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OZET

Bu galigmada, kurumsal yatiromeilann sermaye piyasasuin
geligimindeki Snemi ile kurumsal yatinmeilann sermaye plyasasina
katitimim Gzendirmek amaciyla alternatif bir arag olarak, finansal
tirevlerin~ Gmemi  agiklanmaya  gabgimaktadir.  Kurumsal
yatinmcilar, Gzellikle, endekse dayali flitures ve opsivon kontratlan
kullanarak sistematik riskien korunabilmektedirler.

ABSTRACT

This paper tries to emphasis the significance of corporate
investors in the development process of financial markets and to
explain the importance of financial derivatives as an alternative
tool for motivating corporate investors. Corporate investors can
avoid systematic risk by particularly using index based futures and
(ptions contraets.
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A. GiRiS

Kurumsal yatirmmeilar, kalkinmamn istikrarh bir sekilde
gergeklesmesi  baglamunda, gerekli olan  tasarruf hacminin
arinlmas: ve etkin yatmm alanlanna aktanlmasinda Gnemili
iglevlere sahip finansal kunumlardir. Kigiik tasarruf sahiplerinin
simirth  birikimlerini  bir araya getirerek verimliligi  yiiksek
yatinmlara yonlendirmeye ¢ahgan kurumsal yatmmeilar, tim
diinyada sermaye piyasalanmn geligimin ve sermayenin tabana
yayilmasina katlh  saflamaktadirlar. Tiirkiye'de  kurimsal
yaimmeilann sayist son yillarda artmakla  birlikte, geligmig
sermaye piyasalamna sahip iilkelerle karmlastnldifinda gerek
sayilan, gerekse sahip olduklan finansal varhklar agisndan yetersiz
durumdadar.

Para ve sermaye piyasalannda, finans yGneticileri finansal
tirev iirinlerle, risklerini komtrol altnda tutmaya galisarak,
istenilen risk seviyesine ulasmayl amaglamaktadirlar. Aynca, bu
pivasalardaki fiminlere dayah yatm, Tisk ve finansman
alternatiflerini igeren gegitli bilegimler olugturarak, istikrarh ve
tahmin edilebilir getiri elde edebilmektedirler. Baglangigta sadece
korunma amacina yonelik geligtirilen fmansal tiirevler, daha sonra,
arbitraj yapmak amaciyla ve spekiilatdrlerin katulmmuyla aym
zamanda spekiilasyon amaciyla da kullaniimaya baglanmusgtir.

Gelismiy dlkelerde yofun kullammlara rafmen, aym
gelismenin  iilkemizde oldugunu siylemek miimkiin degildir.
Tiirkiye'de futures ve opsivon piyvasalanmin olmamasi, kurumsal
yatinmcilann  vadeye gre T1isk ayarlamalanm  olanaksiz
kilmaktadir. Kuramsal yatimmeilarm risk ayarlamalannda yin
pisterici  Gzellifi olan endekse dayali fotures we opsiyon
sOizlegmelerinin  dmemi, gelismis piyasalarda yofun uygulama
gormesinden de anlasitmaktadr.

Finans yazmmnda eksiklifini hissettifimiz finansal tirevlerin
kurumsal yatmmeilar agisindan dnemini agiklamaya yonelik bu
gahsma gu gsekilde planlanmugtir, Once finansal tiirevler ve bunlanin
kullanimu ile ilgili bilgiler verilmis, ardindan finansal tiirevlerin
avantaj ve deravantaglarma definilmis, son olarak da endeks
futures ve opsiyon sdzlesmelerinin kunimsal yatirmmeilar agisindan
dnemi agiklanmaya galipilmigtir.

ine
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B. FINANSAL TOUREVLER VE KULLANIMI

Yazinda, finansal tiirevler farkl bigimlerde
tanumlanmaktadir. Bir tanima gére; fmansal tiirevler, diger finansal
araglann fiyatlanndan tlretilen fiyatlara sahip finansal araglardir
(WINSTONE, 1995, s 3). Yani, herhangi bir spot iiriinden
tiiretilmig firiin anlammna gelen fmansal {ininlerdir.

Bir bagka tanuma gdre ise; ABD'de son yillarda geligtirilen
finansal araglar igin, daha &nce meveut fmansal araglardan
tiiretildigi igin degil, piyasamn gereksinimlerinden tiiretildikleri
igin tiirev finansal araglar ifadeleri kullamimaktadir (CANBAS-
DOGUKANLI, 1995, 5. 106).

Giinlimiizde birgok bireysel yatmme ve/veya igletme,
bagarih igletmelerin bile hayatta kalmalanmi tehdit eden gegitli
finansal riskler ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle, etkin bir
risk yonetimi igin finansal tiirevler olarak bilinen gegitli frmansal
araglar geligtirilmistir (FABOZZI-MODIGLIANI-FERRI, 1994, s
12).

Ulusal ve wulnslararasi ticaretteki gelismeler nedeniyle
igletmelerin karsilastiklan fiyat, faiz ve déviz risklerindeki artiglar,
yatmmeilar bu risklere karsi konuyacak yeni fmansal araglann
geligtiritmesini zonmlu kilmistr (KONURALP, 2001, 815 ve
BOLAK, 2001, = 171}. Yatmmeilann bu gereksinimleri finansal
tiirevler denilen opsiyon, fotures, forveard ve swaplann geligiminde
en Gnemli etken olmustur.

