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Belirli mal gesitleri ve finansal araglar igin gelistirilmig olan ii¢ ayﬁ piyasadan stz
edilebilir.! Bu piyasalar spot (nakit), forward (gelecekte teslim) ve futures (vadeli iglem)
piyasalar1 olup, bu makalede bu piyasalardan son ikisi iizerinde durulacaktir.

Degisik mallara iligkin vadeli islemlerin bati borsalarinda ¢ok eski bir gecmigi
olmasina kargin, bu makalede incelenecek olan "faiz orant", "para birimi", "hisse senedi
indeksi" ve "opsiyona” iligkin vadeli islemlerin A.B.D. borsalarinda organize olarak
ortaya ¢ikigt 1976 yilina rastlar.2 Tiirkiye agisindan ise heniiz bu piyasalarin higbirisi s6z
konusu olmayip, mallara iligkin vadeli islem piyasasinin (commodity futures market)
hazirliklar: yapilmaktadir. Ancak yatrimeiya fiyat seviyesindeki defismeler karsisinda
riski sifirlamak agisindan olanak saglayan bu tiir bir piyasaya Tiirkiye'de de biiyiik bir
ihtiyag s6z konusu olup, bu nedenle gok yakn bir gelecekte bu tiir piyasalarn bizde de
goriilebilecefini stylemek herhalde bir kehanet olmasa gerekir.

Vadeli iglem sozlesmeleri belirli bir finansal aracin belirli bir miktarinin belirli bir
fiyattan belirli bir yerde gelecekteki belirli bir tarihte teslimini dngriir. ornegin, A.B.D.
de, eger Chicago borsasindan bir Eyliil vadeli Hazine Bonosu vadeli sozlesmesi
almigsaniz, bu belge vade sonuna kadar muhafaza edilmek kaydiyla sizin %8 faizli
100000 $ nominal degerli 20 y1l vadeli bir A.B.D. Hazine bonosuna vade tarihinde
(Eyliil) sahip olacagniz1 garantiler.3

-Tiim vadeli islem belgelerinin ortaya ¢ikmasindaki ana neden, ilgili finansal aracin
fiyat riskini sifirlama agisindan yatinmciya imkén saglamakur4

erome L. Stein, The Economics of Future Market, Newyork, Basil Balckwell, 1987
2Brank K. Reilly, Investments, Chicago, Dryden Press, 1985, s. 532.

31bid, s. 532

41bid, s. 532
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Vadeli iglem piyasasini tanimak agisindan, vadeli iglemin 6zelliklerini bilmek
herhalde okuyucuya yararl olacakur.

1. Vadeli islem sdzlesmesi standartlastinilmis homojen 6zellige sahip bir
sdzlegmedir. Bu stzlesme daha tnce de belirtildigi gibi herhangi bir finansal aracin 5
onemli 6zelligi olan kalite, miktar, fiyat, teslim yeri ve teslim tarihini belirgin olarak
diizenler. Vadeli iglem piyasasinda bu amagla kullamlmak iizere hazirlanmig standart
sozlesme kaZitlar: kullanmilmaktadir. Nakit ve gelecekte teslim piyasalarnin bu tiir
homojenlesme tzelligi yoktur.

2. Sotzlegmeler bir merkezi takas evi (sirketi) aracilifiyla gerceklestirilmektedir.
. Nakit ve gelecekte teslim piyasalarinda stzlesmeler alic1 ve satici arasinda dogrudan
gerceklestirilir,

3. Vadeli iglem piyasalari homojen stzlesmelere taraf olan ¢ok sayida alici ve
saticinin faaliyetlerini yansitir. Bu piyasada bu yiizden tek bir alici ya da saticinin fiyati
etkilemesi gok zordur. Nakit ve gelecekte teslim piyasalarina kiyasla bu piyasanin
likidite iistiinliigii ve ilaveten herhangi bir alic ya da saticiya piyasayi kontrol etme giicii
agisindan daha az imkan tanimasi bu piyasanin gelismesinin en ¢nemli nedenleridir,

4. Vadeli iglem piyasalan bilgiyi, hizli, etkin ve ucuz bir sekilde yaydiklarindan
dolay1 monopollesme giiciinii azaltici ydnde bir etkiye sahiptir. Nakit ve gelecekte teslim
piyasalarinda ise biiyiik bir firma daha giivenilir bir bilgiyi daha ucuza elde etme
imkﬁmna sahiptir ve bu gﬁciinil monopollesme yoniinde kullanabilir,

5. Vadeli 1§lem piyasasinda daha az sayida mal ve finansal arag tiirii iglem goriir.
Islem géren miktar ise biiyiiktiir ve igleme gore bu miktann bolinmesi s6z konusu
degildir.

6. Bazi vadeli islem stzlegmelerinin teslim siiresi 3 yila kadar uzamasina ragmen,
genelde teslim siiresi uzadik¢a islem hacmi diigmektedir. Cogunlukla stzlesmeler 3 ay
ilerisi igin yap;lmaktadlr ve bu siireler sabittir.

?. Faiz orani ve para birimi vadeli iglem stzlesmelerine taraf olanlar arasinda hem
ticaretle ufragan hem de ufrasmayan kisiler tarafindan belirlenir.

8. Vadeli iglem stzlesmelerinin ticari kisilerce kullanilmasinin temel amaci nakit
(spot ve cash) veya gelecekte teslim (forward) piyasalarinda ¢ikmast muhtemel riski
sifirlamakdir. Bu yiizden, gercekte, stzlesmeye konu olan finansal aracin teslimatinin
yapildig1 durum toplam iglem sayis1 icerisinde oran olarak %3’ ii gegmez.

