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Finansal tiirevlerden biri olan futures kontratlari, disa agilma siireci yasayan
tilkemizde kur ve faiz riski ile birlikte yasayan isletmelerimiz i¢in hayati bir

nitelik kazanmaya baglamistir.

Her gecen giin Onemi artan futures piyasalarini arastirmanin amaci, futures
piyasalarinin  mekanizmalarimi  ve  isleyislerini  inceleyip, Tiirkiye’de
uygulamasini tartigmaktir. Goriinen odur ki futures piyasalariin Tiirkiye’de

organize bir sekilde uygulanmasi ¢ok zaman alacaktir.

Arastirmanin birinci bdliimiinde; futures islemlerinin baglantili oldugu piyasalar, piyasa
cesitleri ve araclarinin  kisaca tanimlart yapilmig, ikinci bolimiinde, futures
sozlesmelerinin mali risk yonetim tekniklerinden biri olmasi sebebiyle risk tanimlari ile
mali risk yonetim tekniklerine yer verilmistir. Ugiincii béliimiinde, ¢alismanin temelini
olusturan futures piyasalari, genel yap1 ve isleyis mekanizmalar1 acgisindan detayli bir
sekilde orneklerle ele alinarak incelenmeye c¢aligilmistir. Ayrica diinyada futures islem
uygulamalarindan ornekler verilerek, Tiirkiye’deki futures islemlerle ilgili ¢alismalar

incelenmeye calisilmistir.

0Z GECMIS
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Futures contract which is financial derivative starts to be vital importance for our
country which wants to open abroad, which it is very important for enterprise

which lires with the risk of the rate of exchange and interest.

The purpose of future market searching which attaches importance one-day-one
i1s to apply, discuss and use the mechanism of future market and working in
Turkey. Known is that, that future market is applied in Turkey very well, will

take along time.

First section of searching, the market which is related with future procedure, sort
of market and briefly definition of means was down, section two, due to the fact
that future aggreement will be first reason of financial risk’s direction technique ,
definition of risk and financial risk’s direction technique were touched on section
three, future market which forms the foundation of working, general constraction
and working mechanism have been tried to be examined by dealing with detail
sample. Howewer, future workiing have been tried to be examined by being

given sample from application of future working in the world.
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ABD : Amerika Birlesik Devletleri

JPY :Japon Yeni

US$ : Amerikan Dolar1

LIBOR : London Interbank Offered Rate
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GIRIS

Kiiresellesen Diinya’da son yillardaki teknolojik gelismeler, para ve sermaye
piyasalarini olumlu etkilerken, Diinya ekonomisinde her gegen giin artan belirsizlikler
ve fiyat dalgalanmalari, giinlimiizde risk yoOnetimini zorlagtirmistir. Bunun {izerine
finansal sistemin giin gectikge gelismesiyle ortaya ¢ikan mali risk yonetim tekniklerinin
cok 1iyi incelenip, iilke sartlar1 da dikkate alinarak uygulanmalari gerekmektedir.
Finansal sistemin gelismesiyle ortaya c¢ikan mali gelecek (Futures Piyasalari)
sozlesmeleri, ozellikle fiyat dalgalanmalar1 sonucu ortaya ¢ikan riskleri azda olsa
bertaraf ederek fiyat dalgalanmalarin1 azaltmakta ve gelecege yonelik tahminlerde
bulunmay1 kolaylastirarak piyasa mekanizmasina iglerlik kazandirmaktadir.

Futures islemleri, 1985 yilindan itibaren diinya borsalarinda toplam islem hacminin
%60’dan fazlasini olusturmaktir. Bundan dolay1 futures piyasalari acgisindan, Diinya
borsalarinda alinip satilabilen islem hacmine sahip iilkeler arasina girmemek i¢in higbir
zorluk yoktur.

Genelde; futures kontratlarinin tarim {irtinleri {izerinde yapilmasi, {iilkemiz
acisindan da biiylik 6nem tasimaktadir. Futures sodzlesmelerinin iilkemizde
uygulanmasi, devletin tarim trilinleri i¢in yaptigr miidahaleyi giderek azaltip,
fiyatin piyasada kendiliginden olusmasint saglayacaktir. Ayrica Tiirkiye
ekonomisinde siirekli olarak glindemde olan fiyat ve doviz dalgalanmalar1 da
futures piyasalarinin iglerligi ile beraber azalacaktir. Paranin piyasada hizli bir
doniisiim mekanizmasi i¢inde akisi saglanarak, enflasyonun diismesiyle birlikte,

genis kitlelerin satin alma giiclide artmis olacaktir.
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1. TASARRUF — YATIRIM KAVRAMLARI VE MALI PIYASALAR

1.1. Tasarruf Kavrami

Ekonomik bir kalkinmanin temeli olan iiretim artisi, belirli bir donemde yapilan net reel
yatirimlara baghdir. Net yatirimlarin finansman kaynagi ise yine o dénem igerisinde
iilkede yapilan tasarruflar ( I¢ tasarruflar ) ile iilke disindan saglanan yatirim fonlarinin
toplamindan olusur. Tasarruf olmadan yatirim diisiiniilemez. Yatirimlar ise ¢arpan etkisi
ile geliri ve sonucta tekrar tasarrufu etkiler, tasarruf yatirima dontisiir ve bu etkilesim

boyle devam eder ( Cikrik¢i, 1995: 9-15).

Tasarruflar1 kaynak yoniinden iki ana kisma ayirabiliriz:

e ¢ tasarruflar; Hane halki, isletmeler ile devletin olusturdugu yurt ici tasarruflar.

e Dias tasarruflar; Dis krediler, yardimlar, hibeler, yabanci sermaye girisleri, is¢i doviz
girdileri ve benzeri yurt dis1 kaynak girisleri. Belirli bir donem igerisinde bir iilkede
ekonomik birimlerce tiikketim i¢in harcanmayan gelir dilimlerinin toplam iilkenin
tasarruf hacmini vermez; tasarruf hacminin gostergesi, o donemde yapilmis olan net
yatirim toplamindan , bu yatirimlarin finansmani amaciyla iilke disindan saglanan
fonlarin ( Dis tasarruflar ) diisiilmesi yoluyla bulunur ( Sarikamis, 1980: 13 ).

Tasarrufu ( S) , Ekonomik birimlerin gelirlerini ('Y ), Tiiketim harcamalarina gitmeyen
kisma ( C ) dersek ; Y = C + S, bu ifadede , ekonomik birimlerin gelir diizeyleri ile
tiketim harcamalar1 ihtiyaclarinin yapabilecekleri tasarruf miktarinin belirleyicisi

oldugu goriiliir.

1.2. Yatirim Kavrami

Yatirim , ekonomideki fonlarin sermaye stokuna eklenmesi olarak tanimlanmistir. Ulke
ekonomileri yoniinden yatirim, refah diizeyi ile kalkinma hizini belirleyen faktordiir.

Klasik anlamda ; bir iilkede belirli bir donemde yapilan yatirimlar ¢arpan etkisi ile milli

geliri yiikseltir. Gelirin yilikselmesi ile birlikte tasarruflarla tiiketim harcamalar1 da
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artacaktir. Harcamalarin artmasi da talebi ve iiretimi uyarir. Sonug itibari ile
tasarruflarin artmasi ile birlikte yatirimlar tekrar yiikselir boylece iiretim artar. Yatirimin

bu etkisini, hizlandiran etki olarak ifade edebiliriz.

Yatirim kavramlarini sdyle siralayabiliriz;

e Stok Yatinmlari; Isletmelerin iiretim gayesi ile hammadde , yar1 mamul ve
malzeme alimi i¢in yaptiklar1 satin alma harcamalaridir.
e Finansal Yatirimlar; fonlarin mal ve hizmet tiretimi i¢in degil, gelir elde etmek yada
bir firmanin yonetimine veya denetimine katilabilmek gayesi ile kullanilmasidir.
Ormegin : Hazine bonosu, tahvil ve hisse senedi gibi araclarin satin almmas1 , bir
bankada mevduat hesab1 actirilmasi ve benzeri yollarla fon kullanilmasi.
e Uyarilmis Yatirimlar; Milli gelir diizeyindeki degismelerden etkilenen yatirimlardir.
Bu tlir yatirimlar, gelire bagli olarak artan tiiketim harcamalar1 ve yiikselen talep
diizeyinden etkilenerek yapilirlar. .Ornegin : Otomotiv sektdrii ile dayanikli tiiketim
mallarinin yatirimlari uyarilmis yatirimlara bir 6rnek teskil eder.
e Otonom Yatimular ; Milli gelir diizeyindeki degisimlerden etkilenmeyen bagimsiz
yatirimlardir. Ornegin : Devletin egitim ve saglik yatirrmlari bu tiir yatirimlar tegkil
eder.
e Spekiilatif Yatirim; Kisi yada kurumlarin kisa siirede rant elde etmek veya bir
varligin fiyat hareketlerinden kazang saglamak gayesi ile yapilan yatirrmlardir. Ornegin
Bu gayeyi tasiyan doviz ve gayrimenkul alimlar1 veya menkul kiymet borsasinda
endeksin yiikselecegini diistinerek her hangi bir firmanin hisse senetlerinin kisa siireli
satin almmasi bu tip yatirimlar arasinda gosterilebilir. Bir iilkede iiretimi artirmaya
yonelik yapilan yatirimlar kalkinma ekonomisi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu
nedenle, iiretim amaci giitmeyen spekiilatif nitelikli yatirnmlarin ekonomik kalkinma ve

biiylime acisindan bir 6nemleri yoktur ( Cikrikei, 1995: 17-18).

1.3. Mali Piyasalar

Piyasa; bir lilkenin sinirlar1 iginde ve islemler o {ilkede yapiliyorsa i¢ piyasa , yapilan

islemler iilke smirlarin1 asiyorsa uluslar arasi piyasa olarak adlandirilir. iktisadi yonden
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piyasay1 tanimlarsak; alict ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim ig¢inde olduklar
yani arz ve talebin karsilastig1 yerdir. Ihtiyacindan fazla kaynagi olan ve bunlar1 belirli
bir bedel karsiliginda degerlendirmeyi isteyen kisi ve kuruluslarla, dolayli ve dolaysiz
finansman yontemleriyle, kaynak ihtiyaclarim1 karsilamak isteyen kisi ve kuruluglarin
bir araya geldikleri, karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda s6z konusu kaynaklarin el

degistirdigi ortama, mali piyasa denilmektedir.

Mali piyasay1 olusturan unsurlar sunlardir;
e Tasarruf sahipleri

e Yatirimcilar

e Yatirim ve Finansman araglari

e Yardime1 Kurulusglar

e Hukuki ve Idari Yap:

Bu piyasada alinip , satilan materyal para veya benzeri bir varliktir. Para veya benzeri
diye nitelenen varlik, bir kisinin yada kurulusun diger bir kurulusa borcunu gosteren
degerli bir kagittir ( Riehl H — Rodriguez , 1988 : 4 ). Vade yoOniinden, kisa vadeli
kaynak arz ve talep vadelerinin karsilastig1 para piyasasi ile, orta ve uzun vadeli kaynak
arz ve talebinin karsilastigi sermaye piyasast olarak ikiye ayrilir. Bu iki piyasa i¢in
kesin bir ayrim yapmaksa ; bir yandan piyasa organizasyonu, diger yandan faiz hadleri

ile birbirine baglanmakta ve dengelenmekte oldugundan miimkiin degildir.

1.4. Sermaye Piyasasi

Orta ve uzun vadeli fonlarin mali kurum ve kuruluslar araciligi ile el degistirdigi piyasa,
sermaye piyasasidir. Sermaye piyasasi ile mali piyasa gesitli farkli yonlerine ragmen
stirekli bir biriyle iliski i¢indedir. Yatirim amaglarina gore kaynak arz ve talep edenler
bu iki piyasadan her hangi birine veya her ikisine de bas vurabilirler.

En dar anlami ile sermaye piyasasi, hisse senetlerinin ve tahvillerinin kolayca alinip
satildigi uzmanlagmis ve Orglitlesmis piyasalar;, en genis anlamiyla Orgilitlenmis

finansman sisteminin timii olup, kisa vadeli kredi arz ve talebini bir araya getiren mali
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piyasay1l, hisse senedi ve tahvillerin el degistirmesini saglayan menkul kiymetler
borsasini kapsamaktadir.

Sermaye piyasasi, tahvili arz eden, sermaye artirim1 yapan veya yeni kurulan
kuruluslarin hisse senetleri ile, tahvillerinin alinip satildig1 birincil piyasadan ve daha
once ¢ikarilmis bulunan hisse senetleriyle, tahvillerin alinip satildig1 ikincil piyasadan
( Menkul Kiymetler borsasindan ). Birincil piyasa, tasarruf sahiplerinin hisse senedi ve
tahvil gibi hak temsil eden belgeleri dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslardan veya
aract kurumlardan aldiklar1 zaman s6z konusudur. Burada o6nemli olan menkul
Kiymetleri ihragtan almaktir. ikincil piyasa, ihractan satin alinan menkul kiymetleri
paraya cevirmek istenildigi zaman, sonsuz vadeli belgelerde ( hisse senetlerinde ) hi¢bir
zaman, orta ve uzun vadeli belgelerde vadeden 6nce bunlar1 ihra¢ eden kurulusa bas
vuramazlar. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin likiditesini artirarak
birincil piyasaya talep olusturur, onun gelismesini saglar . sermaye piyasast bilinci ile
birincil piyasa, menkul kiymetler piyasasi bilinci ile ikincil piyasa c¢alisir. Birincil

piyasanin kaynagini saglayan ve kapasitesini etkileyen ikincil piyasadir.

1.4.1. Sermaye Piyasasinin Araclar:

1.4.1.1. Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasinda islem goren hisse senedi, tahvil, intifa senetleri, futures
antlagmalari, opsiyon haklari, miisterek yatirim fonlari, katilma hesaplarini temsil eden
sertifikalar ile diger yatirim araglarinin hepsine birden menkul kiymet denilmektedir.
Menkul kiymetler, anonim sirketler veya kamu tiizel kisileri tarafindan ortaklik veya
alacak haklarini temsil etmek iizere, orta uzun ve sonsuz vade olarak seri halde ihrag
edilen belli sekil sartlarina sahip, donemsel gelir saglayan ve piyasada dolagan hukuken

kiymetli evrak hiikmiindeki belgelerdir.
1.4.1.2. Hisse Senedi
Hisse senedi sahibi, hisse senedini satin aldig1 firmanin ortagidir. Bagka bir ifade ile

hisse senedi sahibine, onu ihra¢ eden firmanin mal varlig1 lizerinde miilkiyet hakki

kazandirir. bdylece hisse senedi sahibi sirket kararlari {izerinde hissesi oraninda sz
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sahibidir. Hisse senedi sahibi tahvildeki gibi belirli bir faiz geliri degil, degisen
miktarlarda sirketin kar pay1 gelirini elde ettigi gibi, sirketin mal varliginda meydana
gelen artiglardan da dogrudan dogruya istifade eder. Hisse senetlerini oldukga riskli
kilan, sirketin mal varliginda meydana gelen azalislardir. Biitiin bu olumsuz 6zelliklere
ragmen hisse senetleri sinirsiz getiri potansiyeli saglamasi bakimindan oldukc¢a popiiler

yatirim araglaridir ( Uguz , 1990: 9-10 ).

1.4.1.3. Tahvil

Kamu kuruluslar1 veya sirketlerin, halka borglanarak saglayacaklar1 kaynaklar i¢in seri
halde ¢ikardiklari, esit kiymette ve ayni ibareli kanuni sekil ve sartlarina uygun olarak

diizenlenen borg senetlerine tahvil denilmektedir.

1.4.2. Sermaye Piyasas1 Unsurlari

1.4.2.1. Kaynak Arz Edenler

Sermaye piyasasi araglarini satin alip kaynaklarin1 piyasaya sunan, gercek ve tiizel
kisilerden olusan tasarruf sahipleridir. Kisiler tasarruflarini dogrudan yatirima
dontistiiremediklerinde tasarruflarini degerlendirmek amaci ile sermaye piyasasinda ki

cesitli finansal varliklar aracilifiyla reel yatirimlara yonelmektedirler.

1.4.2.2. Kaynak Talep Edenler

Isletmeler isletme sermayesi ihtiyacini karsilayabilmek veya yeni yatirimlara
yonelebilmek i¢in kiymetli evrak niteliginde, degisik tiirlerde mali araglar ¢ikartarak
sermaye piyasasina girebilmektedir. Kaynak talep eden kuruluslar, kendilerine kaynak
saglayacak gercek ve tiizel kisilerle olan iligkilerini, hisse senetleri aracilig1 ile ortaklik
sekline koyabilecekleri gibi, ¢ikaracaklar: tahviller ile sadece bor¢ olarak temeline de

dayandirabilirler.

1.4.2.3. Araci Kuruluslar
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Sermaye piyasasina kaynak arz eden tasarruf sahipleri ile kaynak talep eden kuruluglar
arasinda teknik ac¢idan iliski kurulabilmesi i¢in aract kurumlara Onemli roller

diismektedir.

1.4.2.4. Finansal Varhklar

Sermaye piyasasinda arz ve talep birtakim araglar vasitasi ile saglanmaktadir. Bu
kiymetli kagitlarin satin alinmasi borg, alacak yada sahiplik iligkisinin olmasina neden
olmaktadir. Bir akit veya sozlesme niteliginde olan bu sézlesmeler kaynak arz edenler
ile kaynak talep edenler arasinda ki yiikiimliiliikleri belirlemekte, kurulan iliskilerin

cinslerine gore farkliliklar gdstermektedir.

1.5. Para Piyasasi

Kisa siireli likidite ihtiyacinin karsilandigi mali piyasa tiiriine para piyasast denir. En
tipik dzelligi kisa vadeli kaynaklardan olusmasidir. Islemler en az bir giin, en fazlada bir
yil stirelidir. Bu piyasa da genellikle kisa siireli likidite ihtiyacit duyan kuruluslar ile atil
fonlarmi bu siire igerisinde degerlendirmeyi isteyen 0zel ve tiizel kisiler kars1 karsiya
gelmektedir. Saglanan kaynaklar kredi olarak isletmenin ddnen varliklarinin
finansmaninda kullanilmakta ve islemler daha ¢ok likiditeye doniis hiz1 yiiksek araclarla

yapilmaktadir.

Para piyasasinin 6zellik ve nitelikleri su sekilde siralanabilir. (Tuncer,1985: 8-9 );

e Kapsam; Para piyasasi, mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik
tagimaktadir.

e Vade; Para piyasas1 bir aylik, ii¢ aylik, alti aylik, dokuz aylik gibi kisa vadeli
kaynaklardan olusmakta ve vade bir y1li agsmamaktadir.

e Kullanim Alani; Para piyasasindan saglanan kaynaklar (Krediler) isletmelerin

doner varliklarimin finansmaninda kullanilir. Diger bir deyimle, para piyasasinda

saglanan kaynaklarla, hammadde, yardimc1 madde, malzeme ve is¢ilik 6demeleri gibi

isletme sermayesi ihtiyact karsilanir. Bankalardan saglanan acik krediler senet
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1skontosu, teminat senedi gibi yontemlerle isletmelerin bu tiir bir giinliik, aylik nakit
ihtiyaclar karsilanmaktadir

e Kaynaklar; para piyasasinin kaynaklarmi, tasarruf sahiplerinin birikimleri,
bankalardaki ¢esitli mevduatlar ( Vadeli, Vadesi tasarruf mevduati gibi ) olusmaktadir.

e Araclar; Para piyasasinin araglari kambiyo senetleri, ticari senetler olup, acik
kredilerde para piyasasinda gegerli ara¢ sayilmaktadir.

e Faiz Haddi ; Para piyasasinda vade kisa oldugu i¢in faiz hadleri sermaye piyasasina
gore diisliktiir. Bu genel bir kural oldugu halde, Tiirkiye2de oldugu gibi, bazen para

piyasasindaki faiz hadleri sermaye piyasasina gore daha yiiksek olabilmektedir.