Finansal tiirevler, uzun bir siiredir var clmalanna rafimen,
ancak, 19707erde finansal piyasalarda yo@un olarak kullamlmaya
baglanmugtir. 1970'ler finansal piyasalar igin bir déniim noktas
olmustur. Ciinkii, 1972 yilnda Bretton Woods sisteminin yikilmas:
sonucunda, o gine kadar sabit kurlara dayall nlislararas para
sistemi, yerini dalgah kur sistemine biraknugtir. Bu yeni sistemle,
siirekli defigen déviz kurlan kargsinda, dig ticaret sirketleri ile
déviz pozisyonuna sahip mali kuruluglar eiddi boyutlarda kur riski
ile yiiz yiize kalnuglardir. Yine bu yillarda uluslararast para
piyasalarnda baglayan faiz oramndaki dalgalanmalar, beraberinde
faiz riski sornmunu da getirmistir. Ozellikle sabit faizli borg verme
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efiiliminin giderek azaldigy 198071 yillarda, Gmemli bir sorun haline
gelen faiz riski, kur riski ile birlegince, risk yonetimi Snem kazanmig
ve sizkonusu riskleri ortadan kaldiracak veya minimize edecek tiriin
ve teknolojilere gereksinim duyulmusgtur

(REDHEAD, 1997, 5. 1-2). Bu baglamda, finansal tiirevler
geligerek finansal piyasalardaki yerini almusgtir.

Yeni bir tiirev borsasuun kurulmas: igin ekonomik, finansal
ve bam durumlarda ulusal gumur gibi nedenler dme similmektedir.
Finansal piyasalann gelisimi ve serbestlegmesi, yeni yatnm
firzatlan ile hirlikte baz riskleri de yaratmaktadir. Tiirev piyasalar,
pek gok iilkede hisse senetleri piyasasm iginde geligmekte ve
birbirlerini tamamlamaktacirlar. Pek ok geligmekte olan piyasa
ekonomilerinde, uluslararast yatinmcilar tiirev  borsalannm
gelisimini  hisse senedi piyasalanna bakarak deferlendirirler
(TSETSEKOS -VARANGIS, s 23).

Tiirew borsalarimn yararlan, tilkede riskin yeniden dagitimi
ve fiyat tahmini ile sl degildir. Bunun yanmda agagda yer alan
ek yararlan da igermektedir. Bunlar;

*  Kamuya agiklanan daha ok bilgi,

- Gelismis kredi sistemleri,

*  Geligmig fiyat ve difer piyasalarla ilgili bilgilerin nakli,
*  Daha wyumin sermaye piyasalari,

= Odeme sekillerinde ve piyasa gdzetiminde daha yiiksek
benzerlik,

+  Azaltlomg iglem maliyetler,
*  Daha dogru gelecek fyatlan,

* Daha iyi kaynak dafilimu olarak =siralanmaktadir
(TSETSEKOS - VARANGIS, 1997,5.24).

Finansal tiirevler, kullamimaya baglandiktan gok kisa bir
giire sonra, huzla yayginlasarak finansal piyasalardaki en bilyiik
lem hacimli enstrimanlar haline gelmiglerdir. Agagudaki tablo
incelendiginde bu durum daha agik gorilmektedir

M. AFSAR /A AFSAR / KIRUMSAL YATIRIMCILAR ACISIMDAN FINANSAL TUREVLER S

Diinyada Finansal Tiirevlerin Hacmi ve Geligimi

{Trilyon US Dolar)
Emnstnimzaniar 1993 1994 1995 1996 1997 Qema 1999
Falz Orani Fuiure'lari IT7.3 2719 2664 2536 2748 2966 2638

Eisa Dénemnll Falz Future'lari | JA80 2224 182 ML9 2234 MI4 2135
Uzun Dénemill Fak: Future'lar- | 385 406 482 487 S§l4 552 503

Falz Orant Opshyonlar 328 467 433 410 486 558 456
¥abaricd Para Fuature lant Fi o1 [Z 2 O LT T
¥abanct Pam Opsiyonlan 4 14 L g3 o 05 a3

Hisse Senedi Endeks Future'lan I M e 125 184 186 2T
Flisse Senedl Endeks Opsiyenlan | 63 M %3 102 131 147 161

TOPLAM I1F7.B 3407 33432 17 3564 38T 3m.0
Kuzey Amerkn 1131 1759 1611 1535 1820 2009 1754
Avnupa 614 B39 B7T5 M0l 1149 1339 125
Asyn 530 778 BL1 638 563 Sl4 507
Diger 04 32 46 3n 32 x5 24

Kaynak: BIS Quarterly Rewiev, August 2000, . 29.

Tablo dan goriildiigi gibi organize borsalarda lem gdren
finansal tirevlerin iglem hacmi 1993 yili itibariyle 227.8 Trilyon S
iken, ilerleyen yillarda aratarak 1999 yibnda 350,01 trilyon §
diizeyine ulagnugtir. Finansal tiirevler iginde en yofun kullamma
sahip aracin ise, faiz oram fiture'lart oldogu da yine tablo
aracilifiyla ortaya konulmaktadir. Gézlemlenen bir diger sonug ise,
bu araglarm daha gok geligmis ekonomilere ve bu anlamda geligmis
borsalara sahip Amerika ve Avrmpa flkelerinde daha yofun
kullanldigdar.