9. Vadeli islem sbzlegmesinin alicisi, vade tarihinde ilgili finansal araci teslim
almaya karar verinceye kadar ilgili finansal aracin sahiplik iinvanina sahip degildir.

10. Kaldirag etkisi vadeli iglem piyasasinda daha fazladir. Omefin A.B.D. 'de hisse
senedi aliminda emniyet pay: (margin) 6demesi kontratin %50 'si dolayindayken, bu oran
vadeli iglem piyasasi i¢in %5 ila %10 arasinda degismektedir.

11. Vadeli islem piyasasinda s¢zlesmeye taraf olmak igin 6denen emniyet payina
yiiriitiilen bir faiz sdz konusu degildir. Bunun nedeni vadeli islemin gercekte tehir edilmis
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bir teslim sdzlesmesi nitelifine sahip olmasidir. Bu yiizden, satin alig bedelinin

ddenmesi sozlesmede belirlenen teslim tarihine kadar ertelenir. Gergekte emniyet pay1
olarak belirtilen tutar vadeli iglem sozlegmesine aracilik yapan komisyonculari korumak
iizere yatirilan bir iyi niyet depozitosudur.

12. Vadeli islem s6zlegmeleri igin komisyoncunun aracilik iicreti talebi ancak bir
stizlesmenin tamamlanmasi (alim ve satiminin gerceklesmesi) durumunda s6z konusu
olur. Bu iicret, szlesmenin parasal tutan arttik¢a oran olarak kiigiilmektedir.

13. Vadeli islem stzlegmelerinin fiyat degisimi igin giinliik olarak tespit edilmig
olan sinirlar vardir. Eger bir sézlesme bu sinira ulagmigsa, bu simirin tesinde bir bagka
igleme izin verilmez. Omegin 90 giin vadeli hazine bonolar: igin maksimum giinlik
fiyat degisimi nominal defferi 1 milyon dolar olan bir sbzlesme i¢in 1500 dolardir. Boyle
bir sinir geunlmesmm nedeni histerik fiyat artislarimi engellemektir.

14. Herbir finansal arag igin minimum fiyat degisim simri vardir. Boyle bir
diizenleme belli bir fiyat iizerinde pazarlik ¢ekismesini ortadan kaldirmak amaciyla .
getirilmigtir.

15. Vadeli i§lem sozlesmelerinde, bir s6zlesmeye konu olan finansal aracin degeri,
ilgili finanasal arag cinsine gore defligmektedir. Omegin 90 giin vadeli hazine bonolarinin
islem degeri 1 milyon $, hazine bonolarmin ise 100 000 $ dur. :

16. Daha 6nce belirtildigi gibi vadeli iglem sézlesmelerinin performansi takas
sirketi tarafindan garanti edilmektedir. Bu garanti cergevesinde, takas girketi her 1slem
%uchnﬁn sonunda stzlesmeye taraf olan alici ve saticinin hesabini tekrar gozden gegirir.
Ornegin, o giin n;m vadeli islem fiyatlarinin miigteri lehine gelisme gOstermesi
durumunda, miisterinin hesabi fiyat depigikligi kadar alacaklandirilir. Herhangi bir
olumsuz fiyat degisiminde ise, aym gekilde miisterinin hesabi borglandinlir. Bir miigteri
bir vadeli iglem sézlesmesi agtirdifinda (al ya da sat emrini verdiginde), stzlesmeye gore
tespit edilen minimum tutarda bir baslangig emniyet payim (initial margin) hesabina
kaydedllmek iizere takas girketine vermeye mecburdur. Bu emniyet pay1 ilgili finanasal
aracin cinsine gore degismekle beraber, genelde stzlesmenin nominal degerinin yiizde 51’
ilA10'u arasmdadu

Daha sonra, miigterinin baglangic emniyet payimnin genelde %75 ' i kadar olan bir
pay1 muhafaza etmesi gerekmektedir ki bu paya devamlilik pay: (maintanance margin)
denebilir. Baslangig emniyet payi igin faize dayali menkulleri teminat olarak vermek
yeterli iken, degigken emniyet pay: da denilen devamlilik emniyet paymin nakit olarak
ddenmesi gerekmektedir,

Giinliik ayarlamalar sonucunda miigterinin baglangi¢c emniyet payi, devamlilik
emniyet seviyesine diismiigse, miigteriye "emniyet pay1 duyurusu” (margin call) yapilir.
Burada su nokta da belirtilmelidir ki, miigterinin kredi degerlilifine, vadeli iglem
fiyatlarinin dalgalanma derecesine ve rekabet kogullarina gore, muslerlden ilave emniyet
pay: talep edilebilir.

Sonug olarak, vadeli islem stzlesmeleri, sbzlesmenin teslim tarihine kadar vadeli
iglem alic1 ve saticilarinin birgok kez nakit ddemede bulunmalarina neden olabilir. Boyle
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bir giinliik ayarlama sisteminin amact, takas sirketini iflas etme tehlikesinden kurtarmak
ve vadeli islem stzlesmelerinin likiditesini arttirmakuir,

17. Vadeli iglem getirisinin hesaby, hisse senedi getirisinin hesabina kiyasla daha
basittir. Zira ne temettii ne de bedelsiz hisse senedi verilmesi s6z konusu degildir ve b
yiizden sézlesme fiyatindaki degisme gergek getirinin kendisine esittir.