1.6. Sermaye Ve Para Piyasasi1 Arasindaki Farkhihklar

Para piyasasini genis manada icine alan sermaye piyasasi gerek kredi talebi gerekse
kredi arz1 para piyasasindan sermaye piyasasina veya tam ters yonde gerceklesmektedir.
Cari faiz hadleri para ve sermaye piyasasi arasinda degisik olmasina ragmen bir birleri
ile sik1 bir iligki halindedirler. Kaynaklar genel olarak diisiik faiz haddine dogru
kaymaktadir. Para ve sermaye piyasasindan kaynak talebinde bulunanlar rahatlikla

borg¢lanabilirler.

Iki piyasa arasindaki farkliliklar sunlardir;

e Vade Farki ; Para piyasasi kisa siireli fon akimlarimin yeni bir giin ile maksimum bir
yil arasinda gerceklestigi devir hizinin ve likidite yogunlugunun yiliksek oldugu
pazarlardir. Para piyasasmna kisa vadeli doner varliklarin finansmanina ihtiyag
duyuldugunda basvurulur. Sermaye piyasasinda ise ortalama bir ile bes yil arasinda
degisen, daha uzun vadeli fon arz ve talebi kars1 karsiya gelmektedir.

e Fon Kaynaklar1 arasindaki Farklilik ; Para piyasasini besleyen kaynaklar devamlilik
gostermeyen kisa vadeli bor¢ alacak iligkisi iizerine kurulan 06diing islemlere
dayanmaktadir. Burada vadesiz mevduatlar, resmi, ticari ve miisteri senetleri gibi
araglar kullanilir. Sermaye piyasasindan saglanan kaynaklar uzun vadeli ve yatirim

nitelikli iligkileri kapsayan tahviller, hisse senetleri ve benzeri araglar kullanilmaktadir.
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e Niteliksel Farkliliklar ; Para piyasasinda, gecici nitelikteki isletme sermayesi
yetersizliginden kaynaklanan likidite ihtiyaci karsilanirken, sermaye piyasasinda ise
sabit sermaye yatirimlarina yonelik finans mal ihtiyaclar kargilanir.

e Faiz hadlerinde Farklilik; Para piyasasindaki islemler genelde ticari iliskilere
dayanan ve kisa siireli likidite ihtiyacina yonelik oldugu icim faizi de ekonomik
konjonktiire gore degismektedir. Sermaye piyasasinda ise durum oldukca farklidir
yatirnm amaglhi uzun siireli bor¢ iligkisi bir yana birakilirsa, sermaye piyasasinda
belirleyici unsurlardan biride saglanan performansa dayali beklenen getiri ve deger artisi
iliskisidir. Para piyasasinda faiz ve risk orani vadenin kisa olmasindan dolay1 diistik,

sermaye piyasasinda ise faiz orani vadenin uzun olmasindan dolay1 ytiksektir.
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2 . VADELI PIYASALARDA MALI RISK YONETIMI

Is hayatinin kacinilmaz gerceklerinden biri risktir. Higbir isletme ticari faaliyetini
risksiz yiiriitemez. Isletmelerin karsi karsiya olduklar: riskler cesitlidir. Bu risklerin
bazilarmin énceden tahmini kadar yonetilebilmeleri de olduk¢a zordur. Ornegin : Bir
fabrikanin yanma riski yonetilemez. Ayni sekilde piyasa riski, yani talepteki degismeler
yada rakiplerin piyasaya girmesi sonucunda firmanin karsi karsiya kaldigi risk’ de
yonetilmesi pekte miimkiin olmayan bir risk tiiriidiir ( Kirim, 1992 : 1).

Ticari etkinlikler birden fazla mali riskle karsi karsiya kalabilirler. Bu mali riskler,
yonetilebilen ve yonetilemeyen olarak ikiye ayrilir. Yonetilmesi imkansiz olan riskler;
Politik Risk; Firmanin yabanci bir {iilkedeki aktiflerinin kamulastirilmasi veya
dondurulmasi, Regiilasyon risk; Firmanin bir baska tilkedeki garantisiz alacaklarinin
doviz transfer yasaklari nedeni ile tahsil edilememesi veya yerel yada yabanct makamlar
tarafindan muhasebe standartlarinin, vergi wusullerinin degistirilmesi pozisyonu
etkilemek seklinde ortaya ¢ikmaktadir ( Kirim, a.g.e: 10).

Doéviz piyasast ve para piyasasi islemlerinde bulunan ve yonetilebilen mali risklerin
tamamen ortadan kaldirilmasi1 miimkiin degildir. Burada unutulmamasi gereken risklerin

ancak belirli bir gliven aralig1 igerisinde yonetilebilecegidir.

2.1. Faiz Riski

Bir piyasadaki genel faiz oraninin degismesi ile ortaya ¢ikan risktir
( Akgiic,1989 : 679).

Bagka bir ileri vadedeki faiz hadlerinin beklenen degerlerinden sapma gdstermesiyle
ortaya c¢ikan risk olarak tamimlanabilir. Kar elde etmek i¢in calisan bankalar,
sagladiklar1 yabanci kaynaklara odedikleri faizlerle, yaptiklar1  finansmanlardan
aldiklar faizler arasinda banka lehine bir fark olmasi gerekir. Fakat bor¢ kisa vadeli
olup, uzun vadede de plase edilirse faiz riskiyle birlikte likidite riski de olusacaktir. Faiz

riski yonetiminde bilango dnemlidir. Vadelerde aktif ve pasif miktarinin esit olmasi yani
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acik olmasi hem likidite hem de faiz riskinden bankay1 koruyacaktir. Vadesi gelen bir
borcu yeniden fonlarken faizlerin yiikselmis olmasi veya kaynak fazlasi plase ederken
faizlerin diisiik olmasi kar ve zarar rakamlarim1 dogrudan etkileyecektir. Dolayisiyla
faizlerle ilgili karar verirken tek belirleyici unsur faiz oranmin kendisi degil, ayrica
kiimiilatif faiz, vergiler ve kaynaklarda etkilidir ( Riehl — Roriguez,1988 :389 ).

Faiz hadlerindeki ani degisikliklerden kisa vade yatirimcilar1 fazlaca etkilendigi halde
uzun vadeli yatirim yapan yatirrmeilar bu ani degisiklikten etkilenmezler. Ornegin; bir
ay vadeli 500 milyon TL. i¢in %45 faiz orani {izerinden mevduat faiz orani satilma
opsiyonu satin alan bir yatirimeiy diigiinelim. 15 giin sonra faiz orani1 aniden %50 ye
cikip 3 ay devam ettikten sonra yine %45 © e diiserse bu durumda yatirimci 1 ay sonra
500 milyon TL sini yaptig1 s6zlesme nedeniyle piyasada faiz orani %50 iken %45 faiz
orani iizerinden mevduata yatirir. Eger 6 ay veya 1 yillik bir sézlesme olsayd1 yatirimet

bu degisimden etkilenmeyecekti.

2.2. Enflasyon Riski

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin artmasi sonucu paranin satin alma giiciiniin
azalmas1 olarak ifade edilir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde uzun vadeli
yatirnmlarin tagidigi risk artar. Enflasyonist bir ortamda faiz hadlerinin yiikselmesi
tiiketicinin tiiketim egilimini kisip firmanin mallaria talebi azaltabilecegi gibi ayni
zamanda firmanin finansman faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Paranin satin
alma gilicii azaldiginda zorunlu tiiketim mali {ireticilerinin satiglar1 bundan fazlaca
etkilenmez. Liiks tiiketim mallar ile ithal girdiye dayali tiikketim mallar: {reticilerinin
tiretimleri ve saticilar1 bu fiyat artislarindan etkilenecektir. Dolayisiyla, firmanin bu tiir

riskler karsisinda yonetim imkanlart son derece sinirli kalacaktir.

2.3. Piyasa Riski

Gegerli bir ekonomik sebebi olmayan, genellikle psikolojik etkiler sonucu finansal
varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler piyasa riskini olusturur ( Akgilig, 1989 : 679 ).

Piyasa riski , kaynagi bakimindan mali faktorlerden ziyade farkli olaylari igerirler.

Bunun en yakin 6rnegi, 11 eylil 2001 tarihinde A.B.D.’ nin ticaret merkezlerine
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diisiiriilen ugaklarla tiim diinya borsalarinda yasanan paniktir. Bir iilkede yasanan tabi
felaketler, siyasi anlagsmazliklar, savaslar, devlet politikalar1 ve benzeri olaylar. Piyasa
riskini olustururlar.

2.4. Doviz Kuru Riski

Birey ve kuruluslar etkileyen risk doviz kuru riskidir. Bilangolarin aktif ve pasifinde
olusan doviz mevcutlar1 kur riskini olusturur. Bilancodaki déviz aktifleri ve pasifleri
devaliiasyon ve revaliiasyon neticesinde siirekli deger degisikli§ine ugrayarak,
kuruluglar i¢in kar veya zarar ortaya cikacaktir. ( Riehl — Rodriguez .1988 :389 ).
Ornegin; TL deger kaybettiginde ddviz aktifleri TL’nin deger kayb1 kadar kar, doviz
pasifleri ise TL’nin deger kayb1 kadar zarar kaydedecektir. Doviz aktifleri ve pasifleri
birbirine esit ise kar ve zarar birbirini gotlirecek, her hangi bir zarar olusmayacaktir

(Aksel, 1995 :22).

2.5. Finansal futures ile Hedging
2.5.1. Hedging ( Korunma )

Riskin yonetilmesi i¢in ilk 6nce Ol¢iilmesi ve belirlenmesi gerekmektedir. Hedging’in
esast risk aktarimdir. Ik once firmanim risk profili ¢ikarildiktan sonra en uygun
yontemin segilmesiyle bu riskin yonetilmesi saglanmalidir. Bu sebepten dolay1 fiyat
riskini demir ve ¢elikte futures pozisyon ile Onlemeye c¢alisan bir sebze ihracatgisi
goremezsiniz. “Hedger” pesin yada spot pazardaki pozisyonunu finansal futures
pazarinda ekonomik olarak uygun bir bagka pozisyonla dengeleyip, kur ve faiz riskini
aktaran kisi veya kurumdur. Mali futures; Hedging yapmak, eldeki nakit akisini uzun
veya kisa pozisyonlar i¢in giivence altina alarak gerceklestirebilir ( Sitigum —
Rene, 1988 :342).

Ithalat ve ihracatcilar gibi déviz kullanicilari finansal futures pazarini vadeli ( Forward )
doviz pazarina alternatif olarak kullanabilirler. Herhangi bir hedging yontemi segmeden
once dikkate alinmasi gereken unsurlar, hedge orani, hedging etkinligi ve enstriiman

secimi ile hedging maliyetidir ( Kirim, 1992 : 21-22).

2.5.1.1. Hedge Orani
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Futures pazarlarda etkin risk yonetimi i¢in gerekli olacak hedging enstriimani sayisidir.
Hedge orani, temelde ii¢ bilesken i¢cermektedir;

e Kontratin Nominal Tutar1 ( Face Valiie )

Riske kars1 korunacak nakit miktarinin kontratin nominal tutara orani dikkate
almmalidir. Ornegin; $1.000.000 ‘lik tahvil pozisyonu her biri $100.000 nominal tutarl:
10 adet futures devlet tahvili ile hedge edilebilir.

e Parasal Denklik (Money Equivalency )

Futures kontrat fiyatindaki degisim vadeye baghdir.

e Regresyon Katsayilar1 ( Regression Coefficients )

Hedging oranini tespit edebilmek ic¢in futures aragta veri bir degisikligin nakdi aracta
doguracag1 degisikligin bilinmesi gerekmektedir. Nakit pozisyonunun pesin ve futures
fiyat degisiklikleri arasindaki regrasyon katsayist ile ¢arpildigi zaman hedging edilecek

tutar1 dogru olarak belirleyebiliriz.

2.5.1.2. Hedging Etkinligi ve Enstriiman Se¢imi

Piyasalardaki farkli hedging enstriimanlar1 arasinda se¢im yapilirken spot pozisyon olan
irlinlin fiyat1 ile fiyati en yakin hareket eden hedge enstriimanin se¢ilmesi gerekir.
Hedging enstriimani se¢iminde g6z oniinde bulundurulmasi gereken bir baska faktor,

risk yonetimi yapmak isteyen kisinin spot {iriin fiyat1 ile ileriye yonelik beklentileridir.

2.5.1.3. Hedging Maliyeti

Farkli hedging {iriinleri arasinda hangisinin sec¢ilecegi konusunda dikkate alinmasi
gereken Onemli unsurlardan biride hedging maliyetidir. Hedging’” den anlasilan risk
transferi olduguna gore bu riski transfer etmeye hazir birilerinin olmasi gerekir. Bu
kisilerde spekiilatorlerdir. Spekiilatorlerde tistlenmeyi kabul ettikleri bu riskler
karsiliginda belli bir risk pirimi talep edeceklerdir. Ornegin; risk yonetimini firma adina
bir banka yapiyorsa alim — satim ( spreadi ) farkinin ve komisyonlariin 6denmesi
gerekecektir. Bu tiir islem giderlerinden dolay1 hedging stratejileri karsilastirilirken

maliyeti en diisiik olan yontemin secilmesi gerekir.
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2.5.2. Hedging Stratejileri

Genellikle finansal tiriinlere dayali vadeli islemlerde sik¢a kullanilan bes tiir hegding
stratejisi vardir;

e One-Off Hedge

Bu hedging stratejisinde vadesine en uzun zaman kalmis ay kontrati kullanilir. Bunu

sebebi de zaman igindeki nakit pozisyonunu hedge etmek icindir.

Ornek ;

1 Ocak

Vadede risk durumu Hedge

1 Subat § 15.000.000 3 aylik H.B. 1 Ocak 12 Eyliil H.B. Kontrat1 satin al
1 Mayis $ 14.000.000 3 aylik H.B. 1 Subat 15 Eyliil H.B. Kontrat1 sat

1 Agustos $ 13.000.000. 3 aylik H.B. 1 Mart 14 Eyliil H.B.Kontrat1 sat

1 Agustos 14 Eyliil H.B. Kontrati sat

Bu strateji hedging’ in riskli tiliridiir, ¢linkii nakit durumundaki acik ile futures

kontratlarin teslim tarihleri arasindaki ara agildikca degiskenlik artmaktadir.

e Strip Hedge
Burada gaye s6z konusu aracin vadesini riskin zaman aralifina denklestirmek suretiyle
fazladan temel riskini 6nlemektir.
Ornek;
1 Ocak Hedge : 1 Ocak 15 Mart hazine bonosu kontrati satin al

14 Haziran hazine bonosu kontrati satin al

13 Eyliil Hazine bonosu kontrati satin al

1 Subat 15 Mart Hazine bonosu kontrati sat

1 Mayis 14 Haziran Hazine bonosu kontrati sat
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1 Agustos 13 Eyliil Hazine bonosu kontrati sat

Bu modelde her riske agik her pozisyon i¢in soz konusu tarihleri izleyen teslim tarihli

faiz kontratlari ile hedge edilmeye ¢aligilmstir.

e Rolling Strip Hedge
Bu stratejide bir onceki strateji ile ayni ilke izlenmesine ragmen yiiksek likiditeden
yararlanilmasi i¢in hedge edilecek tiim miktar en yakin kontrata yatirilmaktadir.
Ornek;
1 Ocak Hedge : 1 Ocak 12 Mart Hazine bonosu kontrat1 satin al
1 Subat 12 Mart Hazine bonosu kontrati sat
27 Haziran Hazine bonosu kontrat1 satin al
1 Mayis 27 Haziran Hazine bonosu kontrat1 sat
13 Eyliil Hazine bonosu kontrati satin al
1 Agustos 13 Eyliil Hazine bonosu kontrati sat

Burada yakin kontratin likiditesinden yararlanilmaktadir.

e Rollin Hedge
Bu strateji tiirlinde ise riske agik olan her pozisyon i¢in hedge s6z konusudur. Baska
ifade ile agik olan ilk pozisyonu hedge edebilmek icin o tarihte futures bir pozisyon
olusturulmaktadir.
Ornek;
1 Ocak Hedge : 1 Ocak 15 Mart Hazine bonosu kontrati satin al
1 Subat 15 Mart Hazine bonosu kontrati sat
14 Haziran Hazine bonosu kontrati satin al
1 May1s 14 Haziran Hazine bonosu kontrati sat
13 Eyliil Hazine bonosu kontrati satin al

1 Agustos 13 Eyliil Hazine bonosu kontrat1 sat
e Spread Hedge

Bu hedge tiirliniin uygulamasina Amerikan piyasasinda ¢ok sikca rastlanilmaktadir.

Model iki uzun vadeli finansal arac¢ futures kontrati arasindaki marjin teslim aylari
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arasindaki kisa vadeli faiz oranlarina esit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ornegin;
Haziran — Eyliil Hazine bonosu ( T-bond) spread’i haziran ve eyliil aylar1 arasindaki ii¢
aylik faiz olarak kabul edilebilir.bu nedenle bu tiir bir spreat kisa vadeli faizleri hedge

etmede bir alternatif olmaktadir.

2.6. Finansal Tiirevler

2.6.1. Forward Anlasmasi

Forward islemler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak her hangi bir malin veya
menkul kiymetin ( Doviz, Faiz, Metalorjik veya Tarimsal {iriin ) vadesi , fiyat1 ve
miktar1 bugiinden belirlenerek s6zlesmeye baglandig: islemlerdir (Nichal. 1985 : 152 ).
Forward anlagmalar bir malin veya finansal varligin ileride teslimini Ongormesine
ragmen pesin piyasa islemi sayilir. Pesin piyasa islemlerinden farkli olarak anlagma
tarthi ile yiikiimlilikleri yerine getirme tarihleri farklidir. Forward islemler igin
organize olmus piyasalar vardir. Bu piyasalardan biri doviz piyasasidir. Cilinkii doviz
piyasasinda spot veya cari islemler yaninda, bu giinden sozlesmeler yapilarak, gelecek
bir tarihte yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi miimkiin olabilir. Forward sozlesmeleri,
bir glinden baglar ve birkac yili kapsayabilir. Fakat, uygulamada bir yil1 asan forward
sozlesmeler genellikle bir, iki ve ii¢ aylik olarak yapilir ( Karsli, 1989 : 207 ).

Forward anlagmalar doviz kurlar1 ve faiz oranlari i¢in yapilmaktadir. Doviz forwardlari,

tilkemizde bankalar tarafindan pazarlanmaktadir.

Futures ve Forward anlagsmalar1 arasindaki farklar:

e Standardizasyon : Forward anlagmalar ile her tiirlii kiisuratli miktar ve kirik vade
icin islem yapilabilecegi halde, Futures anlagmalarda ise miktarlar ve vadeler bellidir,
standarttir.

e Devir : Forward anlagmalar ti¢iincii kisilere devredilemez. Ancak anlasmanin iptali
taraflarin rizasi ile miimkiindiir. Futures anlagsmasi, vade sonu beklenmeden bir tigiincii
kisiye satilabilir.

e Teminat : Forward anlagmalarda, teminat yatirma mecburiyeti yoktur. Futures

anlagmalarda, borsaya teminat yatirma zorunlulugu vardir.
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e Teslimat : Forward anlagmalarda taraflar birbirlerini tanirlar ve birbirlerine karsi
teslim yukiimliiliiklerini yerine getirirler. Futures piyasasinda ise alict ve satici arasinda

bir garantor ( Takas Odasi ) yer alir. ( Alpan, 1999 : 4).

2.6.2. Opsiyon Anlasmalari

Opsiyon, bir finansal varligin gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir zaman
stireci icerisinde, pirim karsiliginda, dnceden belirlenmis bir fiyattan satin alma veya
satma hakkini veren bir anlasmadir ( a.g.e s.4 ).