Diinyada tirev iirinler piyasasina gegigte dikkati ¢eken
unsurlar, ekonominin ve piyasamn gelismislik diizeyi ve finin
tercihi fizerinedir. Geligmig dlkelerde, sbzkonusu piyasalarin
gelismekte olan iilkelere gdre daha dnee kmmuldufu ve faiz ve
dbvize iligkin futures ve opsiyon piyasalanmmn daha gok tercih
edildigi anlasitmaktachr (ERDOGAN-KAYACAN, 1998, s 31).
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Diinya bomsalannda endekse dayall futures ve opsiyon
kontratlanmn kullamim artnugtir. Bo geligimin nedeni son yillarda
kurumsal fon yinetiminin giderek Gnem kazanmasidir. Kunomsal
yatrmmeiar diinya borsalannda iglem giren hisse senetlerinin
yvandan fazlasm ellerinde bulundurmaktadir. Yatirim fonlan ve
Omel bir tiir yatnm form olarak nitelendirilen "hedge fonlan
portfiy yonetimi agsmdan tlirev dirfinlere ve endeks futures
kontratlara sicak bakmakta ve bu da pazann huzl geligimine neden
olmaktadir.

Tiirkiye'de ise heniiz organize olmug futures borsalan ve
opsiyon piyasalan mevcut defildir. Ancak, son yillarda kur
riskinden komnmak amaciyla birgok igletme, bankalar ve araci
kurumlar araciligh il uluslararasi futures ve opsiyon piyasalanna
bagvurmakta, fonvard szlesmeler satin almakta ve swap iglemleri
yapmaktadirlar. Bu nedenle, opsivon ve futureslarm da Tiirk mali
siteminde yer aldigh yorumlan yapilmaktadir. Oysa meveut durum
sadece uluslararasi pivasalarda varolan fitures kontratlara ve
opsiyonlara yatirim yapmaktan ibarettir. (CANBAS-DOGUKANLI,
5 106).

C. FINANSAL TUREVLERIN YARAR VE SAKINCALARI

Para ve sermaye piyasalar ve mal pivasalarmda, finansal
tiirev firiinlerle, finans yoneticileri, risklerini kontrol altinda tutarak,
istenilen risk seviyesine ulagabilmektedir. Difer yandan, bu
piyasalardaki tiriimlere dayalh yatmm, risk we finansman
alternatiflerini igeren cegitli bilegimler olugturarak, istikrarh ve
tahmin edilebilir getiri elde edebilmektedirler (CHANCE, 1995, s.
12-13). Onceleri, korunma amacma yonelik geligtirilen finansal
tirevler, daha sonralar, arbitraj yapmak amacila ve
spekiilatérlerin katthmiyla aym zamanda spekiilasyon amaciyla da
kullanulmaya baglanmusgtir.

Finansal sistemde tiirev menkul deferlerin yararlann ortaya
koyarken tercih edilen yaklasim, endekse dayal futures vefveya
opsiyonlarm tanitilmasiu da igermektedir. Ozellikle, hisse senetleri
pivasasinda Markowitz'in portfdy yaklasimu dikkate alindigimda,
pazar endeksi sistematik risk kabul edilerek, etkin portféyler
oligturma yoluna gidilmektedir. Sermaye piyasalannda yaygin
olarak  kabul gfrem Sharbe'm  CAPM'ine bagh olarak
gergeklegtirilen analizler piyasa endekslerini piyasa portfidyii olarak

degerlendirmektedir. Bu gergevede, piyasada piyasayr temsil
edebilecek ve fiyatlandirmaya konu olabilecek, ilk akla gelen tiirev
arag; sistematik risklere karg komanmay On plana gikaran endekse
dayah tlirev sizlesmelerdir. Brenmer hisse semetleri endeksine
dayall futures veya opsivonlann pivasa fiyvah volatilitesi ve faiz
oranlan  risklerine karji  yatinmenn  korudugunu, sadece
volatilitedeki  defigikliklers  kar;  yetersiz  kalabilecefini
belirtmektedir (ERDOGAN-KAYACAN, s. 35).

Endekse dayall finansal tiirev sbzlesmeleri, yatnmeilara
pivasamn gelecekteki yonii hakkinda yatinm yapma firsati tamr.
Oncelikle almacak ve/veya satilacak hisse senetlerini segme
zommlulugu ortadan kalkmaktadir. Dahasi, uzun vadede yiikselig
beklentisine sahip ancak kisa vadede diiglis bekleyen yatmmeilar
endeksz dayah tiirev sbzlesmesi satarak portféylerini komyabilirler.
Endekse dayali tiirev sBzlegmeleri igin yapilacak iglem maliyeti,
genellikle %0.1'dir. Oysa, aym islem spot piyasada yapildifinda,
islem maliyeti hisse senetlerinin defierinin  ®1'ine karghk
gelebilmektedir (ERGINCAN, 1996, 5. 49).

Finansal tiirev Grinlerin risklerine iki noktadan yaklagmak
miimkiindiir. Birinci yaklagim, iglemlere yeni baglanmus bir
finansal tiirev iirin piyasasma iligkin iken, ikinei yaklagim belirli
bir tecrilbeyi edinmig, vadeli iglemler pazan bir siiredir faaliyette
olan bir piyasada risklere iligkindir. Yeni baglamlan bir piyasada
heniiz stzkonusu knymetlere bilgi bakimindan uzak olan
yatinmeilann riskten ok, olas avantajlan deferlendirememek gibi
maliyetleri olacaktir (ERDOGAN-KAYACAN, s.31).

Finansal tiirev firiinler, diger dirinlere oranla ok daha bilgili
yatimmeilan gerektirmektedir. Yani, yatinmecidarnn daha fazla
matematik ve analitik diigiinceye sahip olmalan gerekir. Ciinkii,
sizkonusn tiriinlerde kaldirag etkisindem dolay:, daha farla risk
vardir, daha fazla kurallan olmak zorundadir (Yeni Yiizyil Garetesi,
29 Eylil 1997, s. 12). Finansal tiirevler, piyasada ilk basladifs
zamanlarda, spot piyasadaki volatiliteyi artirabilmektedir. Ancak,
orta ve nmun vadede daha diizenli bir pivasa olmasim saglamaktadir
(Yeni Yiizyll Gazetesi, 22 Eyliil 1997, s. 13).