18. Vadeli islem sozlegmeleri i¢in kullanilan bir kavram olan acik ilgi (open
interest) ilgili zaman kesitindeki esas stzlegme sayisim gostermektedir. Bu rakam ilgili
sozlegsmeye iligkin islem sayisindan farklidir. Omegin, bir vadeli islem stzlesmesini
elinde bulunduran yatirimet, ters bir iglemle kendi hesabini kapatabilir; bu durumda agik
ilgi degismez, ciinkii sadece s6zlesme el degistirmigtir. Bu durumda artan sadece iglem
sayisidir,

19. Genelde vadeli iglem piyasalarini diizenleyen kurumlarla menkul kiymet
borsalarini diizenleyen kurumlar ayn kurumlarder. negin ABD 'de SEC, menkul
kiymetler borsasim diizenlerken vadeli islem piyasasi CFTC (Commodity Future Trading
Coorporation) adh kurumca diizenlenmektedird, :

(CFTC ‘ce bazi mallar igin bir miigterinin kontrol edebilecefi maksimum islem
hacmi simn getirilmistir. Bunun nedeni spekiilasyonu nlemektir. Ayrica biiyiik
tiiccarlarin kendi faaliyetlerini (islemlerini) periyodik olarak yayinlamalari mecburiyeti
getirilmigtir.) '

TAKAS SIRKETI ( CLEARING CORPORATION )

"Vadeli islem piyasas1" "gelecekte teslim" piyasasinin aksine organize bir piyasadir,
Bu piyasada en 6nemli rolii takas sirketi oynamakitadir. Biitiin islemlerde takas girketi
aracilik gorevini listlenir. Boylece vadeli iglem szlesmesine taraf olan alici ve satici
agisindan, birbirlerinin kredi durumunu kontrol etme ihtiyac: ve teslimatin planlandig;
sekilde yapilip yapilmayaca$i konusunda endige duyma gibi bir durum s6z konusu
olmamaktadir. Her alim-satim isleminde takas sirketi hem alict hem de sauci
pozisyonundadir. Eger bir alic1 ya da satici sozlesmedeki herhangi bir husus konusunda
yiikiimliiliiklerini yerine getiremezse, takas sirketi belgede belirtildigi sekilde islemi
tamamlar ve yiikiimliiliiiinii yerine getirmeyen alict ya da sauciya karg1 ugradifa zararin
karsilif1 olan tazminat1 almak igin dava agar. Takas sirketi, s6zlesmenin planlandig:
sekilde yerine getirilmesini garanti ettiginden, vadeli iglem stzlesmelerinin alimp
saulmas: son derece kolay ve hizli bir sekilde yapilabilmektedir. Vadeli islem
, Stzlegmelerinin ayn1 ya da farkh fiyattan alici tarafindan satilmasi soz konusu oldugunda,

STbid, 5. 512-516.

Brendan Brown ve Charles R. Geisst, Financial Futures Markets, Newyork, St
Martin's

Press, 1983, s. 43-54.

J.C. Francis, Management of Investments, Newyork, McGraw-Hill Book Company,
1983, s. 505-531.

R.M. Rodriguez ve E.E. Carter, International Financial Management, New Jersey,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs, 1984, s. 107-109.

{
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ilgili sbzlesmenin yeni alicisi takas sirketi kayitlarina gegirilirken eski alicinin hesabi da
kapallllr.6 : .

Tipik bir vadeli iglem, alict ya da saticimin komisyoncuya al ya da sat emrini
telefon ya da telgraf ile bildirmesiyle baglar. Komisyoncu borsa meydanina gelerek el
isareti ya da bagirmak suretiyle bu mesaji salona iletir. Daha sonra ticari iglem eger
gerceklesmisse, sonug miisteriye iletilir. S6zlesme vadesi doluncaya kadar bir¢ok alici
arasinda el degistirebilir. Eger vade tarihi gelmisse, bu durumda vadeli sézlesmenin
orjinal saticinin en son aliciya sézlesme gerefine gore teslimati yapmasi iglemi takas
girketi kontroliinde gf:n:,‘f:ivclestirilcbilir."lr ]

Faiz Oram Vadeli Iglemi

Tiim vadeli iglem sozlegmelerinde oldugu gibi, faiz oran vadeli igleminde ii¢ ayrt
vadeli islemden soz edilebilir. Bunlar sirasiyla (1) Riski sifirlayici kisa satig (Short
hedge), (2) Riski sifirlayici vadeli islem sézlesmesi alim1 (Long hedge), (3) Spekiilatif
iglem (Speculative transaction) dir. .

Riski Sifirlayici Kisa Satig :

Bu ticari iglem, yatinmcinin portfdyiindeki bir finansal araci piyasadaki fiyat
degisiminden kaynaklanan riske karsi korumak iizere, bu finanasal araca iliskin vadeli
islem s6zlesmesinin yatnmcs tarafindan satilmas: demektir. Bu ticari igleme iligkin
olarak asafidaki ¢rnekler verilebilir :

1. Bir tahvil portftyiine sahip yatrimci faiz oranlarinin oldukca dalgalanma
gosterdigi bir pazarda kendi portfSyiine kargilik "faiz oram vadeli iglem sozlesmesi”
satarak tahvil portf6yiiniin fiyat riskini sifirlayabilir.

2. Bir yatirim bankasi, tamami satilmamig olan yeni bir tahvil ihracin: faiz orani
riskinden sakinmak amaciyla, faiz oram vadeli iglem sézlesmesi satabilir. Omegin IBM
firmasinin 1979 yilinda ihrag ettigi tahviller, ihrag tarihinden hemen sonra Merkez
Bankasinin politika degigikligine bagh olarak Snemli bir fiyat diigiisiine maruz kalmagti.
Ama, bu tahvil ihracini iistlenmis yatirim bankerleri, satilmamig tahvillerin kargilig
olarak vadeli islem belgeleri sattiklarindan, satilmamig tahvillerin fiyat diigiigiinden
kaynaklanan zarar, vadeli iglem belgesi kazanciyla ortadan kaldirmiglardir.