Taninan bu hak yalnizca kontrat1 satin alana taninmistir. Diger taraftan opsiyonu satan
ise sartl bir ylkiimliiliik altindadir. Opsiyonlar sigorta hizmetine benzetilebilir. Opsiyon
alicis1 O0deyecegi pirim karsiliginda fiyat dalgalanmalarina karsi korunma hizmeti
almakta, opsiyon saticis1 ise alacagi pirim karsiliginda sigortaci roliinii tistlenmektedir
( Ceylan, 1995 : 195).

Opsiyonlar, genel olarak satin alinan (call ) ve satma ( put ) diye ikiye ayrilir. Satin alma
opsiyonu, sahibine belirli bir kiymeti opsiyonun dayandigi varligi bugiinden belirlenen
bir fiyattan belli bir vade i¢inde satin alma hakki veren opsiyondur. Satma opsiyonu ise
sahibine veya alicisina belirli bir kiymeti, belirli bir fiyattan belirli bir vade i¢inde satma
hakk1 veren opsiyondur. Alic1 kontratin saticisina pesin bir pirim ddemesi yaparak bu
hakki elde eder. Satici, satin alma veya satma ylkiimliiliigline opsiyonun uygulanmasi
halinde girer. Opsiyon anlagmalarinin yararlari, likidite, risk aktarma, esneklik, finansal
kaldirag etkisi, kar saglama ve seffaflik olarak sayilabilir. Opsiyon almanin hak sahibine
sagladig1 en biiyiikk fayda sinirl bir riskle, yiiksel finansal kaldiragtan yaralanma ve
dolayisi ile teorik olarak sinirsiz kar saglama imkanini elde etmektir.

Opsiyon ve Futures anlagsmalar1 birbirine benzeyen ihtiyaglardan ortaya ¢ikmissa da ,

zaman icerisinde aralarinda bir takim farkliliklar olusmustur.

Bu farkliliklar1 soyle siralayabiliriz.

e Futures islemleri sadece organize borsalarda yapilir. Opsiyon islemleri ise opsiyon
borsalarinda yapildig1 gibi bankalar tarafindan banka piyasalarinda da yapilir.

e Futures sozlesmelerinde borsa, garantdr ve piyasayr diizenleyici bir iiglincii taraf

olarak yer alir. Opsiyon borsalar1 i¢cinde ayni durum s6z konusudur. Ama banka opsiyon
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piyasasinda ya baka isleme aracilik eder veya direkt olarak taraflardan biri konumunda
olur.

e Futures anlagsmalarinda taraflarin birbirini tanimasi s6z konusu degildir. Ama
opsiyon sozlesmelerinde taraflar genel olarak birbirlerinden haberdardirlar.

e Futures ve opsiyonlar islem konusu, mallar veya menkul acisindan da farklilik
gosterirler. Futures sozlesmelerinin islem konusu tarimsal iirlinler, degerli madenler,
indeks, faiz ve dovizdir. Opsiyon anlagmalarinda ise hisse senedi, endeks, doviz, faiz
islem s6z konusudur. Goriildiigii gibi hisse senedi iizerine futures, tarimsal {iriinler ve
degerli madenler iizerine de opsiyon sozlesmelerine rastlanmamaktadir.

e Futures anlagmalarinda iki tarafinda anlasmadan donme hakki olmasia ragmen,
opsiyon sozlesmelerinde taraflardan birinin hakki daima vardir.

e Opsiyon soOzlesmelerinde opsiyonu satan taraf prim almasina ragmen futures
sOzlesmelerinde prim yoktur.

e Opsiyon anlagmalarinda Amerikan opsiyonu yoluyla, opsiyon sahibinin istedigi
taktirde opsiyonu vadesinden once kullanma hakki vardir. Futures sézlesmelerinde ise

boyle bir sey s6z konusu degildir ( Akdogan, 1993 ).

2.6..3. Swap

Swap sozciigii degis — tokus yani takas etme, trampa etmek anlamina gelir.
( Lawrence Kuhn, 1989 : 339 ).

Islem, doviz kuru riski ile faiz riskinden korunmak igin uluslar aras1 piyasalarda sik¢a
kullanilan finansal bir tekniktir. Swap , iki taraf arasinda yapilan faiz veya ana para
O0demelerini sartlarin1 dnceden belirleyerek, degisimi saglayan bir maki islemdir

( Ceran, 1991: 20).

Swap isleminde taraflardan biri 6nce elindeki ulusal parayla déviz satin alir, satin aldig1
bu dovizi gelecekteki bir tarihte teslim etmek sartiyla diger tarafa satar veya eldeki
dovizi Once satip daha sonra gelecekteki bir tarihte ayn1 miktarda geri alinmasi i¢in
belirli bir kurdan 6nceden sézlesmeye baglanir. Swap isleminde, cari ( Pesin) piyasada
bir alima karsilik, vadeli bir piyasada satisa yada tam tersi bir islem anlamina
gelmektedir. Bu durumda, swap islemi pesin ve vadeli doviz piyasalarini birlestirerek

s06z konusu bir piyasa arasinda bir koprii olusturmaktadir. Swap isleminde amag faiz
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oranlart ile doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin ortaya ¢ikardigi riski
minimize etmektir. Yani swap islemlerinde faiz arbitraji yapmak ve ayni zamanda da
doviz kuru riskinden korumak hedeflenir. Faiz arbitraj1 ile iki farkli doviz piyasasindaki
faiz oranlar1 farkliigindan kar saglamak amaclanir. Ornegin; bir kisi kendi ulusal
parasini dovize gevirerek faiz oranin yiiksek oldugu doviz piyasasina transfer ederek kar
saglayabilir . ancak bu esnada déviz kurunun diisme riskine kars1 kendini korumak ic¢in
belirli bir kurda aynm tutarda ve gelecekteki bir tarihte teslim almak iizere bugiinden
doviz alist yapmasi gerekir bu islemleri yaptigi zaman hem kur diisme riskine karsi
korunur hem de faiz arbitrajiyla gelir elde etmis olur. Bu swap isleminin temelinde,
sabit faizle alinmis bir borcun degisen faiz oranlarina uyarlama istegi ( Faiz swapi) ,
yada belirli bir doviz cinsinden alinmis borcun, kur artislarindan korumak i¢in baska
dovizlere takas edilmesi istegi ( Para Swapi ) veya her iki istek birlikte ( Faiz — Para
swap1 ) yer alir ( Cikrike1 ,1995 : 83).

Vadeli islem kontratlarindan swap s6zlesmesine uygulamali 6rnek;

Ankara Biiyiik Sehir Belediyesi 1991 yilinin Mayis ayinda metro yapiminin finansmani
icin Japon sermaye pazarinda 8.500.000.000 Japon yeni (JPY) tutarinda, 5 yil vadeli
%38.4 kupon faizli bir tahvil ihrac1 gergeklestirmistir. JPY i¢in saglanabilecek en yliksek
yillik getirinin % 7 ler de olmasi, $ ve DM i¢in yurti¢i finans kurumlarinca daha yiiksek
getiri imkanlarinin saglanmasi doviz pozisyonu agmada bu imkan1 veren swap teknigine
yonelinmesine neden olmustur. Swap islemi icin uluslararasi konjiktiiriin fazlaca uygun
olmamasi sebebiyle sadece mitsae taiyo kabe bank, brclays de zoete wedd Itt ve bangue
indosues’den teklif alinabilmistir. Alinan bu teklifin degerlendirilmesinden sonra mitsae
taiyo kabe bank ile 20 Haziran 1991 tarihinde $ 30.000.000 tutarinda ilk swap anlagmasi
imzalanmistir. ( Ergliney, 1991 : 10).

Yapilan Swap anlagsmasinin teknik 6zellikleri sunlardir;

Swap Baslangi¢ Tarihi : 3 Temmuz 1991
Vade Sonu : 5 Haziran 1996
JPY Tutar : 4.140.000.000
US § Tutar ; 30.000.000
JPY Faizi : % 8.4 (Yillik)
US $ Faizi : Libor + % 1.6
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Ayrica dalgali faiz, libor riskini sinirlamak gayesiyle bir diger bankla ile 6 aylik libora
karsilik % 8.5’lik bir faiz tavan (CAB) anlagmasi yapilmis, bunun icin 5 yillik %
3.15’lik pirim ($ 945.000) pesin olarak 6denmistir. Ankara belediyesi 6 aylik libor’un

%8.51n lizerine ¢ikmasina karst CAB anlagmasi yaptigi icin korunmus olacaktir.
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3. FUTURES PIYASALARI

3.1 Futures Kontratin Tanimi

Bir futures kontrati, belli nitelikteki ve belli miktardaki malin veya bir mali enstriimanin
onceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte teslim etme yada teslim
almay1 hilkkme baglayan yasal bir s6zlesmedir. Futures sozlesmeleri sadece organize
borsalarda alinip satilirlar. Genellikle futures kontrati tanimi, borsalarda alim satimi
yapilan forward kontratina verilen isimdir ( Fitzgeralt, 1993 : 2).

Likiditeyi artirmak ve miktar1 kontrol altinda tutabilmek i¢in futures kontratlar
asagidaki gibi standartlagtirilmistir.

e Standart Miktar;

Bir futures kontratinin alim satimi yapilirken kontratin ihtiva ettigi malin miktari
sabiptir. Bir takim istisnalar1 olmakla birlikte bir futures kontratinin ihtiva ettigi deger
$ 100.000 civarindadir (Fitzgeralt, a.g.e.:2).

e Standart Kalite;

Ozellikle emtia futureslarinda énem tastyan bir husustur. Ornegin; altin kontratlar1 24
ayar altin ihtiva etmektedir. Futures kontrati kapatilmadigi ve teslimatin gerceklestigi
durumlarda kontrat saticis1 24 ayar altin1 teslim etmekle yiikiimliidiir. Ayn1 zamanda bu
durum finansal futureslerde de s6z konusudur.

e Standart Vade;

Bu anlayis her futures borsasina ve malin 6zelligine gore degismektedir. Ancak genelde
yaygin olan finansal futureslerde 4 vade vardir. Bunlarda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

vadeleridir. Ancak bu vadelerde malin 6zelligine gore 4’ten asag1 olabilir.

3.2.Futures Piyasalarimin Tarihcesi

Gelecege yonelik islemler (futures) piyasalar1 spot piyasalarda karar alma siireglerini
olumsuz bir bicimde etkileyen riski azaltmayr amaclayan piyasalar olarak ortaya
cikmiglardir. Bu tiir piyasalar 1800 ‘lii yillarda ABD tarim iriinleri icin ortaya
¢ikmislar, daha sonra ise madenler ve son olarak da faiz oranlar1 ve borsa indeksleri i¢in

kullanilmaya baglanmiglardir ( Sak, 1989 : 1).
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Futures piyasalarimin giiniimiizde uluslararas1 borsalarda islem hacmi gittikce
artmaktadir. Bu piyasalarin ilk ortaya c¢ikisin1 arastirmak i¢in ortaya atilan bazi
diisiinceler soyledir (Fink and Feudinak, 1998: 90-91 ).

Bunlarin bir kismina gore 17. yiizyilda Japonya’da piring iizerinde vadeli s6zlesmeler
yapilarak baslanmistir. Bagka bir diisiinceye gore ise 1820 yillarinda Londra’nin
kahvelerinde gerceklesen cay ve kaucuk alis verislerinde ilk (farword contracts)
baslamistir. Biitiin bu bilgilere ragmen bilinen bir ger¢ek var ki futures islemlerinin en
biiylik merkezi Amerika’nin Chicago sehridir.

Chicago’nun “Great lakes” ve “great plains” yakinlarindaki konumu itibariyle dogal
olarak dogu sahilindeki tiiccarlarla is yapmak isteyen tahil iireticisi ¢iftcilerin bulusma
yeri haline gelmistir. Ancak bu piyasalar, Chicago’nun ¢evresindeki ulasim zorluklarina
ve teslim edilen mallarin miktar ve kalitesini 6lgmekte karsilasilan giicliiklere baglh
olarak siddetli fiyat oynamalarina sahne olmaktaydi. Ancak 1848’de bir gurup yerli
tiiccar bir araya gelerek, tarim iriinlerinin daha diizenli ve verimli bir sekilde alinip
satilmasin1 saglamak ve yanlis uygulamalara son vermek amaciyla Chicago Ticaret
kurulunu (The board of Trade of the City of Chicago) kurdular. Kurulun ilk hedefi
ticari bir borsa olusturmak islemlerde birlik saglamak, ticarete adalet kavramini
yerlestirerek 1is anlasmazliklarinin kisa bir zamanda ¢0zlilmesini saglamak ve
isbirliginin avantajin1 saglamaktir. Bu idealist hedefler kisa zamanda hayata gecirilerek
merkezi bir tahil borsast olusturulmasina yararli oldu. Ayrica gerekli giiveni saglamak
amaciyla zamanla tarafsiz bir sahisa bir miktar depozito yatirilmasi adet haline
getirilmistir.

Biitiin bu gelismelerin sonunda 1860’lara gelindiginde vadeli so6zlesmeler, vadeli bir
bulusma yerinde alinip satilabilen ve fiyat disinda her agidan standartlasmis futures
islemlerine doniigmiistiir. Bu islemlerin takasi ve gerekli depozitonun yatirilmasi
amaciyla bir takas merkezi olusturuldu. Diger borsalarda futures trading amaciyla dnce
depolanabilen mallarda, 6zellikle tahil ve pamukta, daha sonra yumurta ve canli hayvan
gibi mallarda, bozulabilen mallarda Futures islemleri yapmaya yarayacak standartlari
adapte ettiler. Bu borsalarda Chicago Tere yag ve Yumurta Kurulu (Chicago Butter and
Eggs board) canli hayvandan tahila,kereste ve patatese kadar uzanan genis mal

yelpazesini yansitmak amaciyla ismini Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile
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Exchange) olarak degistirdi. Bu borsanin basaris1i daha sonra 1970’lerin baginda
tarimsal {irtinlerin lizerinden yapilan futures islemlerinin para iizerinde de uygulanmaya
baslanmasina neden oldu ( Apak, 1992 :48-49 ).

ABD disindaki diger iilkelerde, futures islemleri 19. ylizyilin ortalarindan itibaren
varligini siirdiirmekte idi. Ancak 2.Diinya savasindan sonra ABD. borsalarindaki islem
hacmi Diinya borsalarinin %90’na ulasti. Ayn1 donemde Japonya, Kanada, Fransa,
Avustralya, Honkong’ dada biiyiik gelismeler goriildii.

1972 yilinda tarimsal ve metaliirjik gelecek kontratlar: tiim piyasalara hakim iken 1986
yilinda en fazla islem goren 10 gelecek kontrati arasinda bu tiir kontratlarin sayisi
yalnizca dort olup, piyasa mali gelecek kontratlarinin adeta golgesi altinda kalmistir.
Ayrica mali kontratlarin devreye girmesiyle s6z konusu donemde toplam islem hacmi
10 kat artmustir. 1987 yili itibariyle aylik mali gelecek kontrati iglem hacmi 16 milyona
ulagsmistir. Gortildiigl gibi gliniimiizde “Gelecek™ piyasalart artik agirlikli olarak mali

gelecek piyasalar1 6zelligi arz etmeye baslamistir ( Gardner, 1992 : 1).

3.3. Futures piyasalarinin Temel Ozellikleri

3.3.1.0rganize Borsalar

Merkezi bir Pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla miisteri arasinda gergeklestirilen
geleneksel vadeli (forward) doviz ve faiz anlagmalarinin tersine gelecek piyasalari belli
basli baz1 organize “futures” borsalarinda olusur (Kirim, 1990 :.30).

Alim satim isleri bu borsalarda “Pit” (Cukur) adi verilen platformlarda “yiiksek sesli
pazarlik” (open Outery) yoOntemiyle yapilir. Her borsanin gelecek kontratlarinin
biiyiikliikleri, teslim tarihleri asgari fiyat degisim izinleri v.b. konularinda kendilerine

6zgii uygulamalari vardir. Islem yapan bireyler baslica iki kategoride ele alinabilir.

e Kendi hesaplaria islem yapan borsa tiyeleri:
e Kendi adlarina veya borsa disindaki miisterileri adina islem yapan araci kurumlarin
temsilcileri. Vadeli(forward) piyasalarda ise alim satim i¢in organize bir fiziksel mekan

mevcut degil.
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Enfazla islem hacmi olan organize futures borsalari, asagidaki tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1 : Faiz, Doviz, Mal ve Endex iizerine yazilmis futures anlasmalarinin islem

gordgii borsalar ( Alpan, 1999 : 8).

Futures Borsalari

CBOT Chicago Board Of Trade
NYFE Newyork Futures Exchange
CME Chicago Mercantile Exchange

Philadelphia Stock Exchange

Kanada’da Toronto Stocke Exchange

LIFFE London International Financial Futures Exchange
SIMEX Singapore International Monetary Exchange
COMEX Commodity Exchange, Newyork

WCE Winnepeg Commodity Exchange

MIDAM Mid America commodity Exchange

CSCE Coffee, Sugar&Cocoa Exchange

NYCE Newyork Cotton Exchange

NYME Newyork Merchantile Exchange
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Asagida LIFFE ’de islem goren futures anlagmalarin tanimlar1 tablolar halinde

verilmistir.

Tablo 2 : LIFFE borsasinda islem 3 aylk sterlin futures anlasmasinin standart

ozellikleri.

Kontrat Tanimi

3 Aylik Sterlin

Islem Gordiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.20 — 16.02

Teslim Giini

Son islem tarihinden sonraki ilk is giinii

Kontrat Boyutu 500.000 Sterlin

Minimum Fiyat Hareketi 0.0001

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri 12.50 Sterlin

Glinliik Fiyat Limiti 0.01

Baslangic Marjin 750 Sterlin

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Tablo 3 : Londrada LIFFE borsasinda islem goren short gilt futures anlasmasinin

standart ozellikleri

Kontrat Tanimi Short Gilt

Islem Gordiigii Borsalar

LIFFE

Islem saatleri

Londra 9.05 — 16.20

Teslim Giini

Teslim ayindaki satin alanin tercih ettigi

herhangi bir is giinii

Kontrat Boyutu 100.000 Sterlin

Minimum Fiyat Hareketi 1/64 (%)

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri 15.625 Sterlin

Glinliik Fiyat Limiti 128/64 (%)

Baglangi¢ Marjin 750 sterlin

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik
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Tablo 4 : Londra’da LIFFE Borsasinda islem goren long gilt futures anlasmasinin

standart ozellikleri.

Kontrat Tanim1 Long Gilt

Islem Gériildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 9.00 — 16.15

Teslim Giini

Teslim ayindaki satin alanin tercih ettigi

herhangi bir is giinii

Kontrat Boyutu

50.000 sterlin

Minimum Fiyat Hareketi

1/32 (%)

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri

15.625 Sterlin

Baslangi¢c Marjin 750 Sterlin
Giinliik Fiyat Limiti 64/32 (%)
Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Tablo 5 : Londra’da LIFFE Borsasinda islem goren hazine bonosu futures

anlasmasinin standart ozellikleri.

Kontrat Tammim1 US Treasury Bond ,

Hazine Bonosu

Islem Gériildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.15 - 16.10

Teslim Guini

Teslim ayindaki satin alanin tercih ettigi

herhangi bir is glinli

Kontrat Boyutu $ 100.000

Minimum Fiyat Hareketi 1/32 (%)

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $31.25

Baglangi¢c Marjin $1.250

Giinliik Fiyat Limiti 64/32 (%)

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik
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Tablo 6 : Londra’da LIFFE Borsasinda islem goren sterlin futures anlasmasinin

standart ozellikleri.

