto orani , o dénemde vadesi gelen bir bononun
vadedeki getirisine esit degildir. Pek ¢ok finansal islem geri 6demesi gok
daha ileride olacak baglantilar i¢in belli bir vade sonra yiiklenim altina girmeyi
gerektirir. Ornegin bir proje igin 8 yil sonunda projenin bitiminde geri
6denmek Uzere alti yillik bir kredi istenebilir.Verilecek minimum oran getiri

egrisinden degil forward faiz orani egrisinden belirlenmelidir.

. n,“‘,_‘ 5

14



Getiri egrisinin maximum (minimum) noktasiyla forward oranlarinin maximum
(minimum) noktasi ayni dénemde olmaz. Aslinda forward faiz oranlarinin
maximum(minimum)  degerleri getiri  egrisinin  maximum(minimum)
degerlerinden 6nce olusur. Vadedeki getiri bugiin ile vade arasindaki
forward oranlaninin agirlikli  ortalamasini  aldigindan gelecek yillarda
uygulanacak olan forward oranlardaki degisimleri gézardi eder. Ornegin eger
forward oranlarin hizla yikseldigi bir donem varsa vadedeki getiriler distk
forward oranh dénemle yiiksek forward oranli dénemi birlestirdiinden duigtk
oranlar getiri egrisinin vadedeki getiri oranlarini asadida tutar.Daha sonra
forward oranlar en yiksek degerini gérip dismeye basladiktan sonra getiri
egrisi yikselmeye devam eder ¢linkt agirlikh ortalama olarak vadedeki getiri,
ortalamanin kendisinden ylksek yeni forward oranlan ortalamaya girdikce

ylkselecektir.

Maximum (minimum) degerlerin ayni zamanda gergeklesmemesinin pratik bir
sonucu getiri egrisinin piyasadaki kisa vadeli faiz oranlari beklentisine cevap
verecedi yanligini yoketmektir.Genel kani olarak yikselen bir getiri egrisi
gelecekte piyasada kisa vadeli oranlarda yikselis beklentisine yol
acar.Aslinda piyasa direk olarak ileriki yillarda krediler igin verecegi kisa
vadeli orani vermektedir.Bu da forward oran egrisindeki bir dénemlik forward
oranidir.Bu aynimi yapmayanlar beklentiler hipotezine gére yiikselen kisa

vadeli oranlar beklerken forward oranlar aslinda duger.

Forward oranlardaki bilyik ve énemli degisiklikler getiri egrisinin seklinde
kiicik ve gérinmez etkilere yolagacaktir.Forward oranlardaki degisime
karsiik vadedeki getirideki degigimin duyarsizhdi, vadedeki getirinin
ortalamasina giren birimlerin sayisi arttikga daha da duyarsizlagmasindan
kaynaklanmaktadir. Ekonomik olarak bir bononun vadedeki getirisi bononun

piyasa degeriyle bltiin nakit akimlannin iskonto edilmig degerini eg;ltleyen teku‘ff*‘-a;

bir iskonto oranidir.Ama 30.yilin forward oraninda keskin bir degisim 30.yila
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iligkin herhangi bir nakit akiminin buglinkii degerinde bir etki
yaratmayacaktir. Bononun bugiinkil degerinde az bir degisim ve dolayisiyla
da bononun vadedeki getirisinde az bir degigim yaratacaktir.

Eger forward oranlar yikseliyorsa (dislyorsa) ayni vadeli fakat farkli kupon
oranli bonolarin vadedeki getirileri farkli olacaktir.Bu vadedeki getirinin
hesaplanmasinda Kupon Etkisi'dir. Forward oranlar ylkseldikge daha ylksek
kupon oranli bonolar yikselise daha duyarsiz olurlar.Cinka yiksek kuponlu
bonolarin blyik, erken nakit akimlan sonraki,yilksek forward oranlariyla
iskonto edilir. Kupon édemesi olmayan bonolar ise vadesine kadar olan bitin
forward oranlariyla bono &demesinin toplam degeri Uzerinden iskonto
edilir.Genelde, forward oran egrisi keskin bir sekilde yikseldiginde
(dustugunde), herhangi bir vade igin sifir kuponiu bonolar en yiiksek (diisiik)
vadedeki getiriye, diigik kuponiu bonolar ve yiiksek kuponlu bonolar en
dustk (yluksek) vadedeki getiriye sahiptirler.Bazi yatirmcilar ayni vadeli
bonolar arasinda secim yaparken en yiiksek vadedeki getiriye sahip bonoyu
ideal olarak kabul ederler.Aslinda eger forward oran egrisi aniden
ylkseliyorsa(diigliyorsa) farkli kupon oranlarina sahip bonolarin vadedeki
getirilerinde  farkhliklar olur ve bitin bonolar dogru sekilde
fiyatlanmistir.Portfdy  yoneticileri de ayni sekilde forward oraniar
yikseldiginde portféylerinde agirikli olarak yiksek kuponlu bonolar
bulunduruyorlarsa en yliksek getiriye ancak en diisiik vadedeki getiriye sahip

olacaklardir.®

® Francis J.C., Wolf S.Auner, The Handbook of Interest Rate Risk Management , 1994, s.5-15'
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2.2.2-GETIRI EGRISIYLE ILGILI TEORILER

2.2.2.1. Beklentiler Hipotezi

Beklentiler Hipotezi uzun dénem faiz oranlarinin, kisa vadeli faiz oranlarinin

ortalamasi oldugunu soyler.’

Bir malin forward fiyati, forward sézlegmenin vadesi geldijinde genelde spot
fiyatla esit olmaz. Ornegin bugday icin Mart'ta Eylal teslimi igin belirlenen
forward fiyat $ 5 olsun.Bir don olayi sonrasi Eylil'de buddayin spot fiyati $ 10
olursa sorulmasi gereken soru Mart'ta piyasa Eylul i¢in bugdayin $ 5 ‘in
altinda mi Ustlinde mi satilacag! beklentisindeydi?Ekonomistler bu konuda
farkli fikirlere sahiptirler. Beklentiler teorisi , bir dénemlik bir kredi igin gelecek
dénemlerde forward faiz oranlarinin beklenen spot fiyatlarina esit olacagini
iddia eder.Ornegin Beklentiler hipotezine gére 2000 yili igin su anki forward
faiz orani %7 ‘dir ¢cink piyasanin beklentisi 2000 yilinda bir yillik bir kredinin

fiyatinin % 7 olacagidir.

Beklentiler hipotezi getiri egrisini, gelecege dénik faiz orani beklentilerini
yansitan bir ara¢ olarak kullanma olanagini sagiar.Gelecekte beklenen faiz
oranlari bugink faizlerden daha yiksekse bu getiri edrisinin artan vadelerle
birlikte artmasini ve yukariya dogru ivmelenen bir gériinti almasini saglar.Bu
da piyasa beklentilerinin gelecekte faiz oranlarinin artmasi yolunda oldugunu

gOsterir.

Ozet olarak getiri egrisinin sekli faiz oranlarini yansitir.Yukari dogru egimli
getiri egrisi , piyasada kisa vadede faiz oranlannin buglinkiinden daha
yiksek olacaginin beklendigini , asagl dogru egimli getiri egrisi ise faiz
oranlarinin bugiinkiinden daha dugiik olacaginin beklendigini gésterir.

? Francis J.C. Investments Analysis and Management, 1991, 5.341-345
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Beklentiler teorisi asagi, yukan ve yatay egimli verim egrilerine aciklama
getirmekle birlikte bu egrinin neden genellikle yukan egimli oldugunu

ac,:lklayamamak’cadlr.10

2.2.2.2. Likidite Primi Hipotezi

Bu hipotez uzun vadeli bonolarin getirilerinin kisa vadeli bonolarin
getirilerinden biraz daha fazla olmast gerektidini savunur. Uzun vadeli
bonolarin fiyatlan kisa vadeli bonolarin fiyatlarindan daha fazla degisime
actk oldugundan daha fazla faiz orani riskine sahiptirler. Likidite Primi

Hipotezinin temelini uzun vadeli bonolardaki blyik fiyat hareketleri olugturur.

Bu hipoteze gére yatinmcilar kisa vadeli bir borcu érnegin 10 yil roll etmekle,
10 yil vadeli bir bono almak arasinda bir se¢im yapmak zorunda olsalar 10
yilik beklenen getirinin ayni olmasi halinde birinci secgenedi tercih
edeceklerdir. Cunkl yatinmcilar kisa vadeli borglanmanin getirdigi likiditeye

deger verirler.

Bu hipotez beklentiler hipotezini kabul eder ancak hipotezin eksik oldugunu
belirtir. O halde yatinmcilarin tercih etmesi igin 10 yilik bonolarn getirisi
daha fazla olmalidir. Uzun dénemli borglanmanin bir likidite primine sahip
olmasi gerekir.Vadesine gére de likidite priminin &lgtst byiimelidir.20 yillik
bir bononun beklenen getirisinin 10 yillik bononun iki kez roll ediimesinden
fazla olmas! gibi.Buradan ¢ikan bir sonug getiri egrisinin geklinin hep yukari
egimli olmasi gerektigidir. Piyasa bugline gére gelecekte faiz oranlarinin
degismeyecegini dustinse bile getiri egrisi likidite unsuru dolayisiyla yukariya
egilimli olacaktir.Burada hipotez bir anlamda gegerliligini yitirir gériinmektedir

10 {MKB,Faiz Oranina Dayah Vadeli Islemler,1995, sf.5
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cunki getiri egrisi her zaman yukari edimli degildir , ancak hipotezin daha
kapsamli agiklamalarinda likidite priminin getiri egrisinin seklini belirleyen pek
¢ok etkiden yalnizca biri oldugu goérilur.Ampirik gézlemlere gére de zaten
getiri egrisi cogu zaman yukari egimlidir.Ancak, likidite tercihi teorisi, varolan
verim egrisinden forward oraniart elde etmede zorlanmaktadir.Clnka,
yatinmcinin istedigi ek likidite priminin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ama

ekonomi sartlar ve yatinmci psikolojisi degiskendir.

2.2.2.3. Pazar Kesimleri Hipotezi

Getiri egrisini ¢izdigimiz anda elma ve armutlan topladiimiz iddiasiyla yola
cikan bu teoriye gore birbirinden farkli fiyath, katihmcili kredi piyasalan vardir
ve bu farkliliklarin bir sonucu olarak farkli piyasalardaki kredi
enstrimaniarinin getirilerini ve vadeye kalan slrelerini ayni grafige
yerlestirmek olayi ¢ok basitlestirmektedir. Kanuni sinirlamalar, yiksek bilgi
maliyeti gibi faktdérler nedeniyle kurumlar belli piyasalarda
uzmanlasabilirler.Bu ©6neriye goére degisik vadeli tahvillerin piyasalar

birbirlerine beklentiler hipotezinin 6ngérdiigl slglide bagh degildir.

Bu teoriye ayni zamanda hedging teorisi de denmektedir.Bono yatirimcisi ,
pasifinin sabit vade yapisini hedge etmek igin ayni vadedeki aktiflere
yonelmektedir.Béyle bir zorunluluk vade konusunda bir ayrnma gidilmesine

neden olmaktadir.

Tek basina bu ¢ klasik teoriden higbiri getiri egrisindeki zengin degisimleri
tam olarak agiklayamamaktadir. Son iki ylzyilda geligtirilen yeni teorilerde
ortak nokta getiri egrisinin statik bir olgu olmaktan 6te bitiin vadelerdeki faiz
oraniarinin devamii degistigidir.Aslinda bu ¢ teorinin birlesimi faiz oranlari
vade vyapisinin belirleyicilerini en iyi sekilde agciklayabilmektedir. Farkl
vadelerdeki faiz orani hareketleri birbirinden bagimsiz olamaz . Bir hissenin
hareketiyle o hisseye ait bir opsiyonun hareketi birbiriyle iliskilidir', aym,w
sekilde kisa vadeli faiz oranlariyla farkl vadelerdeki getirilerin hareketleri de;f‘;{
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iligkilidir. Getiri egrisinin uzun vadeli belirleyicileri, yatinmcilarin beklentileri
ve bonolar tutmalan igin gereken likidite primidir.Kisa vadedeki sik

hareketlerse piyasalar ayrimi teorisiyle agiklanabilmektedir. 1

2.2.3. GETIRI EGRILERININ VADELI ISLEMLER PIYASALARINDA
KULLANIMI

Getiri egrisinin anlagilmasinin faiz oranina dayali vadeli iglemler araglarinin
kullanimiyla yakin iligkisi vardir.Oncelikle nakit piyasadaki islemlerin
incelenmesi vadeli piyasalardaki fiyatlama iligkilerine altyapi saglamaktadir.
Sabit getirili menkullerin ters getiriffiyat iligkisi nedeniyle ,getiri egrisinin
lizerinde yeralan, degerinin altinda islem géren menkuller ve getiri egrisinin
altinda yeralan, degerinin Uzerinde islem géren menkuller arasinda alim

satim karan verilmesini saglarlar.'

Vadeli Islemler piyasasinda ise érnegin farkli ama birbiriyle iligkili Grtnler
Uzerine yazilmisg vadeli islem sozlesmeleri arasindaki fiyat farklarinin
degismesinden yararlanilarak Uriinler-Arasi Aralik Spekilasyonu yapilirken
getiri edrilerinden yararlanilir.Bu tir spekiilasyon getiri egrilerindeki farkliliklar
Gizerine yani, getiri egrisi sekilleri farkli olan menkul kiymetler i¢in yazilmig
vadeli islem sdzlesmeleriyle yapilir. Ornegin ABD Hazine Bonosu / ABD
Uzun Doénem Devlet Tahvili vadeli islem sbézlegsmeleri arasindaki aralik
spekilasyonu, 6denmeme riskleri ayni ancak getiri egrileri farkl iki sézlesme

icin yapilan bir getiri egrisi aralik spekilasyonudur.

Eger getiri egrisinin asagi dogru daha fazla egim alacad! bekleniyorsa uzun
vadeli devlet tahvili vadeli islem sézlesmesi alinir, orta dénem devlet tahvili
vadeli islem s6zlesmesi satilir.Getiri egrisinin yukan dogru daha fazla egim

alacag! bekleniyorsa ise tersi uygulanir.

" Francis J.C., Wolf S.Auner ,The Handbook of Interest Rate Risk Management, 1994 5.36-39

20



Yapilari geregi faiz oranlan tutulabilen ve tasinilabilen araglar degillerdir.Bu
nedenle de kisa vadeli faiz orani future sézlegsmeleri diger finansal future
s6zlesmeleri gibi tagima maliyeti yéntemiyle fiyatlandinlamazlar. Gelecekteki
fiyatlarin belirlenmesinde faiz orani beklentileri esas alnir.Fiyatlama
iliskisinin temelinde arbitraj stireci vardir.Olusturulan forward getiri egrisi
kullanilarak érnegin bes yil vadeli ve dért yil vadeli bonolar araciidiyla

gelecek dért yilda beklenen bir sene vadeli bono orani elde edilir."®

Getiri egrilerinin incelenebilmesi icin gereken uzun vadeli yatirnm araglarinin
ekonomik istikrarsizligin bir sonucu olarak Tirkiye’de bulunmamasi , heniiz
vadeli islem piyasalarinin olusturulamamis olmasi nedeniyle forward getiri
egrilerinin pratik kullanimina ihtiya¢g duyulmamis olmasi getiri egrilerinin
Tarkiye'de kullanimini kisitlamistir.

2.3. FAIZ RISKI YONETIMI
2.3.1.FAIZ RISKI

Finansal riskler ig riski ve stratejik fiyat riskleri olarak ikiye ayrilir. lsgi
problemleri, teknolojideki degisimler, personel kaybi vb.riskler ig riski ile
ilgilidir. Bizim ilgilendigimiz konu olan faiz orani riski ise beklenmedik faiz
orani degisimlerden etkilenen firma karliligi, firmanin piyasa degeri gibi

konulari inceledidi i¢cin stratejik fiyat riski kapsamina girer.

Faiz orani riski , faiz oranlarinda meydana gelebilecek beklenmeyen bir
degisiklikten dolay! firma karinda meydana gelebilecek potansiyel degisiklik
olarak tanimlanabilir. Bir firmanin piyasa degeri firmanin gelecekteki butiin
karlarinin iskonto edilmis degeri oldugundan , firmanin karindaki
daigalanmalar firmanin piyasa degerindeki degiskenlikle iligkilendirilecektir.
Finansal teorinin de , uygulamanin da temel inanci yatlrlmcﬂaurvln,, riskten

S

12 powers M.J., Castelino M.G., Inside the Financial Futures Markets, 1991, s.124
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korunmaci (risk averse) oldukiaridir.Diger herseyin esit oldugunu
varsayarsak, risk yiikseldigi stirece firmanin piyasa degeri diiser.Bdylece de

risk yonetiminin firmanin piyasa fiyatina deger katacagini séyleyebiliriz.

2.3.2 FAIZ ORANI DEGISIMININ ETKILERI

FAiZ ORANLARINDAKI DEGiSIM ORAN DEGIiSIMININ ETKiSi

DUSUS

Sabit Oranli Borglanma Faiz maliyeti azaltilamaz

Degisken Oranli Borglanma | Faiz maliyeti diser

Sabit Oranl Yatirim Gelir akigi belli,aktiflerin degeri artar.

Degigken Oranli Yatinm Gelir akigi duser,aktif degeri etkilenmez.

YUKSELIS

Sabit Oranli Borglanma Borglanma maliyeti degismez

Degisken Oranli Borglanma | Borglanma maliyeti artar.

Sabit Oranli Yatirim Gelir akisi duser,aktiflerin degeri azalir.

Degisken Oranli Yatinm Gelir akigi yukselir, aktif degeri etkilenmez.

KAYNAK: 1997, DC GARDNER TRAINING

Faiz orani riskinden etkin bir korunma dért ana faktére bagjlldlr14
1- Riske karsi korunan ve koruyan araglarin vade yapisi

2- Riske karsi korunan ve koruyan araglarin kupon yapilar

3- Faiz oranlarinin risk yapisindaki degisiklikler

4- Faiz oranlarinin vade yapisindaki degisiklikler

Faiz fiyatindaki degismeler butlin finansal varlikian etkilemekte ise de bu
etkileme, getirisi yalniz faiz olan faiz olan borglanma senetleri izerinde daha

fazla olur.

1 Redhead K., Financial Derivatives, 1997, 5.55-61 T
“ Kolb; R.W.;Chiang, R, “improving Hedging Performance Using Interest rate ﬁltures”Fmancml
Mngt.,1981, 72-79 o . '
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Pazar faiz fiyatinda artig tahvillerin pazar fiyatini dislrerek tahvilin bir
dénemlik verimini dustrirken , faiz oraninda bir diigme tahvilin pazar fiyatini
ylkselterek bir dénemlik verimini arttirir.O halde faiz orani riski pazar faiz
oraninin tahvilin nominal faiz oraninin Uzerine ¢ikma veya altina diisme

olasiligi ile ayni dogrultuda degisme gostermektedir.'®

Faiz oranlar tahvil fiyatlarinin temel belirleyicisidirler. Faiz oranlarinin
degisimi tahvil fiyatlarinin da degismesine yol agar.Ancak bazi tahvillerin
fiyatlan digerlerinden daha ¢ok degisir. Bir tahvilin fiyatini belirleyen fakiorier
; kupon orani, nominal de@eri, vadedeki getiri, vadeye kalan siiredir. Genelde
ise getiri seviyesinde bir artig tahvilin fiyatinin diigmesine , azalig fiyatin
artmasina neden olur. Bir tahvilde uzun pozisyon alan bir yatinmci disen
getirilerden kazanacak, kisa pozisyon alan bir yatirimci ise yiikselen getiriden
yararlanacaktir.Vadeye kadar getirinin degisimi sonucunda tahvilin fiyatinda

olugacak degisimin &l¢tisii tahvilin vadesine ve kupon oranina bagli olacaktir.

Bir tahvilin kupon oraninin tahvilin degerinde buyilk etkisi vardir. Tipik bir
tahvil vade boyunca tahvili elinde tutan sahsa dizenli ve dnceden belirlenmis
bir nakit akig1 saglar.Nakit akisi esas olarak iki ana bélimden olusur.Genelde
vade sonunda O6denen ana para ve vade siresince belirli zamanlarda
6denen faizler.Bu diizenli faiz 6demelerine kupon &demesi denir.Tahvilin

odedigi toplam yillik faizin nominal dedere oranina kupon getirisi denir.

Piyasa getirisinden daha yiiksek bir kupon oraniyla piyasaya ¢ikan bir bono
primli olarak, daha disik kupon oraniyla g¢ikan ise iskontolu olarak
satilacaktir.Faiz oranlarinda meydana gelecek bir degisimde en fazla fiyat
degisimi sifir kuponiu bir tahvilde olacaktir. Sifir kuponlu tahviller en yiiksek
faiz orani duyarlihgina, primli tahviller ise en az faiz orani- duyarliligina
sahiptirler.Baska bir deyisle sifir kuponlu tahviller en riskli ’;éﬁv.ivllerdi'r“. 3

15 Sarikamis Cevat , Sermaye Pazarlan'," 1995, s.168
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Diger herseyin ayni oldugu varsayilirsa , faiz oranlarindaki herhangi bir
dedisim uzun dénemli bonolarin fiyatlarinda kisa vadeli bonolarinkinden
daha fazla degisime yolagar.Yani uzun vadeli bonolar daha fazla faiz orani

riski tagirlar.
Finansal riskleri ydnetmenin farkli ancak birbirleriyle ilintili Gi¢ yolu vardir.

2.3.3 SIGORTA

Finansal riskleri yénetmenin birinci yolu sigortadir, ancak bu sadece belli
bazi finansal riskler igin gecerlidir. Sigorta edilebilir riskler ; pek gok kisinin
ya da kurumun maruz kalabilecegi , riskin gergeklesmesi halinde maruz
kalanlar arasinda ylUksek derecede korelasyon olmayan ve riskin
gerceklesecegdi yuksek oranda kesin olan risklerdir. Sigorta edilebilir riskler
6lum, yangindan dogan kayip, hirsizliktan dolayi kayip, ilag masraflarini
icerir.Yangindan dodan kayip finansal bir kayiptir o halde yangin riski
finansal bir risktir. Sigorta gegerlidir ¢tinkti sigortalayanin riski , sigortalananin
riskinin ufak bir pargasidir.Bu gesitlendirmenin dogal bir sonucudur.O halde
sigorta kurallarinin anahtarlan; riske bireysel acgiklik ve riskin genis bir
dagilimidir.Fiyat riskleri sigorta edilemez ¢lnki bu riskin bireysel olugsumiari
birbirinden badimsiz degildir.Bir sigorta sirketinin faiz oraninin yikselmesi
riskini sigorta ettigini varsayarsak, bunun gergeklesmesi durumunda bu tir
ciddi bir olusum sigorta sirketini batiracagindan sigortanin higbir anlami

olmayacaktir.
2.3.4. AKTIF PASIF YONETIMI

Finansal riskleri ydnetmenin ikinci yolu aktif pasif yonetimidir. Bu, net-deger
degisimlerini elimine etmek igin aktif ve pasiflerin dengede tutulmas[dlr.Ris'k" |

yonetiminin bu sgeklinin temel noktasi aktif ve pasiflerin do;c“;ru}' bir. .
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kombinasyonunu elde etmektir.Daha ¢ok, faiz orani riski ve kur orani riski
yonetiminde kullanilirldeal olarak aktif pasif y&netimi ,aktiflerdeki nakit
giriglerinin miktarinin  ve zamanlamasinin pasiflerdeki nakit cikiglarinin
miktarinin ve zamanlamasi ile denk olmasidir.Nakit akimlan tam anlamiyla
denk olan bir aktif portféyl “dedicated portfdy “ olarak adlandirilir.Ancak bu
neredeyse imkansizdir ve yapilabilse bile gok masraflidir ve kaynagin daha
etkin olabilecedi yatinm olanaklarinin degerlendirilememesine yol agar. O
halde yapilmasi gereken, aktif ve pasiflerin degerleri arasindaki deger farkini
tamamen faiz orani riskine duyarsiz hale getirmektir.Aktif se¢imini bu farkin
oran duyarlihigini minimize hale getirecek sekilde yapmak portféy
immunization olarak adlandinlir.Bunun baglangic noktasi ise faiz orani

duyarlihiginin dlglilmesidir.