3. 'Bir tahvil portféyii yoneticisi, portféyde bulunan ve fiyatr diismesi beklenen bir
tahvili, fiyat degisiminden kaynaklanan riske karg1 korumak iizere bu tahvile karsilik bir
vadeli iglem stzlegmesi satabilir. Bdylece, sbz konusu tahvili satip tekrar almak yerine,
vadeli islem s6zlegmesi satarak, tahvilin fiyat diisiigiinden kaynaklanan zarar, vadeli iglem
stzlesmesi satigindan saglanan kazangla telafi edilebilir.

Asagida tipik bir riski sifirlayic: kisa satig iglemi sunulmaktadir.

6J.C. Francis, a.g.e, s. 520
TIbid , s. 515.
8Reilly, a.g.e, s. 535-536
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Kisa Satiga Bir Ornek

Ama¢  : Eldeki nakite kargilik vadeli iglem sézlesmesi satmak.

Fark
Nakit Vadeli Islem (Nakit-Vadeli isl.)
1 Kasim : Nominal degeri 100 10 Mart taribhli | -2.25%
dolar olan 15 yil "vadeli islem tahvil
vadeli %8 3/8 faiz -stizlegmesini" tanesi
ddemeli bir tahvili 80.28125 dolardan
82.53125 dolar tdeyerek satiyorsunuz
satin aliyorsunuz (tahvilin ,
verimi %1045 olur.)"* :
3Mart  : %8 3/8 faiz 6demeli 10 Mart tarihli +3.90625
tahvili 70.8125 vadeli islem tahvil -
dolardan satiyorsunuz szlegmesini tanesi
(Tahvilin verimi 66.90625 dolardan
%1231 olur) satin aliyorsunuz;
Kayip : (70.8125- _ Kazang : (80.28125-
82.53125) 66.90625)
= 11.71875 $ = 13375 §

Not : Tahvil verimi su formiil yardimiyla koiayca hesaplhuabilir.

Nominal deffer - Ahm degeri

Tahvilin faizi +
Tahvilin vadesi

Verim = _
Nominal deger + Alim degeri
2
3/8 100-82.53125
e e
15 8.375+1.16458
1045 = = =1045
100+82.53125 182.53125
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~ Sonug : Iglem maliyetierinden 6nceki tahvil bagina ortalama kazang
1.65625 $ olur (3.90625-2.25 = 13.375-11.71875 = 1.65625

Risk Sifirlayict Vadeli Iglem Sozlegmesi Ahma

Bu ticari iglem, gelecekte alinacak bir finansal aracin, fiyat hareketlerinin olumsuz
. yonde degismesi durumunda neden olabilecegi zarari karsilamak iizere bu finansal araca
iligkin vadeli iglem stzlesmesi satin alinmasm igerir. Bu iglem riski sifirlayict kisa
satiga oranla daha az yaygindir. Bu iglemin engok kullanildifi durum, gelecekte elde
etmeyi umdugu bir nakit girigini tahvil aliminda degerlendirmek isteyen bir porify
yoneticisinin durumudur. Bu beklentiler esas aindifinda, efer portfoy yoneticisi tahvilin
veriminin nakit giriginin saflanacaf: ana kadar diisecegini hissediyorsa, zaran vadeli
islem sozlesmesi alim ile kapatabilir.? Asagidaki ek bu yontemin nasil galigtigini
gfjstcnnckledir* :

Riski Sifirlayici Vadeli Iglem Sozlesmesi Ahmina Bir Ornek

Amag : Gelecekte elde edilmesi umulan bir nakit durumuna kargilik vadeli

iglem stzlegmesi satin almak.
Fark

Nakit Vadeli Iglem ( Nakit-Vadeli I.)

1 Temmuz : Halen verimi 10 Aralik tarihli vadeli  -1.46875
%12.45 olan 20 iglem stzlegmesini
yil vadeli bir hazine 66.40625 § iizerinden
bonosu %8 1/4 faiz satin aliyorsunuz.
ddemeli olarak 67.875
dolara satilmaktadir,

3 Aralik : Nominal degeri 10 Aralik tarihli vadeli ~ -2.03125
100 $ olan 20 yil iglem tahvil sézlesmesini
vadeli hazine bonosunu  tanesi 81.6875 dolardan
83.71875 dolara satin sattyorsunuz.
aliyorsunuz (Tahvilin ;
verimi %10.03)
Kayip :(67.875- Kazang : (81.6875-

83.71875) 66.40625)
=15.84375 § =15.28125 %
Ibid, s. 536-537.

v'Gf:rx,:ek. sozlesme tutarlart bu rakamdan ¢ok daha bilyiik deferdedir. Ornefin, bu
sdzlegme i¢in nominal defer en az bir milyon dolar degerindedir. Bu ve daha sonraki
Omeklerde islemin daha kolay anlagilabilmesi i¢in rakamlar kiiciiltiilmiigtiir.
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Sonug : Islem ve emniyet pay: maliyetlerinden nceki tahvil basma ortalama zarar

0.5625 dolar olur. Burada, goriilecepi gibi, vadeli iglemden elde edilen kazang, nakit
(spot) piyasadaki fiyat artigindan kaynaklanan firsat kaybini karsilayamamaktadar,

Spekiilatif Iglem

. Kimi yatirimcilar, faiz oranlarinda bir artma ya da azalma beklediklerinde,bu
degisiklikten kar elde etmek icin tahvil almi ya da satimina girigirler. Bu maksatla
yapilan vadeli iglem tiiriine spekiilatif iglem denir. Vadeli iglem s6zlegmelerinin kullanimi
yatunimciya kiigiik bir sermaye ile spekiilasyon yapma olanag: saglar. Baglangic emniyet
payinin toplam sdzlegme tutarinin %35 ya da %10 'una esit olmasi, kaldirag etkisinin
ortaya ¢ikmasimi saglar. Burada unutulmamas: gereken husus, kaldirag etkisi kérin
artmasi yoniinde etki gosterebilece$i gibi, tahminin yanhg ¢ikmasi durumunda olas:
zararlan artirma yoniinde de etkide bulunur.1® Asapida spekiilatif islemi gosteren 1 Srek
sunulmugtur :

Bakig : Gelecek ii¢ ay icerisinde faiz oranlarinda bir artma umuyorsunuz.