Kontrat Tanim Sterlin

Islem Gériildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.32 — 16.02

Teslim Giinii

Teslim ayinin {i¢iincii carsambast

Kontrat Boyutu 25.000 Sterlin

Minimum Fiyat Hareketi $0.0001

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $2.5

Baglangi¢ Marjin $ 1.500

Giinliik Fiyat Limiti $0.05

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Tablo 7 : Londra’da LIFFE borsasinda islem goren alman marki futures

anlasmasinin standar ozellikleri

Kontrat Tannmi Alman Marki DM

Islem Gériildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.34 — 16.04

Teslim Giini

Teslim ayinin {i¢iincii carsambast

Kontrat Boyutu DM 125.000

Minimum Fiyat Hareketi $0.0001

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $12.5

Baslangi¢ Marjin $ 1.000

Giinliik Fiyat Limiti 0.01 cent

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik
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Tablo 8 :

anlasmasinin standart ozellikleri

Londra’da LIFFE borsasinda

islem goren Isvicre Franki futures

Kontrat Tammm Isvicre Franki  SF

Islem Goriildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.36 — 16.06

Teslim Giinii

Teslim ayinin {i¢iincii carsambast

Kontrat Boyutu SF 125.000

Minimum Fiyat Hareketi $0.0001

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $12.5

Baslangi¢ Marjin $ 1.000

Giinliik Fiyat Limiti 0.01 cent

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Tablo 9 Londra’da LIFFE borsasinda islem goren Japon Yeni futures

anlasmasinin standar ozellikleri

Kontrat Tanimi Japon Yeni JY

Islem Gériildiigii Borsalar

LIFFE

Islem Saatleri

Londra 8.30 — 16.00

Teslim Giinu

Teslim aymin iiglincii carsambasi

Kontrat Boyutu JY 12.500.000

Minimum Fiyat Hareketi $ 0.000001

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $12.5

Baglangi¢ Marjin $ 1.000

Giinliik Fiyat Limiti 0.0001 cent

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik
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Tablo 10 : Londra’da LIFFE borsasinda islem goren FTSE 100 futures

anlasmasinin standar ozellikleri.

Kontrat Tanimi1 FTSE 100 Endeksi

Islem Goriildiigii Borsalar LIFFE

Islem Saatleri Londra 9.05 — 16.05

Teslim Giinii Teslim islem giliniinden sonraki ilk is
gunu

Kontrat Boyutu 25 Her index puani i¢in (1000 puan i¢in
25.000 Sterlin)

Minimum Fiyat Hareketi 0.5

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $12.5 Sterlin

Baslangi¢ Marjin 2500 Sterlin

Giinliik Fiyat Limiti Fiyat limiti yok

Kontrat Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Yukaridaki tablolarin yorumlanabilmesi i¢in, asagidaki futures anlasmalarinin

ozelliklerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

3.3.2. Standart Sozlesmeler

Gelecek borsalarda yalnizca standart sozlesmeler islem gérmektedir. Bunlarin igerikleri
ile taraflarin taahhiitleri ¢ok iyi belirlenmistir. Ornegin C.B.T . borsada fiyat
dalgalanmalarin1 kontrol altinda tutmakta, giinliik maksimum fiyat hareketlerinin
siirlarini belirlemektedir. Bunlarin yani sira sdzlesmenin tamamlanmast igin gerekli
teslim mekanizmasi da ayrintili olarak diizenlenmektedir. Giinliik fiyat hareketlerinden
teslime kadar islemleri her asamasinda tiim ayrintilar1 ile diizenleyen bu kurallar
smirlayict nitelikte goriilebilirse bir ¢cok yararlar saglamaktadir. Bu kurallar sayesinde
piyasaya katilanlarin tiimii satisa sunulan mallarin niteliklerini ve igletmelerin

kosullarin1 tam olarak bilmekte bu ise likiditeyi artiran bir unsur olmaktadir. Piyasada
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islem yapmak isteyen herkesin onceden tiim bu konulardaki ayrintilar1 borsadan
ogrenmeleri miimkiindiir (Demirgelik — Soydemir,1998:5 - 6).

Gelecek kontratlarin klasik forward kontratlarindan en 6nemli farki miktar agisindan
standart olmalidir. Farkli borsalar birbiri ile rekabetin bir sonucu olarak farkli
biiytlikliiklerde mali gelecek kontratlari sunmaktadirlar. Kontrat biiyiikliiklerinin standart
olmast nedeni ile sesli pazarlik yontemi ile fiyatlarin belirlenmesi miimkiin

olabilmektedir. Gelecek kontratlarin teslim tarihleri de standarttir (Gardner, 1992 :7) .

3.3.3. Takas Odasi

Futures borsalarinda taraflarin anlagmayi yerine getirmeme riskini takas odasi
tistlenmistir. Takas odasi, gelecege yonelik islemler piyasasinda ¢ok onemli islevleri
olan bir kurulustur. Kurumun en 6nemli rolii alim satim yapan taraflara sozlesme
kosullarinin yerine getirilmesini garanti etmesidir. Gelecek s6zlesmesi prosediire uygun
olarak yapilir gerekli islemler yerine getirildikten sonra takas odasi aliciya karsi satici,
satictya karst alici konumunda devreye girmektedir. Dolayisi ile taraflarin bir birine
giivenmeleri gerekmekte hatta bir birlerini tanimalari da miimkiin olmaktadir. Takas
odas1 c¢ok biiyiik ve saglam yapili bir mali kurulustur piyasada herhangi bir pozisyon
almamaktadir. Glivence saglayan bir bagka nokta ise teminat yatirma yiikiimliiliguidiir.
Buna gore gelecek sozlesmesi alim satimi yapilabilmesi i¢in bireyler belirli bir miktarda
baslangi¢ teminati(inital margin) yatirmak zorundadir. Bu teminat tutari sézlesme
tiirline ve aractya gore degisebilmektedir. Teminat nakit olabilecegi gibi banka kredi
mektubu veya kisa vadeli hazine bor¢ senetleri gibi kiymetlerden olusmasi da
miimkiindiir. Yapilan sozlesmelerden dogan tiim yiikiimliilikler yerine getirildikten
sonra baslangi¢ teminati geri alinabilir. Takas siireci islemin borsada gergeklestigi giin
(T), bilgilerin takas merkezi tarafindan toplanmasi ile baglar. Vadeli islemler borsasinda
alici ile satic1 arasinda islem sonuglandig1 zaman, gerekli bilgiler bir karta yazilip takas
merkezi’ne gonderilir. Takas merkezi tlim islemlerin kars1 tarafini1 kontrol eder ve tim
islemlerin karsiligini taahhiit eder. Takas merkezi eslestirmeleri ayni giin i¢inde yapar
ve taahhiitlerin yerine getirilmesi ertesi giin olur (T+1). Boylece, siire kisa tutularak
temerriit riskinin biiylimesi Onlenmek istenmistir. Tiim borsalar, takas merkezi

tarafindan eslestirilmeyen islemlerin ertesi giin ¢oziilmesini sart kogsmuslardir. Takas
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siirecinde ikinci asama, iiye bazinda yeni net pozisyonlarin hesaplanmmasi ve takas
merkezi’nin tiim acik pozisyonlarda karsi taraf olarak yer almasidir. Uygulamada, takas
merkezlerinde isleme iliskin tiim para transferleri ertesi glin yapilmak
mecburiyetindedir (T+1). Bu yapilan uygulama ile zararlarin birikmesine izin
verilmemis olur. Bdylecede sistemin finansal giiciine zarar gelmemis olmaktadir. Takas
merkezi liyelerinin hepsinin hesaplarinin bulundugu takas bankalarinda, para transferi
ve islemin gerceklesmesi liyelerle banka arasinda yapilan yazili anlasma uyarinca
gerceklestirilir  ( Ergincan, 1996 : 14).

Ozetle takas kurumu, iiyelerin hak ve yiikiimliiliiklerini dengeleyen nakit ve senetlerin
fiziki transferini minimize eden ve fiziki teslim ihtiyacim1 azaltan bir banka takas
kurumuna benzemektedir. Takas odasinin 4 temel islemi :

e Uye firmalar arasinda gelecege yonelik islemlerin diizenlenmesi.

e Gelecek soOzlesmesinin vadesi doldugunda mali teslim almak isteyen alicilara
sO6zlesme konusu mal veya araclarin tesliminin diizenlenmesi.

e Islem maliyetlerini ve gecikmeleri azaltarak faaliyetlerin etkin bir bicimde
yapilmasini saglanmast

e Sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumlarina kars: diizenli
ve siirekli bir giivencenin saglanmasidir. Borsa takas odasi, yatirilan teminatlari
izlemekte ve gelecek piyasasinda spot piyasadaki fiyat hareketlerinden dogan bir zarar
nedeniyle teminatin degeri belirli bir tutarin altina distiiglinde bunu telafi edilmesi

stirecini harekete ge¢irmektir ( Soydemir - Demirgelik,1989 : 10 ).

3.3.4. Marjin ve Giinliik Hesaplasma

Futures piyasasinda alim satim islemini gerceklestirebilmek i¢in toplam anlasma
degerinin belli bir yiizdesi olarak belirlenmis para baslangic marjin1 olarak
yatirilmalidir. Baglangi¢ marjint genelde kontrat degerinin %35’1 ve bir degisim marjini
adi1 verilen iki asamadan olusur. Kontrat alan yada satan taraf araci kuruma oncelikle bir
baslangic marjin1 yatirmak mecburiyetindedir. Buna gore belirli bir tarihte belirli bir
fiyattan gelecek sozlesmesi satin alindigimi diisiinelim. Malin ileride bir tarihte
sozlesmenin yapildig1 bir tarihte belirlenmis bir fiyattan satin alimmasi s6z konusu

oldugundan s6zlesme konusu malin spot fiyatindan diisme olmasi nedeni ile alicinin bir
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zarar1 dogarsa bu tutar yatirilan teminattan indirilmektedir. Bunu bir Ornekle
aciklayalim A’nin 1 mayis giinii Kilosu 171 Centten 5000 kilo yulafa dayali bir futures
sOzlesmesi aldigim1 varsayalim. 2. mayis giinii kilo degerinin 168 cente diigmesi
durumunda kilo basia 3Cent zarar edilmesi s6z konusu olacaktir. Sézlesme 5000 kilo
yulafi igerdiginden toplam kayip 150 dolardir. Bu tutar araci kurumun (Broker)
nezdindeki fon hesabindan diisiilmektedir. Fon tutar1 baglangi¢ teminatinin %751
olmaktadir. Teminatin tamamlanmasi istenmektedir. Ornegin baslangi¢ teminatinin
tutarinin 1400 Dolar siirdiirme teminatinin ise 1100 dolar hesabini 1250 dolara
diisiirecektir. Bir sonraki yulaf fiyatinin 4 Cent daha diismesi halinde 200 dolar daha ek
bir kayip olacaktir. Bu durumda teminat tutarinin 1050 dolara diismesine yol
acacaktir.Bu tutar teminat tutarinin altinda oldugundan teminat hesabinin baslangic
teminat1 olan 1400 dolar diizeyine ¢ikarilmasi i¢in ek teminat yatirilmasi istenecektir.
Bu ek fonun nakit olarak yatirilmasi gerekmektedir. Gelecek islemlerinde fiyat
dalgalanmalarindan dogan farklar giinliik olarak hesaplandigindan her giin bir nakit
akimi s6z konusu olmakta ve araci kurulugla siirekli baglant1 olmak gerekmektedir. Bu
pratik bir yol olmadigindan alim satim yapanlar aracit kurum nezdinde bir nakit ekstra
likidite fonu bulunmakta ve gerekli durumlarda bu fondan yararlaniimaktadir.
Sozlesmeden dogan taahhiitlerin yerine getirilmesi iki yolla olabilmektedir.

e Borsanin kurallarina gére malin teslim edilmesi veya teslim alinmasi,

e SoOzlesmenin {igiincii bir kisiye satilarak yiikiimliiliikklerin devredilmesi “Reversing
trade” olarak adlandirilan bu islemde alicinin net pozisyonu sifirlanmis olacaktir. Bu
islemde oOnemli olan baglangicta satin alinan aymi soézlesmenin satilmasidir. Aksi
durumda islem yapan taraf eski sozlesmeyi iptal etmis sayilmaz tersine yeni bir

sorumluluk altina girmis olacaktir ( Soydemir - .Demirgelik,a.g.e. S.:11).

3.3.5.Pozisyonun Kapanmasi

Gelecek piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek
mecburiyetinde degildir. Zaman iginde ayni tarihli ve ayn1 sayida Farkli fiyatl olabilir.
Gelecek kontrati {izerinden bir karsit ticarete gitmek {izere pozisyon kapatabilir.
Ornegin :10 adet Mart T.Barid kontrat1 satmis olan bir kisi bu enstriimanlar1 teslim

yiikiimliiliiglinii 10 adet Mart T.Bend kontrati satin almak suretiyle iptal edebilir. Bunun
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sonucunda edecegi kar yada zarar alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farka esit olacaktir.

Uygulamada agik pozisyonlar genelde bu yontemle kapatilmaktadir. Gelecek piyasalari

genellikle belli bagh baz1 organize “futures” borsalarindan olusur(Gardner,1992 : 9).

Burada iki kontratinda vade tarihinin ayni olmasma dikkat edilmelidir. Gelecek

anlasmalarindaki marjin sistemini bir 6rnek yardimiyla inceleyelim. Ornek : Alic1 satict

arasinda 5000 balyalik bir bugday futures kontrat1 yapilmis ve taraflar balya basina $ 8

tizerinden anlagmis olsunlar. Bu durumda kontratin parasal degeri $ 40.000( $ 8x5.000 )

olur.

Tablo 11 : Bir futures anlasmasinin alinip satilmasi sirasinda takas merkezinde

yapilan islemler.

Tarih Fiyat | Degisim | Kar/Zarar A igin S i¢in Bakiye
Bakiye

1. Giin $8 - - $2.000 $2.000

2.Giin $8.10 | $0.10 $ 500(*) $2.500 $ 1.500

3.Giin S i¢in marjimn $8.10 - - $2.500 $ 1.600(***)

call $100($1600-

$1500

4.Glin $795 |$0.15 $ 750 $1.750 $ 1600+$ 750=
$2.350

5.Giin $7.90 |$0.05 $ 250 $1500(**) | $2.350.+$250=
$2.600

6.Giin A i¢in marjin $7.90 - - $ 1.600 $2.600

call $100($1.600-

$1.500)

(*) Kar/Zarar = Giinliik birim fiyat degisimi * Kontrattaki birim sayis1

$ 500=($ 8.10- $ 8) * 5000 balya

(**)Bakiye = Bakiye +Degisim Marjini ( Marjin call ) + Giinliik Kazang — Giinliik Zarar
$1.500=%1.750+0 - $ 250

(***) Tamamlama marjimni = $ 2.000 * %80 = $ 1.600
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% 5°1i bir ilk marjin sart1 arandigini kabul edersek, her iki taraftan da hesaplarin1 $ 2000
lik ilk marjin olarak yatirmalar: istenir. Tamamlama marjim ise ilk marjinin %80’
olsun. A ve B’ nin bakiyeleri $ 2.000 * %80 = $ 1.600 altina diistiigiinde bakiyeyi

$ 1.600 miktarina tamamlamak i¢in eksik miktar marjin call ile tamamlatilir.

3.3.6.Kategorizasyon

Futures piyasalar1 yani gelecek sozlesmeler esas olarak asagidaki varliklari konu alacak
sekilde diizenlenebilmektedir.

e Tarimsal iirlinler (Hububat, gida vs.)

e Metaliirjik mallar(metaller,petrol vs.)

e Faiz getiren varliklar(Hazine borsalari, mevduat sertifikalar vs.)

e Doviz.

e Hisse senedi indexleri (SSP’s 500 Value line index vs.)

Bunlardan mallara dayali gelecek islemleri ¢ok eski yillara kadar gitmekle beraber, mali
araglara dayali olanlar oldukc¢a yakin yillarda ortaya ¢ikan geligsmelerdir

( Demirgelik — Soydemir,1989 :20 ).

3.3.7.Emir Tipleri

Futures borsalarinda ¢ok sayida emir tipleri vardir. Bunlardan baslicalar1 sunlardir;

e Piyasa fiyatiyla emirler (Market Order) belirli sayida sozlesmeyi piyasada elde
edebilmek i¢in pazarda gegerli en 1yi fiyattan en kisa zamanda alma veya satma emridir.

Ornek :

Pazar Allm Emri

Borsa Alim/Satim Miktar Tur Fiyat Emir Tiirt
LIFFE Alim 5 Haziran Pazar Pazar Alim
Sterlin
Vadeli Mevduat
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Salon brokeri Pazar fiyati1 ile 5 adet Sterlin kontrati satin alma emri almistir. Bu
kontratlar halen 89.65 alis (Bid) ve 89.70 satis (Offer) olarak islem géormektedir. Broker
89.70’den diisiik fiyat elde etmeye ¢alisabilir e§er basaramazsa 89.70’ten 5 kontrat satin
alacaktir. yalniz nevarki o an icin bu fiyattan tiim siparsi yerine getiremeyecek, 2
kontar1 bu fiyattan saglarken diger 3° i i¢in 89.72 6deme durumunda kalacaktir
( Eersan, 1998 : 27)

e Limitli emirler (Limit Order) : Bu tiir emirlerde alicinin satin almaya hazir oldugu
en yiiksek fiyatla saticinin satmaya razi oldugu en diisiik fiyati belirtmektir.Limitli satig

emrine bir d6rnek verecek olursak;

Ornek :
Limitli Satis Emri
Borsa Alim/Satim Miktar Tir Fiyat Emir Tiirti
CBT Alim 2 Haziran 89 14/32 Limitli
Hazine
Bonosu

Salon brokeri haziran hazine bonosunu 89 14/32 veya iistii bir fiyatla satma talimatini
almistir. Cari fiyat 88 20/32 dir. Broker su anda higbir sey yapmaz. Eger fiyat 89
14/32’ye yiikseldigi taktirde 2 adet hazine bonosu satacaktir. Ornegimizde oldugu gibi
emrin gecerlilik siiresi belirtilmemis ise bu otomatik olarak “Giinliik Emir” dir seans
esnasinda limitli fiyata ulasilmadigi zaman giinlilk emirde emrin iptal edilmesi gerekir.
Limitli emrin basarist da salon brokerinin yetenegine baghdir ( Ersan .1998 : 27).

e Stop emirleri (Stop Orders): Bu tiir emirlerde piyasa fiyatlar1 belirli bir diizeye
ulastiginda satin al veya sat emri seklinde uygulanirlar. Piyasa belirlenen fiyata

vardiginda emir artik piyasa fiyatiyla alim ve satim emri haline gelmektedir.

Ornek :

Satis Stop Emri

Borsa Alim/Satim Miktar Tir Fiyat Emir Tiri  Gegerlilik

LIFFE Satim 2 Mart 89.50 Stop Iptale Kadar
Eurodolar
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Bir miisteri 2 adet Mart Eurodolar futures kontratinda uzun pozisyondadir ve pazarin
ters donmesine kars1 kendini korumak istemektedir. Bu nedenle 2 kontrat i¢in 89.50’den
“Stop Satim” emri verir. Halihazir fiyat 90.00’dir. Brokerin ilk etapta birsey yapmasina
gerek yoktur. Giinilin ilerleyen saatlerinde fiyat 89.50°den islem gormeye baglar.
Boylece broker devreye girer ve 89.40°dan 2 kontrat satar. Burada stop emrinin
gecerliligi “Iptale Kadar” dir. Bu emir tiirii giin bitiminde iptal edilmez, miisterinin

iptaline kadar gecerliligini korur ( Ersan, 1998 : 28 ).

3.3.8. Komisyonlar

Futures kontratin1 almak veya satmak isteyen kisi islem yaptig1 aract kuruma belirli bir
komisyon 6demesi gerekmektedir. kontratlarin biiyiikliik derecesine gore degismektedir.
Vadeli islem borsalarinin onde gelenlerinin hi¢ birinde sabit komisyon uygulamasi

yoktur. Taraflar arasinda serbestce belirlenirler.