Aktif Pasif Yonetimi temelde finansal aracilik sirecinde meydana gelecek
risklere karsi bir korunma tepkisidir.Baslangigta riski, nakit akimlar ile
degerlendiren basit bir bogluk modeliyken sonralari nakit akimlarindan gok

bunlarin olugumlarini inceleyen siire boslugu modellerine déntigsmustar.

Geleneksel bosluk yénetimi sisteminde aktif veya pasif bir hesabin faize
duyarli veya duyarsiz olmasi nakit akimiarinin faiz oranlariyla ayni sekilde
etkilenip etkilenmemesine gére belirlenir. Fon boslugu veya bosluk faize
duyarl aktifler ile faize duyarl pasifler arasindaki farktir. Bir bagka 6l¢l ise
toplam aktifler icinde faize duyarh aktiflerin payinin , toplam pasifler iginde
faize duyarll pasiflerin payina oranidir. Matematiksel olarak faiz oranina
duyarh bosluk, belirli bir vade déneminde faize duyarli aktiflerin faize duyarli

pasiflere olan oranidir.

Siire boslugu analizi, zamanlama ve nakit akimlarinin piyasa degerini de
g6zoénine aldiindan vade ve bosluk modellerinden daha geligmistir. Tek bir
menkul i¢in sire; bir yatirmdan beklenen nakit akimlarinin agirhkl ortalama

zaman donemidir. Agirlklar ise nakit akimlarinin buginki degélrlérid_ir.Slflr
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kuponlu bonolar igin siire vadeye esittir, kupon igceren bonolarin siresi ise
her zaman vadeden daha kisadir.Sire analizi her aktif ve pasifin ayri olarak
sirelerinin bulunmasi ve bilangodaki ylizdelerine gére agirliklandinimalariyla
baglar.Analiz pozitif stire bogluklu bir kurumda ya pasiflerin stiresini uzatarak
ya da aktiflerin stiresini kisaltarak yapilabilir.Negatif sire bosluklu kurumlarda
ise ya aktiflerin stiresi uzatilir ya da pasiflerin suresi kisaltiir. Ornegin eger
faiz oranlannin yilkselmesi bekleniyorsa bilangonun yapisi negatif siire
bosiugu elde etmek tizere yeniden yapilandinimaldir. Bu durumda aktiflerin
toplam slresi pasiflerin toplam siresinden az olacaktir.Faiz oranlari
ylkseldikge kurumun piyasa degeri de pasiflerin degerindeki disiise oranla
yUkselecektir. Diger taraftan faiz oranlarinin diismesi bekleniyorsa aktif pasif
kangimi pozitif stire boglugu elde etmek Uzere degistiriimelidir.Faiz oranlar

dustiikge aktiflerin degerindeki artisa gére kurumun degeri de yiikselecektir.

2.3.5. HEDGING VE HEDGING TEORISI

En son yaklagim ise tekbasina veya diger ikisiyle de birlikte kullanilabilecek
olan hedging'dir. Hedging aktif pasif ydnetimine cok benzese de aktif pasif
y6netimi bilangodaki pozisyonlari ele almakta , hedging ise daha ¢ok bilango
disi pozisyonlari ele almaktadir. Hedging, daha sonra baska bir aktif veya
pasifte bir pozisyon igin gegici bir yerine gegme veya pozisyon likidite olana
kadar bir aktifin ,pasifin varolan pozisyonunun degerini koruma

pozisyonudur.

Hedging g¢ogdunlukla tirev araglarla yapilir. En gok kullanilanian ise futures,

forwards, options ve swap gibi bilango digi araglardur.

Vadeli Piyasalarin amaglarinin ve fonksiyonlarinin nasil yorumlandigina bagli

olarak gelistirilmis tg teori vardir.'®

16 powers M.J., Castelino M.G., Inside The Financial Futures Markets, 1991, 5.259-261
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Geleneksel teori vadeli piyasalarin riskten korunma potansiyelini
vurgular.Hedgerlar nakit piyasadaki pozisyonlarinin tersini ve esit tutarlisini
vadeli piyasalarda alarak korunma saglarlar.Bu bakis agisi Holbrook Working

tarafindan elestirilmistir.

Working'in iddiasi, hedgerlarin aslinda kar etme beklentisini hedge eden
arbitrajcilar oldugudur. Nakit ve vadeli piyasalardaki fiyatlarin birlikte hareket
etmelerinin beklenmesi yerine hedgingde asil beklentinin bazda olusacak
leyhte bir degisim oldugudur.Hedgerlar aslinda spekilatdrler gibi
davranmaktadirlar.Nakit fiyatlardaki degisimler yerine nakit-gelecek iligkisi
(baz) Uzerine spekilasyon yapmaktadirlar.Hedging aslinda baz Uzerine
spekulasyon yapmaktir.Bu teori Working'in Arbitraj Teorisi olarak adlandinlir
ve temel noktasini geleneksel teorinin hedgingin etkinliji konusunda 6&lgi

olarak bazi sabit varsaymasi olusturur.

Portféy teorisyenleri ise geleneksel teorinin riskten korunmayi, Working’in kar
maksimizasyonunu vurgulamasi Uzerine riske kargillk kardan vazgegmeyi
dngoren orta bir yaklasimi savunurlar.Hedgerlar herhangi bir varligin alinip

satilmasinda gegerli risk getiri iligkisi ile iglem yaparlar.

Portféy teorisi ile Working'in teorisi arasindaki temel fark nakit ve gelecek
fiyatlar arasindaki iliskiyi yorumlayislaridir. Working, gelecekteki iglemi nakit
islemin tamamlayicisi olarak goérmektedir , bdylece de hedge vyapilip
yapilmamasi kararinda arbitraj olanag kritik bir rol almaktadir.Ancak portfoy
teorisinde nakit ve vadeli iglemler tamamlayici olarak gérilmemekte ve baz
riski hedging kararinin veriimesinde herhangi bir rol oynamamaktadir.Pratik
kullanimda ise baz hedging kararinda gézéniine alinmaktadir.

Faiz orani riski yonetiminde kullanilacak olan hedging programinin
hazirlanmasinda degerlendiriimesi gereken bazi kritik noktalar vard,;frf *B“;ihlar; e
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1. Piyasa riskini firma riskine dénistiirmek
2. Faiz orani riskini rakamsal olarak belirlemek
3. Hedge rasyolarini gelistirmek

. Hedge'in etkinligini dlgmek

4

5. Hedge’in maliyetini 6lcmek
6. Hedge bdlgesini belirlemek
7

. Hedging aracini segmek

Aslinda faiz orani riski bir piyasa riskidir.Yani faiz oranlarinin degiskenligi
herhangi bir firmanin faiz orani degisiminden etkilenebilirliliginden bagimsiz
olarak mevcuttur. Riskin tanimi beklenen bir sonugtan sapma potansiyeli
olduguna goére ve beklenen sonug istatiksel ortalama olduguna goére faiz
orani riskinin piyasa degeri, faiz oraninin varyansi veya varyansin karakéki
olan standart sapmadir. Bu tir bir 6i¢gli olduktan sonra glvenilirlik arahg:
tahmini, hipotez testi gibi ¢alismalara girisilebilir. Bu tir bir yaklasim faiz

oranlarinin dagilimi ile ilgili kesin varsayimiarda bulunuimasini gerektirir.

Faiz orani riskini kontrol etmek icin 6nce onu rakamsal olarak belirlenmesi
gerekmektedir. En g¢ok kullanilan yéntem ise siire (duration) ve bikeylik

(convexity) kavramlaridir.

Bir borglanma aracinin faiz orant riskinin en 6nemli belirleyicisi vadesidir.Bu,
neden getiri egrilerinin vadeye kalan getiriye oranla daha &nce incelenmeye
baglandiginin agiklamasidir.Diger faktorler ise kupon, anaparanin amortize
olma hizi, buginki getirisi, kupon édemelerinin sikligidir.1938'de Frederick
Macaulay fiyat duyarlihgina etki edecek bitlun faktdrleri iceren bir fiyat
duyarlihi@ olan stre(duration) kavramini gelistirmistir."” Zaman iginde
alinacak butun faiz ve anapara 6demelerinin agirlikli ortalamasi vade
kavramindan daha dogru olan sire kavramidir.Getiride ayni oranda

AT

"7 Das Satyajit, Structured Notes and Derivative Embedded Securities, Euromoney Pul.1996, 5.521-
526 o :
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degdisime, ayni durasyona sahip iki enstrimanin faiz orani duyarlliklan da
aynidir.Faiz orani degisimlerinden daha fazla etkilenmek icin Stire uzatilir,
daha az etkilenmek i¢in ise kisaltilir.

Agdirliklar, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkli degerlerinin enstriimanin
cari piyasa fiyatina oramidir. Cari piyasa fiyati ise butln gelecek nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamidir. Ortalama slire tahvil nakit
akisinin bugiinki degerlerinin agirlikh ortalamasidir.Yani faiz édemeleri ve
ana paranin tam olarak geri dénisi igin gereken ortalama siredir.

1939'da Hicks tarafindan Degistirilmis Siire (Modified Duration) kavrami
geligtiriimistir.Bir tahvilin fiyat degiskenligini tahmin etmekte kullanilr.

MMD= MD/(1+y/m)
y= vade sonuna kadar getiri orani.
m= bir yil igindeki kupon 6deme dénemi sayisi

Sire oranlari, degerlerin ylizde degisimi olarak fiyat degisimlerinde bir 6l¢i
saglariar.Bu degerleri dollara gevirmek igin stire oranini bonolarin fiyatlarinin
oranityla carpmallyiz.Bu da ayarlanmig siire oranidir(adjusted duration ratio).
Portféylin stiresi ise herbir bilegenin strelerinin agirlikh ortalamasidir.Portféy
uyumiagtirmasinda aktif portféy siresi ile pasif portféy stresini esit hale
getirmek igin aktifleri agirliklandirma kullanilabilir.

Bir aracin slresi aracin getirisi degistikce degisecektir. Sire modeli
kullanilarak aktif portféy siresi ile pasif portfdy siiresinin uyumlu oldugu bir
aktif portfdyll olusturuldugunu varsayalim.Eger getiriler ylkselirse iki
portféylin streleri nasil degisecek? Egder sireler de esit miktarlarda degisirse
akiif pasif kangimi hala dogrudur.Ancak eger aktif portféyl stresi pasif
portféyl sliresinden daha az ya da daha ¢ok oranda artar ya da azallrSa aktif

pasif karisimi artik dogru degildir.
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Sirelerin degisiminde anahtar kavram konveksitedir.Bir bono ile ilgili olarak
ilk bilinmesi gereken getirisidir.lkinci bilinmesi gereken getirinin
degigkenligidir.Bu stre kavramiyla blgulﬁr.SUre , tahvil fiyati ile piyasa faiz
oranlart arasinda dogrusal bir ters orantinin egdimini verir.E§er aracin
bugiinkili degerini getirisinin karsisina isaretlersek bugiinkli deger egrisinin
ediminin negatifligi aracin siresidir. Bugiinkli deger egrisi konvekstir , yani
edim devamli degismektedir.Uciinct bilinmesi gereken sey ise sire ile genel
fiyatlar seviyesi arasindaki iligkidir. Konveksite, egimdeki degisim oranini
6lgcer. Degisim orani ne kadar buyikse getiri degistikce stirenin degisimi de o

kadar gok olur. 18

Bir birim nakit pozisyonunu tam olarak hedge edebilmek i¢in gerekli hedging
araci birim sayisi hedge oranidir.Ornedin , bir birim kurum borcundan
kaynaklanan riski hedge etmek igin ortalama iki birim futures gerekiyorsa

hedge orani 2:1'dir.

HO =MMD nakit _* P nakit
MMD hedge P hedge

Korunacak pozisyon ile korumada kullanilan faiz oranina dayal vadeli igslem
s6zlesmelerinin vade sonu ve kupon 6zelliklerinin uyusmamasi nedeniyle faiz
orani riskinden korunurken kullanilan basit korunma orani hesaplan basarisiz
kalmaktadir.En ¢ok kullanlan Korunma Orani Modelleri soyle

siniflandiniabilir; '

Basit nominal deder modeli: 100.000 dolar naminal dedere sahip uzun
dénem devlet tahvili cari degerini korumak igin 1 adet uzun dénem devlet

tahviline dayali vadeli igslem sézlesmesi kullanihir.Bu yéntem nakit ve vadeli

18 Brian Scott-Quinn, Investment Banking :Theory and Practice ,1990,5.124-125
1 IMKB, Faiz Oranina Dayal: Vadeli Islemler,1995, s.41
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islem piyasalanndaki piyasa fiyatlari arasindaki olasi farklarn gozardi
ettiinden kétli korunma saglayabilir.Streyi etkileyen kupon ve vade sonu

ozelliklerini dikkate almaz.

Basit Piyasa Degeri Modeli :Nominal degeri 100.000 TL olan tahvilin nakit
piyasa fiyati 90.000 tl ve bu tahvilin degerini koruyacak vadeli iglem sézlesme
fiyati 80.000 olarak kote edilmig ise korunma orani (90/80) 1.1250 olacaktir.
Yani 100.000 tl nominal degerli tahvili korumak igin 1.1250 adet vadeli islem
s6zlesmesi kullanilacaktir. Ancak bu yakiasimda da iki piyasanin fiyat

duyarliliklan dikkate alinmamigtir.

Cevrim Faktéri Modeli:Cevrim faktdri vadeli islem sézlesmesine kargi
goreceli olarak nakit aracin fiyat duyarlihdini gésterir.Cevrim Faktori 2 ise
nakit aracin fiyat duyarlihg! vadeli igslemin % 200’G varsayilir.

Baz Puan Modeli :Faiz oranlarindaki 1 baz puan degisimin fiyatlara etkisini
dikkate alir.Bir borglanma aracinin getirisindeki 1 baz puan degisim
karsisinda bu aracin fiyat degisimidir.Fiyat degisimini etkileyen unsurlar ,
getirilerdeki degisim ve vade sonuna kalan giindir.1 baz puanhk faiz orani
degisimine karsi, nakit piyasa fiyatindaki degisimin vadeli iglem piyasa
fiyatindaki degdisime orani baz puan modeli ile bulunan korunma oranidir.

Regresyon Modeli :Nakit piyasa fiyat degisimlerinin vadeli islem piyasasi fiyat
degisimleriyle regresyon modeli kurulabilir.Planlanan korunma dénemi
boyunca olusturulan nakit vadeli igslem bilesiminin varyansini minimize

edecek model regresyon ile bulunmaya calisiiir.

Fiyat Duyarlihigi Modeli:Faiz orani riskinden korunmak amaclyla faiz oranina
dayali vadeli islem piyasalarina girildiginde korunacak ve koruyacak araglarin
vade sonu ve kupon yapilari bilinmektedir. Modelde ortalama sure hesaba
katilarak korunma boyunca korunanin cari degerindeki deg|§|m| smrlayacaku;

sekilde girilmesi gereken vadeli islem pozisyonu bulunur.
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Cogunluk hedging bir tirev enstriman igerecegi igcin ve hedgein asil
hedefinden baska bir enstriiman (zerine yapilacagi i¢in , érnegin futures
sozlesmeleri, bittn faiz orani riskini elimine etmesi beklenemez.Buna cross-
hedging denir.Omegin  kendi firmasinin tahvilleri {izerine yazilmis future
s6zlesmeleri yoluyla hedge yapmak isteyen biri bunu ancak Hazine bonosu
yoluyla yapabilecektir.Nakit ve futures pozisyonlari arasindaki bu iligki ile
iligkili olan bu risk baz riskidir.Hedge’in kuruldugu dénem igin beklenen baz
riskinin ayni donemdeki beklenen fiyat riskine orani ne kadar kiglkse
hedge’in beklenen etkinliginin de o kadar fazla oldugu soylenebilir.

Vadeli iglemeler piyasasinin ve tirev araglarin nitelikleriyle ¢ok baglantili
bulunan ve hedging konusunun anlagilabilmesi , tam bir hedging (perfect

hedging) saglanabilmesi i¢in baz riski kavrami gok 6nemlidir. %

Bir hedgein etkinligi hedge pozisyonunun degerindeki degisimle , nakit

pozisyonunun degerindeki degisim arasindaki korelasyon derecesinin karesi

alinarak bulunur. Bu katsayi bire ne kadar yakinsa hedge o kadar etkindir.
Basis Risk= (1- R*2)* Faiz orani Riski

Omegdin eger R*2 0.87 ise hedge faiz orani riskini % 87 oraninda

dlistirecektir.Geriye kalan % 13 baz risktir.

Bir hedgein verimliligi, maliyet bagina sagladigi maksimum risk
duststdur.Riski azaltarak pozitif fayda saglayan ve maliyete katlanarak
negatif fayda saglayan hedger bu kistaslan hesaplayarak bir segim
yapmahdir.Bu durumda, kullanicinin faydasini maksimize eden hedge

optimal hedgedir.

2 Baz risk hakkmda ayrmtili bilgi 4.bolimde , vadeli islemler piyasalanyla ilgili kavramlar .
aciklandiktan sonra verilecektir. o |
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Hedge kusaginin uzuniugu ile kastedilen hedge’e ihtiyag duyulacak zamanin
uzunlugudur.Ornegin eger sézkonusu hedge araci Hazine Bonosu future
sdzlesmeleri ise teslim tarihi en az ¢ ay sonraya olan bono futureslarina
ihtiyacimiz vardir. Daha kisa sireli futurelar da kullanilabilirdi ancak o
zaman hedge periyodik olarak roll edilmeliydi.Her bir roll ise ek iglem masrafi
demektir. Diger taraftan , gerekenden uzun bir kontrat ile hedge yapilir ise de
daha az likit olur.Hedge kusag: ile hedge aracinin vade tarihi arasindaki
uyumsuzluk arttikga hedgenin etkinligi azalir.Burada vade tarihi, future ve
forwardlarda teslim tarihi, opsiyonlarda sire bitimidir.Pek ¢ok durumda

hedgein ne kadar stire i¢in gerekecegi bilinir.

Strip Hedge; Genellikle kisa vadeli faiz riskine kargi hedge icin, eder degisik
vadelerde ayni sayida s6zlesmeye giriliyorsa buna bu strip hedge’dir.
Stack Hedge; Uzun vadeli Risklerin hedge edilmesinde, her vade igin ayni

sayida s6zlesmeye girmeden kullanilan bir hedge yéntemidir. 21

Hedging araglarinin ¢gogu tlirev enstrimanlardir.Tirev araglar, degerleri diger
aktiflerden tiirevlenen araglardir.Bunlar arasinda en ¢ok kullanilanlar futures,

forwards, options, ve swap'tir.

2 giegel Daniel R., Siegel Diane F., The Futures Markets, 1990,201-205 -
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lll- VADELI iSLEM PIYASALARI VE TURKIYE’DE KULLANIMI

3.1- KLASIK PIYASALARDAN VADELI ISLEM PIYASALARINA GEGIS VE
VADELI ISLEM PIYASALARININ KISA TARIHI

Diinya borsaciliginin gelismesi ve bugiin ulagtidi diizey uzun bir tarihsel
evrimin sonucudur.Bu evrim temelde U¢ yonll bir gelismeyle olusmustur.
Birincisi , ilk asamada spot iglemlere , ara agamada forward iglemlere, daha
sonra futures ve option’lara dayali vadeli kontrat piyasalarina dontsim
seklindedir. lkincisi , vadeli islemlere konu olan tarimsal Griinler ve finansal
araglar son derece gcesitlenmigtir.Uglinclisii , teknolojik olanaklar vadeli

piyasalarin globallesmesini saglamistir. 22

Vadeli igslem piyasalarinin tarihsel kdkeni olarak daha milattan énceki yillarda
Cin’de bu tiir sdzlegsmelerin yapildidi belirtiimekle beraber, tarihsel kékenin
18.ylizyilda (1730) Japonya’nin dnemli bir liman kenti olan Osaka’da Dojima
Piring Piyasasi olarak bilinen bir piring borsasinin kurulmas: ile
baslamistir.Genellikle bu borsa ilk organize vadeli islem borsasi olarak

bilinmektedir.

ABD'de Vadeli Islem piyasalari ilk kez Chikago kentinde 19.ylizyilin
ortalarinda baglamistir.Vadeli Islem Piyasalarinin burada baglamis olmasi
Chicago’nun buyuk géller liman kenti olmasi , demiryollarinin kesistigi bir
merkez durumunda bulunmasi, Amerika’da Orta Bat’'nin buytk giftliklerine
yakinhg: ticari agidan gelismeye en uygun yer konumunda olmasindandir.Bu
dogrultuda ilk borsa The Chicago Board Of Trade adi altinda 1848 yilinda 82
ticcanin bir araya gelmesiyle kurulmustur.Bu borsada ilk iglemler misir,
bugday ve diger tarimsal Grlnler , kereste, tekstil, deri, ve bazi metaller

Gzerinde yapilmistir.

2 vadeli iglem borsalar , lzmir Ticaret Borsasi Yayinlari, zmir, 1993, sf 5-9
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Chicago Ticaret Borsa’'sinin (The Chicago Mechantile Exchange ) tarihsel
kdkeni ise 1874 yilina dayanmaktadir.1874 yilinda bir grup tarimsal Griin
perakendecileri Chicago Uriinler borsasini (Chicago Produce Exchange)
kurmuslardir.Baglangigta tereyadi, yumurta, kiimes hayvanlarn ve cabuk
bozulabilen tarimsal Grtnler konularinda faaliyet géstermistir.

1730 yilinda forward iglemlerin Japonya'da Dojima Rice Market'ta ,1848'de
Chicago Board Of Trade'de , 1863'te Paris Borsa'sinda baslamasi diinya
borsaciliginin 6énemli olaylarn olmustur.Ancak forward islemlerin hi¢ bir
teriminin standardize edilmemis olmasi , ayrica alici ve saticilarin da
yukamluliiklerini ¢ok defa yerine getirmemeleri ticari islemlerde giglu ve
riskler ortaya ¢ikariyordu.Bu nedenle 1865°te ilk defa yine Chicago Board Of
Trade tahil ticaretinin diizenlenmesinde bir adim daha atarak vadeli iglem
s6zlegsmesi (futures contracts) kullanmaya baglamiglardir.Futures ticaretinin
sagladigl olanaklar tarimsai Uriinlerin yanisira kiymetli madenlere sinai

mallara yayilmasini saglamistir.

1950 ve 60’lar diinya c¢apinda devamli yilkselen bir enflasyona sahne
olmustur.1970’lerin basinda, yilkselen enflasyon sanayilesmis (lkelerin
hiktimetlerinin 6ncelik verdigi bir konu haline gelmistir. Hukimetler
harcamalarini kismak yerine para politikalari uygulayarak enflasyonia
savasmay! tercih etmislerdir.Para arzinin kontrolline verilen &éncelik fiyatin
yani faiz oranlarinin ¢ok dalgalanmasina neden olmustur.Béylece futures ve
optionlarin olaganistii basarisi para politikalari ,faiz politikalari ve diinya
finans sisteminde 6nemli degisikliklerin ortaya ¢iktigi dénemde yine Chicago
Ticaret kurulunda 1975'te finansal araglarda , 1972'de Chicago Ticaret
Borsasinda, 1973'te Chicago Board Options Exchange’de dévizler tzerinde
vadeli iglem s6zlesmelerinin uygulanmaya baslamasindan sonra olm‘uﬁuﬁ"' e

35



Bir futures piyasasinin varolmasi igin temel kosul, piyasaya konu olan mal
fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir.Tarimsal
mallar bu karakteri tasidigi icin ilk futures piyasalari bu alanda
kurulmustur.Ancak dider mal gruplann da temel kosulu yerine getirdigi
noktada futures iglemlerine konu olmustur.Ornegin , déviz piyasalarinda sabit
kur sisteminin gecerli oldugu 1971 6ncesinde bu tip bir piyasaya gerek
yoktu.1971 yiinda altin dolar sabit paritesine bagh sabit kur sisteminin
¢okiisti ve esnek kur sisteminin dodusu ile déviz fiyatlarindaki degiskenligin
artmasi dovizlerle ilgili bir risk transferi talebi yaratti ve 1972'de International
Money Market yani uluslararasi déviz iglemlerinin yapildi§i ana piyasa
dovizle ilgili futures kontratlarini baslatti.