1 Eyliil: Hazine tahviline iligkin vadeli islem stzlesmesini, tahvil %11 getirecek
sekilde satiyorsunuz. Baglangi¢ emniyet pay: bu stzlesme icin 2000 $ dir. S6zlesmenin
degeri 1000000 $ olup faiz oranlarindaki bir birim degisme 1000 dolara karsilik
gelmektedir.

15 Ekim: Haklisiniz ve faiz oranlan artu. Sonug olarak, vadeli iglem sézlesmesi
%14 iskonto ile saulmaktadir. S8zlesmeyi bu fiyattan geri ahyorsunuz Boylece
hesabinizi kapatiyorsunuz.

i (14-11) X 100.000 = 3000 $
Toplam getiriniz = ----m--me-e-eme
100

Sonug : Bu 3000 dolar degerindeki kir 2000 dolarlik bir yatrim kargiliginda elde
edilmistir, ;

Faiz oranlarina iliskin tiim bu vadeli iglemlerle, yaurimcilar faiz oranlarindaki
degigiklik kargisinda riski sifirlama ya da en aza indirme acisindan olanaklar elde
etmektedir.

Para Birimi Vadeli Iglemi:

Yabanci paralan elinde tutan yatinmcilar déviz kurlarindaki beklenmedik

dalgalanmalardan kaynaklanan riskle kargt karsiyadirlar. Bu riski azzltmanin bir' yolu
dovizle Olgiilen varlik ve yiikiimliliikleri dengelemeye calismakur. Dévizle Slgiilen

* 0, 5625 = (1.46875-2.03125) = (15.28125-15.84375)
10 1pid, s. 537-538.
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" varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki herhangi bir fark doviz varliklarinin doviz
. yiikiimliiliiklerinden fazla veya eksik olmasi-gelecekte teslim para birimi piyasalarinda
(forward currency market) riski sifirlama islemleriyle saglanabilir. Bu iglemler daha 6nce
* de soylendigi gibi riski sifirlayici kisa satig ve riski sifirlayict aimdir. Gelecekte teslim
\piyasasi yatnimeinin ihtiyaglartyla Slgiilii riski sifirlama araglan saflarken, vadeli iglem
para birimi piyasasina (currency futures market) kiyasla likiditesi daha diigiiktiir.1 1
Vadeli islem piyasasimi bu alanda gelecekte teslim piyasasina iistiin kilan Ozellikler

~ sunlardir :

1. Vadeli iglem piyasasi gelecekte teslim piyasasina kiyasla merkezi sisteme dayali
organize bir piyasadir. Bu yiizden bu piyasada pazar olusturanlar (market makers), difer
~ pazar olusturanlarin yeni bir bilgi karsisinda ne tiirlii bir tepki gostereceBini, piyasadaki
genel egilimi ve "al ve sat" emirlerinin birbirine kiyasla ne durumda oldufunu rahatga
gzlemleme imkanina sahiptir. Halbuki gelecekte teslim piyasasinda pazar olugturanlar
birbirlerinden izole olmug bir sekilde faaliyet gdsterirler. Vadeli iglem piyasasinin bu
merkeziyetgi yapist yeni bir bilginin pazara yayilmasi durumunda bu bilgiye sahip
olanlarin asin kér elde etme imkinim ortadan kaldirdif gibi kisa zamanda uyarli kurun
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlar. Ayrica gelecekie teslim piyasasinda pazar olusturaniarin,
yeni bir bilgi kargisinda kendilerini korumak igin alig ve satig fiyatlan arasindaki farki
vadeli iglem piyasasina kiyasla daha yiiksek tutmalari gerekmektedir. Bu durum,
yatinmcilari vadeli iglem piyasasini tercihe dogru yoneltmektedir.

2. Vadeli islem piyasasinda iglemler takas sirketi tarafindan garanti edildiginden,
alic1 ve saticilarin birbirlerinin kredi durumunu yakindan takip etmelerini gerektirmez.
Ote yandan gelecekte teslim piyasasinda alici ve saticilar figiincii bir Kiginin garantisi
olmadigindan dolay: herzaman karg: tarafin ifias etme riskini gézoniinde bulundurmak
duramundadiriar. Bu yiizden vadeli iglem piyasasinin likiditesi daha yiiksektir.

3. Vadeli islem piyasasinda bir stzlesmenin islem degeri, miktari, tarihi sabit
oldugundan, alic1 ve saticimin bu hususlar iizerinde pazarhk yapmasi ihtiyacimi kaldirir.
Bu da piyasanimn likiditesinin artmas: yoniinde etkide bulunur.

4. Vadeli iglem piyasasmda islem maliyeti daha diigiiktiir. Ote yandan, vadeli iglem
piyasasinin gelecekte teslim piyasasina kiyasla bazi mahzurlu yonleri de bulunmaktadir.
Bu noktalar gtyle 6zetlenebilir :

1. Vadeli iglem piyasasinda bir miigteri al ya da sat emrini verdiginde verdigi emrin
islemle sonuglanacag: konusunda emin degildir. Gelecekte teslim piyasasinda ise,
bir miigteri bankaya kredi yeterliligi agisindan gerekli garantileri vermigse, banka bu
talebi biiyiik bir ihtimalle olumlu kargilayacaktir.