3.3.9. Piyasada Islem Gorenler

Temelde gelecek piyasalari, riskten korunanlar ile spekiilatorlerin her hangi bir malin
veya mali aracin gelecekteki fiyatini tespit etmek, fiyat riskine karsi korunmak ve genis
bir risk sermayesi birikimi saglamak i¢in bir araya geldikleri piyasalardir. Piyasada
katilimcilar {i¢ gurupta toplayabiliriz ( Demirgelik — Soydemir,1989 : 12-13-14).

e Gelecekteki bir tarihte satin almak veya satmak istedikleri mal, Doviz veya mali
araclarin fiyatlarinda islemin vadesine kadar gegen siirede meydana gelebilecek
degisikliklerden dogabilecek riskten korunmak amaciyla hareket edenler ( hedgers) Bir
ornek vermek gerekiyorsa : Bir pamuk ireticisi veya tiiccarin bir temsilci ile ileride
belirli bir tarihte mal satigina dayanan bir anlasma yaptigin1 diisiinelim s6z konusu
tarihe kadar gececek siire iginde pamuk fiyatlarinda bir diisme olmasi durumunda
iireticinin veya tliccarin nakit piyasada bir zarara ugramasi riski dogacaktir. Bu durumda
saticinin  piyasada bir gelecek sozlesmesi satmasi ile fiyat diismesinden dolay1
ugrayacagi zarari bir Olgiide azaltmasi veya gidermesi miimkiin olabilecektir. Bazen
gelecekte satin alinacak bir malin fiyatinin o tarihe kadar gegecek siirede yiikselmesi

durumlarindan kaginan bir alic1 s6z konusu mal i¢in bir gelecek sdzlesmesi satin alarak
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riske karst kendini koruyabilir. Ancak burada riskten korunma islemi zarardan
korunmay1 sagladigi gibi kazangtan korunma sonucuna da yol acabilecektir.

Verilen ornekte de goriildiigii gibi gelecek sozlesmesi satin alarak fiyat yiikselmesi
riskine karst korunma yoluna giden bir alic1 s6z konusu malin fiyatinin diismesi halinde
bu diismeden yararlanmayacaktir. Bu nedenle Hedging (koruma) olay1 bir tiiccarin ve
iireticinin iiretim maliyetlerini veya satis fiyatin1 daha etkin bir sekilde planlamasina
yardimcr olmaktadir. Gelecek sozlesmeleri belirli degigmelerinden mal piyasast ile
tiretim, isleme, pazarlama veya tagima gibi yonlerden bir iligkisi olmadan yararlanmaya

calisan spekiilatorler borsada genel olarak asagidaki ti¢ sekilde goriilmektedir;

e Piyasada pozisyon olma siiresi en kisa olan spekiilatorler birka¢ dakikalik ¢ok kisa
araliklarla ortaya c¢ikan piyasa hareketlerine dayali faaliyet gostermektedir. Bunlarin
kisa donemde elde tutulmasi kiiclik karlar saglamakta veya kar/zarar saglamadan

kapatmaktadir.

e Bir islem gilinlinde meydana gelebilecek fiyat hareketlerinden kar saptamaya ve
glinliik islem yapan spekiilatorler (day traders) pozisyonlarini her islem giiniiniin
sonunda kapatmakta ve bir gecelik pozisyon olmamaktadirlar. Ciinkii bunun sonucu
riskli olabilir. Spekiilatorlerin biiyiik ¢ogunlugu yukarida belirtilen iki sekilde faaliyet
gostermektedirler. Bu durum bir gelecek pozisyon almanin riskli bir islem oldugunu

ortaya koymaktadir.

e Digerlerinden farkli olarak piyasalar arasinda veya zaman i¢indeki tespit edilemeyen
fiyat farklarindan yararlanarak kar elde etmeye ¢alisan arbitrajcilardir ( Demirgelik —
Soydemir ,a.g.e. s.15).

3.4. Futures Piyasalarinin Organizasyon Yapisi Ve Isleyisi

Vadeli islem pazarlarinin kendine has bir ¢aligma bi¢imi ve kurumsal yapisi vardir. Bu

ayrimda s6z konusu yap1 genel hatlartyla ele alinip futures piyasalarinin organizasyon

yapisini ve isleyisini tartisilacaktir.
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3.4.1. Futures Hesab1 A¢ilmasi

Futures komisyonculari tarafindan futures kontrat satin almak veya satmak isteyen bir
kisinin bu tiir bir komisyoncu nezdinde futures hesabi acilmasi gerekmektedir Bu
asamada bireysel yatirimci acisindan iglem yapilacak aracinin (Broker) se¢imi onemli
bir karar olmaktadir. Clinkili bu konuda uygulanabilecek kesin kurallardan s6z edilmesi
giictiir. Dolayisiyla ¢alisma yoOntemleri miisterinin tercihlerine uygun olan aracinin
bulunmasi, uygulanacak komisyon oranlarma bagli olmaktadir. Ac¢ilan hesap ayni1 hak
ve hiikiimliiliikleri belirleyen bir sézlesme olmaktadir (Sak. Demirgelik, 1989: 11).

Futures komisyoncular1 miisterilerinden gerekli olan teminatlar1 toplayip, hesap

durumlarini diizenleyip, tiim islem faaliyetlerini kayit altina alip, raporlamaktadir.

3.4.2. Emrin Verilmesi

Bu asamada yatirimei liye borsa iiyesi firmanin kayith temsilcisine talimatini verecektir,
bu emir kontratin tlirlinii belirleyip, fiyatta limit getirip, belirli bir siirede gegerli
olabilecektir. Ayrica burada araci iiye emrin varsa miisteri hesabindaki limitler veya
sinirlamalara da uygunlugunu miisteri depozitesinin emri karsilamaya yeterli olup
olmadigin kontrol etmektedir. Emri miisteriye once sozlii olarak daha sonra da yazili
olarak saati de belirtilmek suretiyle teyit edilmektedir. Emirler {iye firma tarafindan da
verilebilmektedir. Miisteri emri daha sonra {liye kurulusun borsa salonundaki kabinine
iletecek, ayrintilar “Standart Emir Foyiine” ( Standart Order Slip ) yazilip, zaman
damgas1 vurulacaktir. Emir foyiinde miisteri emrinin tiirline, fiyat araligina ve miisteri
hesap numarasina iligkin acik bilgiler yer alacaktir. emir fOyiiniin bir yada iki kopyasi
kabinde kalirken bir diger kopyast “Runner” adi verilen gorevlilerce emrin yerine
getirilebilmesi i¢in salonda “Pit” ad1 verilen 6zel boliimdeki araci kurum yetkililerine
( Pit Broker ) yetistirilecektir. Emir uygulandiktan sonra pit broker islemin ayrintilarini
emir foyline isleyip kabine geri gonderecektir. Miisterinin talimatlar1 dogrultusunda
alim satimin teyit edilmesinden sonra resmi “Borsa Takas Foyii” hazirlanacaktir. Bu
foyde islemdeki muhatabin koduda yer alacaktir. bir futures kontratinda alic1 ve
saticinin her ikiside eslesme icin borsa idaresi veya dogrudan takas odasina bu foylerin

verilmesinden sorumludur. Daha sonra salondaki gorevliler emrin yerine getirildigini
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teyit edecekler, liye kurulusta adina islemleri yerine getirdigi miisterisine ayrintili bilgi
verecektir. Islemin yazili kaydi iiye araci kuruma daha sonra aktarilacaktir. Resmi takas
foylerinin eslemesi ve alim satim teyidi borsalar arasinda farkli olabilmektedir

( Ersan, 1998 : 24 ).

3.4.3. Emrin Borsa Uyesinin Borsadaki Biirosuna Gonderilmesi

Emir verilir verilmez, {iirliniin borsa islem alanindaki (floor) yerine (booth) ile
edilmektedir. Emrinin ayrintilar1 standart emir fisinde emrin verildigi fiyat araligi ve
miisterinin hesap numarasi gibi bilgileri icermektedir.

Asagidaki sema goriildiigli gibi, baslangi¢c marjini takas merkezine ulagmaktadir.

Sekil 1 : Futures islemlerin Yapihs1

_________________________________

___________________

____________________

(Open Outcry)
Baglangic
Margini Baslapglg
Odeniyor Margini
i Tttt ! Odeniyor
BN TAKAS MERKEZI ' ——

___________________________________

(Akyiiz , 1992 5.5)
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3.4.4 Emrin Borsa Islem Alanindaki Yer alan Araciya iletilmesi

Emrin figinin bir veya iki kopyasi islem alanindaki yerinde tutulmakta digeri ise yerine
getirilmek {iizere islem yapan iiyeye veya ‘pit broker’ olarak adlandirilan ve emirlerin
ilan edilecegi islem alaninda yer alan araciya iletilmektedir. Menkul kiymetler
borsalarinin tersine, gelecege yonelik islemlerin yapildigi piyasalarda birgok piyasa
yapicinin yer aldig ‘sesli pazarlik’ olarak adlandirilan sistem uygulanmaktadir. Siirekli
Pazar sisteminde alim satim yapanlar (tradess) alim ve satim Onerilerini borsa islem

alaninda (trading pit) yiiksek sesle ilan etmektedir (Sak .Demirgelik ,1989 :13)

3.4.5 Emrin Yerine Getirilmesi

Emir yerine getirildigi zaman, araci islemin ayrintilarinin emir figinin {izerinde
belirtilerek borsa iiyesinin islem alanindaki yerine (booth) geri gondermektedir. Emrin
miisterinin talimatlar1 dogrultusunda yerine getirildigi konfirme edildigi zaman, islemin

tiim ayrintilarini veren ve yapilan takas fisi hazirlanmaktadir.

3.4.6. Alic1 ve Satici1 Tarafindan Borsa Takas Fisinin Hazirlanmasi

Soézlesmenin hem alicist hem de saticisi, emirlerin karsilagtirilmasi i¢in borsaya veya
dogrudan takas odasinda verilecek resmi borsa takas fisinin hazirlanmasiyla
yukiimliidiir. Takas fisinin hazirlanmasi ile, emrin yerine getirildigi ve islemin kosullari
borsa tarafindan konfirme edilmektedir. Biitiin bu islemlerden sonra, yapilan islemlerin
yazili bir kaydi takas sistemi ile uyumlagtirma amaci ile iiyenin amacinin ofisine
bildirmekte ve misterinin hesabina iglenmektedir. Yukarida anlatilanlar gergevesinde
gelecege yonelik, islemlerin yapildig tipik bir takas fislerinin veya islem konfirmasyon
kartlarinin karsilastirilmas: siiresi borsadan borsaya degisiklikleri gostermektedir.

( Sak - Demircilik , 1989, a.ge.c,s.14).

‘London International Financial Futures Exchange’ emirlerin karsilagtiriimasini kendisi
yapmakta ve karsilastirilan emirleri borsa kendisi takas odasina iletilmektedir. Borsa
personeli herhangi bir olast yanlisligin miimkiin oldugu kadar ¢abuk diizeltmelerini

saglamak amaciyla gecersiz takas fislerinin veya alim satim emirlerinde tam karsilama
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saglamayan fislerin ayirt edilmesinden sorumludur. Buradaki amag¢ tiim islemlerin
karsilastirilmasinin ve ayni giin takas sistemine girmesinin saglanmasidir. Onaylanan
islemlerin takas sistemine girmesi ile borsa iiyelerinin birbiri ile ililiskisi kesilmekte,
takas odasi ile muhatap olmaktadirlar, takas odasi bu asamada hem alici1 hem de satici

icin kars1 taraf olarak devreye girmektedir.

3.4.7. Takas Odasimin Siirece Girisi

Borsada islem giinii bitmeden hemen sonra takas odasini kendi adlarina veya takas
kurumuna {iye olmayip kendileri araciligiyla takas yaptiranlar adina gergekten tiim
islemleri ayrintili olarak bildirmektedir. Gergeklesen islemler takas odasi tiyesince
onaylandiktan ve islem i¢in gerekli teminatin yatirildigina iliskin makbuz aldiktan sonra

takas odasinin sozlesmelere iligkin garantisi ytirtirliige girmektedir.

3.4.8. Giinliik Hesaplasma

Sozlesmenin alict ve saticisi tarafindan yatirilmasi gereken teminat hesabindan
karsilasmayan herhangi bir zarar s6z konusu oldugundan bu zarar Oncelikle takas
odasinin sermaye kaynaklarinda ve pay sahipleri ile takas kurumunun iiyelerinin
kaynaklarindan karsilanmaktadir. Herhangi bir futures borsasinda takas odasina iiye
olmak biiylik sermaye ylkiimliiliigii getirdiginden takas odasinin sagladigi garantisinin
dayandigi mali kaynaklar ¢ok biiylik olmaktadir. Eger zarar durumunda siirdiirme

teminat1 limitin altina diistiiglinde takas odas1 yeni teminat istenmektedir.

3.4.9. Denklestirme Islemi

Denklestirme islemi, takas odasi, ayni kisinin teslim ay1 ayn1 olan sézlesmelerdeki alim-

satim pozisyonlarini kargilasmakta ve borg ya alacagi net olarak hesaplanmaktadir.
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3.4.10.Teslim

Net olarak hesaplanan bor¢ ya da alacak mal teslimi ile ya da nakitle kapatilmaktadir.
Taraflardan birinin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi halinde, anlagmanin diger
tarafi zarar gérmektedir, takip islemlerinin takas odas1 gerceklestirmektedir.

Sonug itibari ile futures sdzlesmesi yapildiginda izlenecek yol soyle 6zetlenebilir ( Sak.

Demircilik, 1992 a.e.g, S.16.).

e Emrin liyeye verilmesi iiye tarafindan konfirme edilmesi,
e Emrin borsaya iletilmesi, borsa iglem alaninda emrin yerine getirilmesi,
e Resmi takas fisinin hazirlanmasi, islemin tamamlandiginin borsa iiyesinin ofisinin

ofisine ve miisteriye bildirip konfirme edilmesi

Sekil 2: Takas Sistemi

Takas islemlerin Avrmtl Denklestirme Konfirmasyon Takas
emlerin Ayrintilar : .

Odast ; Y (Matching) islemlerin Ayrmtilar; | Odast

Uyesi Konfirmasyon Sistemi < Uyesi

g
{slem Tamamlanmast _Takas_ Islemin Tamamlanmasi A
Sistemi |«
Teminat Yiikiimlilikleri Teminat Yiikimlalikleri

N

e Takas fislerinin borsa veya takas odasi tarafinda kargilagtirilmasi

e Takas odasi iiyesinin islemi takas odasina bildirip konfirme etmesi takas odasinin
garantisinin devreye girmesi

e Takas odasi liyesinin, gerekli baslangi¢ teminatini takas odasina yatirmasi

e Takas odasi iiyesi olmayan tarafin baslangi¢ teminatinin iiye nezrindeki hesaba
yatirmasi.

e Miisterinin baslangi¢ teminatinin iiye hesabina devdi etmesi,

e (Gerektiginde sondirme teminati ile ilgili islemlerin aymi prosediirde
gerceklestirilmesi.

e Bir liyeye ait ayni teslim ay1 icin yapilan sézlesmelerin karsilagtirarak netlestirilmis,
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e Teslim olarak islem tamamlanmis olur (Sak. Demirgelik. 1992, a.ge.e,S.17).

3.5.Futures kontratlarinin Fiyatlanmasi

Futures (gelecek) piyasalari hem risk yonetimi hem de spekiilasyon amagclariyla ¢ok
yaygin olarak kullanilan piyasalardir. Ancak futures piyasalarinin bu ve ileriye yonelik
fiyat tahmini amaglartyla kullanilabilmeleri icin ilgili kontratlarin fiyatlama esaslari
tizerinde duracagiz. Futures kontratlar1 her hangi bir spot iiriinlerinin ileri bir vadede
teslimat1 vaadini iceren kontratlardir. Bu nedenle bu futures kontratinin dogal olarak
altinda yatan spot iirliniin fiyat1 ve {riiniin talimat amaciyla ileri vadeyle tasinmasi
maliyetlerini icermek zorundadir. Futures fiyatlarinin belirlenmesinde anlagilacagi gibi
spot fiyat ve tasima maliyeti ve bu dengede sapilmast durumunda ortaya ¢ikacak olan

arbitraj olan siireci rol oynamamaktadir ( Gardner, 1992 : 1).

3.5.1. Spot Fiyatlar1

Serbest piyasalarda tiim {riin fiyatlar1 temel arz ve talep gliglerinin etkilesimi ile
belirlenir. Ozellikle etkilenir (efficiency) diizeyi yiiksek olan piyasalardan spot
fiyatlarinin belirlenmesi haberlerin beklentileri, beklentilerin alma ve satma kararlarini
etkilemeleri bu kararlarinda piyasada fiyatlar1 degistirmesi seklinde gergeklesir. O
nedenle arz ve talep giigleri spot {iriin fiyatlarini etkileyen en 6nemli mekanizmadir.
Tiim spot iirlinlerin fiyatlar1 piyasadaki arz talep kosullarina baglh olarak degismekle
birlikte farkl iiriinlerde arz ve talebi etkileyen kosullar farkli olmaktadir. Yukarida da
denildigi gibi futures kontratlar1 spot iiriinlerden tiiretilmis olduklarindan futures
piyasalarinin 6zelikle spekiilasyon amagh faaliyet gostermeyi diislinen sahislarin altta
yatan (under ying ) spot iriiniiniin arz talep giiclerini yakindan tanimlar1 énemli bir.
Zorunluluktur. Ornegin ddviz futures kontratlar1 {izerine spekiilasyon yamay1 diisiinen
bir kisinin spot kurlarin belirlenme kurami ile yakindan iligkide olmas1 gerekir. Ayni
sekilde faiz futures kontratlar1 iizerine yakindan bilmek ve etkin unsurlardaki

degismeyi yakindan izlemek zorundadir ( Gardner,992 a.g.e.S.2 ).
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3.5.2. Futures Fiyatlar

Futures fiyatlar1 spot piyasadaki gibi arz ve talep giiclerinin etkilesimi ile belirlenir. Bu
piyasalarin 6nemli bir farki gelecek vadedeki spot fiyatlara olan arz ve taleptir. Bu
nedenle futures fiyatlarinin belirlenmesinde spot iirlinii ile vadeye “tasima maliyeti” ile
“arbitraj” gibi iki 6nemli faktoriin daha rolii olmaktadir. Bu futures kontrati satin alan
tarafa kontrat vadesinde yeni teslimat tarihinden kontrata belirtilen miktarda iiriin
anlagmis olduklar1 fiyattan vermeyi garanti etmektedir. Futures kontrati satan taraf ;

e Ya kendiside futures vadesine kadar bekler ve o giinler spot piyasadan spot iiriin
satin alip borsa takas merkezine teslim eder ki bu durumdan kendisi biitiin fiyat riskini
tistlenmis olur. Ayrica bu durumda futures satan tarafin sonsuz fiyat riski vardir.

e Alternatif olarak futures satan taraf kontrat bedeli kadar {iriinii spot piyasadan satin
alip vadeye kadar tutar ve teslimat tarihinde takas merkezine ( ya da kontrat satin alan )
tarafa teslim eder. Bu durumda futures satan tarafin herhangi bir riski yoktur. Ancak bu
stratejinin tercih edildigi zaman bir takim ilave maliyetler girecektir. Bunlar arasinda
spot riiniin bu gilinkii spot piyasadan satin alinmasi i¢in gerekli finansman maliyeti
tirlinlin depolama maliyeti ile sigorta giderleri en Onemlileridir. Tagima maliyetleri ile

futures fiyatlar arasindaki bu temel iliski asagidaki formiil ile gosterilebilir;

F=C(1+rt, T+stT+ It.T)

C = Spot fiyat1

r = Finansman faizini

t,T = Spot tarihinden futures kontratinin teslimat tarihine kalan zamani
S = Depolama

I =Sigorta

Tim sigorta, depolama ve navlun giderlerini tek bir ifade ile (Ct.T) gosterilirse o

zamandenge futures fiyati;

F=C(1+1tT+CtT).
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Ornegin : Spot piyasada talep fazlalig1 veya arz noktasinlig1 plmakla birlikte futures
vadesi i¢inde yeni arz beklendiginden vadedeki beklenen spot fiyati (yani futures fiyati).
Bu giinkii spotta daha kiiciik olabilir ( Gardner. 1992, a.g.e. S.3 ).