Ayni sekilde 6zellikle ABD’de istikrarli bir gériinim arzeden tahvil faizleri
ylkselen enflasyona bagli olarak 1970’li yillarda énemli diizeyde degiskenlik
gostermeye basladi ve 1975 yihinda CBT bonolarla ilgili ilk futures
kontratlarini baglatti.Bir diger futures bigimi olan index futures yani hisse
senedi endeksi Ustline yazilan futures kontratlar ise portfdy risklerinin risk
transferi gerektirecek bir diizeye yukseldigi 1982 yilinda baslatildi.?®

ABD'de 1982 yilinda paritedeki oynakliklarin ve faiz oranlarindaki agsin
degisikliklerin hisse senetlerine yansimasindan dolayl g¢ok biyik fonlan
ydneten kurumsal yatirimcilar, riskleri yénetmek igin bu tlr piyasalara ihtiyag
duydular.Bu piyasalarin asil ciddi boyutlarda gelismesi kurumsal
yatinmgcilarin 6tesinde endekse dayall fonlar denebilecek fonlarin birden
populer olmasi ile olmustur.Fon yoéneticilerinin , aktif olarak portféylerini
ybnetebilmelerinin étesinde pasif olarak fonlarin yénetimi de endekse dayali

fonlarin geligmesi ile oldu .*

2 Umit Erol, Futures Piyasalar1 Teori ve Pratik, Ankara, 1994 ,5.50

24 paramatik dergisi, 28 Aralik 1997, 5.28-30
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Modern anlamda opsiyon sézlesmeleri ilk olarak 19.ylizyilda tezgahisti
piyasalarda hisse senetleri alim ve satim hakki saglamak (zere

diizenlenmigtir.

1900’lerin basinda bir grup broker ve dealer biraraya gelerek Satim ve Alim
Opsiyonlarn Broker ve Dealerlari Dernegini kurmus ve bir opsiyon piyasasi
olusturmuslardir.Bu piyasada opsiyon alicisi ve saticisi sézkonusu aracilar
tarafindan karsilasgtinliyor, eder satici bulunamazsa opsiyon bu aracilar
tarafindan satiliyordu.Aracilar arasi bu tezgahustii opsiyon piyasasi likidite
eksikliginin  yanisira aracilann  iflasi durumunda yukimlaliklerin
karsilanamamasi riskini tagimaktaydi.Sonugta Chicago Ticaret Kurulu hisse
senetleri Gizerine opsiyon sézlesmelerini igleme sunmak istemesine ragmen
SEC’ten (Securities Exchange Commission ) izin alamayinca hisse senedi
opsiyonlarinin islem goérecegi ilk organize opsiyon borsasini 1973 yilinda
Chicago Opsiyon Borsas! kurulu ismi altinda kurdu.Bu borsada iglemler, 26
Nisan 1973 tarihinde 16 hisse senedi icin dizenlenmis alim opsiyonlari ile

bagladi.Satim opsiyonlari ise 1977 Haziran ayinda igleme sunuidu.

Dinyanin vadeli islem borsalan arasinda en gelismisleri olarak ayrica,
Londra vadeli islem ve opsiyonlar borsasi( London Futures and Options
Exchange ) , Londra Uluslararasi Finansal vadeli iglem ve opsiyonlar
borsasi(London International Financial Futures and Options Exchange) ,
Fransa Uluslararasi Vadeli Islemler Borsasi (Marché a Terme International

de France) sayilabilir.
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3.2. VADELI iSLEM PIYASALARININ ELEMANLARI
3.2.1.0VER THE COUNTER PIYASASI VE VADELI iSLEM BORSALARI

Tezgahistll Piyasalar (OTC) belli bir yer veya zamana bagl kalmadan
birbirlerine bilgisayar veya telefonlarla bagl aracilarin olusturdugu ve 24 saat

surekli iglem yapilan piyasalardir.

Vadeli igslem borsalar sadece 6zellikleri standart kaliplara baglanmig vadeli
sbzlegsmelerin dnceden saptanmig kurallar iginde alim satiminin yapildigi

organize piyasalardir.

Finansal kurumlarin uzmanhgina ve bir araci tarafindan ¢ikarilan hedging
araglarinin guvenirliligine daha fazla glvenen finans sekitril digindaki
kullanicilar OTC piyasasini kullanmayi tercih ederler. Ticari bankalar ve
yatinm bankalan gibi aracilar operasyonlarinin lgegi agisindan hedgingle

iliskili riskleri karsilamaya daha isteklidirler.

OTC piyasalarinda merkezi bir pazar yeri olmadidi icin islem miktan, fiyati
gibi bilgiler toparlanamamaktadir.Arz talep dengesi yatinmcilar tarafindan
izZlenemedigi igin de gergek fiyat olusumu saglanamamaktadir.?®

Ancak, finansal gelisme siirecinde bu iki piyasa arasindaki kesin ayrimlar
azalmaktadir.OTC d{runlerinin en buyuk avantajl bunlann istendigi gibi
diizenlenebilmesi iken 6rnegin 1993’te CBOE Standart & Poors 100 ve 500
endekslerin Uzerine Esnek Opsiyonlan piyasaya ¢ikarmistir.En biylk
avantaji takas merkezlerinin sagladi§i givence olan borsa Uriinlerine
alternatif olarak ise yillksek kredi derecesine sahip tirev drinler

cikanimistir.?®

% Scott-Quinn B.Investment Banking Theory and Practice , 1990, 5.29
26 Konishi A., Dattatreya R.E., Frontiers in Derivatives, 1997,5.316
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Opsiyon sdzlesmeleri hem opsiyon borsalarinda hem de OTC piyasalarda
yapilabilirken , futures sdzlegsmeleri sadece organize borsalarda yapilabilir.

3.2.2.VADELI ISLEM SOZLESMELERI

Vadeli islem sotzlesmesi , belli miktarda bir kiymetin , belli bir tarihte,
s6zlesme taraflarinin Borsa’da anlagsmig oldugu belli bir fiyattan alinip
satiimasi sartini tasir.Sézlesmede , fiyat disindaki sézlesme sartlari Borsa
tarafindan belirlenir.Vadeli iglem sézlesmesi herhangi bir Urtin (pamuk gibi) ,
finansal gésterge (hisse senedi endeksi ) , menkul kiymet, yabanci para veya

kiymetli maden {izerine diizenlenebilir.

Borsa, bir vadeli islem sézlesmesinin tagimasi gereken asgari sekil sartlarini
belirler.vVadeli igslem sézlesmesinin alim satim islemi Borsa tarafindan agiimig
organize bir pazarda gerceklestirilir.Vadeli Isiemler piyasasinda alici, Borsa
tarafindan ©6nceden belirlenip duyurulmus bulunan standart sézlesme
sartlarina uygun olarak , sézlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti s6zlesme
vadesinde alma yukumlilugine girer. Vadeli Islemler piyasasinda satici |,
Borsa tarafindan énceden belirlenip duyurulmus bulunan standart sézlesme
sartlarina uygun olarak , s6zlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti s6zlesme
vadesinde satma ylukimidligune girer.Alici ve saticinin piyasada anlagtigi
fiyat sdzlesme vadesinde alicinin saticiya birim kiymet igcin 6deyecegi
tutardir. Alicit ve satici belli bir fiyatta anlagarak Borsa’'ya bunu tescil
ettirdiklerinde Borsa tarafindan standartlan belirlenmis bir vadeli islem
s6zlegsmesine taraf olurlar.Borsa'ya tescil ettirilen bir vadeli islem stzlegsmesi
iptal edilemez.Ancak, Borsa’da bir bagkasina devredilebilir.Sézlesmenin
vade sonunu bekiemeden elindeki sézlesmeyi devretmek lsteyen a||01 ,
Borsa'da satis iglemi yapmak, satici ise alig iglemi yapmak zorundadlr
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Vadeli iglemler mal piyasalar, hisse senedi piyasasi , tahvil piyasasi , altin
piyasasi ve ddviz piyasasi olarak tanimlanan nakit piyasalarda alinip satilan
arin ve finansal araglar lizerine yapilabilir.Vadeli isiem yaparak, vadeli islem
stzlesmesine dayanak teskil eden nakit piyasalarda ortaya cikabilecek
olumsuz fiyat degisimlerine kargt , sabit fiyatla korunmus olunur.Nakit
piyasalarda fiyatlarin ylUkselmesinden korunmak igin vadeli islem
sbzlesmesinde alici taraf olunabilir. Nakit piyasalarda fiyatlanin diigmesinden
korunmak igin vadeli igslem sézlegsmesinde satici taraf olunabilir.

Fiyatlarin yiikselecedi bekleniyorsa vadeli islem s6zlegmesinde buglnki
fiyatlardan alici taraf olunabilir. Fiyatlarin disecegdi bekleniyorsa vadeli islem
sbdzlesmesinde buginki fiyatlardan satici taraf olunabilir.Vadeli iglemler
piyasasinda olusan fiyatlar , bir anlamda s&ézlesmeye konu kiymetin
gelecekteki fiyatini yansitacak ve yatinm kararlarinda rehber olabilecektir.
Vadeli islem soézlesmeleri portfdy cesitlendirmesi ve dolayisiyla riskin

yaylimasi agisindan yatirimcilara degisik se¢enekler sunmaktadir.

Vadeli islem borsalarinda islem géren sozlesmelerle ilgili spesifikasyonlar
cok net bir sekilde belirlenmistir.Ormegdin New York pamuk borsasinda
trin(pamuk), kalite ( strict, low,middling), sézlesme birimi( 50.000 libre),
teslim , tesellim yerleri( Galveston, Texas, ) teslim ve tesellim vadesi (iglem
yapilan ay ile bunu izleyen 17 ay ilerisi Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik)
belirlidir.

3.2.3. VADELI ISLEM POZISYONLARI

Vadeli islem sozlesmesine iligkin alim veya satim emri gergeklestiginde
vadeli iglem sozlesmesine alici veya satici taraf olunur.Sézlesmeye taraf
olmak vadeli iglem pozisyonuna sahip olmak anlamina gelmektedir.Vadeli
islem so6zlegsmesinde alici pozisyonuna sahip Kisi igin uzun pozis‘yon‘saﬂlhibi
veya uzun taraf denir. Vadeli islem sézlegsmesinde satici pozisyonuna sahip
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kisi icin kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf denir.Araci kuruluga verilen
vadeli islem emri gergekiestiginde islem fiyati , sahip olunan pozisyonun
anlagsma fiyatidir.Bir vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon
tutan kisi acik pozisyondadir.Seans sonrasi , piyasanin genel agik pozisyon
durumu tespit edilerek duyurulur.Piyasanin agik pozisyon durumu , seans igi
pozisyon kapatma ve yeni pozisyon olusturma islemleri netlestirildikten sonra
vadeli iglem yukumiulikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklan agik

pozisyon sayisini géstermektedir.

Bir vadeli islem sodzlesmesinde pozisyon alindijinda vadeli iglem
sbzlesmesinin vade sonuna kadar agik pozisyonu kapatiimadan
beklenebilir.Uzun pozisyonda bulunan kisi agida alig iglemi yapmis gibidir.
Kisa pozisyonda bulunan kisi acgiga satig islemi yapmis gibidir.Agik
pozisyona sahip kisi, sézlesme vade sonu gelmeden ters bir pozisyon alarak
pozisyonunu kapatabilir veya sbézlesmenin vade sonuna kadar agik
pozisyonda kalabilir.Agik pozisyon sahibi pozisyonu acik kaldidi siirece bu
pozisyon igin yatirdigi teminati geri alamaz.Vadeli igslemler piyasasinda bir
alim veya satim pozisyonu almak icin yatinlan baglangi¢ teminati , piyasa
kapanis fiyati ile sézlesmenin pozisyon olusturulurken belirlenen anlagma
fiyati arasindaki farki yansitacak sekilde gincellestirilir.A¢ik pozisyonu
kapatarak piyasadan gekilmek istendidinde; uzun agik pozisyona karsi ayni
vadeli iglem sdzlesmesinde kisa pozisyona girilebilir, kisa agik pozisyona

kargt ayni vadeli iglem sézlegmesinde uzun pozisyona girilebilir.

Vadeli islem pozisyonuna girerken piyasada anlagilan fiyat ile pozisyonu
kapatirken piyasada anlagilan fiyat arasindaki olumlu fark, kazan¢ olumsuz
fark ise kayip olarak teminat hesabina yansitilacaktir.Vadeli islemler
piyasasinda sahip olunan pozisyonu kapattiktan sonra teminat hesabi da

kapatilabilir.
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Aclk pozisyon seans kapanisinda agik olan kontrat pozisyonlarini gésterir ve
ve islem hacminden (volume) farkli bir kavramdir.Eger bir kisi sabah bir
kontrat satin alip ayni kontrati seans sonunda satarsa bu o giinki iglem
hacmine iki kontrat olarak girer.Buna kargin bu islemin o ginkl acik
pozisyon kargihd! sifirdir ¢link birbirini gétiiren iki islem sézkonusudur.iglem
hacmi gin icinde toplam ne kadar kontratin el degistirdigini gdsterir.Buna
karsin agik pozisyon seans sonunda kapatilmayan pozisyonlarin toplamidir
ve bu agidan piyasanin gergek akiskanligini daha iyi yansitan bir kavramdir.

Vadeli Piyasalarda kisa uzun pozisyon alinarak yapilan iglemlerin yanisira
yatinmcilar aralik olarak tanimlanan pozisyonlar {izerinden de iglem

yapmaktadirlar.

Aralik pozisyonu( Spread lglemleri) ayni Griniin farkli vadelerine ait fiyat
farki veya ayni vadeye ait ancak birbirleri ile baglantih Grlinlerin vadeli islem

fiyatlar arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

a) Zaman aralidi /Time Spread) Ayni driintin farkh vadelerine ait vadeli
sb6zlesmelerin ayni anda birinden alim ve digerinden satimi yapilarak

olusturulan pozisyondur.

b) Urtinlerarasi aralik( Inter Commodity Spread) Birbirleri ile baglantili
GrUnlerin ayni vadeye iligkin vadeli s®zlesmelerinden birinden alim

digerinden satimi seklinde olusturulan pozisyondur.

c) Piyasalararasi Aralik(Intermarket Spread) Uriinlerarasi  aralik
pozisyonlarinin bir varyasyonu olarak dasinulebilir.Ayni veya birbirleri ile
baglantih trinlerin farkli borsalardaki degerleri Gizerinden ayni anda bir alim

ve bir de satim yapilarak olusturulan pozisyondur.
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Aralik iglemlerinin en blylk 6zelligi bu iglemler Uizerinden alinan teminat
tutarlarinin az olmasi ve Urtintin vadeli fiyatinin degdiskenligine gére daha az

degiskenlik géstermesidir.?’

Straddle: Ayni finansal drinde , ayni kullanim fiyati ile vade sonuna sahip
bulunan bir uzun( kisa ) satim opsiyonu ile bir uzun (kisa) alim opsiyonundan
olusan pozisyondur.

Strangle : Ayni finansal Uriinde , ayni vade sonuna, fakat farkli kullanim
fiyatlarina sahip bulunan bir uzun( kisa ) satim opsiyonu ile bir uzun (kisa)

alim opsiyonundan olusan pozisyondur.28

3.2.4.MARJIN SISTEMI

Bir vadeli iglem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon alinmak istendiginde
éncelikle bu agiga alig veya satis isleminin karsiiinda belli bir tutarda
teminat yatiriimasi gereklidir.Bu teminat , pozisyon agilirken yatirildigi igin
baslangig teminati olarak isimlendirilir.Baglangic teminat hesabi, hesaba
islem yapacak araci kurulusun nezdinde agilir.Sahip olunan sézlesme
pozisyonu agik tutuldugu stirece , sézkonusu pozisyon igin agilan baglangig
teminati hesabi kapatilamaz.Vadeli Islemler Piyasasinda bir seans iginde
gerceklestirilen tum vadeli allm ve satim iglemler seans sonunda
netlestirilir.Netlestirme sonunda kalan uzun veya kisa agik pozisyonlari igin
gereken baslangig teminati tutarimi asan teminat hesabi fazlasi , gln
sonunda hesaptan gekilebilir.Bir seans 6nceki piyasa kapanig fiyati ile en son
seansin piyasa kapanis fiyati arasinda olugan fark , seans sonunda kalan
aclk pozisyonlarin baslangic teminatt hesaplarina yansitilir.Bu iglem
“hesaplarin glincellestiriimesi’( marking to market) dir.Slregelen olumsuz

fiyat degisimleri kargisinda baslangic teminatt hesabinin bakiyesi

27 IJMKB, Sermaye Piyasas1 Araglarma Dayali Future ve Opsiyon Sozlesmelerinin Fiyatlamas,
1995,s.15-18
281 uft C.F., Understanding and Trading Futures, Mc Graw Hill, 1991,5.133-135
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azalabilir.Araci kurum , baslangic teminati hesabinin belli bir tutara kadar
azalmasina , teminatin tamamlanmasini istemeden izin verebilir.Bu sinir,
asgari teminat veya slirdirme teminati olarak isimlendirilir.Agik tutulan
pozisyon igin yatirimig olan teminatin bakiyesi asgari teminat diizeyine
gerilediginde , teminatin eski dlizeyine getiriimesi talep edilecektir.

Bazi uygulamalarda vadeli isleme konu varligin (geneliikle finansal Griinler)
borsa veya takas hesabina bloke edilmesi kaydiyla , bu varligin fiyat
riskinden korunmak amaciyla vadeli islemlerden baslangi¢c teminati
alinmamaktadir.Bu durumda teminat , korunma islemi yapilan mal veya
kiymetin kendisi olmaktadir.

Vadeli alm satim igleminden énce vadeli iglem hacminin belirli bir oranina es
degerde baslangi¢ teminatinin (initial margin) nakit veya menkul deger olarak
takas odasina yatiriimas zorunlulugu vardir.Aleyhte fiyat degisikligi oldugu
zaman s6zlegsme sahibinin degisim teminatini (variation margin) nakit olarak

yatirmasi gerekir.

Genellikle tim vadeli iglem pozisyonlart , her iglem gininiin sonunda
yeniden dederlenir.Piyasaya gbre degerleme iglemi (mark to market
valuation) ile, gunlik piyasa dalgalanmalan sirecinde olugan vadeli islem

pozisyonlarinin kar ve zarari kaydedilir.

Degisim teminati (variation margin) geneliikle glnliik olarak strdirme
teminatinin (maintenance margin) kredilendiriimesi veya borglandiriimasi
seklinde gergeklesir.Eger denge belli bir limitin altina digerse , strdirme

teminatina ulagsmak amaciyla gereken miktarin 6denmesi gerekmektedir.




Vadeli iglemlerin dayandinldigi piyasa beklentilerinin gergeklesmemesi
durumunda yatirimci belli bir degisim teminat miktarini 6demek zorunda
kalacaktir.Bu miktar, duruma gére baslangi¢ teminatinin birkag katina kadar
gikabilmektedir.?

3.2.5.TAKAS MERKEZ|

Vadeli iglemler piyasasinda bir vadeli islem emri gergeklestirildiinde emri
kargilayan araci kurum ile migteri arasinda ilgili s6zlesmeye konu kiymetin
takasini gerceklegtirmek izere bir takas tyesi bulunmaktadir.

Takas uyesi vadeli islem sbézlesmesinden kaynaklanan yukumitliklerin
zamaninda yerine getiriimesi agisindan Takas Kurumu'na kargi sorumlu
olacaktir.Vadeli Islemler Piyasasinda Takas Kurumu bitiin alicilara karsi
satict , butin saticilara ise kargl ise alici gibi davranir.Béylece , bir vadeli
islem sozlegsmesine taraf olan herkes sb6zlesme yikiUmldliklerini araci
kuruluglan vasitasiyla Takas Kurumuna karsi yerine getirirken , sézlesmenin
sagladigi haklarn da yine araci kuruluslar yoluyla Takas Kurumundan talep
edebilecektir.Borsa’da gerceklestirilen her vadeli igslem Takas Kurumu'nun

mutlak givencesi altinda olacaktir.

Takas Merkezleri yalnizca bir tek borsaya hizmet veriyor , bu borsa
blinyesinde veya bir anonim sirket seklinde isliyor olabilir veya herhangi bir
borsaya bagli oimayan , ézerk bir yapi iginde ,birden fazla borsaya hizmet
veren kurumlar olabilirier.Ingiltere’de London Clearing House, ABD’de USD
Clearing Corporation gibi.Piyasalarda risklerin iyi takip edilmesi, ve gigil
takas kurumlan yaratilmasi amaciyla giiniimizde ikinci tip takas merkezleri

6nem kazanmaktadir.

? IMKB, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar s.38,39 o
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Borsa sisteminin aksaksiz ve giiven iginde ylrimesi bu finans kurulugunun
varliina dayanmaktadir.Clnkl, borsada islem vyapacak Uyeler takas
odasinin Oyeleridir.Takas odasi borsanin tamamiayici bir pargasi veya ayri
bir bagli ortaklik kurulusu olarak tyelerin olusturdugu bir finans kurumu ya da
borsa disinda bir kag bankanin veya bir bankanin olusturdugu finans
kurumudur.Takas odasinin sermayesi kurulus statlisiine goére (Uyelerin
katilma paylarindan olugur.Uyelik igcin katiima paylan borsadan borsaya
degdisebilir. Takas odasi Uyelerin finans glcine , finansal itibarlarina gére
yapabilecekleri vadeli sozlesme alim satimi igin sinirlar getirmistir.
Yatinmcilar borsa iligkilerini ve takas odasi ile iligkilerini araci kurumiar
vasitasi ile yaritirler. Takas odasi alim satim iglemierinde sdzlesme
yukimlildklerinin  tarflarca yerine getirilecedini garanti eden bir
kurumdur.Vadeli islem borsalarinda takas odasinin temelde lyeler arasinda
vadeli islemleri dizenlemek , aldigi teminatlarla gliveni saglamak, gtivence
hesaplanni yiritmek , vadeli sézlesmenin vadesi sona erdijinde Grini
teslim almak isteyene sdzlesme kosullarina gére teslim etmek, sézlesme
yukimidlbklerinin  yerine getiriimemesi sonucunda bir alici veya saticl
pozisyonu ile taraflarin yukUmlilliklerini yerine getirecekleri konusunda

s6zlesme performansini garanti etmek fonksiyonlar vardir.*°
3.2.6.KATILIMCILAR

Piyasadaki oyunculardan hedgerlar, istenmeyen riski ve riskin zarar veren
etkilerini elimine edebilenlerdir.Bu riski kabul etmeyi isteyenler ise
spekulatdrierdir.Spekilatérier ylksek karlar elde etmek karsiliginda riski

almak istemektedirler.

Hedgerm da  spekilatérin  de  davramigi  ekonomi  teorisiyle
bagdagmaktadir.Hedger, riski daha az ama daha tutarli karla

3 |zmir Ticaret Borsasi Yayinian, Vadeli Islem Borsalar Igin Temel Rehber,1993 s.24-25 °
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degistirmektedir, buna karsin belli oranlarda risk alinmadigi siirece buylk
kazanglar saglanamayacagint bilen spekilatér bu riski almayi
istemektedir.Hedgerlar igteki gereksinimlerine gére pozisyon alacakiar
aktifleri belirlerken , spekilatérierin aktiflere higbir sekilde ihtiyaci yoktur ve
aldiklari pozisyon tamamen olusabilecek fiyat degigsimlerinden olan
beklentilerle iligkilidir. Pek c¢ok spekilatér bllylk kazang saglayamazken
kendi servetlerini kaybederler.

Spekilatorlerin piyasalari yonlendirdigi veya durist olmadiklan gibi yanhs
inaniglarin yaninda spekilatérierin ki dnemli iglevleri vardir.Oncelikle
hedgerlarin istemedikieri riski transfer etmek igin gereken firsati
saglarlar.lkinci olarak ise diizglin igleyen bir piyasa igin gerekli olan likiditeyi
saglarlar.Kendi sermayelerini koyarak spekilatérler bir fon havuzu
olustururlar. Bir vadeli islem piyasasinin gelismesi o piyasada spekilatorlerin
varliina baghdir.Genellikle vadeli igslem piyasalarinin basarisi igin
katilimecilarin %  40-50’sinin  spekilatérier  grubundan  olugmasi

ongoralmektedir.