Finansal tirevler birer sézlesme olduklanndan, hukuki
riskleri de igermektedir. Aynca, tiirev friinler sbzlesmenin bir
tarafimin edinimleri yerine getirmemesi nedeni ile kredi riski de
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tasimaktadir (ERDOGAN-KAYACAN, s.33). Sonugta, fmarsal
araglann timiinde mevcut olan riskler burada da sbzkonusudur.

D. KURUMSAL YATIRIMCILAR ACISINDAN ENDEKS
FUTURES VE OPSIVONLARIN ONEM{

Kurumsal yatmmeilar, sermaye piyasalarmun saghklh ve
istikrarli bigimde biyiimesinde cok &nemli igleviere sahip olan
yatinm fonlan, yatinm ortakliklan, portfdy yonetim girketleri, Gzel
emeklilik fonlan ve sigorta girketleridir. Kurumsal yatimmcilar,
hisse  semedi  piyasasmdaki  hisse  senedi  fiyatlanmn
dalgalanmasindan olusan  riskten  kaygilamrlar (MISHEKIN-
EAKIMS 1998, s. 542). Fiyat istikrarsizhiklan sonucu hisse senedi
yatmmlanna kurumsal fonlanm ydnelmemesi, borsamn daha sif,
spekiilatif ve bireysal hir tabana oturmasina neden olmaktadir.

Kummmsal vyatinmeildann pivasaya katilmasi, borsada
spekiilatif hareketlerden kagman, safilam wve kitlesel bir tabamn
olugmasim saflayacaktr (UMNAL, 1995, = 47). Son yillarda
lmrumsal yatinm fonlan sahipleri ve onlar adina yatinm yapanlarca
risk yonetimi konusuna gok daha fazla énem verilmektedir. Emekli
sandiklan, vakiflar, kurumsal yatimm  yoneticileri ve sigorta
gitketlerinin zararlan hakkinda bir gok rapor hazmrdanmigtr. Sz
konusu zararlann nedenleri arasmda  beklenmedik piyasa
hareketleri, baganl olmayan riskten korunma ySntemleri, teorik
modellers fazla bagh kalinmasi, kredi azalmalan gibi birgok neden
siralanmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birlifi Bankacilik ve Artaghrma
Grubu, Temmuz 2000, 5. 1).

Genel kabule gfre, giiniimiizde Tiirkiye'de tasarrif
sahiplerinin yaklasik 50 milyar dolathk déviz mevduat ve gogu
birikim amagh 50-60 milyar dolarhk altim bulunmasma karsin,
lmrumsal yatirime: portfiyii sadece 4-5 milyar dolar diizeyindedir .
Tasarruflarin sermaye piyasalary yvohwyla ekonomiye
kazandnlmasmda, piyasalara derinlik ve fiyat istikran
sflanabilmesinde, kurmumsal yatnmeilann dnemli bir rol oynadig
bilinmektedir. Bu anlamda eger, iilkemizde 20-30 milyar dolarlik
korumsal yatmm portfiyli bulunsaydi, borsada girilen agin
dalgalanmalanin da bu denli keskin ve =k olarak ortaya gikmasi
miimkiin olmayabilirdi denilebilir.

Aynntl bilgi igin wew nivmspbe com/ news/ 56718 asp

Kurumsal yatmmeilar tim pilyasamn karg kargiya kaldifs
risklere (sisternatik) maruz kalabilecek derecede biiyilk gaph
portfdylere  sahip olabilirler. Cesitlendirme, portféylerdeki
gistematik olmayan riskin bilyiik kismum azaltsa bile sistematik
riski azaltmamaktadir. Yatimmeilar endekse dayall vadeli iglem
sizlesmelerini (fitures ve opsiyon) piyasadaki genel diigiige kars
korumak igin kullanabilirler. Yani, yatnmeidar sistematik riske
kary koruma saglamg olurar (ERGINCAN, s. 50).

Endeks futures kontratlar:, kurumsal yatinm ydmneticilerinin
portfiylerinin - piyasa risklerini  transfer ederek portfiylerini
korumalanna yardimer olmak suretiyle bu derece dnemli hir
ekonomik iglevi yerine getiriler. Futures kontratlan sermaye
olugumuna da yardim ederler. Ciinkii, pivasa katilmeilar riski
daha iyi ydnetebilmek igin endeks futures kontratlan kullamrlar ve
bbylece yeni ihrag edilmis hisse senetlerinden olugan portfoyleri
olugturmaya daha istekli olurlar (KIDWELL-PETERSON-
BLACEAWVELL 1997, s 336). Aynca, endeks futures kontratlan
fiyat olusumu sirecini kolaylaghinrlar, giinkii rekabet ortaminda
oraya gikan futures islem fiyatlan gelecekteki arz ve talep
durumlanm yanstirlar ve ok hzh bir gekilde yeni bilgileri
igerirler. Yatirimealar vadeli iglem piyasasi kanaliyla risklerini
ayarlayarak defisen piyasa kogullarma cabucak cevap verirler.
Bunu portfdy bilegimlerini defigtirmeden ve diigiik bir maliyetle
bagarirlar (FABOZZI-MODIGLIANI1, 1996, 5. 379).