Futures piyasalarinda korunma (Hedging) yapan bir kisi korunma tarihi ile futures
kontrat tarihinden daha onceki giine rastlamasi halinde o zaman tam korunma soz
konusu olabilir. Cari spot fiyat ile iirliniin futures fiyati arasinda bir fark oldugundan
buna “basis” denmekte olup, tam korunma (Hedging) saglamamsi halinde “basis risk”

s0z konusudur. Basis risk agagidaki formiille ifade edilmektedir ( Erdogan,1995 : 71).

Basis = Cari Spot Fiyat1 (C) — Futures Fiyat1 ( Fur)

“Basis risk, iki tarih arasindaki fiyat riskinden daha kiiclik olmasi dolayisiyla futures
piyasalar1 yine 6nemli korunma saglamaktadir” ( Kolb — Robert, 1988 : 36 - 39 ).

Futures piyasalar1 forward piyasalar1 karsilastirildigr zaman kii¢lik boyutludur. Bu iki
piyasa arasindaki boyut farkina ragmen karsilikli olarak birbirlerine baghdirlar. Bu
baglilik fiyat degisikliklerinde iki piyasa rasinda yapilan arbitrajin sonucunda ortaya

¢cikmaktadir. Bu husus bir 6rnekle asagida gosterilmektedir.

Ornek ; ii¢ aylik forward fiyatinin 1.5500 DM / ABD $ ii¢ aylik futures fiyatmin ise
0.6600 ABD $ / DM oldugu varsayilmigtir. Fiyatlar1 karsilastirabilmek igin forward
kotasyonu Avrupa sistemine gore ifade etmek gerekirse;1/0.55600=0.6452 ABD $ / DM
olmaktadir. Iki piyasa arasinda bir arbitraj firsatinin mevcut oldugu agikca
goriilebilmektedir. Arbitrajc1, bir bankadan forward DM alip futures satabilir.
125.000 DM meblal1 bir kontrat basma ( 0.6600 — 0.6452 ) x 125.000 = 1.850 $’lik
risksiz bir kar elde etmektedir. Bu tiir islemler kisa siirede fiyat farkliliklarini1 ortadan
kaldirabilmekte ve kar firsatini yok etmektedirler. Ampirik deneyler, belli bir T
zamaminda,bir futures kontrat1 fiyati ile bir forward kontrat fiyat1 arasinda ¢ok az
farklilik oldugunu sdylemektedirler. Fakat, her ikisininde t.T vadeli olmasi sartiyla,
aradaki fark ile birlikte arz talep farkinida g6z ardi ederk faiz garite iliskisini kullanarak
asagidaki denklemi yazmak miimkiindiir.

F(LT) = S S(t)
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Denklemdeki Fur t zamaninda yazilmis, t+T vadeli bir futures kontratinin fiyatini ifade
etmektedir. Denklemdeki futures delta diye adlandirilan S katsayisi su formiille ifade
edilmektedir.

1+i1(T/360)

1+i(T/360)

Verilen bir futures kontratinin son islem tarihinde bu iliskinin gecerliliginin basit bir
saglamasi yapildiginda, t + 0 oldugundan, s = 1’dir ve dolay1si ile F(t,0) = S(t)’dur.

Bu tam beklenilen sonuctur. O giiniin fiyatlarinin farkli olmasi durumunda piyasa
uzmanlar1 her iki piyasadaki fiyatlar esitlenene kadar ya futures piyasasini veya spot
piyasasini kullanacaklardir. Spot ve futures fiyatlar1 sonunda ayni seviyeye gelmelerine
ragmen bu iki fiyat futures kontratinin gegerlilik siiresinde her hangi bir noktada
degisiklik gosterecektir. Buna bir istisna olarak yurt i¢i ve yurt dig1 faiz oranlarinin esit
olmas1t hali gosterilebilir. Futures delta’nin degiskenligi, iki fiyat arasindaki
korelasyonun degiskenligini belirler. Sonug olarak futures kullanimina dayali hedging

stratejilerinin bagarisini etkilemektir ( Erdogan,1995 : 71-71 ).

3.5.3.Arbitraj

Futures fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki iliski arbitraj adi verilen siire¢ ile saglanir.
Arbitraj tanim olarak herhangi bir {irliin mekansal veya zamansal olarak birbirinden
ayrilmis olan iki piyasadan ucuz olanindan alma ve pahali olanindan satma islemine
verilen genel addir. Arbitraj siireci ile futures fiyatlar1 tasima maliyeti iligkisi dengesine
ulagirlar.

Spot futures arbitraji temelde iki sekilde gergeklesir.

e Spottan future’a tasima arbitraji stlirecini Oncelikle Bugday kontratlar1 iizerinde
inceleyelim. Diyelim ki spot bugday fiyatlar1 $3.60 / bushel ve sigorta depolama navlun
maliyeti aylik $0.05 / busheldir. Ayrica finansman maliyeti de yillik %10 dur. Bu
veriler dogrultusunda bir yillik bugday futures kontratinin fiyati $§ 4.56° dan daha
yiksek olamaz. Hesaplama su sekilde yapilmaktadir. Bu kez bugdaylarin spot
piyasadan satin alinmasini maliyeti $ 3.60. bu bugdaylari fiziki olarak bir yil tasimanin

maliyeti ise $ 0.05 x 12 =§ 0.60 ve 6deme bir yilin sonunda yapilacaktir. Ayrica spot
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olarak iirlinlin satin alinmasi i¢in gerekli olan finansmanin sigorta ,ardiye ve navlun
kalemlerinin toplam1 $ 4.56. vermektedir. Diyelim ki bu piyasa katilimcilarindan biri
10.000 bushel tutarinda bugday {iizerine yani 2. adet futures kontrati lizerine arbitraj
yapmaya karar verir. ( Her bugday futures kontrati i¢ginde 5000 bushel bugday bulunur ).
Bunun i¢in $ 36.000 finansmana ihtiya¢ vardir. Bu paray1 yillik %10’ dan borglanir ve
vadesi on iki ay sonra dolacak olan iki adet bugday futures kontratin1 $ 5.00 bushelden
satar. Bu durumda arbitraj busel basina 44. Cent kari garanti etmistir. Iki futures
kontratin toplami1 $ 4400 bir garanti edilis olur. Y1l sonunda 10.000 bushel bugday borsa
takas merkezine teslim edilir ve $ 50.000 alinir. Bunun $ 36.000 ana para ve $ 3.600
faiz borcu olarak toplam $ 39.900’linli bankaya ve $ 6000’da diger tasima maliyeti
olarak toplam Q 45.600 6denir. Kalan kar risksiz olarak elde edilmistir. Bu siire¢ birbiri
ardina tekrarlanir ve futures kontrat satig1 yani arzi artar, artan arzdan dolay fiyatlar
diser ve futures fiyatlar1 $ 4.56 bu noktasina gelindiginde busgre¢ sona erer

( Gardner, 1992. a.g.e. S.4.).

3.5.3.1. Nakit Tasima Arbitraji

Olusum tabanindaki en 6nemli girdilerden biri tasima maliyeti taban diizeyinde {ist
sinir1 belirlemektedir. Tasima maliyetinden taban diizeyi yiliksekse arbitraj imkanindan
s0z edilebilir. Nakit tasima arbitrajin1 LIFFE’de bir sézlesme ile anlatilabilir, T-Bonds
ve diger uzun vadeli futures’larada uygulanabilir. Bu arbitrajin incelenmesi, nakit
enstrimanin bu giinkii fiyattyla ( Spot Fiyat ) teslimdeki mutabakat fiyatini
karsilagtirarak yapilabilir. Nakit tagima arbitraji1 bir ornekle agiklarsak, LIFFE’de
standart GILD futures anlagsmasinin getirisi 20 yillik % 12 ise bunu karsisina bir ¢ok
sOzlesme alternatifi getirilebilir. Ve fiyat faktorleri standart senedi gergek sartlarda
esitlenmis fiyatina doniistiiriir.

Teslimdeki mutabakat fiyatini ise su sekilde bulabiliriz.

Mutabakat Fiyati = [Kapanisg fiyat1 x fiyat faktorii x 500] + Tahakkuk eden faiz
Fiyat Faktori =% 12 Biiriit Nakde Cevrim Getirisi Olan belli bir STG menkuliin
nominal degeri lizerinden fiyat (-) tahakkuk eden faizin

1skontosuz tutari.
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Tahakkuk Eden Faiz=STG 50.000 nominal degerli kontrat iizerinden teslimde tahakkuk

eden faiz

Tablo 12 : Teslim edilebilir GILT pozisyonlar1 LIFFE tablosu su sekildedir.

Hazine % 10.5 |Hazine % 13 Exchequer
Taslim Aylari 19 Mayis 1999 |14 Temmuz 2000 |22 Ocak 1999 — 2002
D 14.3836 17.8082 16.4384
Haziran } F 0.8922103 1.0737879 1.0006156
1982 } A 172.60 -783.56 -854.79
Eylil } F 0.8924524 1.0725734 0.9996972
1982 }A 1.495.89 854.79 657.33

D : Goriinen deger STG 50.000 iizerinde her giin i¢in tahakkuk eden faiz.

F : Fiyat faktori ylize olarak,

A : Teslim aymin 6nceki giinii ve ayin son giinii arasi i¢in goriinen deger.

STG : 50.000 iizerinde tahakkuk eden faiz.

Nakit ve tagima arbitrajinin fizibilitesini 6l¢mek i¢in asagidaki tablodaki bilgi kullanilir.
1 Temmuz 1982 “ de, 1999 % 10.5 hazine bonosu nakit piyasas1t 80-04’ten islem
gordiigii varsayilirsa ve Eyliil futures kontrati 89-16 ise, Trader yillik % 13 3/ 8 ° lik
maliyeti nakit tasima arbitraji1 ihtimalini arastirmaktadir.

Sekil 3 :- Nakit ve Tasima Arbitraji

Gtivence
Alinan GILT Kupon Verimi
B > C 1999, % 10.5 futures’ a
Hazine alimi kars1 hazine teslimi
% 10.5 1999
Eyliil GILT Future satim1
< D
% 13.75 Odiing Alim

1 Temmuz 3 Eyliil Zaman
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Bu islemin tek bir GILT futures kontratina tasindig1 diisiiniildiigii zaman yapilacak
islemler.
Islem : AB % 13 /75 * den STG 40.062.50 ( 500 x 80 — 04) 6diing almmustir.
STG 50.000 nominal degerli Hazine % 10.5, 1999 satin alinmustir.
Islem : BC STG 1.495.89 + STG 43.15 ( 3 giinliik ilave 1 — 3 Eyliil ) tahakkuk
eden faiz alinmustr.
Islem : GILT teslim edilmistir. STG 39.937.25 ( 89-16 x 0.8924524 x 500 ) ana
para 6demesi alinmustir.
Islem : Kredi geri 6denmistir.
Maliyet : STG 40.062.50 { 1 +[ 0.13375x 65 /365 ]} = STG 41.016.73
Arbitraj rasyonu : STG 41.476.29 (39.937.25 + 1.495.89 +43.15)
STG 41.016.73

=1.0112
Bu kontratta gergeklesen nakit kar :
Arbitraj kar1 : STG 41.476.29 — STG 41.016.73 = STG 459.56
Diger ilgili duyarliliklar1 incelersek
Hazine 1999 10.5 :-[0.0112x 80.1251x32=(29/32)
Eyliil GILT Future : [0.0112x89.5] x32=32/32
STG 65 Giinliik Oran :-[0.0112 x 365 /65 ]x 10.000 = ( 629 ) basis puan

Futures fiyatlarinin 6zgiin degerinden uzaklasmasi bu tiir islemin bagarisini
getirecektir. Gilinlimiizde uygulanan dalgali faiz oranlar1 piyasasinda istenmeyen
( Futures acisis fiyat:1 ile kapanig fiyatinin esit olmamasi) kazang bagka bir sekilde
hesaplanmaktadir:
Net kazang = [ Futures kontrati kapanis fiyat1 x fiyat faktorii x 500 ]
+ Tahakkuk eden faiz
- Faiz maliyeti
+ [ Futures kontrati baslangi¢ fiyati - Futures kontrati kapanis fiyati]
x 500
Risksiz arbitraj karinin; s6zlesmenin satis tarihi ile kapama tarihi arasindaki futures

fiyat hareketine bagli oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda 6rnegimizde oldugu gibi
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Nakit ve tagima kazancini, kapatma fiyatinin sirali olarak 85-00 ve 94-00’ a kaymasi
durumunda kar ve zararla karsilagtirmay1 gerektirmektedir.
Birinci durum futures fiyatlar1 89-16" dan 85-00’ a degistiginde,
Net kazang = [ 85-00 x 0.8924524 x 500 ]
+1.495.89 +[ 3 x 14.3836 ]
-40.062.50
+ [ 89-16 — 85-00] x 500
=STG 701.54
Boylece futures fiyatlari agik futures pozisyonu tersine dondiiglinde kar yariya
diisecek, buna ters hareketler de eklendigi zaman kar yok olacaktir. Basit nakit ve
tasima arbitrajinin riski yoktur. Burada proplem doniisiim faktoriidiir. Futures
kontratini kar veya zararin etkilemeden fiyat faktoriince oturmus fiyat belirler. Kar
veya zarar acik durumda ancak, gelir vadesinde acil satilan futures pozisyonundan
elde edilir.
Islemin net kazanci su sekilde bulunur:
Net kazang = [ Futures kapanis fiyat1 x fiyat faktorii x 500 ]
+ Tahakkuk eden faiz — Faiz masrafi — Alis fiyati
+ [ Futures baslangi¢ fiyat1 — Futures kapanis fiyat1 [xFiyat faktoriix50
= [ Futures baslangic fiyat1 x fiyat faktorii x 500]
+ Tahakkuk eden faiz — Faiz masrafi — Alis fiyati
Uygulamada trader bu sdzlesmeyi kabul etmeyecektir. Baslangicta ve vadesinde gerekli
sayida sozlesme satarak nakit ve tasima arbitrajin1 olusturmak uygulamada oldukca

zordur.( Aksel ,1995 : 54-55-56)

3.5.4 Endex Futures ve Faiz Gelecek Kontratlari

Diyelim ki bir endeks futures kontrati dizayn edildi ve bu endeks kontrati i¢inde
yanlizca bir senedi var. Ornegin Kodak firmasmnin fiyat iizerinden bir adet kodak hisse
senedini vermeyi taahhiit ediyor. Kodak spot fiyat1 $ 120 ve endex futures fiyat1 § 138
basitlestirmek amaciyla kodak’in bu yil temettii dagitmadigin1 varsayalim. Arbitrajor
1 milyon adet futures kontrati kullanmak suretiyle arbitraj siirecini baglatir. § 120

milyon borg¢lanip spot piyasadan 1 milyon adet kodak alir. Ayn1 anda bir yil vadeli 1
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milyon adet endex futures kontratini hisse basina $ 138’ dan satar kodaklar1 bir yil
boyunca elinden tutup teslimat tarihinde teslim eder. Bu stratejinin getirisi soyle
hesaplanir. ( Gardner, 1992 : S.4-5)

Simdi de faiz gelecek kontratlarinin durumunu ele alarak bir 6rnekle agiklayalim. Faizi
gelecek kontratlarin temel islevi faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak meydana
gelebilecek degisikliklerin yatacagi mali riski bertaraf etmektedir. Burada 6rnegin iki ay
sonra elimize gececek yatirilabilir bir fonun mevduat faizlerindeki olas1 bir diisiis
sonucunda daha az bir faizle yatirilmasi riskini yada yine 6rnegin {i¢ ay sonra piyasaya
stiriilecek olan finansman bonosu programin faizleri olasi yiikselmesi karsisinda
nominal degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyata satilmasi riskini faiz gelecek piyasalar
araciligi ile azaltmak veya tamamen kaldirmak miimkiin olabilir.

Faiz gelecek kontratlart 100 eski yillik faiz oram1 ( Eurodollar ve Eurasterlig
kontratlarinda) veya 100 eski i1skonto orani ( faiz kagitlarda) seklinde kota edilirler.
Tiim kotasyonlar diger gelecek kontratlarinda oldugu gibi giinliik olarak yayinlanir.
Ornegin : Eurodolar faizi haddi % 10.69 ise bu kontratin fiyat: ( 100-10.690) 89.31
olarak kota edilir. Ayni1 sekilde faiz getirir bir enstriimanin 1skonto getirisi % 8.32 ise bu
kagida dayali gelecek kontratin fiyati (100-8.32) 91.68° dir. Asagida yeniden
deginilecegi gibi tiim gelecek piyasalarinda oldugu gibi burada da fiyat degisimlerinde

asgari bir limit uygulanir.

3.6.Futures Anlasmalarimmin Cesitleri

3.6.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belli bir dovizin belirlenmis sabit miktarinin, bagka bir
doviz karsiliginda, kur degeri anlasmanin yapildigi tarihte belirlenip ileri bir tarihte
teslim etme ylikiimliliigiinii getiren anlagmalardir.

Ornek : 12.500.000 Japon Yeni degerindeki futures anlasmasi 1$ = 108.34 JP kuru
tizerinden satin alinmistir. Japon Yeni futures anlasmasinin vadesi geldiginde,
anlagmay1 satin alan taraf, $ 115.378 ( 12.500.000 / 108.34) karsiliginda, 12.500.000
Japon Yeni satin alma hakki elde etmis olur. Futures anlasmasin vadesi geldiginde spot
piyasadaki kur ne olursa olsun, futures anlagsmanin sahibi Japon yenlerini 1$=108.34 JP

kurundan satin alacaktir. ( Alpan,1999 : 19)
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Teslimatin gerceklesecegi vadeler agisindan doviz piyasalari nakit, spot ve forward veya
futures olmak iizere iige ayrilir. Nakit piyasada dovizlerin degisimi anlagsmanin yapildigi
giin icerisinde spot piyasada ise anlagsma yapildiktan iki giin sonra forward ve futures
sozlesmelerinde ise dovizler gelecekte bir tarihte el degistirir. Doviz futures
sOzlesmelerinin ortaya c¢ikma sebepleri, kur riskine karst korunma (hedge) ve
spekiilasyon amagl olarak yapilmasidir. Forward anlagmasinda oldugu gibi doviz
futures sozlesmesin de bir doviz cinsinin ileriki bir tarihte ki fiyat1 sabitlenir. Kur
riskine karst  risk yoOnetimi doviz futures anlagsmalarinin alinip satilmalar ile
yapilmaktadir. Burada s6z konusu risk, doviz kurlarmin firmanin aleyhine
degismesinden dogacak mali kayiplardir. Doviz futures anlagsmalart dolara karsi
yazilmaktadir. Asagidaki tabloda kur riskine karsi futures anlagma alarak ve satarak

korunmay1 6ngoren futures anlasma ornekleri incelenmistir.