2. Takas girketi vadeli iglem piyasasindaki yatnmcilarin kredi giivenirliliini
degerlendirme agisindan, gelecekte teslim piyasasinda faaliyet gosteren bankalara
kiyasla daha dezavantajh durumdadir. Bu yiizden vadeli islem piyasasinda takas
sirketi tarafindan stzlesme cinsine gbre saptanmig emniyet paylar s6z konusudur.
Gelecekte teslim piyasasinda ise miigterinin bankaya garanti olarak gosterdii
belgeler haricinde bir emniyet pay1 6demesi s6z konusu degildir.

111pid, s. 539-540.
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3. Vadeli iglem piyasasinda vade, miktar ve deger, sabit oldugundan miigteriye uygun
siparig olanaklan stz konusu degildir. Gelecekte teslim piyasasinda ise, miigteri
banka ile pazarlik ederek kendi ihtiyaci dogrultusunda bir séziesme yapabilir.

4. Vadeli islem piyasasinda, miigteri en fazla 1 yil ilerisi icin riski sifirlayici iglemlere
girigebilir. Gelecekte teslim piyasast icin bdyle bir sinir séz konusu degildir.
Bunun nedeni vadeli islem piyasasinda faaliyet gosteren pazar olusturucularin
(market maker) nakit piyasaya (deposit market) girme olanaklarimin bankalara
kiyasla daha az olmasidir. ;

5. Capraz kur islemi gerektiren déviz islemlerinde vadeli iglem piyasasi yapis1 geregi
daha az esnektir. Ciinkii bir ¢apraz kur iglemi igin iki vadeli iglem stizlesmesinin
gok kisa bir zamanda aract tarafindan tamamlanmast gerekir, 12

Bu ayrinular haricinde, riski sifirlama iglemi hem vadeli iglem hem de gelecekte
teslim piyasasinda aymi teorik esaslara dayanmaktadir. Bu konu ile ilgili 6rnek
gelecekte teslim piyasalan konusunda aynintih olarak verileceginden burada ayn bir
omek verilmeyecektir. :

Hisse Senedi Indeksi Vadeli lIglemi:

Hisse senedi fiyat degisimi, tahvil fiyat degisimine kiyasla daha fazladir. lyi
gesitlendirilmig bir hisse senedi portf6yiine sahip yaunmci, sistematik olmayan riski
Onemli derecede yok etse bile yine de sistematik riske maruzdur. Cegitlendirilmig bir
portféye sahip yatirimci, piyasada genel bir diisme bekliyorsa ¢esitlendirilmis
portfdyiindeki hisse sepetleri iizerine kisa saug yaparak zararim kapatabilir. Ciinkii
elindeki portfvyiin degeri diigse bile bu zaran kisa satistan elde ettiffi kirla kapatabilir. Bu
stratejiyi izleyen bir yatirmci kisa satigtan kaynaklanan masraflara katlamak
durumundadir. Bu durumdaki yatinmci agisindan bir diger segenek portfSyiin bir kismini
elden cikararak likit varliklara yatinm yapmakur. Bu secenegin maliyeti komisyon
iicreti, alim-satim farki ve vergileri icerir. Ugiincii bir segenek ise yaurimeinin
portfOyiindeki herbir hisse senedi igin satim opsiyonu almasi veya hisse senedi indeksine
bagit opsiyon almasidir. Bu segeneklerin hepsi igin, yiiksek iglem maliyetleri, vergiler ve
segenekleri uygulamada kargilagilan giigliikler gibi faktorler gecerli olacakur. Bu
sorunlara ¢oziim, hisse senedi indeksi iizerine vadeli iglem yapmakuir, Bu iglem tiiriiniin
likidite ve kaldirag etkisi 6zellikleri, pazar riskini azaltma agisindan yatinmciya diigiik
maliyetli uygun bir mekanize saflamaktadur. Indekse iligkin vadeli iglemlerde kisa satig
ve alim son derece basittir, ,

Bu vadeli iglem szlesmesinin degeri, sdzlesmenin yapildig giine ait indeks ile
s6zlegme vadesinin sonundaki giine ait hisse senedi indeksi arasindaki farkin belli bir
degerle (6mefin ABD' de bu degier 500 $ dir.) carpilmast sonucunda bulunur, Hisse senedi
indeksi vadeli islem sozlegmesi alan bir miigterinin, diger vadeli iglem s6zlesmelerinde
oldufu gibi vade bitimine kadar s6zlesmeyi elinde tutmasi gerekmez. Istedigi bir anda
sbzlegmeyi yeni bir aliciya satabilir. Bu durumda ilgili Kiginin kazanci ya da kayb iki
tarih arasindaki indeks farkinin 500 $ la garpimi sonucunda bulunur. 2

12Bro::m:lan Brown ve C.R. Geisst, a.g.e. s. 43-54.
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Bu vadeli iglem stzlegmesi tiirii igin standart teslim aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik'tir, A.B.D. ' de bu iglem tiirii igin kullamlan degisik indeksler vardir. En ¢ok
" fullanilanlarin NYSE, DJIA, Value Line Composite Average, S&P Over-The Counter
" 950 indeksleridir. Bu indeks tiirleri agisindan, sbzlesmenin bazi unsurlari standart olup
pazs unsurlari degismektedir. Omegin sozlesmenin degeri -500 $ X Hisse senedi indeksi-,
ve teslim tarihi standarttir. Ama, teslim yeri, en son islem giinii, minimum fiyat
degisim swnir1, giinlilk maksimum fiyat defigim sinr1 ve baglangi¢ emniyet pay: gibi
noktalar indeks tiirtine gore degiskenlik gstermektedir. Asafida bu sézlegmenin
isleyisine iligkin iki orek verilmektedir.