SECnin (Securities and Exchange Commission) Piyasa
Ddizenleme Dairesi'nin yaptifs bir jahsmasmin sonug bilimiinde
(FABOZZ1-MODIGLIANI, 5. 380.);

"Kummlar, spot piyasada portfiylerindeki hisse senetlerini
satmak  yerine, endeks fitures kontratlanm  kullanarak
portfdylerinin belirli kismlanm izl ve neuz bir gekilde satabilirler.

Futures kontratlan, vadeli islem piyasasinda yapian alim
satim iglemlerindeki hiz ve azalan iglem maliyetleri nedeniyle hisse
senetleri yerine kullamiimaya baglanmsgtar.

Futures piyasas: likiditesinin sonucn olarak, yatimmeilann
bilyiik tutarl iglemleri, piyasaya etkileri spot piyasadaki kadar
biiyilk olmadan kolayhkla yapabilifler” sonucuna vanlmigtir.
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Sermaye piyasalarinda likidite ve etkinligi saflamada en
fnemli etkenlerden biri olan kurumsal yatmmeilar, endeks fiitures
kontratlanmi kullanarak amaglarma daha etkin, giivenli, diigiik
maliyetli ve luzh bir gekilde ulasabilmektedirler (FABOZZI-
MODIGLIANI, 5. 380.).

Gelismiy borsalarda genellikle kurumsal yatmmcilarmn
hedger oldufu yani, futures pozisyonlanm kargilayacak biylik
portfiyler tuttnklan kabul edilit. Bireysel yatinmcilar ise
spekiilatdr olarak kabul edilir (EROL, 1999, s. 193). Hedging ve
spekiilasyon piyasarun iki ana ayafidir. Bilindigi gibi hedging az ya
da makul risk igerirken, spekiilasyon yiiksek riskler igeren bir alim-
satum faalivetidir. Hedging zarar riskini azaltrken, aym zamanda
korunmamis bir pozisyona gSre kar olasiliklanmi da azaltr
(STOLL-VWVHALEY, 1993, s. 47). Futures borsasmun esas iglevi,
biiyiik kurumsal yatimmcilara risk satabilecekleri ve pozisyon
hedge edebilecekleri bir omtam yaratmakiowr. Her ne kadar
spekiilasyon gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin olarak kumar
oynamak gibi diigiiniilse de, spekiilatrler likidite safladiklan igin
mali piyasalarda Gnemli bir gérevi yerine getirirler. Likidite
sayesinde risklerden korunmak igin tiirevieri kullanan diger
yatinmeiann tirey sdzlegmeleri kolayca almalan ve satmalan
miimkiin olmaktadir. Spekiilatérler iglemlerde dengesizlige neden
olduklan kadar, derinligi ve akigkanl artirdiklan igin bir anlamda
denge saglamig olurlar. Spekillatrler alim-satum yapmak suretiyle
ditgligte destek, yikseligte direng olugmasma neden olabilirler;
ayrica riskten koruman yatmmeilann asin arz ve talebine belirli
ramanlarda karmhk vererek  futures piyasalanmn  etkin
galismalarina ve likiditesine katkida bulunurlar ve uzun vadede
fiyatlardaki degiskenligi azaltirlar (STOLL-VWHALEY, s. 63).
Ancak, bir hedger risk satmak istedifinde, satmak istedifi riski
almay: kabul edecek bir bagka hedger bulmam ¢ofu kezr kolay
degildir. Bu agidan; hedgerin satmak istedifii riski almaya istekli
bir spekiilatdrin olmasi, piyasamn islerlifi agmindan  bir
gereksinimdir (EROL, 1999, s 195). Spekilatér endeks futures
piyasalannda endeksin ydnii fistiine oynayan kigi veya kurumdur.
Bu oyunda kazanma sansi ise istatiksel olarak diigiktir. Bu digik
sansa karsin her iki insan profilini sik sik gérmemiz iki ana etkene
dayarur. Riski sevmeleri ve esas olarak da kilgiik paralarla kisa
giirede biiyiik paralar kazanma olasihfidir. Futures borsasmda
spekiilatére bu olanagh kaldirag faktGninin birden biiyiik olmas

saglar. Borsamn belirlemesi gereken kaldwag faktéri, piy ™ ..
her iki grubu da tatmin edecek diizeyde olmahdir. K *°
faktoriiniin ok yiikselmesi ve piyasanin ¢ok riskli ve degj"*
olmast, piyasada makul bigimde hedge yapabilma olanakl™
kisitlar. Bu nedenlerle ilgili borsa ve takas odammn kaldi®
faktbriinin asin yiikselmesini engellemesi gerekir. Ancak, kaldur®
faktorli gok digik tutulursa, bu kez de spekilatirler piyasaya
girmeyebilir ve piyasada siirekli iglem yapilabilmesi tehlikeye girer
(EROL, 1999, 5. 196). .

Hisse senedi piyvasasinda wyaygim wve biiyiik bir portfoy,
sistematik olmayan riski ortadan kaldinr ve béyle bir portfyiin
riski hemen tiimiiyle sistematik riskten olugur. Futures piyasalann
asli fonksivonu riskten komumadir. Bu, endeks futures piyasalan
igin de gegerlidir. Endeks futures kontratlanyla kontrol edilmek
istemen risk ise portféy riskidir. Portfdy olugturmak, sistematik
olmayan riski ortadan kaldinr ama sistematik riski yok edemez.
Endeks futures kontratlan ise portfiyiin tasdigh bu sistematik riski
belli bir siire igin elimine etmenin temel aracidir. Hedging amacyla
endeks fitures kontratlanna ihtiyag duyan kigi veya kurum, elinde
bilylik bir portféy tutan ve bu portfiyde o ana kadar elde ettigi
pozitif getirlyi, endeksteki ani bir disily ihtimaline karyi kommak
isteyen kurumdur. Spot piyasada portfdy tutan yatinme:, hedging
amaghyorsa, endeks fitures piyasasnda kontrat satics olacaktir
(EROL, 1999, 5. 236).