Tablo 13 : Doviz Futures Anlasmalari

Para Kontrattaki Standart
Kontrat Birimi | Miktar Borsa
Ingiliz Paundu (sterlin) |Sterlin |25.000 CME, LIFFE
Kanada Dolari $ 100.000 CME
Alman Marki DM 125.000 SIMEX, CME, LIFFE
Japon Yeni Y(JP) [12.500.000 SIMEX, CME, LIFFE
Isvigre Frang1 SFr 125.000 CME, LIFFE

Uzerine futures anlasma yazilan {iriiniin miktar1 islem gordiigii borsaya gore
degismektedir. Ingiliz Poundu futures anlasmasinin islem gordiigi IMM, SMEX,
borsalarinda kontrat boyutu 62.500 Sterlin, LIFFE Borsasinda, 25.000 Sterlin
olmaktadir. Minimum fiyat degisikligi, kisaca TIK ile ifade edilmektedir. Bir TIK’ in

parasal degeri kontratta minimum fiyat hareketi basligi ile tanimlanmaktadir.
Tik biiytikliigli = Minimum fiyat hareketi

Tik degeri = Kontrat boyutu x Tik biliytikligt

Tik degeri = Minimum fiyat hareketinin degeri
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Tik Sayis1 = (Futures satis fiyat1 (kapanis fiyat1) — Futures alis fiyati /Tik biytkligi
Futures anlagsmasi kar / zarar = Tik sayis1 x Tik Degeri
Futures anlagmanin toplam giinlik degisim degeri = Giinlik fiyat limiti x Tik

biiyiikliigii x Kontrat boyutu

Ingiliz poundu futures anlasmasinda 1 Sterlin i¢in kabul edilen minimum fiyat
degisikligi $ 0.0001 olmaktadir. 62.500 Sterlin igeren bir futures anlagsmada, futures
fiyatt 62.500 x 0.0001= § 6.25 katlar1 seklinde degismektedir. Biitiin bu degerler
futures anlagmasinin islem gordiigli borsaya bagli olarak belirlenmistir. Kontratta
futures fiyatin giinliik toplam degisiminin parasal degeri, giinliik fiyat limiti baghginda
verilmektedir. ( Alpan, a.g.e.s. 20-21).

Vadeli teslim sozlesmeleri bir banka ile yapilir. Diinyada uygulamalari oldukca
yaygindir. Gelecek sozlesmeleri ise belirli iilkelerde ve bu amacgla olusturulan
borsalarda yiiriitiilmektedir. Vadeli s6zlesmelerde istenen miktar, siire ( Genellikle 1
yildan kisa olmak {izere) ve dovize gore yapabilirler.. Gelecek islemleri, borsa aracilari
( Brokers ) kanal1 ile yapilir. Aracilar miisterilerinin emirlerini borsa salonuna aktarir ve
ilgililere duyurulmasini saglarlar. Alig ve satis fiyatlar1 eslenince islem gerceklesir. Bu
fiyatlar borsa tarafindan herkese acik olarak ilan edilir. Vadeli piyasa islemleri ise alis
ve satis kurlar iizerinden bir bankayla yapilir. O nedenle burada alici ile satict arasinda
yiiz ylize bir iligki bulunmaz. Gelecek sézlesmelerinin borsaya bagli olarak yapilmasi
s0zlesmeye uymama riskini ortadan kaldirir. Ciinkii islemleri yiiriiten borsa aracilari
alict ve satic1 agisindan sozlesmeyi garanti etmektedirler. Vadeli sdzlesmenin yerine
getirilmesi bankanin alict ve satict durumundaki miisterisinin mali giicline ve kredi
itibarina baglidir. Bu ise bankalari, vadeli igslemleri ancak en giivenilir miisteriyle
yapmaya veya miisterilerinden sézlesmenin belirli bir oram1 kadar hesap a¢malarini
istemelerine neden olur. Doviz gelecek islemleri ile vadeli teslim doviz islemlerinin

ozellikleri asagidaki tablo 14’ de karsilastirilmali olarak gdsterilmistir.
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Tablo 14 : Vadeli teslim ve gelecek piyasalarimin karsilastirilmasi ( Seyidoglu,

1994 : 82-83)

Nitelik Vadeli Teslim Gelecek
Sozlesme Miktar Istenen her miktarda Standart
Teslim tarihi Istege gore Standart

Fiyat Alig ve Satig fiyat kotosyonlar1 | Borsa salonundaki
Agik cagirma usulii
Yer Kisiler ve Bankalar arasinda, Organize bir borsa
Tele ile haberlesme islem salonu
Teminat Yok, ama karsilikli banka hesab1 |ilk marj, piyasa

Veya banka kredisi gerekebilir.

Degerine gore

Giinliik 6desme

Karsi taraf

Yiiz yiize iliski ile s6zlesme

Teklif usuli

Sartlar1 belirlenir.

Dolayisiyla

Onceden bilinmez.

Komisyonlar Perakende miisterilerden Tek komisyon,
Alis-satis kur farki alis ve sonraki
Satis1 kapsar
Nakde doniistiirme Cogu gergek teslim ile Cogu dengeleyici

Kapatilir, bazilar1 bir

islemle, pek az1

Maliyetle dengelenir.

Gergek teslimle.

3.6.2 Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures anlagmalari, mevduat hesab1 veya faiz getirisi olan menkul kiymetlerin
onceden belirlenmis bir tarihte ve bir faiz oranmi iizerinde degistirilmesi esasina
dayanmaktadir. Gelecekte faiz oranlarinda olast meydana gelebilecek degisiklerin sebep
olacagr mali riskleri ortadan kaldirmak i¢in faiz futures anlagmalar1 yapilmistir.
Gelecekte faizlerin yiikselmesinden dolay1 finansman bonosunun diisiik fiyata satilmasi

veya tam tersi faiz oranlarini gelecekte olasi bir diisiisliniin, bankaya yatirilan fondan
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elde edilecek faiz gelirini azaltmasi gibi riskler faizlerin degisiminden kaynaklanan mali
risklerdir. Bu riskleri ortadan kaldirmak miimkiin olmayacagi i¢in faiz futures
sOzlesmelerini alarak veya satarak faizden kaynaklanan mali risklerimizi azaltabiliriz.

Tablo 15 : Faiz Futures Anlasmalar

Kontrat Standart Anlasma Borsa
Biiytikliigii

Eurodollar $ 1.000.000 CME, LIFFE, SIMEX
ABD T-Bill $ 1.000.000 CME

ABD T-Note $ 1.000.000 CBOT

ABD T-Bont $ 1.000.000 CBOT

3 aylik sterlin Sterlin 500.000 LIFFE

Long Gilt Sterlin 500.000 LIFFE

Eurodollar EuroSterlin faiz futures anlasmalar1 ( 100-Yillik faiz orani ) olarak kote
edilirler. Faiz getiren menkul kiymetler iizerine yazilan faiz futures anlasmalar1 ( 100 —
1skonto oran1 ) seklinde futures piyasalarinda kote edilirler. Eurodollar faiz hatti, %
10.50 Eurodollar iizerine yazilmis faiz futures anlasmasinin fiyati ( 100 — 10.50) 89.5
olarak kote edilir. Faiz getirisi olan bir menkul kiymet {izerine yazilan bir faiz futures
anlagsmasinin fiyat1 ( 100 — 1skonto orani) olarak bulunur. Gelecekte faiz oranlarinin
beklenilenin aksi yonde degisimi mali riski ortaya ¢ikarir. Faiz oranlari diistiigiinde, faiz
futures sozlesmelerinin fiyatlar1 da yiikselir. ( Alpan ,1999 : 33-34).

Faiz futures anlagmalarini iizerine yazildiklar1 finansal enstriiman ve vadeleri
bakimindan kisa vadeli faiz futures ve uzun vadeli faiz futures sozlesmeleri olarak iki
baslik altinda incelenmektedir. ( Siegel, 1990 : 187-188).

e Kisa vadeli faiz futures s6zlesmeleri

kisa vadeli faiz futures sozlesmeleri, kisa vadeli faiz getiren enstriimanlar ve
Eurocurreny vadeli mevduat hesaplari lizerinde yapilir. Bu sézlesmeler 1980’ 1i yillarin
baslarindan itibaren kullanilmaya baslanmistir. Kisa vadede faiz oranlar1 degisiminden
kendilerini korumak isteyen, bor¢ alan ve bor¢ verenler acisindan oldukca faydali olan
bir enstriimandir. Bir Eurodollar mevduat hesabmin vadesini degistirebilmek veya

sentetik sabit faizli krediler olusturabilmesi bu sozlesmeler yoluyla yapilabilir. Diger
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futures sozlesmelerinde kullanildig1 gibi arbitraj amaciyla da bu sozlesmeler
kullanilmaktadir. Faiz futures sézlesmeleri gibi finansal futures sézlesmeleri de temelde
hedging ve spekiilasyon amagli kullamlir. Ornegin, 3 aylik Sterlin ve 3 aylik Eurodollar
futures sozlesmeleri ileriki bir tarihte, belirlenmis sabit bir faizden bor¢ almak veya
vermek i¢in yapilan sozlesmelerdir. 3 aylik 500.000 Sterlin’ lik bir faiz futures
anlagmasi satin almanin manasi, 3 aylik bu miktarda paray1 belirlenmis faiz oranindan
bor¢ almay1 kabul etmektedir. Diger futures sézlesmelerinde oldugu gibi kisa vadeli faiz
futures anlagmalarinin  biliyik bir ¢ogunlugu vadesinden Once kapatilir.
( Redhead ,1990 : 14).

Kisa vadeli futures anlagsmalarinin fiyatlar1 bir endekse gore kote edilir. Endeks 100°den
yillik faiz oranmnin diisiiriilmesiyle bulunur. Ornegin, 3 aylik faiz oram1 % 3 ise, yillik
faiz oran1 % 12 olur. Bunun ylizden diisiilmesi sonucu sozlesme fiyati 88 olarak
bulunur. Bu fiyatlar, sézlesmeler i¢in 6denecek parayi temsil etmeyip, sadece kar ve
zarari belirleyebilmek i¢in kullanilan endeks rakamlaridir.

“TICK” borsa tarafindan izin verilen ve kaydedilen en kiigiik fiyat degismesidir. Kisa
vadeli faiz futures anlagmalarinin bir cogunda tick s6zlesme tutarinin 0.0025” 1 kadardir.
CME’ de ve LIFFE’ de islem goren Eurodollar futures anlagsmalarinin  her biri
1.000.000 $ tutarindadir ve bir tick 25 $° dir. Bu fiyatlama sistemine gore her tick 0.01
olarak gosterilir.

e Uzun Vadeli Faiz Futures S6zlesmeleri;

Uzun vadeli faiz futures anlasmalar1 US hazine bonolari, US devlet tahvilleri, US gilts
ve Alman, Fransiz, Japon ve Avustralya devletleri hazine bonolar1 iizerine yapilir.
Devlet bonolar1 futures anlagsmalart ileriki bir tarihte, bir devlet bonosu alinmasi yada
satilmasinin taahhiidiinii igerir. Bu tiir anlagsmalar genelde vadeye kadar elde tutulmayip
vadesinden Once kapatilir. Degisim marjini yoluyla siirekli bir nakit akist s6z konusudur
( Siegel, a.g.e.s.251).

Finansal futures anlagsmalart menkul kiymetlerin degerlerinde meydana gelebilecek
degisikliklerin neden olabilecegi nakit akislarindan korunmak ig¢in heging amach
kullanilir. Bir portfdy yoneticisi uzun vadede faizlerin yiikselmesinin ve bununda
portfdy icindeki bonolarin degerini diisiirmesinden korkabilir. Bu riski ortadan
kaldirabilmek i¢in bono fiyatlarinda meydana gelebilecek herhangi bir diisilisiin

kendisine avantaj saglayacagi bir pozisyon alir. Béyle bir pozisyon aldigi zaman sahip

71



oldugu menkul kiymetin fiyatindaki dalgalanmanin olasi1 riskinden korunmus olur.
Yani, bono fiyatlarindaki bir diisiisiin bononun futures fiyatlarindaki bir diisiisle birlikte
olmas1 gerekir. Eger bono fiyatlarindaki diislisten dolay1 bu zarara ugranirsa, portfoy

yoneticisi bunu futures pozisyonundan elde edecegi kar ile karsilayabilir.

3.6.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures anlagmalari, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portfOyliniin, ileri bir tarihte fiyati bugiinden belirlenmek sarti ile alinip
satilmasini igerirler. Endeks gelecek sozlesmeleri, yatirimcilarin belirli bir fiyat ve
vadedeki endeksleri alip satmasi islemidir. S6z konusu endeksler hisse senetleri ve
tahvil gelecek anlagsmalar1 olarak iki’ ye ayrilir. Hisse senedi endeksi gelecek
sOzlesmelerin vadeleri, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin {i¢iincii cumasinda sona
erer. Hisse senedi endeksi gelecek sozlesmelerindeki hisse senetleri, vade sonunda
teslim edilmez 6deme vade giiniinde pesin para olarak yapilir. Bagka bir ifade ile, vade
giiniinde, gelecek sozlesmesinin esas alindig1 endeksin degeri ile, anlasmanin yapildig:
deger karsilastirilir. Bu karsilagtirma sonucu gelecek sozlesmesinin fiyati ile piyasa
degeri arasindaki fark kar veya zarar1 olusturur. Eger s6zlesme, vade tarihinden 6nce
sonuclandirmak isteniyorsa, net kar veya zarar sozlesmenin piyasa degeri ile
sOzlesmenin yapildig: tarihteki deger arasindaki farktir. ( Ceylan ,1995 : 237).

Borsa endeksli futures anlagmalari, hisse senedi portfoyliniin sistematik riski olan
betanin degisimi sebebi ile ortaya ¢ikan mali riske kars1 yatirimeiy1 korumak gayesiyle
yapilmaktadir. Borsa endeksi futures so6zlesmeleri ¢esitli uluslar aras1 endeksler {izerine

yazilirlar.

Futures piyasada en fazla islem goren borsa endeksi sunlardir:

Standart & poor endeksi,

Chicago Mercantine Exchange (CME) endeksi,

Chicago Board Of Trade ( CBOT) ‘ da MMI endeksi ( Major Market Index),
Newyork Stock Exchange Composide Index ( NYSEI) endeksi,

London Inter National Financial Futuresx Exchange ( LIFFE)’ de FTSE 100 Endeksi
( Financial Times Stock Exchange 100).
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Borsa endeksi futures sozlesme sahibi, endeks degeri gelecekte yiikselirse, yiiksek
fiyattan hisse senedi alma riskine karsi veya tam tersi durumda yani endeks degeri
gelecekte diisecek olursa elindeki hisse senetlerinin deger kaybetmesi riskine karsi
kendisini koruyabilir.

Endeksin parasal degeri = Endeks x Endeks carpani

Endeks carpani, futures anlagmanin islem gordiigii borsa tarafindan belirlenen sabit

degerdir ( Alpan, 1999 : 35).

Ornek :

S&P 500 futures endeksinin kontrat degerinin hesaplanisi;

20 Mayis S&P 500 kapanisg =144.26
Haziran S&P 500 Futures Fiyat =145.10
Eyliil S&P 500 Futures Fiyat = 145.60
Bu durumda

Haziran S&P 500Futures Kontrat Degeri = ($500x145.10)
=§72.550
Eyliil S&P 500 Futures Kontrat Degeri = ($500x145.60)
=$72.800
S&P 500 futures endeksinin kontrat degerinin hesaplanisindan sonra ayni kontrat ile

alim satimin sonucu ise;

Ornek:

e Mayis tarihinde Eyliil S&P 500 futures 147.25° ten islem gormektedir. Bir yatirimci
s0z konusu kontrattan 10 adet satin alir.

e Mayis tarihinde S&P 500 endeks futures fiyatt 149.10° a ¢ikmustir. Yatirimer 10

adet kontrat satarak pozisyonunu kapatir.
Fiyat Degisimi = 149.10 - 147.25=1.85

=1.85/0.05 = 37 ticks
Kazang = 37 ticks x $25 x 10 kontrat=$ 9.250
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Chicago Ticaret Borsast (CME) islem goren Mid Cap 400 endeks futures kontrati islem
biiyiikliigi S&P Mid Cap 400 endeksinin $ 500 ile ¢arpimina esittir. Minimum fiyat
dalgalanmasi ( tick) 0.05 endeks puani, bunun parasal degeri kontrat basina $25° dir.
Russell 2000 endeks futures kontratinin iglem biiyiikliigii ise Russell 2000 endeksinin $
500 ile carpimi kadardir. Benzer bicimde Major Market Index ( MMI) futures
kontratinin islem yada islem yada lot biiyiikligi ve degerleri MMI x $ 500 olmaktadir.
Bu kontratlarda da tick biiyiikligii ve degerleri 0.05 endeks puani ve $ 25” dir.

Nikkei 225 endeks futures anlagmasinin islem biyiikliigii Nikkei endeks ortalamasinin $
5 ile carpimi kadardir. Minimum fiyat dalgalanmasi (tick) 5 endeks puani, tick degeri
ise kontrat bagina § 25’ dir. Minimum fiyat dalgalanmasi ve tick degeri bir 6nceki
kontrat ile ayn1 olan FT-SE 100 endeks futures kontratinin islem biiyiikliigii ise FT-SE
100 endeksinin $ 50 ile ¢arpimi kadardir ( Ersan,1998 : 68 ).

3.6.4. Mal Futures Sozlesmeleri

Mal futures sozlesmeleri, bir saticinin belli bir {iriini belirli kalite, miktar ve fiyatta
belirli bir yerde ve anlagilan bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigiidiir. ithalat ve ihracat
yapan firmalar iiretim risklerine, hammadde tedariki risklerine, iiriin ve hammadde
fiyatlarindaki degisimlere karsi, futures piyasalarinda korunma yaparlar. Bu baglamda,
tiketimi fazla olan drlinlerin, gelecekteki belirsizlikten kaynaklanan séz konusu
risklerine kars1 korunmak igin futures anlasma alir veya satarlar ( Alpan, 1999 : 36 ).
Gelecege doniik mal alim satimini igeren futures islemleri 1800’ lii yillarda Chicago’ da
bugday iireten ¢iftcilerin iriiniin ¢iktigi Agustos ayinda fiyatlarin diismesini
engellemek gayesiyle baslatilmis, bdylece c¢iftgiler daha mali iiretmeden ilerideki
satacaklar1 fiyat1 veya satabilecekleri fiyatlara gore iirlinlerini segmek, 6te yandan
tiiccarlar ise ileride gerceklestirmeyi diisiindiikleri kar1 bu giinden bilerek ticari
faaliyetlerini slirdiirme kolayligina kavusturmuslardir. 1948’ de bir gurup yerel tiiccar,
zirai Uriinlerin bazai sartlara gore alinip satilmasini saglamak i¢in Chicago’ da, Chicago
Board Of Trade ( CBOD) kurmuslardir ( Carrol , 1989 : 3).

1972 yilinda belli bash futures borsalarinda en biiyiik hacimli on kontrat arsinda mali
tiriinlerden higbirine rastlanmamaktadir. Genelde bu borsalar bir mal piyasas1 6zelligi

gostermektedir. 1986 yilina gelindigi zaman kontratlarin biiyiik ¢ogunlugunun mali
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futures kontratlarinin olusturdugunu gérmekteyiz. Bu donemde mali futures hacimleri

on kat bliyiimiis, 1986 yili itibariyla aylik kontrat hacmi 16.000.000° a yiikselmis ve

piyasa agirhikli olarak mali futures piyasas1 Ozelligine kavusmustur (Kolb-

Robert,.1988:17).

Fiyat riskiyle kars1 karstya olan mal iizerine futures anlagsmalar1 sirastyla sunlardir.

Altin, Giimiis, Bakir, Seker, Pamuk, Kahve, Heatingoil, Ham Petrol ( Crude oil)’ dur.

3.6.4.1. Altin Futures Sozlesmeleri

Altin fiyatlar1 enflasyonun yiikselmeye basladigi zaman aymi hizla yiikselmektedir.

Bundan dolay1 altin ekonominin barometresi olarak kabul edilmektedir. Para

birimlerindeki belirsizlige karsi, insanlar, altin almay1 tercih ederler.