Omegin, S&P 500 indeksi 160 da iken, oniki ay vadeli iglem sozlegmesi 165
iizerinden iglem gorsiin. 12 ay sonra, sbzlesmenin en son giini bu indeks 170 ile
kapansin, Bu durumda s8zlegmenin saticist 500X (170-165)=2500 $ demek zorundadur.
Ote yandan, efer indeks 158' e diierse, satici bu sefer 500X (165-158)=3500 $
kazanirken, alici 3500 $ kaybedecektir. Vade sonunda hisse senetlerinin gergek fiziki
teslimi yapilmayacaktir. :

Ote yandan, 160.000 $ degerindeki gesitlendirilmig bir portfSyiin yoneticisi
oldugunuzu ve bu portfdyii uzun dénemde mahafaza etmeyi diigtindiigiiniizii varsayalim.
Fakat yakinda piyasada bir diisme olacagini umuyorsunuz. Bu durumda sizin stratejiniz
portfSyiin bir kismini elden gikarmak yerine hisse senedi indeksi vadeli iglem stzlesmesi
satmak olabilir. Boylece, sadece baglangic emniyet paymni Sdeyerek, portfdyiiniizii
piyasadaki muhtemel bir diigiis tehlikesi kargisinda sigortalamig olacaksimiz.

Bu riski sifirlama igleminde cevaplanmasi gereken iki dnemli nokta bulunmaktadir.
Bir kere, riski sifirlamak igin kag adet sbzlesme satulmahdir. Stizlesmenin degerinin
ihtiyacimiz dogrultusunda pargalanmasi miimkiin olmadigina gore, ya biraz kir ya da
biraz zarar durumuyla karsilasiimas: olasidir. Ikinci énemli nokta uygun indeks
seciminin nasil yapilacagt hususudur, §imdi bu sorulan cevaplamaya ¢aligalim.

Portfoyiimiiziin betast 1.1 ve S&P indeksi 160 da olsun. Riski sifirlamak icin
gerekli szlesme sayisi su formiil aracihifiyla ‘bulunacaktir.

: Portftyiin deeri
Riski sifirlayici sézlegme sayist = : x PortfGyiin
Stzlesmenin degeri betasi
: 160.000 $ 160.000 $
Dolayisiyla, RSSS = : @ I
- 500 $ X Hisse senedi Indeksi . 500x 160

X 1.1 = 22  stzlesme

Riski sifirlamak igin 2.2 stzlesme gerekmesine rafmen, stzlesmenin par¢alanmasi
stz konusu olamayacafindan ya 3 ya da 2 stzlesme satabilirsiniz
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Ikinci sorunun yami1 igin ise soyle bir Smekten yararlanilabilir. Ornegin bir
yaunimct igin degerleri birbirine esit olan iki yatnm segenefi sunlar olsun : 1.
Yatiimei gelecek yila kadar tutmak iizere S&P 500 portfoyii alsin. Yaurimcinin kazanc,
" temettii " arti "sermaye kazanc1 veya kaybina" esit olacaktir. Ote yandan, aym yatirimer
elindeki nakiti hazine bonosuna yatirip, bunun yaninda bu indeksin vadeli iglem
sozlegmesini satin alabilir. Bu ikinci se¢enekte yatinmcimn kazanci, "vade sonundaki
indeks degeri ile sézlesmenin yapildig: tarihteki indeks degeri farkindan kaynaklanan
kazang ya da zararla” " hazine bonosu faizi" toplamina egit olacaktir. Bu iki segenck soyle
formiile edilebilir.

S&P indeksi Portf6yii getirisi = (Vade sonundaki indeks fiyat )
- ( Al tarihindeki indeks fiyati) + (Temettii)
=1-1+D
E B

Vadeli iglem stzlegmesi igeren
secenegin getirisi = (Vade tarihindeki vadeli iglem sézlesmesinin
- degeri) - ( S6zlesmenin alindi: tarihteki
sdzlesme degeri) + Faiz

=F - F + R
E B f

Vade sonunda, portfSyiin degeri (I) ile s¢zlesmenin fiyat: (F)
E E

aymi olacagmmdan F = I + R - D) olur.!3 (Burada kosul her iki segenein aym
B B f
getiriyi saglamasidir.) .
Formiilden de goriilecei gibi vadeli islem stzlesmesinin alig deeri, alig tarihindeki
indeks portf6yiiniin fiyat: art: risksiz faiz oram ile indeks portféyiinden beklenen temettii
farkina egittir. Bu durumda vadeli igslem s6zlesmesini tagima imkani, (R-D) degerine egit
f

olmalidir. Ornegin yillik risksiz faiz oran1 %13 ise ve beklenen temettii verimi yiizde 6
ise, vadeli iglem s6zlesmesi indeksden %7 daha pahali satilmahdir. Bu deger pazar
beklentisinden bagimsiz bir deger olup sadece vadeli islem sézlesmesini elde tutma
bedelidir. 14 :

OPSIYONLAR UZERINE VADELI ISLEM

Finansal sézlesmeler ile ilgili en son yeniliklerden birisi de finansal araclar iizerine
* getirilen alm ve satim opsiyonlandir.Bir alim (satim) opsiyonun sahibi, belirli bir
zaman dilimi siiresince nceden belirlenmis bir fiyattan bir vadeli iglem stizlesmesini
almak (satmak) hakkina sahiptir. Bu opsiyonlarin iglem’ siiresi, ilgili vadeli iglem
sbzlesmesinin iglem siiresi ne zaman bitiyorsa o zaman biter. Bilincigi gibi, Amerikan

13Donald E. Fischer ve R. J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management
New Jersey, Prentice-Hall, Inc, Englewood Cliffs, 1988. .