Portfdy teknifi kapsamu iginde bu sistematik risk ortadan
kaldirilamaz, ¢iinkii, bu risk, tlim senetleri ve endeksi etkileyebilen
makro ekonomik veya politik faktdrlerden kaynaklanir. Ancak,
endeks tstiine yazh bir futures kontrati satihrsa, portfGyiin
sistematik riski de ortadan kaldimlmaya baglamr. Clinkii futures
satmak, bir anlamda bir dénem igin endeksi satmak anlamina
geldifi igin, endeks fotures kontrati satarak esasinda sistematik risk
de satmug olunur. Sonug clarak da genig bir portfoyii elde tutarken
endeks futures kontrati satmak, sisternatik riski bir siire igin satmak
anlamuna gelir. Bu durumda da, hem sistematik olmayan risk, hem
de sistematik risk elimine edilmis olacag igin, yatrumer portfbyi
elinde tutmaya devam etmekle beraber yaklagik tiimiiyle riskden
anndinimeg bir pozisyon yaratilmig olur. Knrumsal yatnmemn bu
sifir riskli pozisyonu ne kadar tagiyacagh ise kendi insiyatifinde bir
karardir. Sifir risk, sifir getiri anlamina geldii igin muhtemelen
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gok uzun sire bu pozisyonun tasimayacakiir. Piyasamin belirsizligi
azaldghnda ve endeks tekrar yukan déndiiffinde, yatmme: futures
pozisyonunu kapatacak (sattigh fotures kontrat o an gegerli fiyattan

geri alacak) ve tekrar portfiy riskini tasimaya baglayacaktr (EROL,

1999, 5. 142).

Endeks futures kontratuun bir bagka avantajn, tim bu
islemlerin gok seri ve ¢abuk yapimasim saglamasidir. Piyasada yer
alan kurumsal yatinmeilardan sigorta girketleri ve Gzel emeklilik
fonlan difer yahmmeilardan farkh olarak, yatimmlanndan diizenli
bir nakit akin beklerler. Sigorta girketlerinin tazmin bedellerini
kargilamasi, &zel emeklilik fonlannm ise ay bapnda dizenli
bigimde emeklilik Sdemesini yapmasi gerekir. Futures kontratim bu
noktada cazip kilan unsur, endeks agaf gittikce, short futures
pozisyonunun her glin defer kazanmasidir (EROL, 1993, s. 183.).
Ayrica, marjin sistemi dolayisiyla short fitures  pozisyonunun
ginliik bazda safladig deger artis, o giin takas odasindan tahsil
edilebilir. Yani portfdylin bir ksmimi satmaya gerek kalmadan,
sigorta girketi veya emeklilik fonn igin gerekli makit short firtures
pozisyonundan saglanabilir.

Yeni enformasyona kars futures pivasasi spot piyasadan
daha hassastir. Piyasalara gelem yeni bilgi dnce futures pivasasina
yansimakia ve futures piyasas: yeni enformasyona tepki vermekte
spot piyasanin 15 ile 30 dakika Gniinde gitmektedir. Bumin bir
nedeni, yiizlerce degisik senetten olugan spot piyasamn yeni bilgivi
sindirmek ve endekse yansitmak igin gereksinim duydugu siirenin,
tek bir emstriimandan olugan fotures piyasasma gire daha uzun
olmasidir. ikinei bir neden, birim bas: iglem maliyetinin, futures
pivasasmda spot piyasaya pire daha ucuz olmasidir. Bu da yeni
bilginin Gncelikle iglem maliyeti daha ucuz piyasada yanstilmasina
yol agmaktadir. Ayneca, kaldirag etkisi nedeniyle yeni bilginin
gaflayabilecefii olasi avantaj, spot piyasaya gére fitures
piyasasinda daha fazladir. Sonug olarak, iki piyasa arasinda bir
bilgi asimetrisi vardir ve gene aym nedenlerle futures pivasas spot
pivasadan daha oynaktir (EROL, 1999, 5. 233).

Endeks fitures piyasalan herhangi bir mal teslimat
olmamasma karsin hedging igin etkin bigimde kullamlan piyasalar
olarak biiyiik bir popiilariteye ulasmigtir (EROL, 1999, 5. 184).
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Opsiyon  pivasasinda toplam  kar, difier piyasalardan
farkhcdir ve sifindir. Hisse senedi piyasasmda ekonominin iyi
oldugu dénemlerde toplam kazang pozitiftir. Opsiyonlarda ise bir
pozisyonun kan, diger pozisyonun zaranma esit oldufundan toplam
kazang sifirdir. Bu nedenle opsiyonlann bir spekiilasyon araci olup
olmadif tartiglmaktadir. Bumunla birlikte, opsiyonlara yatmmdan
saflanacak baz yararlar vardir. Bunlar (KOLB, 1991, s 4-5.):
Spekiilasyon, baglangi; maliyetinin diigiik olmas, daha yiksek
getiri potansiyeli, risk-getiri dengesini diizenlemek ve opsiyonlara
yatmmm yapmamn daha kolay olmasido. Opsivon sahibinin bir
diger avantaji da giighi kalmaktir. Bu, wzun vadeli futures kontrat
sahibinin iglemi ¢dzmekte zorlamrken, opsiyon sahibinin zaman
kazanmasi olarak da ifade edilebilir. Opsiyon sahibi, opsiyonun
vadesi slresince fiyat artigmdan faydalanabilmededir. Bdylece,
fiyat diigmelerinin etkisi, vadeli iglem yapmamn stresi ve fiyat
hareketlerini yakindan izleme ihtiyaci daha az duyulmaktadir
(KURTAY, 1989, 5. 20.).