Piyasanin tglncli katilimcisi ise arbitrajcilardir. Temelde, saf arbitrajci
kendini riskten alikoyarak aktiflerden garantili kazang elde eder.lsinin bir
geregdi olarak aktife herhangi bir ihtiyaci olmamasi agisindan spekillatére
benzer.Oysa farkh olarak spekulatér sadece risk karsiifinda kazang
saglayabilirken arbitrajci risk almaz ama garantili kazang¢ saglar.Bu bakimdan
hedgera benzerse de ¢ok iyi kazanglar da elde edebilir.Ekonomi teorisine
gore fiyatlan dengede tutan unsur arbitraj faaliyetidir.Risk alinmaksizin
garantili kazang saglanabilecek her firsat tabii ki degerlendirilecektir.Bdylece
arz ve talep birbirini dengeleyene kadar bu fiyat ayarlamalari devam
edecektir. Denge saglandiginda ise arbitraj igcin  bir- ‘rvneg1en
kalmayacaktir.Bagarili arbitrajcilar ancak ¢ok disik borglanma?’;r"naliyetleri ve
farkli piyasalari ayni anda takip edebilecek kadar hizli bilgiséyér programiari

olan girketlerdir.
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3.3. VADELI iSLEM PIYASALARININ HEDGING FONKSIYONU VE ULKE
EKONOMISINE ETKILERI

Finansal Vadeli iglem Piyasalarinin kuruimasi ABD’de glindeme geldiginde

CFTC’den izin almak igin éne sirilen ekonomik anlamda kullanim nedenleri

su sekilde sunulmustur.

- Tahvil portféylerinin faiz oranlarinda olugabilecek dalgalanmalara karsi
korunmasi

- Gelecekte alinmasi planlanan borcun giincel faiz oranina baglanmasi

- Finansal piyasalarda faiz orani riskinden korunma (hedging)

- Kambiyo iglemlerinden korunma

- Faiz orani dalgalanmaliarina karsi sigorta saglanmasi

Vadeli iglem borsalarinin en &énemli fonksiyonu bu piyasalarda vadeli

sdzlesme alim satimi yapanlara riéklerini azaltma , risklerini baskalarina

aktarma , risklerini ynetme olanagini saglamasidir.

So6zcik olarak is hayatinda olasi zararlara kargi 6nceden énlem alma, yasam
stresinde olasi tehlikelere karsi énceden bazi énlemleri alma anlaminda
kullanilan hedging , vadeli piyasa literatlriinde , vadeli islem piyasalarinda,
arln, (tanimsal Uran, finansal arag, déviz, faiz vb.) fiyatlarinda zaman iginde
ortaya cikabilecek degisiklikler kargisinda , Urlin veya finansal araci fiziki
olarak elde tutmanin riskini , gercek veya alternatif maliyet giderlerini
distrmek, gelecek fiyatimi kilitlemek amaciyla vadeli islem piyasalarinda ayni
kosullarla esdeger ya da yakin karsit pozisyon almaktir.Bu tanima gére
hedging bir tir sigorta islemine benzer.Ancak, sigorta bir gergek veya tlzel
kisinin degisik risklerini bir iyilestirme araci oldugu halde , hedging piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalardan do§an zaran onleme aracidir.Ote yandan
sigorta iglemi , riskin genis gruplara dagitimi ilkesine dayandigi halde ,
hedging isleminde risk , bir kisiden veya kurulustan baskasina
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aktariimaktadir, ayrica hedgingde riskin gergeklesme olasiligi bir sigortadaki
riskin gerceklesme olasiligindan daha yi]ksektir.31

Turkiye’de mal ve hizmet piyasalarinda gériilen enflasyon , yeterli nicelik ve
nitelikte mali piyasa olmamasi nedeniyle olusmus durumdadir.Ekonomi
icinde spontane olarak olusan para mali piyasalarin yoklugunda dogrudan
mal ve hizmet Uretimi Uzerine yénelmekte olup bu piyasalardaki degistirme
hizinin dogal degerleri (izerine ¢ikmasina neden olmaktadir. Bdylce hizlanan
ticaret eylemi her el degisiminde mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir.Para mali piyasalara kaydiginda ise bunun tam tersine bir sonugla
hizmet piyasalarindaki el degisimi yavaslayacak ve bunun sonucunda
enflasyon dusecektir.Kayitdigi ekonomiyi resmi alana ¢gekmenin yollarindan

biri de mali sistemin gelistiriimesi ve buytttiimesinden gegmektedir.*
Vadeli iglem piyasalarinin baslica diger fonksiyonlari ise sunlardir;

e Vadeli Islem Piyasalarinda ¢ok sayida alicinin ve saticinin serbest
rekabet sartlan iginde islem yapmalari nedeniyle gergek piyasa
fiyatlarinin olugmasi..

¢ Ekonomiye ve piyasaya likidite kazandiriimasi

e Yatirim esnekliginin saglanmasi

e lleriye dénik planlamalarin ve sdzlesmelerin yapilmasinda yararli
bilgilerin edinilmesine yardimci olunmasi

e Ne bicimde ve hangi kosullar altinda risk ydnetimine gidilmesinin
gerekecedgi  konusunda karar verme yeteneginin  kurumlara
kazandiriimasi.

e Dinamik bir rekabetin 6zendiriimesine yardimci olunmasi ve {reticilere
daha ilgi ¢ekici kazang ve tiketicilere de daha dusik bedel karsiliginda

kalite standartlar belli Griinler saglanmasi.

3 Francis J.C., Wolf S.Auner , The Handbook of Interest Rate Risk Management, 1994,s£ 28 -.

32 Tarhan Cemil, Borsac: dergisi, 22-28 subat 98, 5.12-15
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¢ Uretimde surekli bir gelisme saglanmasi

o Verimliligin artmasi

e Tarmsal Urlnlerde kendi kendine yeterliligin dinamik bir geligmeye
ulagmasi.

e Tanm trnlerinin fiziksel islemlerle ilgili hizmetlerin geligtiriimesi.

e Alm satimlarin deger olarak % 90’'indan fazlasinin Grinin kesin teslimi
ile degil, ters yonlil bir pozisyonla kapatiimasi.

e SoOzlesme alim satim degerinin %3-10 kadar teminat ile iglemierin
yaritilmesi ve bu nedenle kigiltk bir teminatla biylik hacimde iglem
yapilabilmesi.

¢ Finansal giivence sistemi ile iglemleri yapanlara tam bir glivencenin
saglanmasi.

e Uretici, ihracatgl , ithalatg, sanayici gibi kesimlerin stok yénetim
politikalarinin iyilestiriimesi.

Korunma amagli islemleri mikro korunma (nakit pozisyonun belli bir kisminin
korunmasi) ve makro korunma (pozisyonun tamaminin korunmasi) olarak

ikiye ayrilir.

3.3.1.Vadeli iglem S6ziegmesi alarak korunma (Long Hedge)

Amag, satin alim fiyatini sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan triiniin
fiyat artislarindan korunmaktir.Béylece vadeli igslem sézlesmesi alinarak ileri
bir tarihte satin alinmasi planlanan menkul kiymet fiyatindaki artisa karsi

korunma saglanir.

Ornegin bir tahvil portfdyl ydneticisi faiz oranlarinda diisme olasiligina karsi
ileri bir tarihte portidy nakit girislerini yatirmayi planladigi tahvil fiyatinin
artmasindan ugrayacadi zaran , tahvil vadeli islem sézlesmesi alarak
kapatacaktir.Burada portfdy yoneticisi cari faiz oranlarina ra‘zldl‘r”'ﬁve faiz.

oranini sabitler.

.
£
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3.3.2.Vadeli islem Sézlesmesi satarak korunma (Short Hedge)

Eldeki varligin cari degerini korumak ana amagtir.Elinde tahvil portféyi
tastyan kisi degisken faiz oranlan yiiziinden olugan fiyat oynamalarina karsi
portféyln cari degerini korumak icin faiz oranina dayali vadeli islem
sbzlesmesi satar, henliz satigi tamamlanmamamis yeni tahvil ihracinda
ihraci ylklenen banka , faiz oranina dayali vadeli islem sézlesmesi satarak,
faiz oranlarindaki olasi degisikligin satiimamis kismi etkilemesini engellemek
ister.Portfdy yoéneticisi si§ bir piyasada biylik meblag kagit arz edecekse
tamaminin satigi i¢in gegecek siirede faiz yukselmesine ve fiyat dusisine
kars1 korunma isteyecektir.Béylece , faize dayall vadeli islem sézlesmesi
satarak likid olmayan ortami kendisi igin likid hale getirir.Sirket finans muddiri
, varlik ahmianni borglanarak finanse edecekse bu slire¢ sirasinda
olusabilecek daha yiliksek faiz oranlarina karsi vadeli islem sézlesmesi

satarak korunacaktir.

Elinde portfoéy tasiyan kisi, fiyat duslisiine karst portfoyiin cari degerini
korumak igin portfdyline koruma saglayacak vadeli islem soézlegmesinde
(futures) satici taraf olur. Ayni igslemi opsiyon piyasasinda yapmak isterse bu
durumda satim opsiyonu (put option) almas! gereklidir.

Henliz satigi tamamlanmamis yeni bor¢ senedi veya hisse senedi ihracinda
ihraci yiklenen araci kurulug, uygun bir vadeli iglem sdzlesmesinde satici
taraf olarak, faiz oranlari veya hisse senedi fiyatlarindaki olasi degisikligin

satiimamig kismi etkilemesini engellemek ister.

Gelecekte spot mal satin alma gereksinimi olan ve spot piyasadaki fiyat
artiglarina karsi kendini korumak igin futures satin alan ve daha sonra spot
alm yaptiginda futures pozisyonlarini satan kisiye long hedger denir.Buna
karsin gelecekte spot mal satma niyet veya yukimitliginde olan ve fiyat
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diususlerine karsi kendini korumak igin 6nce futures pozisyonu satan ve daha
sonra spot piyasada mal satarken elindeki futures pozisyonlarini (short)
futures kontrati satin alarak kapatan kisiye short hedger denir.

3.3.3.Capraz Korunma (Crosshedging)

Fiyatinda olumsuz degismelerden korunmak istenen rind en iyi koruyacak
vadeli igslem sézlesmesi segilirken uygulanan bir ydéntem de , en yliksek fiyat
korelasyonuna sahip vadeli iglem sdzlesmesinin segilmesi ve
kullaniimasidir.Eger en iyi fiyat korelasyonunu veren vadeli islem s6zlegmesi
korunacak varligi baz almamig ve baska bir varlik i¢in yaziimigsa bu vadeli
islem sozlegsmesinin korunmada kullaniimasi iglemine ¢apraz korunma

denir.>

Risk derecesi, kupon 6édemesi ve boyutu , vadesi, vadeli islemin tanimi ve
vadesinden herhangi birisi degisik ise faiz oranina dayal vadeli iglemlerde
capraz korunma ortaya cikar.Buna goére sabit oranli enstrimanlara dayali
vadeli iglemler piyasasi yoluyla yapilan korumalarin gok biylk bir kismi
capraz korunmadir. Ug¢ aylik mevduat sertifikalarinin G¢ aylik faiz orani
future soziesmeleriyle hedge edilmesi veya tek bir hissenin endeks future

s6zlegmeleri ile hedge edilmesi gibi.

En uygun vadeli islem Soéziesmesi se¢imi yapilirken olgimlerden biri, faiz
orani degisiminde , her bir vadeli islem sbdzlesmesinin baz puan deger
degisimi ile korunacak portféyin baz puan deder degisiminin
karsilastiriimasidir.Capraz korunma baz riskine ¢ok aciktir ve nakit piyasa
fiyatlan ile gelecekieki fiyatlarin korelasyonu bulunarak &iguliir.Korelasyon

katsayisi 1'e en yakin iki arag kullaniimalidir.*

32 Siegel Daniel R., Siegel Diane F., The Futures Markets, 1990, 5.106,107 * : ‘

34 Redhead K., Financial Derivatives, 1997, 5.60
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3.4. VADELI ISLEM PiYASALARININ TURKIYE’'DEKI KONUMU
3.4.1. Tarihgesi

Turkiye'de finansal araglar Gzerinde ilk borsa iglemleri 1866’da “ Dersaadet
Tahvilat Borsasi “ nin kurulmasiyla baglamistir.Baglangigta biyiik gelisme
gosteren borsa gittikge gerileyerek 1980’li yillara gelinmistir. Vadeli iglem
piyasalar ancak fiyat degigkenliklerinin hayli yiksek oldugu , baska deyisie
fiyat esnekliklerinin oldugu bir ortamda risk transfer mekanizmas! olarak
isler.Serbest piyasa diizeni, modern bir finans yapisi gibi énsartlar Turkiye'de

1980’lerden sonra ancak olusmaya baglamistir.

Ulkemizde tarim Uriinleri Gizerinde emtia borsaciigi da 1891’de |zmir Ticaret
Borsa’sinin kurulmasi ile baglamistir. IMKB biinyesinde hisse senetleri

&

tizerinde “Hisse senetleri vadeli islem borsasi “, lzmir Ticaret Borsasi
biinyesinde de Pamuk Vadeli islem Borsasi kurmak ve edinilen bilgi ve
kazanilacak deneyimlerden sonra hisse senedi futurelarini , dolar ,alman
marki ve difer menkul dederlere lzmir Pamuk vadeli islem Borsa’'sini da
tahillar gibi bazi 6nemli tarim Uriinlerine yayan bir gelisme modeli
planlanmalidir. Tek tek mal bazinda borsalar kurmak yerine genel bir emtia

borsasinin kurulmasi gereklidir.*®

Cumbhuriyet dénemine kadar faaliyetlerini bir yandan tarim Griinleri , 6zellikle
pamuk, 6te yandan menkul degerler (izerinde yiritmils olan lzmir Ticaret
Borsasi bugtin 1950 tarihli “Odalar, Borsalar ve Birlik Kanunu” hikiimleri
icinde , Sanayi ve Ticaret Bakanhginin denetimi altinda , Fransiz borsaciligi
bazinda tanim Griinleri borsasi olarak faaliyetlerini strdiirmektedir.Baska bir

35 {zmir Ticaret Borsasi Yaymlari, yaym No:55, Emtia Borsalar1 ve {zmir Pamuk Kontrat Borsast,
Menkul Kiymetlerin Halka Arz1 ve IMKB ‘de islem gormesi,1995,sf 13 ‘
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husus ta spot iglemler yaninda modern borsacilija gegisin bir ara agsamasi
olan “teslime bagh vadeli Islemlerin de (forward iglemler) 100 yila yakin bir
stre lzmir Ticaret Borsasinda uygulanmis olmasidir. Ancak diinya borsalari
bu agamadan futures ve optionslara gegerken Izmir Ticaret borsasinda alim
satim islemlerini zirai Urin stopajinin dncelikle édenmis olmasi sartina
baglayan yeni vergi diizenlemelerinin ytrarlige girdigi 1990 yili ekiminden bu
yana forward igslemler tamamen durmus, borsa sadece spot iglemlere dayali
bir hiviyete dénigmistiur.Suphesiz bunda hikimetin 1970’li yillardan bu
yana pamukta izledigi midahaleci politikalarin etkisi vardir.

Mal borsalarnnin basarili olmalarn igin éncelikle vadeli piyasaiann dayandigi
Grinin ¢ok iyi isleyen bir spot piyasasinin bulunmasi ve Uriin(in piyasalarda
yeterli olarak bulunabilmesi, Uriin standardizasyonunun yiksek olmasi
gereklidir.Devlet miidahalesinin minimum oldugu ve fiyatlarin dalgalandigi bir
spot piyasa ve bu piyasalarda iglem yapacak olan korumaci ve spekiilatéler
de gereklidir.lzmirde. pamuk piyasasinda bu tir bir ortam
yaratilimistir.Ozellikle ABD’de New York ve Chicago arasindaki ekonomik
ilerlemeye ve mali piyasalarin gelismesine katkida bulunan bir rekabetin
benzerinin Istanbul ve lzmir arasinda géritimesi 6nemlidir.®

Vadeli islemlere pamukta baglanmasi su nedenlerle uygundur;

Futures piyasalar igin lzmir Pamuk Borsasinda deneyim kazanmis iyi isleyen
bir spot piyasa mevcuttur. Pamuk Grini genis bir ticari sirklilasyona
sahiptir. Toplumun farkli kesimlerinin ticari ilgisini ¢ekmektedir.Pamuk
yeterince standardize edilmis bir tarim trtinudir.Pamuk korbeyi ve Outcry
sistemi yiz vyidir lzmir Ticaret Borsasinda uygulanmaktadir. Pamuk
borsasindaki open outcry ve korbey sistemi ¢cagdas bir sistem ve endikatif
fiyatlar olugturmaktadir.Pamukta kamunun midahale sinirlarinin gittikge
daralmasini 6ngoren politikalar bu triinlerde tam bir serbest piyas{\gg_l‘nl,hlz&_lza

3 {MKB, Vadeli islem Borsalar1 igin Temel Rehber, sf8
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yerlesmesine olanak verecek bir gelisme gdstermistir.Fiyat degigkenligi , hem
riskten korunmak isteyenlerin , hem de risk Ustlenmek isteyenlerin ilgisini
cekebilir.%

Turkiye kapsaminda ekonomiye potensiyel katki agisindan en énemii futures
piyasalarinin ézellikle tarimsal mallarla ilgili olanlar oldugunu séyleyebiliriz.
Deviletin yogun olarak fiyatlara miidahalesinin Turkiye’de olusan fiyat yapisini
dinya fiyatlariyla uyumsuz bir sekle getirdigi noktasinda futures piyasalari
giindeme gelmektedir.Kamusal nitelikli destege karsin futures piyasalari
tipinde uygulamalar bir anlamda kamu kesimine destek olmakta ve kamunun
ustiindeki agirhgr azaltmakta rol oynamaktadir.Futures piyasalarinin varlidi
kamu kesiminin taban fiyati uygulamasiyla sagladigi korumaya ek olarak
serbest piyasa mekanizmasinin fiyat riskine karsi koruma saglamasini
olanaklh kilmaktadir.Bu giine dek bu islev timiyle kamu kesiminin taban

fiyati ve destek alimi politikalarina yuklenmigtir.

1980’li yillanin baginda Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde hukuki
statllleri gikarilan Borsa, 1986 yili Ocak ayi baginda “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi” adiyla yeniden diizenlenerek faaliyete gecmigtir.Borsa

islemleri halen spot piyasa iglemleridir.

ithal veya ihra¢ edilen {rinlerde (altin, pamuk vs.) karsilasilabilecek
risklerden korunmak maksadiyla yurtdigi vadeli islem borsalarinda yapilan
islemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen alivre (forward) iglemler
diginda, tlkemizde vadeli Islem ve opsiyon uygulamasi konusunda
konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslarn Hakkinda Genel Yonetmelik" ile yapilmistir. Bu diizenlemeyi takiben,

37 {zmir Ticaret Borsas1 ,Mal Borsalar ve Izmir Pamuk Kontrat Borsasi, sf.22



18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete'de ¢ikarilan "Istanbul Altin
Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi" ile Istanbul Altin
Borsasr'nda altin ve dévize dayall vadeli Islem ve opsiyon sézlegmelerinin
alim-satimina iligkin esaslar belirlenmig, 29.01.1997 tarnh ve 22892 sayili
Resmi Gazete'de gikarilan "IMKB Vadeli Islemler Piyasasi iglem ve Uyeligine
lligkin Yénetmelik" ve "IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi
ve Islemlerine lligkin Yénetmelik" ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal géstergeler (izerine vadeli ve opsiyoniu
islemlerin yapilmasina ve takasina iligkin esaslar diizenlenmistir. Mal Gizerine
vadeli igslem ve opsiyon soézlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan c¢ikarilan "Ticaret Borsalari Vadeli Islemler Piyasasi Genel

Yonetmeligi" cergevesinde diizenlenmistir.

Turkiye'de para piyasalarinda yillardir uygulanan forward islemler , 1990
yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baglanan stopaj ve kambiyo vergileri
nedeniyle ortadan kalkmistir.1994 yili krizi sonrasinda MB tarafindan agilan
doviz forward piyasas! ise daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden
saglamak amaciyla kullanilmigtir. Ithal veya ihrag edilen Uriinlerde
karsilagilabilecek risklerden korunmak amaciyla yurtdisi vadeli islem
borsalarinda yapilan iglemlerle, vergiye tabi olmadan gergeklestirilen forward
islemler disinda , Turkiye'de vadeli igslem uygulamasi bulunmamaktadr.*®

Turkiye’de kuruluglar ile bankalar arasinda gergeklestiriimis olan ilk uzun
vadeli swap anlagsmasi Ankara Blylksehir Belediyesi ile T.C .M.B arasinda
yapilimigtir. Ankara B.Belediyesi Mayis 1991’de Tokyo Sermaye Piyasasinda
8.5 milyar Japon Yeni tutarinda 5 yil vadeli ve yillik % 8.4 faizli tahvil ihraci
gerceklestirmigtir Ankara Buyiksehir Bel.tahvil satigi ile elde ettigi borcu
déviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi hedge etmek durumunda
kalmistir.Bu nedenle saglanmig olan borcun 3.513 milyar Japon Yeni

3 Ekonomist dergisi, 8 Haziran 1997, 5.74

56



tutarindaki kismi karsiliginda 27.6 milyon ABD dolarini
degistirmistir. T:C.Ziraat bankasi 3.513 milyar Japon Yeni ile birlikte yillik %
8.4 oranindaki faizi Ustlenirken Belediye de 27.6 ABD dolarn karsiiginda 6
aylik USD Libor + %2.1 dlizeyinde bir faiz Gstlenmigtir.Belediyenin riskini en
aza indirebilmek icin 6 aylhk USD Libor %8.5 seviyesinde bir CAP

uygulanmasina karar verilmistir.

Ankara Biyiliksehir Bel.ikinci swap islemini Mitsui Taiyo Kobe Bank ile
gergeklestirmigtir.Belediye Japon Yeni borcunun 4.107 milyar Japon Yeni
tutarindaki kisminin  kargihig 30 milyon ABD dolan degigimi
gercgeklestirmistir. Mitsui Taiyo Kobe Bank Ankara Buylksehir Belediyesi
adina 4.107 milyar JY icin yillik sabit %8.4 faiz yukimlGiGgunt Ustlenirken
Ankara Biyiksehir Belediyesinin tstlendigi faiz yuktmlalagia 30 milyon ABD
dolari igin 6 aylik USD Libor+%1.4 olmustur.Belediyenin degisken faiz yuki
altina girmis olmas! nedeniyle CAP uygulamasinin da faiz dalgalanmalarinin
yaratabilecegi riski minimuma indirmek agisindan fayda saglayacagina karar
verilmistir.Bu uygulama i¢in Ust sinir olarak 6 aylikk USD Libor %8.5 kabul
edilmigtir. Ankara Buyiiksehir Belediyesinin 1 temmuz 1991 tarihinde JY
yuaktmitluklerini ABD dolari ile swap yaptiginda Libor =6.20 dolayinda idi ve
toplam maliyet %7.6 olmaktaydi.Liborun 1993 yilinda 3.25 civarind oldugu
g6zonin alinirsa belediyenin kredi maliyetinin toplam 4.65 oldugu goéralir.Bu
slre iginde faiz oraninda %2.95’lik bir kazang¢ sagladigi gériilmektedir.

Dolayisiyla swap yiksek faizle bor¢ saglayabilen Turk Bankasi ve diger mali
kuruluslarin faiz riskinden korunabilmeleri i¢in uygulayabilecekleri bir hedging
teknigidir.

Turkiye'de opsiyon uygulamalarinin yayginlasmamasinin baglica nedenleri
arasinda su nedenler yer almaktadir.Bilgi ve tanitim yetersizligi, opsiyon
piyasalarinin geligimini destekleyecek mevzuta ve altyap yetersizligi, ylksek
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enflasyon ve ekonomideki belirsizlikler nedeniyle opsiyon saticisinin gok

fazla risk Ustlenmesidir.®

Turkiye'nin ilk vadeli piyasasi “Altina Dayall Vadeli Iglemler Piyasasi” 15
Agustos 1997 Cuma giini agiimigtir.Istanbul Altin Borsasi (IAB) ‘nin New
York ile Tokyo arasinda gegis noktasi olmasi beklenmektedir.|AB vadeli
islemlere 30 Gye ile baglanacak ve islemler en az 3 kg'lik altin Gizerinden

yapllacaktlr.4°

1997 yii  boyunca spot piyasada 291488 kg.altin iglemi
gerceklestiriimistir.|AB'nin faaliyete gegmesinden itibaren 1995 yili islem
hacmi 79.281 kg., 1996 yii islem hacmi de 173.960 kg olarak
gergeklesmistir.**

ISTANBUL ALTIN BORSASI

20.08.97 20.01.98 20.02.98
1.Seans Kapanig(TL/ Gram) | 1.713.000 1.995.400 2.181.200
2.Seans Kapanig(TL/ Gram) | 1.721.000 2.010.000 2.179.500
Islem Miktari(Kg.) 960 854 754
Islem Hacmi ( Bin $) 10.024 7.922 1.643

Kaynak: Anka Ekonomi Bllteni /23 Subat 1998

Endekse Dayall Vadeli Islemler Piyasasi ise hem bilgi yetersizligi hem de
Turkiye'de yatinmcilarin genelde spekilasyon piyasalart olugturmalari
nedeniyle gecikmektedir. IMKB'nin 1998 ‘de baslatacag vadeli iglemler
piyasasmda , ik &nce IMKB 30 endeksi enstriman olarak
kullanilacaktir.Vadeli Iglemier Piyasasindaki endeksi , borsada derinligi ve
islem hacmi yiksek olan 30 hisse senedi belirleyecektir.Bu hisse senetlerinin

% Ceylan Ali, Finansal Teknikler, Ekin Yaymlari, 1995, 5.215-216
4 parapiyasa dergisi, 22 Agustos 1997, 5.92-93

4 Borsaci dergisi, 22-28 Subat 1998, 5.24
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performansi endeks puanini etkileyecektir.Bu 30 hisse senedi piyasa
acildiktan sonra her i¢ ayda bir yeniden degerlendirilecektir.*?