141hid, 5. 483-487.
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‘opsiyonlar: vade tarihinden Once de igleme konulabilir. Opsiyon igleminde, alim
opsiyonunu elinde tutan ki, vadeli islem sozlesmesiyle ilgili bir satin alma hakkina
sahip olacagimi diigtniirken, satim opsiyonu sahibi, vadeli iglem stzlegmesi satma
‘hakkina sahip olacafim varsayar.

Tahvillerle ilgili bu konuya iliskin sdyle bir drnek getirilebilir :

Vasayalim ki, 100 000 dolar nominal degereli bir tahvile iligkin vadeli iglem

' sbzlesmesi Eyliil ay1 icin 70000 $ degerinden islem gorsiin. Bu vadeli iglem

 stzlesmesinin alim opsiyonu ise 4500 dolardan iglem goriiyor olsun. Bu opsiyonu satin
alan kigi, bu Eyliil ay1 tahviline iligkin vadeli iglem sozlesmesini 70000 $ dan alma

" hakkina sahip olacakur. Yine varsayalim ki, Eyliil ayindan ¢nce vadeli iglem stizlegsmesi

" 76000 $' dan islem goriirken, bu Kisi alim opsiyonunu isleme koysun. Isleme koyarken,

bu kigi 70000 dolar iizerinden vadeli iglem sozlegmesine sahip olacafi ve bu vadeli

islem sozlesmesini o giinkii fiyat olan 76000 dolardan satacagim diiginmektedir. Sonug -

olarak, bu kisinin kazanci (6000 $ - 4500 § = 1500 $ ) olacaktir. Tabii ki bu getiri

islem maliyeti ve vergiden onceki getiridir.

Bir diger opsiyona konu olan vadeli islem stzlegmesi, hisse sencdi indeksine aittir,
Konuyu agiklamak icin sdyle bir Srek getirilebilir : Varsayahm ki hisse senedi indeksi
olarak S&P 500 indeksi kullanilsi. Bu indeksin Haziran aymda 180 defierinde olacai
esasmna dayal: vadeli iglem sozlesmesinin alim opsiyonu 4400 $ dan, satum opsiyonu ise
50 § dan iglem gorsiin. Haziran ayinda vade giini geldiginde, sz konusu indeks 180 * de
ise her iki opsiyonda igleme konmayacakur. Eger indeks 175 de ise, ahm opsiyonu
degersiz, fakat satim opsiyonu stzlesme bagina (180-175) x 500 = 2500 $ degerinden
olacakur. Eger indeks 185 de ise, bu durumda satim opsiyonu degersiz, ahm opsiyonu
(185-180) x 500 = 2500 $ deferinde olacaktir. Dikkat edilecei gibi, bu ikinci drnekte
alim opsiyonuna sahip kisi gergekte 4400-2500 = 1900 $ zarardadir. '

y Opsiyonlarla Vadeli Iglemin Kargilagtirilmas:
1. Her ikisi de ertelenmis teslime dayal: finansal araglardir.

2. Genelde, opsiyon satin alimi opsiyon yazmaktan (satmaktan) daha az risklidir.
Ciinkii satin alinan opsiyonda muhtemel maksimum kayip opsiyona tdenen iicret
Kadardir. Ote yandan, vadeli islem sozlesmesinin alimt ile satimi arasinda risk agisindan
bir farklilik yoktur. : :

'3, Opsiyon primi alindiginda ddenirken : Vadeli islemstzlesmesinde, 6deme vade
bitimine kadar ertelenir. Opsiyon ahmi herhangi bir emniyet pay ddemesi ve hesabin
giinii giiniine izlenmesini gerektirmez. Opsiyon satiminda ise emniyet paylart vadeli

iglem sozlesmesine kiyasla genelde daha yiiksektir ve miigteri giinii giiniine izlenir.

4, Opsiyon satimi prim getirisi saglarken, vadeli iglem stzlesmesi boyle bir getiri
saflamaz. \ ‘

5. Opsiyonlar, esnek bir riski sifirlama mekanizmasi saglarlar. Elinde menkul
kiymet veya nakit bulunduran bir yatirimct, kendisini ilerdeki bir fiyat diigmesi riskinden
korumak amaciyla arzuladifn fiyata uygun bir satim opsiyonu alabilir. Bdyle
davranmakla, yatrmel menkul kiymetin beklenenin aksine deger kazanmasi durumunda,
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elindeki menkul kiymetin defer artigindan da yararlanabilecektir. Ote yandan, bu
‘durumdaki yatirimcr igin bir diger segenek, alim opsiyonu satmakuir (gikarmaktir). Bu
segenckte, herhangi bir fiyat diigiikliigiinden kaynaklanan zarar opsiyonun satig fiyatndan
elde edilen primle azaltilabilecektir., Ayrica yatinme: elindeki menkul kiymeti veya nakii,
aym vade tarihine ve islem fiyatina sahip hem alim hem de saum opsiyonu alarak
oldukga risksiz bir duruma getirebilir!3, Ote yandan, ayni yatrimei uygun sayida vadeli
iglem sézlesmesi satarak, satim opsiyonu alma veya alim opsiyonu satma secenekleriyle
saglanan imkanin aymsim elde edebilecektir. Belki de bir tek vadeli islem s6zlesmesi ile
risk sifirlamak miimkiin olabilecektir. Fakat bu se¢eneBi kullanan yatiimer fiyat
artiginin getirecei yarardan vazgegmek durumundadir. Yani opsiyonlarin aksine, bir
vadeli iglem stzlesmesi fiyat diismesi riskini sifirlarken, fiyat artigindan kaynakianan
imkanin kullaniimasin engellemektir.16
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