Opsiyonlar, sigorta hizmetine benzetilebilir. Opsiyon alicisi,
ddeyecegi prim kargiifinda fiyat dalgalanmalanna karg koronma
hizmetini almakta, opsiyon saticis ise, alacafy prim kargihfinda
gigortact roliindi dstlanmektedir. Opsivon fiyah hayali sigorta
primine benzer, bunun nedeni opsivon fiyatimn, opsivon primi
olarak amlmasimn sebebidir (FABOZZI, MODIGLIANI ve FERRI,

1954, 5. 539).

Opsiyonlar, futures anlagmalan gibi, risk ySnetim araglan
olarak kullamlmaktadir. Opsiyon pivasalan, fitures piyasalarimi
tamamlayic: Szelliktedir. Opsiyonlarin futures anlagmalanma gére
riski az ve smurhdir (ALPAMN, 1999, 5.5).

Futures kontratlar yatinmeilara ters fiyat akimundan dofan
riskleri hedge etme imkani saflar. Futures ile hedge etme,
yatimmeiya bir fiyatta kilitlenme imkam saglar ve boylelikle fiyat
riskini elimine eder. Ancak bu sliregte yatnmer fyi ydnde fiyat
hareketinden yararlanma firsatim kaybeder. Diger bir deyigle,
futures ile hedging iyi yGnde fiyat hareketinden dofacak
kazanglarn, kbtli yonde fiyat degisiklifine kars komnmammn bir
dengesidir (FABOZZI-MODIGLIANI-FERRI, 1954, s. 538).
Opsiyon ile hedge etmenin birgok potansiyel kazanglan vardir.

1o
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Opsivon alicsmn hak sahibine safladigh en bilyiik fayda,
simrh  bir riskle, yiiksek fmansal kaldiragtan yararlanma wve
dolayimiyla teorik olarak =mirsiz kar saflama olanafim  elde
etmektir. Opsiyonu alamin riski veya wugrayabilecefii zarar ise
Gdedigi prim ile siurhdir. Opsiyon satmak ise, genis bir kullamm
alami bulunmasina ragmen, potansiyel olarak yiiksek risk tastyan
bir stratejidir (EDWARDS-MA, 1992, 5. 487).

Endeks opsiyonlan, ilgili endekslere dayall futures
kontratlann fiyatlamasindan da etkilenebilir. Bu  degiskenlers
dayanarak opsivon priminin kuramsal degeri beliflenmektedir
(DUBOFSKY, 1992, 5. 12).

Endeks opsiyonlan, biiyiik hisse senedi portféyid igleten
kurumsal yatmmeilar tarafindan ¢ok  ilgi g&rmektedir. Bu
yatmmeilar ellerindeki hisse senetleri ile baglantih olarak endeks
opsivonlara yatmum yapmaktadilar. Boylece hisse senetleri
portfiylerinin riskini artinp azaltabilmektedirler. Opsiyon fivatlan
hisse senedi fiyatlanndan daha defiskendir. Efer kumimsal
yatinmeilar ellerindeki hisse senetleri ile baglantih olarak endeks
opsiyonlara yatrom yaparlarsa riski azaltirlar. Ancak, sahip
olmadiklar: hisse senetleri igin opsiyon yazarlarsa (agik opsiyon)
riskleri gok artar (FABOZZI-MODIGLIANI, 1996, s. 360).

Kurumsal yatinmeilar iglem  maliyetlerinden tasarmf
saglamak, vergidem ve  hisse senedi borsalanmm  bam
kistlamalanndan  kapinmak igin de endeks opsiyonlan tercih
etmektedirler.

Bir ticret (prim) Gdeyerek opsiyon pivasasma giren alcilar,
opsivondan dofan haklanmi kullanmazlarsa otomatik olarak
piyasadan giknug olurlar. Bu dumumda, tim kayiplan ilk basta
ddedikleri prim kadardir. Yatimmeilann bir pozisyonda olmalan da
gerekmez. Yahmme: aymi anda hem opsivon saticisi, hem de alicist
olabilir ve biylece ugrayabilecefi riski belirli suurlar iginde
tutabilirler. Aynca, opsiyonlar igin aktif bir ikinei el piyasasi da
bulundugundan, geligmelere gire opsiyonlann satig da olanakldir.

E.  SONUG

Diinyanin  gelismis olarak kasbul edilen piyasalannda,
gegmisi 19701 yillara dayanan tlrev piyasalannm lIuzla

yayginlagmasi, performans agisindan hizlh biiyiime saglanmasi, bu
piyasalann genel anlamda kabul gbrdigiine iligkin Gnemli
gostergelerdir. Heniiz knmilmamig piyasalarda da yakin gelecekte
kurulmak dizere g¢aligmalar devam etmektedir. Menkul kiymet
piyasalannda tiirev islemlerin baglamasinda, hisse senetleri piyasasi
endeksine dayal tiirev firlinlerin gereklilifi ve spot piyasada yeterli
derinlik ve  likiditenin  saflanmasi  ve  yatmmedann
kunrumsallasmas: On sartlar olmaktadir.