IMKB 30’un islem hacmi piyasa degeri anlaminda da piyasanin yaklasik %
75'ini temsil etmektedir.IMKB 30'un belirlenmesinde olabildigince piyasay
temsil eden, nispeten az sayida ama manipiile edilemeyecek kadar g¢ok
sayida hisseyi almak hedeflenmistir..Su anda SPK’nin muhasebe standartlar
tebligini yayinlamasi beklenmektedir.Bir de SPK heniiz izin verdigi araci

kurumlar yani tiyeleri hentiz belilememis durumdadir.®

Vadeli Islemler Piyasasinin 1998 Agustos'unda endekse dayali future
islemleri ile hayata geg¢mesi beklenmektedir.Faiz oranina dayali future
stzlesmeleri ise zaman iginde vadeli iglem piyasasinin gosterecegi

gelismeye bagh olarak uygulanma imkani bulacakiardir.

“2 Ekonomist dergisi, 21 Aralik 1997 ,5.70
“* Ekonomik Trend, 19 Ekim 1997, .30
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3.4.2. IMKB VADELI ISLEMLER PIYASASININ ALIM SATIM VE TAKAS
SISTEMI OZELLIKLERI

IMKB btinyesinde kurulmasi planlanan Vadeli Islemler Piyasasi futures ve
opsiyon sdzlesmelerinin elektronik ortamda alinip satilacagi bir piyasa olarak
dizayn edilmistir.IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda sirasiyla su arag ve
gostergeler tizerine vadeli islemler pazar agiimasi duigtintimektedir.*

1) Endeks Futures Islemleri

2) Faiz Oranina Dayali Futures Islemleri
3) Endeks Opsiyon Islemleri

4) Hisse Senedi Opsiyon Iglemleri

5) Faiz Oranina Dayali Opsiyon Iglemleri

3.4.2.1.VADELI ISLEMLER PIYASASI UYELIK TURLERI

Vadeli iglemler piyasasi iglemleri borsa islemleri ve takas iglemleri olarak iki
ayrn grupta ele alinmig ve iki ayr Gyelik tarl olusturulmustur. Takas tyeligi ve

piyasa uyeligi.

Bir araci kurulus , yeterli teknik donanim ve mali glicti oldugu stirece her ikisi
de olabilecegi gibi sadece biri de olabilir.Vadeli iglemler piyasasi iglemlerinin
takast IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.$. tarafindan
gergeklestirilecektir. Takas Gyeligi kavrami dzellikle vadeli isiemler piyasasi
takas risklerinin iyi kontrol edilmesi amaciyla getirilen bir uygulamadir.

“ Bu konu ile ilgili bilgiler IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Mudiirligi’'nde Eksper olarak galisan
Mustafa K.Y1lmaz’la kurulmas: planlanan IMKB Vadeli Islemler piyasasinm isleyisi ile ilgili olarak

yapilan goriigme ve birimin hazirlamis oldugu bir rapora dayanilarak verilmektedir. .
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Piyasa Uyeligi kavrami da iki farkli gekilde olacaktir.Piyasa yapici tyeler ve
diger piyasa lyeleri.Piyasa yapicii§i normal piyasa lyeligine gére daha fazla
nitelik gerektiren bir tyelik tirudir. Mali yapilan daha kuvvetli olan, spot
piyasa iglem hacmi daha ylksek olan tyeler bu siniftadiriar.

3.4.2.2.VADELI| ISLEMLER PIYASASI SEANSLARI

Vadeli iglemler piyasasinda farkli alim satim ydntemini iceren iki seans
olacaktir.Bunlar;

a)Alis ve satig emirlerinin toplanarak tek denge fiyatini tespit etmek amaciyla
yapllan seanslar. Piyasa katilimcilarina piyasanin yéniniu gostermek ve
bilgilendirmek amaciyla emirlerin eglestigi acilis 6ncesi seansidir.
b)Temsilciler tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman &nceligine gére
devamh olarak eslestiji ve piyasa yapiciligi sistemi ile desteklenen surekli
mizayede sistemi. Normal seanslarda piyasa yapici temsilciler islem
yapabilecek, tek fiyattan iglemlerin gerceklesecedi seanslarda kotasyon
giremeyeceklerdir.Bu seans halen hisse senetleri piyasasi birinci ve ikinci

seanslarina benzeyen seans taraddr.

3.4.2.3.VADELI ISLEMLER PIYASA YAPICILIGI

Piyasa vyapicih§l sistemi Vadeli Islemler Piyasas’'nda islem yapan
yatinmcilann devamh likit bir piyasada g¢alismasini saglar.Piyasa yapici
temsilci piyasa yapiciigi yapmakla yukimld oldugu her vadeli iglem
stzlesmesi bazinda sézlegsmenin piyasasi agik oldugu siire boyunca gift
tarafli kotasyon (retmek zorundadir.Verilen fiyat kotasyoniari , borsa
tarafindan belirlenen bandin icinde olmaldir.Piyasa yapici belirli bir
pozisyona ulagtiginda veya ilgili vadeli s6zlesmenin fiyati belirli bir oranda
degistijinde borsa tarafindan belirlenen kotasyon bandi otomatik olarak
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genigletilerek piyasa yapiciya daha esnek bir fiyat bandinda kotasyon verme

imkani saglanir.
3.4.2.4 EMIR TURLERI

Tek fiyata gére alim satimlarin gerceklesecedi seanslarda fiyat ve miktar
limitili emirler ile miktar limitli fiyatsiz emirler verilebili.Normal seans

sirasinda ise iki gesit emir tirl vardir.

1) Tek bir emir iceren basit emirler
2) Birden fazla emir igeren strateji emirleri

Birinci maddedeki emir turleri halen Hisse Senetleri Piyasasinda girilebilen
tim emir tiplerini icermekte , bunun yaninda yeni emir tipleri
sunulmaktadir.Bunlar, kapanis fiyatindan gerceklesmek uzere verilen
emirler(on-close orders) ve vadeli s6zlesmenin iglem fiyati belirli bir seviyeye

gelince aktif hale gelen (market contingent orders) emir tiirleridir.

Strateji Urtinleri ise turev Grinler Gzerinde belirli bir uzmanlik diizeyine gelmis
yatinmcilarin belli stratejileri tek bir emir altinda gergekiestirmelerini

saglamak tzere dizayn ediimistir.

1) Hepsi veya Higbiri Emri: Bu emir , iginde en fazla alti adet emir iceren ve
emirlerin hepsi tamamen ve ayni anda karsilanabildiginde gergeklesen emir

tipidir.

2) Biri Digerini Iptal Eder Emri: Bu emir tiiriinde girilen emrin iki bacagindan

herhangi birinin gergeklesmesi digerinin otomatik olarak iptaline sebep olur.

3) Birinin Gergekiesmesi Digerini Aktif Hale Getiren lki Emirderi;’bIU§an Emlr
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Bu emir tipinde strateji iki emirden olusur, emirlerden bir tanesi énceliklidir ve
direk eslemeye girer, diger emir birincil emir gergeklestikten sonra aktif hale

gelir ve eslemeye girer.

Normal seans sirasinda girilen basit emirler ve strateji emirleri beliri bir tarihe
kadar gegerli olacak sekilde verilebilecegdi gibi , iptal edilene kadar gecerii
(good Till Canceled) seklinde de verilebilir.

Vadeli Islemler Piyasasinda seans sirasinda girilen emirlerin istendigi an iptal
edilmesi mimkindir.Emirlerin istenildigi an geri cekilebilmesi 6zelliginin
piyasanin likiditesini fazla etkilemesi beklenmemektedir, zira piyasa yapicilar
kendilerine tahsis edilen vadeli sézlegsmelerde normal seans sirasinda her an

cift tarafli kotasyon vermek zorundadirlar.

3.4.2.5.VADELI ISLEMLER PIYASASINDA RISK YONETIMI

Vadeli Iglemler Piyasasinda islem yapmak isteyen yatinmcilar IMKB Takas
ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde agliacak ilgili hesaplara hazine bonosu,

doviz, nakit vb.tirden teminat yatiririar.

Vadeli Islemler Piyasasinda yapilan iglemler sonucu olusan pozisyonlara
gore alinmasi gereken teminat tutari iki ayri ydéntemle hesaplanmaktadir.

1) Sézlesme Bazinda Teminatlandirma
2) Portféy Bazinda Teminatlandirma

Sozlesme bazinda teminatlandirma yénteminde her vadeli islem sézlegmesi

bazinda alinan her pozisyon igin teminat alinir, pozisyon kapatildiginda bloke

teminat serbest kalir.
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Portféy bazinda teminatiandirma yénteminde ise vadeli sézlegsmelerde alinan
pozisyonlar her hesap bazinda birarada degerlendirilerek , hesabin toplam

riski hesaplanir ve bu riske gére teminat alinir.

Portfoy bazinda teminatlandirma yéntemi , gelismis tlke vadeli piyasalarinda
son yillarda daha ¢ok kullanilan bir yéntem olup vadeli piyasada alinan
pozisyonlardan daha az teminat alinmasini saglayarak araci kuruluslarn
islem maliyetierini diigirmektedir. Kontrat bazinda teminatlandirma yoéntemi

daha ¢ok kiigiik yatirimeilar igin diigsiindimis bir ydontemdir.

Takasbank nezdindeki hesaplara yatirilan teminatlar, aninda piyasa
fiyatindan degerienerek alim satim sistemine on line
gonderilmektedir.Piyasadaki iglemler sirasinda yapilan bloke teminat
tutaninin  glincellestiriimesi igleminin yaninda , seans sirasinda belirli
araliklarla piyasada pozisyonu olan tim hesaplarin toplam kar ve zararlari,
islem fiyati ve uzlagsma fiyati dikkate alinarak hesaplanir ve bulunan tutariar
hesaptaki teminat tutarina eklenir veya cikanlir.bu yéntemie gun ici ilgili
hesap kardaysa ek pozisyon alinmasi miimkiin olur, zarar edildi§i durumda

da alinabilecek pozisyon tutari azaltilir.

Elde edilen karlar ayni giin seans bitiminde veya en ge¢ bir sonraki gin
seans baslayana kadar hesaplardan c¢ekilebilir. Zararlar ise teminat
tamamiama c¢agrisina sebep olursa ayni giin veya en ge¢ bir sonraki giin
seans baslayana kadar vyatinimak zorundadir.Piyasada islem yapan
hesaplara kar zarar durumlari dikkate alinarak gerekirse gin icinde teminat

tamamlama cagrisi yapilabilir.

Toplam kar ve zararlar igslem fiyatlan ile uzlasma fiyati karsilagtiniarak
bulunur. Uzlagma fiyati normal seansin son x dakikasinda gergeklesen en az
n tane islemin agirhkii ortalamasi veya bu aralikta gergeklesen "islehﬁlerin

maximum ve minimum fiyatlarinin ortalamasi seklinde hesaplanir. Bu sekilde
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bulunan uzlagma fiyatinin ilgili vadeli sézlesmede seans sonundaki en iyi alis

ve en iyi satig fiyatlan arasinda olmasi sarttir.

Avustralya’dan model alinarak kurulacak olan bu sistem en basta endekse
dayalh futures iglemlerinde uygulanacaktir.Daha sonraki asamada
uygulamaya gececek olan faiz oranina dayal futures islemieri icin de , ilk
asamada elde edilen sonuglar da gézéniinde bulundurularak, ayni sistem

gecerli olacaktir.
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IV- VADELI i_SLEM PIYASALARININ FAiZz RISKINDEN KORUNMAK
AMACI ILE KULLANILMASI

4.1. VADELI ISLEM PIYASALARINDA FUTURES ISLEMLERI VE FAIz
RISKINDEN KORUNMAK AMACI ILE KULLANILMASI

4.1.1.FUTURE SOZLESMELERININ TANIMI VE CESITLERI

Futures kontrati , belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya bir mali
enstrimanin gelecekteki 6nceden belirlenmis bir fiyat izerinden teslimini

hiikme baglayan yasal bir sézlesmedir.
Futures Piyasalari dort baslik altinda incelenebilir.

1- Mal Futures

2- Déviz Futures
3- Endeks Futures
4- Faiz Futures

Genelde, c¢ok degisik mal gruplarindan tarimsal mallar , endustriyel
nitelikteki madenler, yakitlar ve degerli madenler benzer 6zellikleri dolayisiyla
tek bir grupta ele alinip , bu gruba commodity futures (mal Futures’lari)
denir.Bir asir boyunca futures iglemlerine konu olan mallar tarimsal mallarla
sinith  kalmigtir.Bunun nedeni tanmsal mal fiyatiarinin kendine 6zgii
niteligidir. Tanm sektéri ¢ok sayida ve birbirlerinin planlarindan habersiz
Ureticiden olugur.Fiyatlarin cazip oldugu yillar ureticiler fiyati artan Grinin
ekim alanianni genigletecek, bir sonraki yil arz fazlasi, fiyatta disusle
karsilagacaklardir.Bu siire¢ daha sonra tersine igleyecek ve tarimsal mal
fiyatlarn zaman iginde strekli dalgalanacaktir.Fiyat degigkenliginin bu’ derece
yiksek olmasi Uretici agisindan ciddi bir fiyat riski yaratmakfta;gil’i";;“ LR
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Spot doviz piyasalari bugin ¢ok yiksek islem hacmine sahip ve adirlikh
olarak ©6zel bankalarla Merkez bankalarinin doéviz alip sathidi
piyasalardir.Déviz piyasalarinda genellikle piyasa itibar ylksek bankalarin
islem yapmas! sonucu mal ve para teslimi ile glivenlik sorunlari minimum
diizeydedir.Bunun sonucu olarak ta forward tipi kontratlar bu piyasada diger
piyasalarin aksine en az futures kontratlari kadar yaygin bir kullanima
sahiptir.Dinyanin en énemli futures borsasi olan ABD’deki IMM'de yedi déviz
izerinde iglem yapilir.Bu dévizler Japon Yeni, Alman Marki, Isvigre Frang,

Kanada Dolar, Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolari ve Fransiz Frangidir.

Futures piyasalarinin kullaniligi kur riskini ortadan kaldinr ama onun
yerine baz riskini koyar.Her turl riskten korunmak isteyen birinin futures
yerine forward kontrati ile islem yapmasi gerekir.Déviz piyasalarinda zaman
spreadleri kadar ¢apraz spreadler yani bir déviz kontrati satin alirken ayni
anda bir diger déviz kontrati satma uygulamasi da 6nem kazanur.

Diunyanin en buyik hisse senedi piyasasi olan ABD’de piyasanin genel
yénl yaklagik olarak bir ylizyildir ¢esitli endekslerle digtimektedir.Bunlardan
en taninmisi Dow Endeksidir.Bu endeks sanayi ve tasima sektérlerinden
secilmis 30 tane belli bagh hisse senedinin agirlikli fiyat ortalamasidir.Bir
diger unlh endeks olan S&P 500 endeksi 500 &nde gelen hisse senedini
endekse dahil eder.Endekse giren agiriikklar hesaplanirken gerek fiyat,
gerekse kapitalizasyon (islem géren toplam senet sayisi) dikkate alinir.Bir
diger endeks ise Value Line endeksidir.Bu toplam 1700 kadar senedin esit
agirhkli ortalamasidir ve ortalama bulunurken aritmetik ortalama yerine
geometrik ortalama kullanilir.*®

Endeks Futures Piyasalarinin ortaya ¢ikisi ile ilgili olarak Markowitz’in
portfdy teorisinin sonuglan incelenmelidir.Yeterli buy(lklikte portfdy tutularak

5 Umit Erol.,1994,sf.127
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sistematik olmayan (firmaya 6zgu) riskler elimine edilebilir. Ancak portféyler
gene de sistematik risk unsuru tasirlar.Bu risk te olumsuz makro ekonomik
faktorler sonucu ( faiz hadlerinin yikselmesi , enflasyon, ekonomide
durgunluk) tiim hisse senetierinin deder kaybetmesi ve sonug¢ olarak portféy
getirilerinin disme ihtimalidir.Futures piyasalan portfdy riskini ortadan
kaldirmaya yarayan araglar olarak ortaya ¢ikmaktadir.Genel olarak endekste
bir digme olacagini diigiinen bir portféy yéneticisi bu olasiliya kargilik futures

piyasasinda endeks futureslan satarak pozisyonunu hedge edebilir.

4.1.2.FAIZ ORANI FUTURE SOZLESMELERI ARACILIGIYLA HEDGING

Faiz Future Sézlesmeleri ; faiz getiren finansal araglarin gelecekte belirlenen
bir tarihte, yine 6nceden belirlenen bir faiz orani Gizerinden takas edilmesi

esasina dayanir.

Hedging, spot piyasadaki fiyat riskini futures piyasalarinda pozisyon alarak
kaldirmaya yoéneliktir.Nakit piyasa pozisyonu faiz oranlarinin yiikkseimesinden
olumsuz yoénde etkilenecekse alinan futures pozisyonu faiz oranlarinda

yiikselmeden kazang saglayacak sekilde segilmektedir.*®

Faiz future sdézlegmeleri ile 6rnegin iki ay sonra elde edilecek yatinlabilir bir
fonun repo faizlerindeki olasi bir dislus sonucunda daha az bir faizle
yatiriimasi riskini ya da gelecekte yapilacak bir yatinmin faizlerin olasi
ylkselmesi kargisinda nominal degerinden ¢ok daha disiik bir fiyatla
satiimasi riskini azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak mimkdn
olabilir. Tahvil piyasalarinda spot piyasa riski , faiz hadlerinin degigmesi
olasihgidir. Faiz oranlan spot piyasada yiikselince futures kontratlarinin fiyati
diiser, buna karsin faiz oranlari spot piyasada dislnce futures kontratlarinin

piyasa degeri yukselir.

46 Redhead Keith, Financial Derivatives , 1997, s.41
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Finansal future sézlesmeleri yoluyla faiz orani riskinden korunmada , futures
piyasasinda aktif veya pasifin degerinde bir artig (dusts) future
s6zlesmelerinin degerinde bir artig (disis) yoluyla karsilanmaktadir.
Finansal futures so6zlegsmeleri tarafindan saglanan koruma simetriktir.Ya

aktiflerin getirilerini korumak ya da pasif maliyetlerini kisitlamak i¢in kullanilir.

Makro koruma, kurumun net degerini korumak igin net slire boglugunu
hedge etmektir.Bu global stratejide finansal kurumun aktif pasif karigiminin
karakteristikleri ile ilgili detayll bilgiye sahip oldugumuz varsayilimaktadir.
Ancak bu tlr bir verinin yoklugu ve etkin bir future stratejisinin nakit arag ile
future araci arasindaki yiliksek korelasyon oranina bagimlilii nedeniyle
mikro hedging stratejisi daha yaygin olarak kullaniimaktadir.Mikro hedging
Future piyasasini bitlin bir bilangonun riskini kontrol etmek yerine bireysel
olarak pasif maliyetlerinde ve aktif getirilerinde meydana gelecek
beklenmeyen degisikliklere karsi korumak demektir.

Finansal future aracinin iliri hedge edilecek aracin 6zelliklerine bagh olarak
belirlenir.Bu da genellikle hedge edilen nakit aracinin fiyat degisimleriyle en
yiksek korelasyonu saglayan future aracinin segilmesidir.Bir bagka énemli
faktér de ikincil piyasada likidite derecesidir ¢linkii bu hedgin etkinliginin
baglh oldugu future pozisyonunun fazla islem maliyetine yolagmadan
kapanma kabiliyeti olmasini gerektirir Normal sartlarda future kullanarak
korunma, nakit aracinin degerinde olabilecek bir degisimin future
pozisyonunda onu karsilayacak sekilde olmasidir.Ancak korunmanin etkinligi
pek c¢ok faktére baghdir.Koruma oraninin belirlenmesinin yanisira bu karar
teslim ayini da igerir. Eger korunma siireci teslim ayindan farkh ise ileride

sorunlar ¢gikar.Ayni zamanda olmasi baz riskin minimize edilmesi demektir.
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4.1.2.1. Kisa Vadeli Faiz Orani Future Sézlegsmeleri

Eurodollar vadeli mevduatlar ve Amerikan Hazine Bonolar Gzerine yapilan
future sozlesmeleri faiz oranlarinin ¢ok degisken oldugu 1970 ‘lerin
ortalarinda ve 1980’lerin baglarinda piyasaya ¢ikariimislardir.

Geleneksel olarak pek ¢ok finansal araci kisa vadeli mevduatlarla finanse
ettigi, sabit oranli uzun vadeli krediler vermekteydi.Bir yil vadeli sabit oranli
bir kredi, G¢ aylik Eurodollar vadeli mevduatin dért kez déndurtimesiyle
finanse ediliyordu.Kazaniian oran sabitken ,6denen oranin degisken oimasi
faiz oranlarinin degiskenliginin arttigi bu dénemde banka karlarinin
belirsizlesmesine yol agmigtir.Pek ¢ok bankanin bu duruma tepkisi piyasa
oranlarina bagh olarak degisen krediler vermek olmustur.Degisken oranli

krediler bankalar i¢cin dogal bir korunma saglamistir.

Degisken oranli krediler bankalann riskini azaltirken bu riski banka
miisterilerine aktarmaktaydi.Eurodollar future sézlesmeleri faiz orani riskine

karsgi hem bankalarin hem de musterilerin korunmasini saglamigtir.*’

En yaygin kullanima sahip olan Eurodollar vadeli mevduatlar Gizerine future
stzlesmeleri 1981’de CME tarafindan piyasaya cikarnimistir.Su anda diinya
piyasalarinda iglem géren kisa vadeli faiz oranina bagh varlikiar, (¢ ayiik
ABD Hazine Bonosu, {i¢ aylik Fransa Hazine Bonosu, Ug ay vadeli Mevduat
Sertifikalaridir.

Farzedelim ki bir firma bankadan bir yillik bir kredi talep etmektedir.Her
dénem sonunda faiz 6demelerini yapacak , bir yilin sonunda vadede 10
milyon USD anapara édeyecek.Banka da firma da kendilerini bir senede
olabilecek faiz orani degisimlerinden korumak istemektedir.Banka, firmaya
degdisken oranh bir kredi teklif ederek firmanin kendisini futures piyasasinda

7 Siegel D.S., Siegel Diane F.,The Futures Markets, 1990, 5.187-190
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hedge etmesini tercih edebilir veya sabit oranh bir kredi teklif ederek
kendisini hedge etmeyi tercih edebilir.

Firma hedge eder; Banka , maliyetini ve kredi riskini karsilayacak arti 100
baz puani ve her dénem sonunda LIBOR ‘a bagli degisken oranh kredi teklif
eder.Banka bu krediyi LIBOR 90 giin vadeli Eurodollar tahvili g¢ikararak
fonlar.Bu, bankaya dogal bir hedge saglamig olur.Bu degigken oranli kredi,
borglanan firmay! faizlerin ylkselecegi riskiyle kargi karsiya getirir.Firma
short pozisyon alarak kendini hedge eder, ¢lnki futures fiyati ( 100- faiz
orani) oranlar yikseldikge dt]§ecektir.

Eurodollar vade sonu future fiyati 100 eksi LIBOR oldugu icin, ddemeler
sézlesmenin vadesindeki LIBOR oranina baglidir.Firmalar uzun Eurodollar
future pozisyonlarini bugiinkii Eurodollar future fiyatlarindan sabitlemek
isterlerse LIBOR'un dugmesi firma igin daha disik bir borg verme

orani,ancak future kari demektir.

Eurodollar tahvili 90 giini karsiladigi igin Eylal 15’te, Aralik 15, mart 15,
Haziran 15 tarihlerinde vadeleri gelen future pozisyonlar alarak batun bir yil
icin korunma saglamis olur.Her bir vadenin future pozisyonu gelecek 90
ginlik dénem igin faiz oranini sabitledijinden hedge bitin seneyi
kapsar.Firma, 10 milyon dolarlik kredisini hedge etmek igin her vadede 10
kontrata girmelidir. Diyelim ki Eyli]! 15'te fiyati 91.60 olan 10 Mart future
sOzlesmesi satiyor.Bu fiyatta uygulanan faiz orani % 8.4'tir.Mart 15
geldiginde spot LIBOR 9.5 ise firma krediye % 10.5 édeyecektir.Future fiyati
90.50 olduysa futures kar séyledir:

(91.60- 90.50)*100*25*10= $ 27.500

Gelecek dénem igin ¢denecek faiz : 0.1050*10.000.000*90/360= $ 262.500
Net faiz 6demesi: $ 262.500-$ 27.500= $ 235.000

Yillik bazda oran : 235.000/10.000.000*360/90= 9.40 %
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Boylece Mart 15 ‘te baglayan dénem icin firma Eylil 15'te, Mart futures
fiyatlar igin uygulanan oran arti bankanin charge ettigi 100 baz puanina esit
bir faiz oranini sabitlemis oldu.Firma fonlama maliyetlerinde olusabilecek
beklenmeyen degiskenlie karsi kendini korumus, banka ise dogal bir

koruma ile spread riskini digtirmiis olmaktadir.

Banka hedge eder; Bankanin musterilerine sabit faiz oranli kredi sundugunu
ve faiz orani riskine kargi kendini hedge ettigini varsayallm.Banka firmaya
her dénem igin Eyltl 15 future fiyatlan arti 100 baz puanindan olusan sabit
bir orani charge eder.Firma Eylul 15'te her dénemde % 9.4 6deyecegini bilir.
Banka yukselen faiz oranina duyarlidir ¢iinkil geliri sabittir ancak oranlar
yilkselirse fonlama maliyeti de artacaktir.Bu riske kargi korunmak igin banka
firma tarafindan kullanilan daha &nceki pozisyonu alacaktir.Faiz oranlar
yiikseldikge bankanin hedge edilmemis spreadi azalacaktir.Bu durum short
hedge sayesinde diizelecektir.Faiz oranlari ne olursa olsun banka etkin bir
sekilde Libor + 100 baz puanini alacaktir.Hedge edilmig spreadi ise faiz
oranlarindan etkilenmeyecektir.Bankanin ve firmanin nakit akimlari firmanin

hedge edildigi durumla ayni olacaktir.

Hedge pozisyonunu firmanin ya da bankanin alip almamasi 6nemli
degildir.Banka firmadan daha disitk maliyetlerde hedge imkanina sahip
olabilir.Futures piyasalarinda daha ¢ok uzmanlagmis oldugu igin veya daha

fazla kredisi oldugu icin islem maliyetleri daha duigtk olabilir.*®

Bu 6rnekte her vade igin 10 tane future sdézlegsmesi kullanimistir, Bu
kontratlar tam bir koruma saglamaktadiriar ¢linki vadeleri bankanin foniama
oranlarinin degistidi gtinierle aynidir.Bu tir hedge Strip  diye adlandirlir.
Kisa vadeli kredilerde etkin olmalarina karsin uzun vadeli kredilerde daha az
etkindirler.U¢ yildan uzun vadeli future stzlesmeleri daha az likit olmalari

nedeniyle etkin hedge saglayamaziar.Bankalar bu ylizden uzun vadeli riskler
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icin stack denen bir yéntem kullanirlar. lleri dénemlerdeki faiz orani risklerini
hedge etmek igin her vadede ayni sayida future sézlegsmesi kullanmamayi
o6ngorar.

TABLO 1 .Faiz Orani Uzerine Gergeklestirilen Kisa Vadeli Islemler ve

Borsalar

ABD BORSALARI

3 aylik Eurodoillar CME

90 gunlik Hazine Bonosu CME

1 aylik Libor CME

30 glinluk faiz orani CBOT

3 Aylik Hazine Bonosu MIDAM

YABANCI BORSALAR

3 ayhk Euroyen TIFFE, Japonya

3 Aylik Sterling LIFFE, U.K.

90 gunliik banka bonosu Sydney Vadeli Isl. Borsasi, Avustralya
3 aylik Eurodollar SIMEX, Singapore

3 aylik Euromark LIFFE, U.K.

3 ayhk PIBOR MATIF, Fransa

3 aylhk Eurodoliar LIFFE, U.K.

3 aylik Euroyen SIMEX, Singapore

3 aylik Euromark MATIF, Fransa

90 gunlik banka bonosu Yeni Zelanda Vadeli Isl.Borsas:
Banka Kabulleri Montreal Vadeli Islemler Borsasi
3 aylik ECU LIFFE, U.K.

3 aylik Euromark SIMEX, Singapore

3 aylik HIBOR Hong Kong Vadeli Islemler Borsasi
3 Aylik Eurodollar TIFFE, Japonya

8 Francis J.C. , Interest Rate Risk Management,s.,1994,5.215-220
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TABLO 2. ABD ve Fransa'da Hazine Bonolarina Dayali Vadeli Isiemler

Borsa
Islem Birimi

Sézlesmeye Konu
Bononun Ozellikleri

Teslimat Aylari

Teslimat Gunu

Son Iglem Giint

Fiyat Kotasyonu
Minimum Fiyat Adimi

Maksimum Fiyat Hareket
Siniri

Baslangi¢ Marjini

Islem Saatleri

ABD
CME’deki IMM
1.000.000 USD

90 giin vadeli Bonolar

Mart, Haziran, Eylil
Aralik

Ik teslimat giinQ ,
teslimat ayindaki 13
haftalik Hazine Bonosu
Ihrag guntidiir. Teslimat 3
isguni icinde yapilir.

Ik teslimat giiniinden
énceki ilk is glin

100- %(dis iskonto orani)
1 baz puan( 25 usd)

Serbest

Nominal'in %
0.3’0dir.(3000 usd)

NewYork saatiyle 9.00 —
15.00 arasi
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FRANSA

MATIF
5.000.000 Frank

90 glin vadeli Bonolar

Mart, Haziran, EylQl
Arahk

Ik teslimat giin@ ,
teslimat ayindaki 13
haftalik Hazine Bonosu
Ihrag glintdir. Teslimat 3
isglnd icinde yapilir.

Teslimat ayinin 3.haftasi
yapilan Haftalik Hazine
Bonosu lhracinin
gerceklestigi giint takip
eden ilk isglinii saat
15.00’a kadar.

100- %( iskonto orani)
1 bz puan( 125 Frank)

Asagi ve yukari dogru 60
baz puan (7500 Frank)
Nominal'in %
0.3’'adar.(7500 frank)

Fransa saatiyle 10.00-
15.00 arasi



4.1.2.2.Uzun Vadeli Faiz Orani Future Sézlegmeleri

Uzun vadeli faiz orani future sézlesmeleri vadeleri 5-15 yil arasinda degisen
devlet tahvilleri Gizerine yapilirlar.Kisa vadeli faiz orani soézlesmelerinin
aksine tasinabilen ve elde tutulabilen finansal enstriimanlar i¢erdikleri igin de
fiyatlama tagima maliyeti yéntemiyle yapiimaktadir.*®

Malkiel'in matematiksel olarak ispatladijina gére, faiz oranlarinda her
degisim igin daha uzun vadeli tahviller daha buyiik fiyat degisimleriyle
kargilasmaktadir.Ayrica, Homer ve Leibowitz'in ispatladigina goére piyasa faiz
oraninin o andaki diizeyi de tahvil fiyat degiskenligini etkilemektedir.Tahvilin
Ortalama Siresi (duration) kavramt iginde , baz puan degisimindeki bu fark
dnem kazanmaktadir.

Su an dinya piyasalarinda islem goéren orta ve uzun vadeli devlet tahvilleri
US T-Notes, Orta Vadeli Alman Devlet tahvilleri, US T-Bonds, UK Long Gilts,
italya, Japonya, Fransa Devlet Tahvilleridir.

TABLO 3.ABD'de Orta ve Uzun Dénem Borglanma Senetlerine Dayall
Vadeli [slem Piyasalarinin Ozellikleri

ABD T-BOND [ABD 10 YIL T-|ABD 5 YIL T
BOND NOTE

BORSA CBOT TCBOT CBOT
KURULUS TARIHI | 22/8/1977 3/5/1982 6/5/1987
SEMBOL us TY FV
SOZLESME $ 100.000 $ 100.000 $ 100.000
BUYUKLUGU
TESLIMAT MART, MART, MART,
AYLARI HAZIRAN, HAZIRAN, HAZIRAN,

EYLUL, EYLUL, EYLUL,

4 Redhead K., Financial Derivatives,1997,s.117
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ARALIK ARALIK ARALIK
SON [SLEM | TESLIMAT TESLIMAT TESLIMAT
GUNU AYININ  7.IS|AYININ 7.IS|AYININ 7.IS
GUNU GUNU GUNU
SON TESLIMAT | TESLIMAT TESLIMAT TESLIMAT
GUNU AYININ SON |AYININ SON | AYININ SON
IS GUNU IS GUNU IS GUNU

4.1.2.3.Baz riski

Vadeli piyasalarda kontratlarin gogunluklia ters pozisyon alinarak ve mal
teslimine gidilmeden kapatilacagini gézoniine alirsak tam bir hedge
sagdlayabilmek i¢in baz riski konusunun dnemi ortaya ¢ikar.

Kisa vadeli faiz orani futures yoluyla hedge yaparken ortaya ¢ikan baz riski
gelecekteki faiz orani degisimlerinin hedge edilen pozisyondaki faiz orani
degisimleriyle ayni oranda olmamasi olasiligidir.Baz riskinin kaynaklari vade
, tarih, aktif uyumsuzlugudur.Tarih uyumsuziugu borglanma tarihi ile future
s6ziegmesinin tarihi arasindaki tutarsizliktan kaynaklanir.

Her zaman igin vade sonuna dogru baz riski sifira yaklagir.Baz tanim olarak
uygunluk getirisi ve tagima maliyetinden olusur.Tagima maliyeti kontrat
slresinin bitimine dogru sifira yaklasir ¢liinkii mal tagima maliyeti taginan
glin azaldik¢a diser.Uygunluk getirisi de, kontrat bitiminde gelecekle spot
arasinda bir fark kalmayacagindan sifira yaklagsmaktadir.Siire¢ boyunca ise
bazin ani ani inig , gikiglar gostermesi &zellikle bazin bagh oldugu iki
degisken olan faiz hadleri ile uygunluk getirisindeki ani degisimlere baglidir.

Hedging yapilmayan bir siire olmamasi igin vade tarihleri her zaman riskin

kapandidi tarihten sonraya getirilimelidir.*°
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Bazin zaman iginde kiigtlmesi long hedger icin net relatif kayba yol agarken
ayni olgu short hedger igin esit buyuklikte bir net relatif kazanca neden
olmaktadir.Bazin bliyimesi halinde ise roller degisir.Bu kez long hedger net
bir relatif kar sadlarken short hedger net bir relatif kayba ugrar.Bazin sabit
kalmasi halinde gerek long hedger, gerekse short hedger sifir net kazang
veya kayipla pozisyonu sona erdirmektedir.Yani tam bir korunma ancak
pozisyon acildi§i zamanki degerine gére , bazin pozisyon kapatiminda ayni

degerde kalmasi ile mimkindiir.

Futures piyasalarinin temel manti§i , spot piyasada gelecekte mal almay!
veya satmayi disiinen kigileri zaman iginde fiyatlarda meydana gelebilecek
negatif degdismelere kargi korumaktir.Ya da teknik deyimiyle futures
piyasalar fiyat riskine kargi kisileri korumak igin kuruimustur.Ancak bazin
sabit kaldi§i nadir durumiar disinda futures islemleri de tam bir koruma
saglamayabilir.Spot iglemlerini futures iglemleri ile hedge etsek te bu kez
bazin degisimine bagl olarak baz riskiyle kargilagirz.Sonug olarak Futures
islemleri fiyat riskini baz riskiyle degistirir.Buna ragmen futures piyasalarinin
koruma  amaciyla yaygin kullanimi baz riskinin genelde fiyat riskinden daha
az olmasi ile ilgilidir.Nakit ve gelecekieki fiyatlar yakin korelasyon
gosterdikieri icin baz risk herzaman igin hedge edilmemis bir pozisyonun

riskinden daha az olacaktir.

Piyasalarda baz ¢odu kez pozitiftir.Bu durumda kontrat bitimine dek
pozisyonlarini korumalari halinde long hedgerlarin kesinlikle zarar
edeceklerini, short hedgerlarin ise kesinlikle net kazan¢ saglayacaklarini
sOyleyebiliriz.Su halde en azindan sonuna kadar pozisyon tutan kisiler
acisindan piyasa short hedgerlarn long hedgerlara gére daha fazla
kollar.Bunu futures piyasalarinin temel mantigiyla aciklayabiliriz.Futures
satanlar daha ¢ok dretici olup gelecekteki fiyat degisimlerine karsi
sunacakiarnn malin fiyatini kontrol etmek isteyenlerdir.Buna karsin futures

50 Redhead K., Financial Derivatives ,1997, 5.65
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satin alanlar daha ¢ok spekilatérierdir.Bu agidan bakildiginda futures
piyasalarnnin reticileri spekilatérlere gére daha fazla kolladigini , bunun da
gerek futures piyasalarinin fonksiyonlar incelerken degindigimiz mantikia

gerekse genel ekonomik kriterlerle uyumlu oldugunu soyleyebiliriz.>*

Bir sirket Haziran 20’den baglayarak 2 ayllk $ 100 milyon borglanmak
ister.Bankasiyla kredi aniagsmasina gére (¢ aylik LIBOR orani arti 125 baz
puanindan bu tutardaki krediyi kullanabilir.1 Nisan'da, LIBOR ‘un
yikselecedi beklentisinde olan firma bu orani sabitlemek ister.Haziran
Eurodollar futureslari 9465’ten islem gdérmektedir yani oran yizde 5.35 ‘tir.

Hedge amacina goére Eurodollar futures sézlesmesi satiimalidir.Optimal
kontrat Haziran Eurodollar future sézlesmesidir.Burada hala baz riski
bulunmaktadir.Haziran kontratinin tarihi hem 20 Haziran 'dan farklidir hem
de iki aylik degil U¢ aylk borglanma dénemi (izerinden yapilmigtir.

Firmanin bir baz puanlik getiri degisimindeki faiz orani riski acikhigi:
$ 100.000.000 * (2/12)/10.000= $1.667.7

Her bir futures sézlesmesi igin bir baz puan $ 25 oldugu igin $ 1.667.7/$ 25
=66.7 yuvarlak hesap 67 tane Haziran Eurodolar sézlesmesi satilmalidir.

Diger gin LIBOR'un 70 baz puani arttigini varsayarsak, marj hesabinda
(67*25*70) $ 117.250 birikir.Bu para 20 Adustos’a kadar daha ylksek

orandan krediyi geri 6deyene kadar yatiniimaldir.

1) 2 Nisan'da faiz oranlarinin 70 baz puan! yiikseldigini varsayalim.% 6.05
2) 1 Mayis'ta faiz oranlarinin 120 baz puani distigind varsayalim.% 4.15

31 Umit E..,1994,5.41-47
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SENARYO ANALIZI

1/4

2/4

1/5

15/6

20/6

20/8

9465'ten 65 futures

satilir.

Futures vadesi gelir.

$ 100milyon
bor¢lanma orani
Krediyi 6de+faiz
Marj faizi
Finansman maliyeti

Verim orani

Futures 9395
$ 113.750 elde eder
ve % 6.05ten yatirir.

% 6.05

$ 101.008.333
$2.676

$ 891.907

% 5.351

Futures 9585
$ 195.000 6der ve
%4.15 ‘ten borglanir.

% 4.15

$ 100.691.667
($2.495)

$ 889.862

% 5.335

Bu birbirinden oldukga farkli iki senaryoda oranlar arasindaki fark 2 baz puan

kadar kgik bir orandir.

4.1.3.

FRA(FORWARD RATE AGREEMENTS)

ANLASMALARI ve FORWARD FORWARDS

FORWARD FAIZ

Aslinda FRA'lar finansal futureslarin OTC seklidir.Taraflar belirli bir anapara

miktar Gzerinden belirli bir tarihte uygulanacak faiz oraninda anlasirlar ve o

tarinte piyasada olusan faiz oranina gére anapara degisimi olmaksizin

sadece faiz oranlarindaki degisim kadar birbirlerine karsi sorumlu olurlar.
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Futures piyasasinin bulunmadigi durumiarda , daha az likit dévizierde, daha
uzun vadelerde kullanimi yaygindir.Ancak kredi ratingi iyi olan biyik firmalar
ginlik marj uyarist maliyetine maruz kalmadan ve vade tarihini istekleri
dogrultusunda belirleyerek bu yolla kesin hedging saglayabileceklerinden
biraz daha az likiditeyi kabul ederek FRA kullanirlar.

Forward Forward’lar ise gelecekte bir tarihte, izerinde anlagilan bir siire igin
borglanilacak ya da vyatirlacak bir paranin faiz oraninin bugiinden
belilenmesini  6ngbéren  bir sdzlesmedir.Taraflara getiri  egrisinin
avantajlarindan vyararlanmak , gelecekteki maliyetlerin ve nakit akimi
ihtiyacinin belirsizliginden korunmak olanagini saglar.FRA’larda taraflardan
hicbiri krediyi almak veya mevduati yatirmak zorunlulugunda olmamasina

ragmen bu anlagmada islem zorunlulugu vardir. *2

41.4. FUTURES SOZLESMELERi - FORWARD SOZLESMELERI
ARASINDAKI FARKLAR

Forward soziesmeleri futures sézlesmelerinin ilk bigimidir.Futures piyasasi

organize bir forward piyasasidir.”®

Kredi riski agisindan bakilirsa, future sézlesmeleri neredeyse hig kredi riski
icermezler , marj sistemi ve {izerlerinden iglem yapildiklar degisim araciyla
saglamlagtinimiglardir. Kiigtik , risk iceren firmalar igin forward anlagmalarina

girmek daha zor olabilir.

Ayrica bir hedge pozisyonunu tersine gevirebilmek icin likit bir piyasaya
ihtiyag vardir.Futures piyasalari forward piyasasindan daha likittir ve daha az
maliyetle daha hizli gevrilebilir.Sabit baglantilari olan bir firma forward

32 1997 , DC Gardner Workbook
3 Umit E.1994, s10.
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sb6zlesmeleri tercih ederken, degisken durumlarda futures tercih
edilebilir.Future sézlesmeleri sabit minimum tutarlarda oldugu ve limitli
zaman dénemlerinde bulunabildidi icin daha az esnektirler.Uyumsuz teslim
tarihleri, sbézlesme tutarlan baz riski olugturan etkenlerdir.Forward

stzlesmeler ise herbir s6zlesmeye gére bigimlendirilebilir.

Amac Farklihgi agisindan bakildiinda Forward sézlesmelerin amaci fiziki
malin tedarik edilmesidir.Bu nedenle énceden saptanan tarihte fiziki malin
tesim ve tesellimi d6demenin vyapilmasiyla son bulur.Futures
sOzlesmelerinin ise amaci fiyat alim satimidir.Sézlesmelerin % 97-981 ters
yonli bir iglem ile tasfiye olur.Fiziki malin teslim ve tesellimi nadiren

gerceklesir.

Standardizasyon farkhhigi; Forward sodzlegsmelerde malin kalitesi, miktan
teslim ve tesellum zamani , teslim ve tesellum yerleri alici ve satici arasinda
serbest idare beyan ile belirlenir.Futures sézlesmelerde ise malin kalitesi,

miktari, teslim ve tesellim zamani , teslim ve tesellim yerleri standarttir.

“Futures piyasalarinin standardizasyon yoluyla getirdigi esnekligi ortadan
kaldiran bu zoruniulukiar canli bir ikinci el piyasanin varligi ile
giderilebilmektedir.Tum agilan kontratlar eder istenirse kontrat stiresinden
énce herhangi bir giinde kapatilabilir.Futures piyasalarindaki toplam islem
goren kontratlarin % 97’si mal alim veya teslimine gerek kalmadan kontrat
stiresinin bitisinden énce girilen ters iglemlerle kapatilir.Forward kontratlarin
ikinci el bir piyasasi oimadigindan kontarata girildigi andan itibaren mal alim

veya tesliminin zorunludur.”*

Kisisel ve Anonim Olma Farklilidi; Forward sézlesmeler kigisel bir 6zellik
tasir, Alicilar ve saticilar birbirlerini tanirlar.lslem gtvenililirligi bu kisisel .. - .

34U Erol. ,1994, S.14

81



tanimaya dayanir. Futures sézlegmelerde givenirligin esasi kigisel tanima
degil, takas odasi ve bu odada yuriitilen teminat sistemidir.lslem dncesi ,
islem siresi ve iglem sonrasi taraflarin hak ve menfaatlerini garanti eden bu
sistem taraflarin birbirlerini tanimalarn , birbirlerine giiven duymalari gibi

kosullara gereksinim géstermez.

Hareket - Ciro Farkliligi; Forward sézlegsmelerde taraflarin sorumiulugu
sdzlesme siliresinin sonuna kadar devam eder, likidasyon sézlesme siiresinin
sonunda gerceklesir.Futures sdézlesmelerde ise alici ve saticilar séziesmeyi
diledikleri zaman likide edebilir, ters yénlt bir iglemle sorumluluktan
cikabilirler.®®

4.2. VADELI iSLEM PIYASALARINDA OPSIYON ISLEMLERI VE FAiz
RiISKINDEN KORUNMA UYGULAMALARI

4.2.1.TANIMI VE GESITLERI

Opsiyon sahibine herhangi bir varligi ,6nceden belirlenmig bir tarih ve fiyat
tizerinden satin alma veya satma hakki veren bir sézlesmedir.Opsiyon
sOzlesmeleri , vadeli igslem soézlegmelerinin aksine sézlesmeyi alan kisi
agisindan bir yokimlalik getirmemekte, kullanima agik bir hak
vermektedir.Bu hakkin kullanilip kullaniimama keyfiyeti ise tamamen opsiyon
s6zlesmesi alanlara birakilmaktadir.Opsiyon sézlesmesi herhangi bir Grin,
finansal gosterge , menkul kiymet , yabanci para, kiymetli maden veya vadeli

islem sézlesmesi tizerine duizenlenebilir. *°

35 {zmir Ticaret Borsas1 Yaymlar1, Vadeli Islem Borsalari,sf 5-7

% John HULL, Options, Futures and Other Derivative Securities, Prentice-Hall, New Jersey, 1989, ‘

s.10-11
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Uygulandid! Yatirim Aracina Gére ;

1- Hisse Senedi Opsiyonlari

2- Faiz Opsiyonlari

3-Déviz Opsiyonlan

4- Borsa Endeksi Opsiyonlari olarak gesitlendirilirler.

Kullanim zamani agisindan ise opsiyonlar uygulamada ikiye ayriimaktadir.
Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyoniar.

Amerikan tipi opsiyonlar vadesine kadar her tarihte
kullanilabilmektedir.Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade sonunda (Expiry
date) kullanilabilmektedir.Bu o6zelligi ile futures sé6zlesmelerine
benzemektedirler.Sahibine belli bir kiymeti belli bir fiyata sadece belli bir
tarihte satma ya da aima hakki verir.

Karlilik agisindan ise opsiyonlar t¢ kisima ayrilabilir.

Bir satin alma opsiyonunda hisse senedinin spot fiyati (Piyasa fiyati) kullanim
fiyatindan;

Blyuk ise buna karda opsiyon(in The Money)denir, ¢linkii, opsiyon sahibi
opsiyonu kullanma fiyatindan alir ve piyasada daha yiiksek bir fiyattan tekrar
satar.

Esitse Bagabasta opsiyon(At The Money) denir.