Sermaye piyasalannda kurmumsal yabnmmeilarm, bireysel
yatinmeilara gére daha biiviik tutarlarda fon toplayip yatinma plase
edebilme olanaklan, yatmm alanlarmm segiminde gerekli olan
bilgileri daha kolay edinebilmelerine, topladiklan bilgileri de
uzman personel ve teknik donamum sayesinde daha etkin
degierlendirebilmelerine olanak saglamaktadir.

Ulkemizde heniiz fotures wve opsiyon piyasalanmin
oligmamasi, kurumsal  yatiimeilanm  vadeye  gdre  risk
ayarlamalanm olanaks:iz kilmaktadir. Kurumsal yatimmeilann risk
ayarlamalannda yon gdsterici Gzelligi olan endekse dayah futures
ve opsiyon kontratlannin Onemi, geligmiy piyasalarda yogun
uygulama ghrmesinden de anlagilmaktadir.

Kurumsal yatnmeilar tim piyasanin karg karsiya kaldigh
risklere (sistematik) mamz kalabilecek derecede bilyiik gaph
portfylere sahip olsbililer. Cegitlendirme, —portfiylerdeki
sistemmatik olmayan riskin biiyiik kismim ya da tamamim azaltsa
bile sistematik riski azaltmamaktadir. Yatinmeilar endekse dayal
vadeli iglem sbzlegmelerini (fiutures ve opsiyon) pivasadaki genel
dilglige karst korumak igin kullanabilirler. Yani, yatmmcilar
sisternatik riske karst koruma saglamg olurlar.

Endeks futures kontratlar:, kurumsal yatinm ySneticilerinin
portféylerinin - pivasa risklerini  transfer ederek portféylerini
korumalarma yardumer olmak suretiyle hayati bir ekonomik iglevi
yerine getirirler. Futures kontratlan sermaye olugumuna da yarcdim
ederler. Ciinkii, piyasa katihimeilan riski daha iyl yBnetebilmek igin
endeks futures kontratlan kullamrlar ve biylece yeni ihrag edilmig
hissz senetlerinden olusan portféyleri olugturmaya daha istekli
olurlar. Aynca, endeks futures kontratlan fiyat olusumu sirecini

kolaylagtinrlar, ¢iinkii rekabet ortaminda ortaya gikan futures iglem
fiyatlan gelecekteki arz ve talep durumlanm yansstirlar ve gok luzh
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bir gekilde yeni bilgileri igerirler. Kurumsal yatimmeilar, vadeli
glem piyasasi kanaliyla risklerini ayarlayarak defisen piyasa
kogullanina gabucak cevap verirler. Bunu portféy bilesimlerini
defiigtirmeden wve diigik bir maliyetle baganrlar. Sermaye
piyasalannda likidite ve etkinlifi saflamada en &nemli etkenlerden
hiri olan kurumsal yatirmeilar, endeks futures kontratlarm
kullanarak amaglarma daha etkin, givenli, diigiik maliyetli ve huzh
bir gekilde ulagabilmektedirler.

Endeks opsiyonlan, biiyiik hisse senedi portfiyil igleten
kurumsal yatinmeidar tarafindan ok ilgi  gSrmektedir. Bu
yatimmeilar ellerindeki hisse senetleri ile baglantih olarak endeks
opsivonlara yatimm  yapmaktadirlar. Bdylece hisse senetleri
portfoylerinin riskini artinp azaltabilmektedirler. Opsiyon fivatlan
hisse senedi fiyatlanndan daha degiskendir. Efer kurimsal
yatimmecilar ellerindeki hisse senetleri ile baglantl olarak endeks
opsiyonlara yatimm yaparlarsa riski azaltirlar. Ancak, sahip
olmadiklan hise senetleri igin opsiyon yazarlarsa (agik opsiyon)
riskleri gok artar.

Kurumsal yatinmeilar iglem  maliyetlerinden tasarmf
safilamak, vergiden wve  hisse senedi borsalanmn  bazm
kimtlamalanndan kagmmak igin de endeks opsiyonlan tercih
etmektedirler.

Bir dicret (prim) &deyerek opsiyon piyasasina giren
lmrumsal yatinmeilar, opsivondan dogan haklanm kullanmazlarsa
otomatik olarak piyasadan gikmug olurlar. Bu durumda, tim
kayiplan ilk bagta Gdedikleri prim kadar olacaktir. Yatinmeilann
bir pozisyonda olmalan da gerekmez. Yatiume: aym anda hem
opsiyon saticisi, hem de ahcism olabilit ve biylece ufrayabilecegi
riski belirli swurlar iginde tutabilirler. Aynca, opsiyonlar igin aktif
bir ikinci el piyasas da bulundugundan, geligmelere gére
opsiyonlarm satigi da olanakhdir. Kummsal yatmmeilar igin
Gnemli olan bir bagka Szellik de, opsiyonlann futures anlagmalanna
ghre Tiski az ve sl olmasidir.

1996 yilinda tim g¢agdag olanaklara ve teknik donamma
sahip yeni yerine tagnan iMKB'nda finansal tiirevlerin
baglatilabilmesi igin, gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin
tamamlanmaya ¢alisildify gézlenmektedir. Bu konuda en dnemli
gelisme, yayumlanan “Vadeli Iglam ve Opsiyvon Borsalanmn

iT=
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Kurulng ve Cabgma Fsaslan Hakkinda Genel Yonetmelik"
K. Bir diger geligme de, IMKB Takas ve Saklama
Sirketinin kurulmasidir. Korumsal yatiromeilar, bu araglarla uzun
dénemde varliklamm koruyabilecekleri igin spot piyasaya olan
flSeri de artabilecektir. Dolayisiyla biitiin bu olumlu etkilerin
yansimalan ancak kendini uzun bir stirede ghsterecektir.
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