Klgiikse zararda opsiyon(Out of The Money) denir.
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Ayni terimler satma opsiyonlari igin de gegerlidir. Ancak bu taktirde tanimlar

tersine gevrilmelidir.*’

Soézlesmeye konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin opsiyon kullanim fiyatindan
daha disik olacadl bekleniyorsa satin alma hakki sézlesmesi satilabilir.
.Sézlesmeye konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin opsiyon kullanim fiyatindan
daha yuksek olacagi bekleniyorsa satma hakki s6zlesmesi satilabilir.

4.2.2.CALL VE PUT OPSIYONU

Opsiyon hakkini satin alan veya satan Kisi agisindan temelde iki gesit

opsiyon vardir;

Satin alm hakki sézlesmesi(Call Option), Satim Hakki Sézlesmesi(Put

Option).

Satin alim hakki! sézlegmesi opsiyonu, alan kigiye borsada anlastigi primi
6demek suretiyle belli bir kullanim fiyatindan belli bir miktarda kiymeti belli bir
vadede veya 6ncesinde satin alma hakki verirken , opsiyonu satan kisiye ise
Borsa’'da anlastigi prim karsiliinda belli bir miktarda kiymeti belli bir vadede

veya 6ncesinde satma yukimlalaga getirmektedir.

Satim Hakki Sézlegsmesi opsiyonu, alan kisiye Borsada  anlagti§i primi
6demek suretiyle belli bir kullanim fiyatinda belli bir miktarda kiymeti belli bir
vadede veya oncesinde satma hakki verirken , opsiyonu satan kisiye ise
Borsa’da anlasti§l prim karsiliginda belli bir kullanim fiyatinda belli miktarda
kiymeti belli bir vadede veya ©&ncesinde satin alma yUkimlalaga

getirmektedir.

%7 iseri Milge, Banka ve Ekonomik Yorumlar dergisi,Opsiyon Kavrami ve Opsiyon Fiyatlér‘ldmnat' L
Modeline Bir Ornek, Aralik 1997, sf.43-45
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Agik pozisyonda bulunan kisi piyasadan gekilmek igin ayni standart sartlara
sahip opsiyon sézlesmesinde ters pozisyon alarak mevcut pozisyonunu
kapatabilir. Ters pozisyon , ayni kullanim fiyatindan ve ayni vadeye sahip
opsiyon sézlesmesinde

- uzun satin alma hakki pozisyonu ig¢in kisa satin alma hakki pozisyonu
alinmasini

- kisa satin alma hakki pozisyonu igin uzun satin alma hakki pozisyonu
alinmasini

- uzun satma hakki pozisyonu igin kisa satma hakki pozisyonu alinmasini

- kisa satma hakk! pozisyonu i¢in uzun satma hakki pozisyonu alinmasini

gerektirir.

4.2.2.1. PRIM KAVRAMI

Opsiyon primi Borsa’nin belirledigi bir kullanim fiyatindan opsiyon
sbtzlesmesi satin alan ile satan arasinda Borsa’da serbestge belirlenen

stzlesme fiyatidir.

Opsiyon primini temel olarak 6 degisken belirlemektedir.S6zlesmeye konu
kiymetin nakit piyasa fiyati, kullanim fiyati, vadeye kalan giin sayisi,
stzlesmeye konu kiymetin fiyatinin degigkenligi, risksiz faiz orani, sermaye
kazanci digindaki getiriler. Opsiyon sdzlegmesi satin alarak Gzerine opsiyon
sOzlesmesi yaziimis kiymetin iglem goérdiigi nakit piyasalarda ortaya
cikabilecegi distntlilen fiyat degisimierinden dogan riskten korunmak veya
kazang¢ saglamak sansi higbir yikimlalik aitina girmeden édeyenecek bir
miktar prim kargiiginda elde edilir.Bagka bir deyigle prim opsiyon saticisinin
girmis oldugu riskin kargiigidir.
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4.2.2.2.0PSIYON HAKKININ KULLANILMASININ SONUGLARI

-Satin alim hakk! Uzerine uzun pozisyona sahip taraf, opsiyon hakkini
kullandigi taktirde , opsiyon sézlesmesine konu kiymetin nakit piyasada
olugan fiyati ile opsiyon pozisyonuna girdigi kullanim fiyati arasindaki olumlu
fark kazanci olacaktir.S6zkonusu fiyatlar arasinda olumsuz fark olusmasi
durumunda ise kayp ilgili sézlesme igin 6denen primle sinirlt kalacaktir.

-Satim hakki {izerine uzun pozisyona sahip taraf, opsiyon hakkini kullandigi
taktirde , opsiyon sdzlegsmesine konu kiymetin nakit piyasada olugan fiyati ile
opsiyon pozisyonuna girdigi kullanim fiyati arasindaki olumiu fark kazanci
olacaktir.S6zkonusu fiyatlar arasinda olumsuz fark olugsmasi durumunda ise

kaybi ilgili sézlesme icin ddenen primle sinirl kalacaktir.

- Satin alim hakki lzerine kisa pozisyona sahip taraf, opsiyon hakkini
kullandig: taktirde , opsiyon sbézlesmesine konu kiymetin nakit piyasada
olusan fiyati ile opsiyon pozisyonuna girdigi kullanim fiyati arasindaki olumiu
fark ile elde eftigi prim arasindaki fark kadar zararla
karsilagacaktir.S6zkonusu fiyatlar arasinda olumsuz fark olugmasi
durumunda ise kazanci ilgili s6zlesme igin aldigt prim miktar ile sinirh

kalacaktir.

- Satim hakki (zerine kisa pozisyona sahip taraf, opsiyon hakkini
kullandigi taktirde , opsiyon sézlesmesine konu kiymetin nakit piyasada
olugan fiyati ile opsiyon pozisyonuna girdigi kullanim fiyati arasindaki
olumlu fark ile elde ettigi prim arasindaki fark kadar zararla
karsilagacaktir.S6zkonusu fiyatlar arasinda olumsuz fark olugmasi
durumunda ise kazanci ilgili s6zlesme igin aldigi prim miktan ile sinirl

kalacaktir. %

58 Bookstaber R.M., Option Pricing and Investment Str., 1991,5.7-8
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4.2.3. FAiZ ORANI OPSIYON SOZLESMELERI YOLUYLA HEDGING

Faiz opsiyonlan borsa ve OTC opsiyonlari olarak iki farkli piyasada alinip
satilir.Faiz opsiyonu alan taraf belli bir vade icinde , belirli bir parayi |,
énceden belirlenen faiz orani Gzerinden alma veya verme hakkini elde etmis
olur.Bu bir haktir ve kullanilip kullaniimamasi serbesttir.Opsiyon (zerinde
belirienen faiz orani ile opsiyonun kullanma vadesinde piyasada gegerli olan
faiz orani kargilastinhir. Aradaki fark opsiyon sahibinin lehine ise opsiyon

sahibine 6denir.Anaparalar ise genelde el degistirmez.

Sabit getirili portféy yonetiminden farkli olarak , opsiyonlar Hazine Bonolar!
ve Ipotege dayali mekul kiymetler , future sézlesmeleri gibi fiziksel araglar

tizerine alinabilir.

Menkul icin alinan hedge pozisyonu her zaman igin call opsiyonundaki
pozisyonun tersidir.Eger call opsiyonunda uzunsa (long) ,yatinmci menkulde
kisa (short) durumda olmalidir. Eger call opsiyonunda kisaysa menkulde
uzun pozisyon alinmaliydi.Call opsiyonu igin pozisyon her zaman igin terstir
clinkdl call opsiyonu menkul fiyatiyla ayni dogrultuda hareket eder , bir
hedgede ise opsiyon ve menkul pozisyonlar: ters yénde hareket etmelidir.
Diger taraftan put opsiyonu menkulle ters yénde hareket ettigi icin uzun put
opsiyonunu hedge edecek pozisyon menkulde uzun olmalidir.Menkulun
hedge pozisyonu puttaki pozisyonla hep ayni dogrultuda olmalidir.*®

Put opsiyonian fiyat dislslerinde sigorta saglar.Benzer sekilde call
opsiyonlar kar artirmada kullanilir.Arti olarak , anlagilan oranin ve vadeye
kalan slrenin  degistirilebilmesiyle = korumanin  degistirilebilmesini

saglar.Opsiyonlar nakit araglar ve future sozlesmeleri (zerine

% Bookstaber R.M., Option Pricing and Investment Strategies, Mc Graw Hill Com., 3™ Ed.s.55
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yapilabilir.Future Gzerine yapilanlar daha g¢ok mal degisimleri Uzerine

oldugundan opsiyona kiyasla daha yiiksek derecede likiditeye sahiptirler.

Faiz orani riskinden korunmada opsiyon uygulamasi ve sonuglarinin future

sozlesmeleriyle karsilagtinlarak incelenmesi igin bir senaryo analizi

yapilmistir.

Amagc: $ 15.000.000 60 giin vadeli mevduatin fonlanma oranini sabitiemek.
Hedge Orani : $ 15.000.000*.0001*60/360= $ 250

$ 250/25= 10 sbzlesme(short)
lik Future Fiyati : 92 (8 %)

1.Kolonda mevduatlarin future fiyatlarinin ¢ozildiigii orana esit oldugu ,
2.kolonda 25 baz puan disiik oldugu, 3.kolonda ise 25 baz puan yukarida

oldugu varsayiimisgtir.

SENARYO ANALIZI

Son Futures Fiyati 88 88 88
Mevduata Odenen Oran 12 % 11.75 % 12.25 %
Mevduat sahiplerine $ 300.000 $293.750 $ 306.250
ddenen faiz

Hedge Kari(Zarari) $100.000 $100.000 $ 100.000
Net Faiz $ 200.000 $193.750 $206.250
Etkin Faiz Orani 8% 775 % 8.25 %
Son Futures Fiyati 95 95 95
Mevduata Odenen Oran 5 % 475 % 5.25 %
Mevduat sahiplerine $ 125.000 $118.750 $ 131.250
o6denen faiz

Hedge Kari(Zarari) ($ 75.000) ($75.000) ($ 75.000)
Net Faiz $ 200.000 $193.750 $206.250
Etkin Faiz Orani 8%  775%  825%
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Future satmanin yanisira , yikselen faiz orani riskine karsilik put opsiyonu
satin alinmasi ya da call opsiyonu satilmasi dugtnulebilir.Her iki opsiyon
stratejisi de faizlerin yilkselmesi durumunda kar edecektir.Put almak
yikselen faiz oranindan hedge kari etmeyi saglar, oranlarin diismesi
durumunda ise hedge kaybi opsiyonun fiyati ile sinirlidir.Put almak sigorta
policesiyle es dederlidir.Faiz oranlan ylikselirse polige 6der, diigerse sigorta

icin 6demeyi yapmig ama karsiligini almamig olur.

Alternatif olarak, hedger yiikselen faiz orani riskine kargin call satabilir. Eger
oranlar yikselirse call deger yitirecektir.Béylece daha ucuza geri satin
alinabilecek, kazan¢ saglanabilecektir.Bdylece vyilkselen oraniarla, call
saticisi opsiyonun ilk satig fiyatinin bir kismini bazen hepsini
tutabilir.Oranlarin diigmesi durumunda ise opsiyon fiyati yilkselecek call
saticisi opsiyon pozisyonunu daha yilksek fiyattan yerine koymak zorunda
kalacak ve zarar edecektir. Bu tir bir korunma metodu secerek limitli faiz
orani ylkseliglerine kargi hedge kari elde edilebili, ancak oranlarin
beklenmeyen bir diigiisline kargin limitsiz kayipla karsi karsiya kalinir.

Dusen faiz oranlarina karsi butin bu ¢ézUmler tersine doéner. Futures
alinmali, call opsiyonu alinmali veya put opsiyonu satiimalidir.Futures etkin
faiz oraninda sabitler, risk ve firsati elimine eder.Opsiyon satin alma limitli
risk, limitsiz hedge kari, opsiyon satma limitli kar potansiyeli, sinirsiz risk
saglar.Hedge’in yapildi§1 sirada hangi yontemle en iyi sonucun alinacagi
tabii ki bilinemez.Karar,faiz orani riski tahmininin kesinligine, bu alternatiflerin
potansiyel sonuglarinin saglayacagi tatmine dayali oimalidir.Tahminine ¢ok
glivenen ve oiglilebilir ters bir faiz orani hareketi bekleyen biri igin en uygunu
futures s6zlegsmesi olacaktir. Eger daha biyiik bir hareket bekleniyor ancak
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tahmine pek glivenilemiyorsa , opsiyon satiimalidir.Kiiglik bir ters hareket

bekieniyorsa ve givenlik isteniyorsa opsiyon alinmalidir.%

Futures yoluyla hedge etmek hedger faiz orani hareketlerinin etkilerinden
olumlu veya olumsuz uzaklastirir.Opsiyon satin almak sigortalanmak gibi tek
yonli bir koruma saglar.Opsiyon satmak ise sabit, maksimum diizeyde
korunma saglar ama olumlu piyasa hareketlerinde olumlu etkilerden

faydalinabilir.

4.2 4 FUTURES UZERINE OPSIYONLAR

Futures Opsiyonlarinda opsiyon konusu olan {rin bir futures
kontratidir.Opsiyon kullaniimak istendigi taktirde opsiyon sahibine teslim
edilecek olan , vadesine belli bir siire kalmis olan bir futures kontratidir.Kisa
vadeli faiz opsiyonlarinin g¢ogunlugunu Amerikan Hazine Bonosu ve

Eurodollar tizerine yapilan future opsiyoniari olusturur.®’

Futures Uizerine bir call opsiyonu sahibine daha énceden belirlenmis bir islem
fiyatindan uzun pozisyona girme hakki verir. Futures izerine bir put opsiyonu
ise sahibine daha dnceden belirlenmig bir iglem fiyatindan kisa pozisyona

girme hakki verir.

Bu opsiyonlar tamamen borsa opsiyonu olma ézelligi tasirlar.En yaygin islem
géren faiz opsiyonlan US Treasury Bond ve Ingiliz Gilt Futures
Opsiyonlandir.

Eurodollar futures opsiyonlar diinyanin pek ¢ok borsasinda islem gérmekle
birlikte bu alanda en aktif borsa Chicago’da IMM borsasidir.Ayni sekilde T-
Bond Futures opsiyonlari en fazla Chicago Board Of Trade borsasinda.iglem

 Francis J.C, Interest Rate risk Mngt.,1994,5.250 D
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gérmektedir.Eurosterliing ve Gilt Futures opsiyonlann da Londra LIFFE
piyasasinda yaygin olarak islem gérmektedir.®?

4.2.5.SWAPTION - SWAP UZERINE OPSIYONLAR

Swaption , swap ve opsiyonun karigimi olan bir finansal Grndir.Tanim
olarak , 6nceden belirlenmis kosullar altinda , gelecekte bir tarihte , bir faiz
swapina girme hakkini veren opsiyondur.Opsiyon uygulanmaya karar
verilirse , artik islem normal bir swap islemi gibi devam eder.Fakat alicinin
kendi 6zel sartlan dogrultusunda bu tip swaplara faiz orani belirlemede belli
bir esneklik getirilmistir. Diger swaplarda piyasa faiz orani uygulanirken
burada faiz orani miusterinin iste§gi dogruitusunda belirlenebilmektedir.Faiz
oranina goére talep edilen prim miktarinda artma veya azalma
olmaktadir. Temelde swaption’in primi , opsiyonun vade uzuniuguna |,
stzkonusu swapin vadesine , swaption’ satin alanin sabit faiz alma ya da

verme istedine , faiz oranlarina ve opsiyonun tipine gére degisir.

Swaption bir opsiyon elemanina sahip oldugu igin , swape ek hedging
Ozellikleri katar.Hen{iz belli olmayan , olas: riskleri ortadan kaldirir.Riskten
korunmak isteyen kigiye , opsiyon vadesi slresince , orta vadede faiz
oranlarini gérme olanadi saglar.Faiz oranlari swaption sahibinin lehinde
geligirse swaptioni kullanmaz ve daha iyi bir faiz oranini piyasadan elde etme
imkanini bulur.Eger aleyhine gelisirse , garantilemis oldugu sabit faiz oranini

swaption’l devreye sokarak kullanir.®®

Swaption , swap ve opsiyonun karigimi olan bir arag¢tir.Bu nedenle Faiz

Orani Swap kavrami incelenecektir.

¢! Scott-Quinn B., Investment Banking: Theory and Practice , 1990, 5.255
%2 Siegel D.R.ve Siegel D.F. , The Futures Market , New York, McGraw-Hill Co.,1990,S.464

6 Scott-Quin B., Investment Banking; Theory & Practise, London Euromoney Books, 1990,5.277 .




4.2.5.1.FAiZ ORANI SWAPLERI

Faiz swapi iki tarafin belirli bir stire icinde ayni para cinsinden ve belli bir
anapara miktarni Uzerinden faiz 6demelerinin yapisini degistirmek Uzere

anlasmaya varmalari seklinde gerceklesen bir iglemdir.

Tipik bir faiz swapinda bir taraf 6demesini degisken faiz tizerinden yaparken
(libor, prime rate veya kisa vadeli senet tirli ) diger taraf sabit faiz (izerinden
veya farkh bir degisken faiz zerinden yapar.Bu swap tiirinde sadece faizler
kargilikh olarak degistirilir.Buna bagli olarak risk miktari sadece faiz
6demelerine baglidir.Bu nedenle faiz swapi para swapina gére ulusiararasi
piyasalarda daha ¢ok kabul gérir.Faiz swap! kredi aldiktan sonra firmalara
bu kredilerin faizlerini istedikleri bicimde édeme imkani saglar.Bu sekilde iki
taraf ta bu islem sonucunda kredi maliyetlerini dusurebilir.Faiz swapi
genellikle kredi degerliligi farkh iki taraf arasinda yapilir.Genellikle gelismekte
olan ulkelerin firmalan kredi degerlilikleri yeterli olmadigindan uluslararasi
piyasalardan sabit faizle kredi bulmakta zorlanirlar.Ote yandan yiiksek
kredibilitesi olan firma ve bankalar akitif portfdylerine esneklik
kazandirabilmek i¢in degisken faizli krediyi tercih ederler.Kredibilitesi duslk
olan firmalar, degisken faizli kredi temin ederler ve bu krediyi daha sonra
kredibilitesi ylksek kurulugiarla swap yaparak istedikleri gibi sabit faizli kredi
haline donustirebilirler.Bu iglemler genellikle bir bankanin araciligiyla
gerceklestirilir. Kredi degerliligi yiksek firmalar swap iglemleriyle Libordan
daha disiik degisken faizli fonlar yaratabilir.Hatta bazi firmalar bu amagcla
Euro tahvil ¢cikanr ve bunu kredi degeriiligi dustk firmalarla swap ederek
Liborun altinda dusuk faizli fon saglarlar.Faiz swap! kredi aldiktan sonra
firmalara bu kredilerin faizlerini istedikieri bigimde éddeme imkani saglar.Bu

sekilde iki taraf ta bu iglem sonucunda kredi maliyetlerini ucuzlatabilir.
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AAA kredi ratingine sahip bir firma sabit % 11 oranindan veya degisken

Libor+.25'ten boglanabiime olanadina sahiptir.

BBB kredi ratingine sahip bir firma ise sabit % 12 veya degisken Libor+.75
‘ten borglanabilmektedir.

AAA firmasi degigsken oranli kaynak, BBB firmasi sabit oranll kaynak
istemektedir.

AAA sabit oranli borg alir, BBB Libor+.75ten borglanir.
Swap anlagmasina goére AAA BBB'ye Libor'u éder ve % 11 sabit orani alir.

AAA'nIn kaynak maliyeti Libordur.BBB'nin net kaynak maliyeti ise ylizde
11.75'tir. Her iki taraf ta bu anlasmaya girerek 0.25'lik bir tasarruf imkani elde

etmisierdir. %

Swapin en yaygin trl finansal kurumun sabit oranl nakit akimlarini édemesi
(genelde Hazine orani {izerine bir spread koyularak belirlenir.)ve degisken
oranli nakit akimlarini almasidir.(genelde 3 veya 6 aylik LIBORa
endekslenir.) Nakit akimiari belirlendigi zaman ki sabit oran swap slresince
sabitken degisken oranli nakit akimiari swapin yeniden belirlendigi tarihteki
(genelde geyrek vil ya da yan yilda) endeksin periyodik degerlemelerine
gore degisirler.Bu tir swapler finansal kurumlar tarafindan degisken oranli
pasifleri sabit oranii pasiflere cevirmeye yarar.Bu ise, pasiflerin degisken
maliyetlerini swape baglantili degisken oranli alacaklarla denklegtirerek
mimkin olur.Swap miktari pasifierin ana miktarina esit oldugu stirece pasif
maliyetlerindeki herhangi bir artis ya da disls degisken oranli nakit
girigsindeki benzer bir degisimie uyumiu olacaktir.Bu stratejinin net etkisi pasif

% Scott-Qum B., Investment Banking; Theory & Practise, London Euromoney Books, ‘1990, 5.259
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maliyetini swapin sabit oranina esit bir orana kilitlemektir.Bu stratejinin
etkinligi pasif orani ile swap degisken oranl endeks (genelde LIBOR)
arasindaki basis riskin boyutuna bagl olacaktir.Ornegin eder pasif orani % 1
artar , LIBOR sadece % 0.85 oraninda artarsa sentetik sabit oran %0.15
kadar yliksek olacaktir.Tersine eder, LIBOR % 1 artarken pasif orani %0.85
artarsa sentetik pasif orani swap sabit oranindan % 0.15 kadar dugik
olacaktir. Sentetik fonlama orani pasifin yeniden fiyatlanma sikliyi ve swapin
tekrar belirlenme ddéneminden de etkilenecektir.Benzer bir strateji ile ters
swaplerde , finansal kurumun sabit oranli nakit akimi aldi§i ve degigken
oranl nakit akimlan 6dedigi durumlarda pasiflerin sabit maliyeti sentetik
degisken orana degigtirilir. Pasifin sabit oranli faiz maliyeti swapin sabit faizli
akimiyla ofset edilir.Eger pasif orani sabit swap oranindan daha yilksekse
(dustikse) sentetik degigsken oran degisken swap oranindan yliksek(dugiik)

olacaktir.

Faiz orani swapleri iki arag arasindaki baz riskin y®netiminde
kullanilabilir.Ornegin , Hazine oranina endeksli nakit akimlanni degil de
LIBOR’a endeksli nakit akimiarini tercih eden bir finansal kurum sentetik
olarak Hazine nakit akimiarini LIBOR ‘a bagli nakit akimiarina
déndurebilir. Hazine bazli édemelerin 6denmesi ve LIBOR endeksli nakit

akimlarinin alinmasiyla saglanir.

Faiz orani swaplerinde, sabit oran 6deyen taraf kars! tarafa periyodik sabit
o6demeler yapmayi kabul eder.Anlagma yapiidi§! anda sabit tutar her iki taraf
tarafindan da bilinmektedir.Karsiijinda degdigken oran 6deyen taraf periyodik
degisken &demeler yapmay: kabul eder.Degigsken ddemeler herhangi bir
kisa vadeli faiz orani endeksine gére degisir. Aslinda gercek anlamda bir

anapara degisimi olmaz.

ki tarafin Eylul 15'te, Eylul 22'de baglamak Uzere bir swap anlagmasina
girdigini farzedelim.Swapin vadesi beg senedir.Nominal degeri 10 milyon
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USD'dir.Sabit faiz 6deyen tarafin bes yil vadeli, yizde 12 arti 50 baz puanlik
bir hazine bonosunun vadeye getirisini édemesi gerekmektedir.Bu getirinin
% 10 oldugunu varsayarsak sabit oran &6demeleri ylizde 10.5ten
olacaktir.Degigken oran 6deyen taraf ise alti aylik LIBOR &demeyi kabul
eder.Odemeler her alti ayda bir sWap edilecektir. Tabloda her iki tarafin
yapmasi gereken édemeler gériilmektedir.

TARIH 6 AYLIK SABIT DEGISKEN SABIT ORAN

LIBOR ODEMELER ODEMELER ODEYEN
TARAFIN NETI

22/9/88 % 8 - - -

22/3/89 8.4 0.5250 0.4 -0.1250

22/9/89 8.7 0.5250 0.42 -0.1050

22/3/90 9.1 0.5250 0.4350 -0.0900

22/9/90 9.5 0.5250 0.4550 -0.0700

22/3/91 10 0.5250 0.4750 -0.0500

22/9/91 0.7 0.56250 0.5000 -0.0250

22/3/92  10.50 0.5250 0.4850 -0.0400

22/9/92 11 0.5250 0.5250 0

22/3/93  11.50 0.5250 0.5500 0.0250

22/9/93 - 0.5250 0.5750 0.0500

Sabit oran 6deyen taraf, kisa vadeli faiz oranlari dustiginde kaybeder,
artuiginda kazanir.Sabit orandan édeyen taraf hep sabit bir tutar 6der, ama
faiz oranlan dustiginde daha dusik bir tutar elde eder.Degigsken oran
odeyen taraf faiz oranlan dustiginde kazanir, yilkseldiginde kaybeder.Sabit
faiz 6deyen tarafin durumu kisa vadeli futures satan tarafin durumuna,
degigsken oran 6deyen tarafin durumu ise faiz orani futures alan tarafin

durumuna benzemektedir.
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4.2.6. TABAN, TABAN ANLASMALARI, FAiZ KUSAKLARI, FAiz
KORIDORLARI

Faiz orani tavanlar, alicinin pasifle ilgili oranina bir Gst sinir getirmesine
yarar.Ters olarak faiz orani tabanlan alicinin dedisken oranh bir aktifle ilgili
getiriyi korumasina yarar.Bir faiz tavani alan taraf prim karsiiginda mevcut
degisken faizli bir borcun ileriye ydnelik faiz 6demelerine , ya da ileride
alinmasi disinilen bir kredinin faiz oranina bir Ust sinir getirebilmektedir.
Faiz tabanlan faiz tavanlarnnin tam zitti olup alicisina minimum bir faiz

oranini garanti etmektedir.

Taban veya tavan anlagmasinin sliresi boyunca pek ¢ok belirleme tarihleri
olabilirTaban ve tavan anlasmalarinda koruma, oran, endeks, belirleme
dénemi gibi bitin terimler Uzerinde &zel koruma saglamak (zere
anlasilabilir.Ytkselen pasif maliyetlerinin korunmasina karsilik tavan alicisi
saticlya prim 6der.Eder oraniar ylikselmezse maksimum kayip tavan primiyle
sinirlidir.Faizler ylikseldiginde tavan alicisi kazandigindan tavan alinmasi
put opsiyonu almakia aynidir.Benzer sekilde disen aktif getirilerinin
korumasina karsilik taban alicisi satciya bir prim déder.Faiz oranlan diigiince
taban alicisina 6deme oranlardaki diigiise paralel olarak artar.Bu baglamda,
bir taban alimi call opsiyonu ile esdegerdir. Cap, oran dustikge ve dénem
uzadik¢a daha pahali olacaktir. Tersine taban diigen oranlara kargi korunma
saglar, vadesi uzadik¢a daha pahali olur, oran arttik¢a fiyati artar.

Ayrica kismi degdisken oranh aktiflerin getiri yapilarini sentetik olarak
tamamen degdisken oranli aktifler haline getirmek icin tavan anlagmasi
alinabilir.Bu, tavanlaria sinirlandiriimig aktifin getirisini tavanin édemeleriyle
iyilestirir. Faiz oranlari yikseldikge tavanlar kazangli olduklan igin tavandan

yapilan 6deme aktif getirisindeki duslsi karsilar.
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Primden kurtulmak igin faiz orani tavani alarak ve tabani satarak da finansal
kurumlar pasiflerinin maliyetlerine sinirlama getirebilirler.Faiz orani kusagi
(interest rate colar) olarak ta bilinen bu strateji yikselen faiz orani

senaryolarinda pasif maliyetlerine tist sinir getirir. %

Kusak, ylikselen faiz oranlarindan korunmak i¢in put satin alinmasindan ve
call satiimasindan farkli degildir. Hem bir tavan hem de bir tabandir.Oyle ki
put islem fiyati her zaman call iglem fiyatindan diigik olacaktir.

Bir koridor satin alan taraf ise belirli bir kullanma fiyati Gzerinden bir faiz
tavani satin alip, daha yiksek bir kullanma fiyati tUzerinden bir baska faiz
tavani satar.Burada amag¢ yine primi dustirmek ancak buna karsilik riske

karsi korunma seviyesine bir Ust sinir getirmektir.

43. FAIZ ORANINA DAYALI VADELl ISLEM SOzZLESMELERININ
FIYATLAMASI

Faiz oranina dayali tirev araclar iki genel sinifa aynilabilir.

Birinci grup sozlegsmeler , faiz oranina dogrudan dayali sekilde
olusturulmustur.Eurocurrency mevduatlar {zerine yazilan vadeli iglem
stzlesmeleri bu gruba dahildir.Ciinklt bu mevduatlar igin ikincil piyasa yoktur
ve bu mevduatiar faiz oranlarinin kendisini ifade eder.

lkinci grup soézlesmeler faiz oranina dolayli olarak baglanmiglardir.Sabit
getirili borglanma senetleri lizerine yazili vadeli iglem sézlesmeleri bu gruba
girer.Burada sdézlesmenin fiyatt borglanma senedinin fiyatina
baglidir.Borglanma senedinin fiyati ise faiz orani degisikliklerinden

etkilenmektedir.

65 Scott-Quin B., Investment Banking; Theory & Practise, 1990, 5.265-266
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Eurocurrency vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlamasinda , vade sonundaki
faiz oranlarinin tahmin zorunluluu bulunmaktadir.Kisa dénem hazine
bonolari, orta ve uzun dénem devlet tahvilleri gibi sabit getirili borglanma
senetleri Uzerine yazili vadeli iglem soéziegmelerinin fiyatlamasinda ise
stzlesmenin bagh oldugu borglanma senedinin gelecekte olusacak nakit
piyasa fiyati tahmin ediimelidir.Her iki durumda da faiz oranlarindaki degisim
gibi zor bir degiskenle kargilagilir.

Faiz oranina dayali vadeli islem sézlesmeleri gibi beklentilerin islem goérdtgi
ortamlarda faiz oranlan ve getiri egrilerini tahminlemeye c¢alisan g¢esitli
modellerie dederlenir.Fiyatiamada kullanilan modeller Gi¢ genel kategoride

incelenebilir.

a) Black-Scholes esitliginin genigletilmis modelleri

Bu model vadeli islem sézlegmesinin bagl oldugu kiymetin nakit piyasa
fiyatlarinin degiskenligini sabit kabul eder.Oysa uygulamada bir tahvilin fiyat
degiskenligi vade sonuna kalan zamanina baglidirBu zaman uzadik¢a

tahvilin fiyat degiskenligi artacaktir.

b) Arastirmacilar tarafindan geleneksel olarak tercih edilen vade yapisi

denge modelleri

Faiz oranina dayali tlrevierin dederlemesinde , getiri edrisi veya vade yapisi
modelleri kurarak analiz yapmak tek bir degigsken yerine bir egri
tahminlenmeye caligiidigindan daha karmagiktir. Bu modeller zaman iginde

getiri egrisinde olas! degisiklikleri tanimlar.

c) Model olusturulurken piyasada gbézlenen vade yapisi ile tam uyumiu

olacak sekilde kurulan, arbitrajsiz ortam modelleri
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Bu modeller cari vade yapisiyla tam uyum saglayacak sekilde kurulurlar.

Tum vadeli igslem s6ziesmelerinin cari teorik fiyati ; vadeli igsleme konu
varhgin cari piyasa fiyatina, bu varligi vadeli islemin vade sonuna (teslimat
tarihi) kadar elde tutmaktan dogan tagima maliyeti (cost of carry) eklenerek

bulunur.

Faize dayali vadeli islem sézlesmelerinin fiyatini belirleyen unsurlar; temel
alinan menkul kiymetin cari nakit piyasa fiyati ve vadeli iglemin vade sonuna

kalan giin i¢in forward oranidir.

Bu durumda bir bononun teorik vadeli islem alis veya satis fiyati ;
FP= CP+CP*R*(T-t)/360

FP= hazine bonosunun teorik vadeli igslem fiyati

CP= hazine bonosunun nakit piyasadaki fiyat

R = T-t dénemindeki yillik bor¢lanma veya borg verme orani
T= vade sonu tarihi

t= s6zlegsmenin gerceklestirildigi zaman

I¢ iskonto orani , vadeli iglem sézlesme fiyatimi nakit piyasa fiyatina esitleyen
iskonto olarak tanimianabilir.Boylece piyasa dengesinin , vadeli islemin
teslimat tarihine kadar ki slre icin hangi faiz oraninda olustugunu
gorebiliriz.Bunun mantigi vadeli islem taraflarinin razi oldugu faiz oranini
bulmaktir.Ozellikle hazine bonolarina dayall vadeli islem sézlesmelerinde

icsel repo oranindan yararlanilarak arbitraj firsatlar belilenmektedir.

Faiz oranlarnin nispeten yiuksek oldugu llkelerde i¢ iskontolama y&ntemi

kullaniiarak fiyat kotasyonuna gidiimektedir.%®

% JMKB, Tahvil ve bono piyasasi kilavuzu , 1994,5.35
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Dis Iskonto Orani(%)= 100* Getiri Tutari/ Nominal Deger
I¢ Iskonto Orani(%)= 100* Getiri Tutar/ Islem Fiyati

F= Nominal Deger/ ( 1+(R*t/365))

R: yillik bazda i¢ ;/eya dis iskonto orani
t: vadeye kalan giin

F: Kote edilen fiyat

I¢ iskonto oraninin gok disik oldugu durumlarda, faiz oranlarinin dusik
olduu ulkelerde, so6zlesme fiyati bu formil yerine (100-R) seklinde,
endeksieme yéntemi ile hesaplanarak kote edilecektir.

Ornegin Uluslararasi Para Piyasasi'nda (IMM) fiyat kotasyonu endeksleme
seklindedir.

IMM Endeks = 100- Yillik Bazda Iskonto Orani

4.3.1 OPSIYON FIYATLAMASI

Futures ve opsiyon sozlesmeleri gibi her c¢esit tlrev sézlesmenin
fiyatlamasinda bu séziesmelerin alabilecegi en yiksek ve en dislk fiyat
sinirlan kullanilarak bir fiyatlama modeli olusturuiur.Bu model Black-Scholes

Fiyatlama Modeli olarak adlandinlir.

Bu fiyatlama modelinin temel dayana§i Grinin nakit hesabinda kisa
pozisyon ,satin alma opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz
faiz oraninda getiri eide eden bir portféy kurma dislncesidir.Bir bagka

deyigle , arbitraj teoremidir.

Formulin manti§i opsiyonun, arbitrajin oldugu bir diinyada formiil yoluyla
bulunan teorik degeri almak zorunda olduu hipotezine dayanir.Eger
piyasada arz ve taleple belirlenen opsiyon fiyatlari bu teorik deg’er‘dqn}

uzaklagirsa arbitraj iglemi aktiel fiyatlar hizla bu teorik Idé‘éje"re
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yaklagtirir.E§er piyasa degeri teorik degerin altinda ise opsiyon alinir, aksi
taktirde opsiyon satilir.Burada temel 6ngéril piyasa fiyati teorik fiyattan farkli
dahi olsa arbitraj sonucu piyasa fiyatinin teorik fiyata dogru gidecegidir.

Opsiyon fiyatini en 6nemli etkileyen faktoér igsel degerdir.Kullanim fiyati
anlagmaya konu kiymetin nakit piyasa fiyatinin ne kadar altinda veya
Ustinde ise , i¢csel deger ve dolayisiyla opsiyon fiyati da o kadar yiiksek

olacaktir.

Menkul kiymetin degiskenligi (Volatilite)

ne kadar yilksek olursa , opsiyon fiyati da o kadar yiiksek olacaktir.Fiyat
blylk 6lcide daigalanan bir menkul kiymet onun {izerine opsiyon satin alan
kisiye opsiyonun vadeye kadar kalan zaman araligi icinde fiyata iligkin
tahminlerinin gerceklesmesi konusunda bilyiik bir sans vermis olacakitir.Bu
nedenle de sézkonusu opsiyonu satin alan Kisi , bu opsiyon igin daha yiiksek
bir fiyat (prim) 6demeye razi olur. Opsiyonun gelecekteki standart sapmasini
daha iyi géren yatirnmci kar eder.Degiskenligin saptanmasinda iki yaklagim

vardir.

Gegmise donilk olarak hesaplanan volatilite , gegmis dénemilerde elde edilen
verilere dayanilarak ilgili menkul kiymetin ginlik fiyat dalgalanmalarinin
standart sapmasi bulunmak suretiyle hesaplanir ve genellikle ylizde
cinsinden yillik olarak ifade edilir.Bekienen volatilite ise cari opsiyon fiyatina
yansiyan, menkul kiymetin ileriye donik volatilitesi konusunda piyasa
katiimcilarinin  bekientilerine karsilk gelmektedir.Bu yaklasima gére
gelecekteki standart sapmanin en iyi tahmini piyasanin su anki degiskenlik

tahminidir.

Ayrica, vadeye kalan giin sayisi ne kadar fazla ise opsiyon alicisinin menkul
kiymetin fiyati konusundaki tahmininin geriye kalan zaman stresi iginde
gerceklesme sansi da o kadar fazla olacaktir.Bunun tersi olarak saticinin
riski artacak ve daha yiiksek bir opsiyon primi talep edecektir.Vade sonuna
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ne kadar az sire kalirsa zaman degeri ve dolayisiyla opsiyon fiyati da o
kadar disik olacaktir.

Menkul kiymete vyapilan yatinm , belli bir harcama yapilmasini
gerektirmektedir.Faiz orani ve kadar yiksek olursa s6zonusu harcama
miktan da o kadar yiksek olacaktir.Bu nedenle , bir alim opsiyonunun fiyat
artan faiz oranlariyla birlikte yikselecektir.Satim opsiyonlarinin sézkonusu
oimasi halinde ise bu durumun tersi gegerli olacaktir.

Bu model beraberinde bir dizi kavrami da getirmistir.Riskten korunmaya
yeterli opsiyon miktarinin belirlenmesinde kullanilan Delfa faktérii menkul
kiymetin fiyat: bir tnite degistiginde opsiyon fiyatinin kag {inite degisecegini
gostermektedir.Delta menkul kiymetteki dalgalanmalara bagli olarak
degisirve 0 ile 1 degerleri arasinda hareket eder.

Gamma Faktérii menkul kiymetin fiyatindaki 1 Gnitelik degisim karsisinda
deltada meydana gelecek degisimi géstermektedir.Pozisyonun ne kadar
cabuk degistigini géstermek agisindan yarariidir.

Lambda Faktérii opsiyon islemine konu kiymetin fiyatinin volatilitesindeki 1
Unitelik degisim karsisinda opsiyonun fiyatinda meydana gelecek degisimi
gostermektedir.Genellikle 0 ile sonsuz arasinda bir deder alir ve opsiyon
vade sonuna yakiagtikca azalir.

Theta Faktérii Opsiyonun vadeye kalan gin sayisindaki 1 gunlik degisim
karsisinda opsiyon priminde meydana gelecek degisimi 6igmektedir.Theta 0
ile opsiyonun toplam degeri arasinda yer almakta opsiyon vade sonuna
yaklastikga theta'nin da degeri artmaktadir.

Rho Faktéri faiz oranindaki 1 puanhk degisim karsisinda opsiyon priminde

meydana gelecek degisimi géstermektedir.
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4.4 TURKIYE'DE VADELI ISLEMLER PIYASASININ FAIZ RISKINDEN
KORUNMADA UYGULANABILIRLIGI

Tarkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren serbest piyasa mekanizmasina
gecis ve disa agiima ydniinde belirli bir agsama kaydetmis oimakia beraber
genisleyen kamu finansman aciklariyla birlikte kroniklesen yiiksek
enflasyonun etkisiyle istikrarl bir gelisme siirecine girememistir. 1980’e kadar
kamu otoriteleri tarafindan belilenen mevduat ve kredi faiz oranlarnin
serbest birakilmasi , 6zellikle pozitif reel faiz uygulamasi mevduatta reel
artiglara yol agmistir.Serbest faiz sistemine geciimesiyle faizier enflasyon
paralelinde seyretmeye baslarken , mevduat kompozisyonunun vadeli iehine

gelismesi mevduat maliyetierini de 6nemii élgiide arttirmigtir.

Faiz maliyeti ile kredi faizi arasindaki marji etkileyen diger bir faktér dolayh
vergilendirme olarak ta adlandinlabilen mevduat munzam karsiliklan ve
disponibilitedir. Bu kalemler bankalarin kaynaklarini  énemli dlglde
azalttigindan kredi faizlerini arttirict unsurlardir.Arbitrajdan % 0.1 oraninda
kambiyo gimriik vergisi alinmasi nedeniyle swap

yayg|n|a§t|rllamamak’tad|r.67

Ayrica Turkiye'de fiyat istikrarinin bozulma nedenleri igcinde en énemli sorun
kamu kesimi borglarinin Merkez Bankasi tarafindan finansmanidir.Merkez
Bankasinin bagimsizhgi uiasiimak istenen fiyat istikrari hedefinden sapmalar

gostermeden istedigi politikay! uygulamasini s.aglayacak’ur.68

" Seymen D., Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Glimritk Birligi’nin Tiirk Bankacilik Sektorii
Uzerindeki Etkileri, sf 47

%8 Onaran Zahide Ayyildiz,Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,Para Poltikas: ve Merkez Bankasmm
Rolii, Mart 1997, s53 .
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Mali varliklarin fiyati olmasi nedeniyle faiz oranlari, yatirm ya da tiketim
yapan birimlerin kararlarini dolayistyla mali sistemde fon arz ve talebini
etkilemektedir.Bu nedenle faiz politikasi , para otoritelerinin ekonomik
faaliyetleri ve ticari hayati etkilemede kullandiklari politikalarin baginda
gelirken enflasyon kadar sermaye hareketlerini ve déviz kurunu etkileme

yetenegine de sahip bulunmaktadir.®®

Mevduata uygulanan faiz oranlarinda da ekonomide yasanan istikrarsizlik ve
enflasyonist baskilara paralel olarak son yillarda biylk artiglar meydana
gelmistir.Ozellikle devletin finans sektoriinde gittikge artan agirig ve
topladig) fonlan kisa vadeli borglari i¢in kullanmasindan kaynaklanan yiiksek

fonlama maliyeti faiz oraniarini artirici etki yaratmaktadir.

Bankacilik sektérine de yansiyan kamu borglanma faizlerinin yuksekligi
bankalarin kaynak maliyetini artiran bir nitelik tagimaktadir.Bankalarin yiksek
maliyetle topladiklarnn mevduat kaynaginin sadece % 50’sini kredi olarak
degerlendirebilmeleri nedeniyle mevduat faizi ile kaynak maliyeti arasinda
dnemli bir marj olusmaktadir.Béylece bankalar yiiksek maliyetle fon aktaran
verimsiz kuruluslar olarak imaj yaratmaktadirlar.Kaynak maliyetlerini artiran
diger bir unsur mevduat Gzerine uygulanan munzam kargtliklar ve

disponibilitedir.

Turkiye gibi kaynaklarinin buytk kismi mevduatlardan olugan , kaynak
cesitlemesinin fazla geligmedigi Ulkelerde bu daha belirgin olmaktadir.Avrupa
iilkelerinde mevduattan ayrilan disponibilite ve munzam kargilik oranlarina
iliskin bir yasal zoruniuiuk olmamasi gogu Avrupa llkesinde bu oranlarin sifir
dizeyde olmasi Turkiye’'nin rekabet gicinli zorlamaktadir.Aslinda
giinimizde mevduat munzam karsiliklan ve disponibilite yGkimlGlaga birer

para politikasi araci olarak kullaniimaktadir.

% Akgay Belgin ,Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mali Sistemde Faiz,1997,5.23-29-
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Bankacilik sektériindeki riskierin olumsuz etkilerini en aza indirmede hedging
tekniklerinin uygulanabilmesi icin vadeli déviz alim satim igiemieri TPKK
hakkindaki 32 sayili karar ile futures ve option iglemieri ise 1992 yili

icerisinde yururlige giren yeni Sermaye Piyasasi Kanununda tanimlanmistir.

1994 yilinin ilk yarisinda yogunlasan likidite sikisiklidi ile zorlanan bankacilik
sistemi TL’nin ani deder kaybi nedeniyle agik pozisyonlarin getirdigi yikie
birlikte faizlerin de énemli &l¢lide yikselmesi sonucu agdir bir kaynak maliyeti
ile kars! kargiya kalmistir.Dis kaynak temininin glclesmesi ve artan
glivensizlik sonucu fonlarin sistem digina ¢ikmaya baglamasiyla sistemdeki
likidite sikisiklidi artmis bazi banka ve araci kurumlar ddeme glcluga icine

dusmisler ve Ui¢ bankanin faaliyetleri durdurulmustur.

Tark Bankacilik Sisteminin ekonomik gelismelerdeki istikrarsizlik nedeniyle
yagsadigi en énemli sorunlardan biri bankalarin son yillarda sadece kagit
Uzerinden para kazanmaya baglamig olmasi , yapilan bu faaliyetin (ke
ekonomisinin iyilestirimesinde temel rol oynayan dretim ve sanayi
sektérinde dogrudan olumlu bir etkinin bulunmamasi ve enflasyonu
arttirmasidir.Bu sekilde enflasyon ve bankacilik karsilikli etkilesim igine

girmis bulunmaktadir.

Tarkiye’de bankalarin tahvil ve bono portfdyli Ocak ayinda 408.2 trilyon
artigla 2 katrilyon 182.7 ftrilyon TiL'na ulagmigtir. Bankalardaki kamu
kagitlarinin tutan 1997 sonunda 1 katrilyon 774.5 trilyon TL diizeyinde
bulunmaktaydi.Portféyde yer alan devlet tahvili tutari Ocak ayinda 234.7
trilyonluk artigia 1 katrilyon 284 trilyon liraya , Hazine Bonosu tutari da 173.5
trilyon TL'lik artigia 898.8 trilyon t'na yikselmigtir.”

™ Anka Ekonomi Bulteni ,23 subat 98, sf 5
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Vadeli Islem piyasalarinin kurulmasi igin gerekli olan ekonomik istikrarsizlik,
fiyatlarda dalgalanma ve belirsizlik sartlari bu piyasalarin Turkiye'de
kurulmasini zoruniu kimaktadir. Uzerine Vadeli Islem Sézlesmesi yazilan
drinlerde aranan temel Ozellikleri incelersek etkin ve derin bir nakit
piyasanin varhi§, degisken fiyatlar, nakit piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin
bilgi akisinin olmasi, sézlesme vadelerinin iyi diizenienmesi, ihtiyaca uygun
bicimde diizenlenmis bir s6zlegsme, lyelerden gigli destek ve talep, teslimat
tarihi geldiginde teslimata yetecek kadar Grlniin bulunabilmesi, engelieyici
kurallarin olmamasinin gerekliligi goérulmektedir.Bu agidan bakildiginda
Turkiye'de olusmus olan nakit piyasalarin ne derece derin oldugu 6nem
kazanmaktadir.

Diinya piyasalarinda 1929, 1987, 1997 yillarinda yasanan borsa krizlerinin
olugsmasinda en 6nemli sebep asin sismis fiyatlar olarak belirlenebilir.Diinya
finans piyasalarinin globallesmesi sonucunda 6zellikle 1997 yilinda Asya’da
baslayan kriz ¢ok kisa bir stirede bitiin diinya borsalarini etkilemis ve kriz
globallesmistir. Gerek IMKB'de islem géren hisse senetlerinin yarisindan
fazlasina yabancilarin sahip olmasi gerekse de endeksin krizin meydana
geldigi tarihte son iki ayda % 70 deger kazanmis durumda olmasi dinya
borsalarinda yasanan krizden bu derece etkileniimesine neden olmustur.

Geligsmis borsalarla kiyaslandiginda IMKB gerek derinliginin az olmasindan
gerekse mevzuat bogluklarindan dolay! spekilatif ve 6zellikle de manipulatif
faaliyetlere daha fazla maruz durumdadir.Turkiye'de higbir sirket % 50°den
fazla oranda halka agik oimadidi icin temettd dagitimi , dretim ve yatinm
politikaiari tamamen sirket yénetiminin insiyatifinde
belirlenmektedir.Sirketlerin ¢ok dusilk oranlarda halka agik olmasinin
sakincalarindan birisi de manipllatif faaliyetlere bizzat sirketlerin kendi

hisselerini alip satarak girmesine olanak vermesidir.”*

" Bast1 E., Arabaci M.M., Banka ve Ekonomik Yorumlar dergisi, Subat 98, 5.39-42
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