Tablo 16 : Altin ile ilgili Futures Kontratin Tanimu.

Kontrat Tanimi Altin

Islem Goérdiigii Borsalar

CME, CBT, COMEX, MIDAM

Islem Saatleri

Newyork Saati ile :

9:00 — 14:30
9:00 - 14:30
9:00 — 14:30
9:00 — 14:30

Tiirkiye Saati Ile :

16:00 —21:30
16:00 —21:40
16:00 —21:30
16:00 —21:40

Kontratin Boyutu

100, 32.15, 100, 33.2 Troy oz.

Minimum Fiyat Hareketi

$/0z10,$/0z3.22,$/0210,$/ 0z 0.25

Minimum Fiyat Hareketini Degeri

$10,$3.32,$10,$0.83

Giinliik Fiyat Limiti

$ 50, $ 50, $ 50, $25,$ 50

Kontrat Vadeleri

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik
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3.6.4.1.1. Altin Futures Sozlesmesini Satarak Riske Karsi Korunma

Altin tireticisi bir firmanin Subat 1992 de elinde 100 troy oz’ luk altin stoku mevcuttur.

Nisan 1992’ de altin fiyatlarinin diismesi ihtimaline karsi kendisini korumak ( Hedge )

istemektedir. Bu durumda tiretici 1 adet Nisan 1992 futures altin s6zlesmesini ( 100 troy

0z ) o giinkii borsa fiyati dolar 375” den satar ise altinin 100 troy oz x $ 375 =$ 37.500

olarak satis fiyatin1 sabitler. Altin fiyatlar1 Nisan 1992 tarihi geldiginde diismiistiir.

Bunun neticesinde altin {ireticisinin stoku, Subat 1992 tarihinde altin futures

sOzlesmesini satan tretici, Nisan 1992 tarihinde, altin futures sdzlesmesi satin alarak

futures pozisyonunu kapatir. Boylece $ 1000 kazang saglar. Spot piyasada olusan $ 900

zararini ortadan kaldirarak $ 100 kara geger.

Tablo 17 : Altin ile ilgili Futures Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske Kars

Satarak Korunma ( Hedging )

Spot Piyasa Futures Piyasa
Subat 1992 Birim Fiyat=$ 371 1 adet Nisan futures altin
Kontratint $ 375’ dan satar.
Nisan 1992 Birim fiyat = $ 362 1 adet Nisan futures altin

kontratmi1 $ 375’ dan satar.

Net Zarari :

362-371=89

$9x100 =-3900

Net Kar :

375-365=8%10

$10x 100=§ 1000

Trade Kazang Durumu

Hedge Yok

Hedge Var

Kar / Zarar

-$900

-$900+§ 1000 =$ 100
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3.6.4.1.2. Altin Futures Sozlesmesini Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Altin ihracat¢isinin 1993 Haziraninda teslim etmek sartiyla 100 troy oz’luk altin
kontrat1 vardir. Ithalat¢i, altin fiyatlarinin 1993 Ekiminde artmasi riskine karsi kendisini
korumak (hedge) etmek istemektedir. Korunmay1 (Hedgeyi) gerceklestirebilmesi igin 1
adet Ekim futures altin kontratin1 (100 troy oz) o giinkii borsa fiyati olan $ 380’dan satin
alir boylece altinin fiyatin1 futures kontratinda 100 troy oz x $ 380 = $ 38.000 olarak
alis fiyatin1 sabitlemis olur. Ekim ay1 geldigi zaman altin fiyatlar1 yiikselmistir. Ekim
ayimda spot piyasadan altin almay1 istedigi zaman Haziran ayina gore birim miktarda ( $
382 -$375) $ 7 daha pahaliya altin1 satin almak mecburiyetinde kalir, boylece 100 troy
altinda, $ 700 zarar ortaya ¢ikmustir.

Tablo 18 : Altin ile ilgili Futures Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske Karsi
Satin alarak Korunma ( Hedging )

Spot Piyasa Futures Piyasa

Hziran 1993 Birim Fiyat = $ 375 |1 adet Ekim futures altin

Kontratin1 $ 380 dan satin alir.

Ekim 1993 Birim fiyat = § 382 1 adet Nisan futures altin
kontratin1 $ 375’ dan satar.

Net Zarari : Net Kan :

$375-8382=-87 $380-$375=8§5
-$7x100 =-$700 $5x100=3$ 500

Trade Kazan¢ Durumu |Hedge Yok Hedge Var

Kar / Zarar -$700 -$700+$500=9%200

Bir adet Ekim futures altin kontratini satarak futures piyasadaki pozisyonunu kapatir. ve

$ 500 kar elde eder, boylece spot piyasadaki zararini azaltir, (- $ 700 + $ 500 ) = $ 200.
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3.6.4.2. Giimiis Futures sozlesmesi

Glimiis fiyatlar1 enflasyon ve fazi oranlarindan, politik ve siyasi ortamdan

etkilenmektedir. Glimiis piyasalarinda alis ve satis yapildigi sirada riskler

siirlandirilabilirse, ¢ok biiyiik kazanglar elde edilebilir.

Tablo 19 :  Giimiis ile ilgili Futures Kontratin Tanim

Kontratin tanimi Giimts

Islem Gordiigii Borsalar

COMEX, CBOT, WCE

Islem Saatleri

Newyork Saati ile : Tiirkiye Saati Ile:
9:05 - 14:25 16:25 —21:55
9:05 - 14:25 16:25 —21:25
11:00 — 14:25 18:00 — 21:25

Kontrat Boyutu

5000, 1000, 200, troy oz

Minimum Fiyat Hareketi

0.10 cent, 0.10 cent, 1 cent

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri

$5,$1,%2

Giinliik Fiyat Limiti

Her birinde 50 cent

Kontrat Vadeleri

Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil, Aralik

3.6.4.2.1 Giimiis futures sozlesmesini Satarak Riske Karsi Korunma

Kasim 1993° de giimiis iireticisi 500 troy oz giimiis iiretmeyi hedeflemistir. Urettigi

giimislerin birim basina $ 9 oz’ luk bir fiyattan satabildigi zaman iyi bir kar elde

edecektir. Uretici giimiis fiyatlarmin diisecegini tahmin etmektedir. 1993 kasiminda

1994 Mayisinin futures kontratt birim basma $ 9.60 oz’ dan satilmaktadir. Giimiis

fiyatlariin diisecegini zannettigi icin, 1993 Kasiminda 1 adet 1994 Mayis giimiis
futures kontrat1 ( 5000 troy oz) satar, boylece 5000 troy oz x $ 9.60 = § 48.000” dan

satig fiyatin1 sabitlemis olur.
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Tablo 20 : Giimiis Ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirmasi. Riske karsi

Satarak Korunma.

-$ 0.7 x 5000 = - $ 3500

Spot Piyasa Futures Piyasa
Kasim 1993 Birim Fiyat=9$/ oz 1 adet Maysis futures giimiis
kontratin1 9.60 $ / 0z’ dan satar
Nisan 1994 Birim fiyat=8.30 § / 0z’ 1 adet Mayzis futures giimiis
Dan 5000 troy oz glimiis kontratin1 8.50 dan satin alir.
satar
Net Zarart : Net Kar :
8.30-9=-$0.7 9.60-8.50=%1.10 /oz=110

cent/ oz

110 cent/0z/0.10=1100x$ 5
=$5.500

Trade Kazan¢ Durumu

Hedge Yok

Hedge Var

Kar / Zarar

-$6.500

-$6.500+ § 5.500=-$ 1000

1994’ {in Nisan ay1 geldigi zaman giimiis fiyatlar1 diismiistiir. Uretici, satislarinda 1993

Kasimina gore oz basina $ 0.7 daha ucuz mal satacaktir. Bundan dolay1 1993’ iin

Kasimina goére 5000 troy oz’ da, $ 3.500 zarar edecektir.

Eger iiretici, 1993” iin Kasiminda 1 adet Mayis giimiis futures anlagsmasi satmissa,

1994’ {in Nisaninda 1 adet Mayis Giimiis futures sézlesmesini satin alarak pozisyon

kapatir, boylece futures piyasada $§ 5.500 kar elde eder. Bu elde etmis oldugu kar

iireticinin spot piyasada ortaya ¢ikacak, zararini ortadan kaldirarak $ 2.000 kar elde

etmesine sebep olacaktir.

3.6.4.2.2. Giimiis Futures Sozlesmesini Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Ekim aymda teslim edilmek sartiyla siparis alan gilimiis ireticisi Subat ayinda

miisterilerini kaybetmemek icin 8 ay boyunca sabit kalacak 6.40 § /oz’ dan fiyat verir.

Sabit fiyat garantisi veren liretici, giimiis fiyatlarinin artma riski karsi karsiyadir.
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Tablo 21 : Giimiis ile Tlgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske

kars1 satin alarak korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
Subat 1993 Birim Fiyat = 6.40 $ / oz |1 adet Eyliil futures giimiis
kontratin1 9.40 § / 0z’ dan satin
alir.
Agustos 1993 Birim Fiyat =7.70 $ / oz |1 adet Eylill futures giimiis
kontratin1 10.50 $ / 0z’dan satar
Net Zarar : Net Kari :
6.40-7.70=-$1.3 10.50-9.40=8% 1.1
5000x (-1.3)=-$6.500 {5000x$ 1.1 =35 5500
Trade Kazang Durumu | Hedge Yok Hedge Var
Kar / Zarar -$6.500 -$6.500 +$ 5.500 =-$ 1000

Burada giimiis iireticisi kendini korumak (Hedge) i¢in 9.40 § / 0z’dan 1 adet Eyliil 1993
kontratin1 alir. Boylece, 5000 troy oz x $ 9.40 = $ 47.000 olarak alis fiyatin1 sabitlemis
olur. A¢ik olan pozisyonunu Agustos ay1 sonunda 10.50 $ / 0z’ dan 1 adet Eyliil 1994
glimiis futures kontratin1 elden ¢ikartarak kapatir. 1993° iin Agustos ayinda giimiis
fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle, 1993 Subat ayina gore ortaya ¢ikan $ 6.500 zararini,
futures piyasasinda islem yaparak azaltabilir. Buna gore futures piyasada $ 5.500 kar

elde ederek, spot piyasadaki zararin1 $ 1.000” a diistirtir.
3.6.4.3 Bakir futures sozlesmesi
Diinyada en ¢ok kullanilan madenlerden biri de bakirdir. Bakir, diinyadaki ekonomik

konjiiktlire aninda tepki vermesinden dolay1 spekiilatorler i¢in tercih edilen bir yatirim

aracidir.

80



Tablo 22 : Bakir ile Ilgili Futures Kontratinin Tanimi

Kontratin Tanimi Bakir

Islem Gordiigii Borsalar COMEX

Islem Saatleri Newyork Saati ile : Tiirkiye Saati Ile :
9:50 — 14:00 16:50 - 21:00

Kontratin Boyutu 25.000 pound (1 bs)

Minimum Fiyat Hareketi 0.05 cent

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $12.50

Giinliik Fiyat Limiti 5 cent

Kontrat Vadeleri Nisan Hari¢ Her Ay

3.6.4.3.1 Bakir Futures Sozlesmesini Satarak Riske Karsi Korunma

1992°nin Mayis ayinda bakir {ireticisinin birinin elinde 25.000 pound 1 adet bakir stoku
bulunmaktadir. Bakir iireticisi elindeki bakir stokunu, bakir fiyatlarinin deger
kaybetmesine karsi korumak mecburiyetindedir. Uretici, 1992’nin Haziran ayinda bakir
fiyatlariin diigme ihtimaline karsi kendisini korumak ( Hedge ) etmek istemektedir.
Korunmay1 gerceklestirebilmek icin 1 haziran 1992 futures bakir soézlesmesini
(25.000 1 bs) o giinkii futures borsa fiyat1 97 cent / pound’ dan satar. 1992°nin Haziran
ayinda bakir fiyatlar1 diismiistiir. Bakir iireticisinin stoku 1992’nin Mayis tarihine gore
birim miktarda 3 cent daha ucuzlamistir. 1992°nin Mayis ayinda bakir futures
sOzlesmesini satan iretici, 1992°nin Haziran ayida bakir futures kontrat1 satin alarak
futures pozisyonunu kapatir. Boylece, $ 1.750 kazang saglar. Spot piyasada olusan $750
zararini ortadan kaldirdig gibi $ 1.000 kara geger.
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Tablo 23 : Bakir ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastiriimasi. Riske Karsi

Satarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa

Mayis 1992 Birim Fiyat = 93 cent /pound |1 adet Haziran futures bakir
kontratin1 97 cent / pound’ dan

satar

Haziran 1992 Birim Fiyat = 90 cent /pound |1 adet Haziran futures bakir

kontratini 90 cent / pound’ dan

geri alir
Net Zarart : Net Kart :
90 -93 = 3 cent/pound 97 —90 =7 cent
-3x25.000 =-75.000 cent |7 cent/0.05=140 tick
-$750 140x $ 12.50 =% 1.750
Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$750 -$750+$1.750=3% 1.000
3.6.4.3.2. Bakir Futures Sozlesmesini Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Bakir ihracatgist bir firmanin, 1992 nin Agustos ayinda teslim edilmek tizere, 25.000
pound’ luk bakir satis kontrat1 vardir. Ihracat¢1 firma Eyliil ayinda bakir fiyatlarmin
artmasi riskine karst kendisini korumak (Hedge) istemektedir. Bundan dolay1 1 adet
Eyliil futures bakir sézlesmesini ( 25.000 pound), o giinkii borsa fiyat1 olan 95 cent /
pound’ dan satin alir. 1992°nin Aralik ayinda bakir fiyatlari ylikselmistir. Bu ylikselme
sonucunda spot piyasada pound basina 3 cent zarar etmistir. 1992’nin Agustos ayinda
95 cent / pound’ dan futures sézlesme satin alan ihracat¢i firma 1992°nin Aralik ayinda
ayn1 miktardaki bakir futures sozlesmesini 99 cent /pound’ dan satarsa, futures piyasada
$ 1.000 kar eder. Boylece spot piyasada olusan $ 750 zararini ortadan kaldirdigi gibi
$250 kar elde etmis olur.
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Tablo 24 : Bakir ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirllmasi. Riske karsi

Satin Alarak Korunma

Spot Piyasa Futures Piyasa
Agustos 1992 Birim Fiyat = 93 cent / pound |1 adet Eyliil futures bakir
kontratin1 95 cent / pound’ dan
satin alir
Aralik 1992 Birim Fiyat =96 cent/ pound |1 adet Eylil futures bakir
kontratini 99 cent / pound’ dan
satar
Net Zarart : Net Kar :

93 —96 = - 3 cent / pound 99 — 95 =4 cent / pound
-3x25.000 =-75.000 cent |4 cent/ 0.05 =80 tick

-$750 80x $ 12.50=1% 1.000
Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$750 -$750+ 8 1.000 =$ 250

3.6.4.4. Seker Futures Sozlesmesi

Gida sektoriiniin en 6nemli hammaddelerinden biriside sekerdir. Seker futures borsalari,
seker ile ilgili endiistrilerde fiyatin tespitinde ve hedging i¢in dnemli rol oynamaktadir.
Seker gibi liriinlerin tahmini ¢ok zor olan fiyat dalgalanmalarina ve {iretim risklerine

kars1 korunmaktadirlar.ii
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Tablo 25 :Seker ile Tlgili Futures Kontratimin Tanimu.

Kontratin Boyutu Seker

Islem Gérdiigii Borsalar CSCe

Islem Saatleri Newyork Saati ile : Tiirkiye Saati ile :
10:00 — 13:45 16:00 —21:30

Kontratin Boyutu 112.000 pound ( 1bs)

Minimum Fiyat Hareketi 0.01 cent

Minimum Fiyat Hareketi Degeri $11.20

Glinliik Fiyat Limiti Ik iki kontratta limit yok, digerlerinde 0.5
cent

Kontratin Vadeleri Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Ekim

3.6.4.1. Seker Futures Sozlesmesini Satarak Riske Kars1 Korunma

Seker iiretici bir firmanin 1992’nin Mayisinda elinde 112.000 pound seker stoku
mevcuttur. Uretici, 1992’nin Temmuz aymnda seker fiyatlarmin diismesine kars:
kendisini korumak (hedge) etmek istemektedir. Bundan dolayr Temmuz futures seker
kontratin1 ( 112.000 pound ) o giinkii borsa fiyati1 68 cent / pound’ dan satar. 1992°nin
Temmuz ayinda seker fiyatlar1 diigmiistiir. Boylece seker stokunun degeri de diismiistiir.
1992°nin Mayis ayinda futures piyasada, seker futures kontrati satan tiretici, 1992 nin
Temmuz ayinda seker futures sdzlesmesi satin alirsa, futures piyasada $ 6.440 kar elde

edecektir. Boylece spot piyasada olusan § 3.360 zararini 6nlemis olacaktir.
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Tablo 26 : Seker ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske Karsi

Satarak Korunma.

Spot Piyasada

Futures Piyasada

Mayis 1993

1 adet Temmuz Futures seker
kontratin1 68 cent / pound’ dan

satar

Temmuz 1993

1 adet Temmuz futures seker
kontratin1 62.25 cent/pound’ dan

geri alir.

Net Zarari :

62 —65=-3 cent

-3 x 112.000 =- 336.000 cent

Net Kar :
68 —62.25=5.75 cent
5.75 cent / 0.01 cent = 5750 tick

-$3.360 575x$11.20=$ 6.440
Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$3.360 -$3.360 + § 6.440 = § 3.295

3.6.4.4.2 Seker Futures Sozlesmesi Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Seker ihracatgist bir sirketin Temmuz ayinda teslim etmek sartiyla 112.000 pound’ luk

seker satis kontrat: vardir. Thracatcr firma seker fiyatlarmin yiikselmesine karsi yapmis

oldugu bu kontratin1 korumak (Hedge) etmek istemektedir. Burada 1 adet Temmuz

futures seker kontratini ( 112.000 pound) o giinkii borsa fiyat1 66.25 cent / pound’ dan

satin alir.
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Tablo 27 : Seker ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske kars

Satin Alarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
6 Mayis 1993 1 adet Temmuz futures seker
kontratini 66.25 cent/pound’dan
satin alir
8 Temmuz 1993 1 adet Temmuz futures seker

kontratin1 69.25° den satar

Net Zarari : Net Kari :
66 — 68.50 =-2.50 cent 69.25 - 67.50 =3 cent
-2.50x 112.000=-$ 2800 3 cent/0.01 =300 tick

Trade Kazang | Hedge yok Hedge Var
Durunmu
Kar / Zarar - $ 2800 - $2800 + $ 3.360 = $ 560

Seker ihracatcisi futures piyasada, $ 3.360 kar elde etmistir. 1993’{in Mayis ayinda 66
cent / pound olan seker fiyatlar1 68.50 cent / pound’ a ¢ikmustir. Futures piyasada islem
yaparak kendisini koruyan ihracatgi, spot piyasada sekerin fiyatinin yiikselmesinden

dolay1 ortaya ¢ikan $ 2.800 zararini ortadan kaldirmistir.

3.6.4.5. Pamuk Futures Sozlesmesi

120y1llik gecmisi ile New York Cotton Exchange en eski emtia borsasidir. Pamuk
ticareti yapan firmalar, tahmin edilemeyen fiyat dalgalanmalarina ve {ireticilerin
risklerine kars1 pamuk futures piyasalarinda hedging yaparak kendilerini korurlar.
Pamuk futures piyasalarinda alim satim yapan hedger’ lar yaptiklari pamuk s6zlesmeleri
neticesinde  spekiilatdrlere  risklerini  devrederler. Spekiilatorlerde  fiyat

dalgalanmalarindan yararlanarak kar elde etmeye calisirlar.

86



Tablo 28 : Pamuk ile Tlgili Futures Kontratimin Tanimi

Kontratin Tanimi Pamuk

Islem Gordiigii Borsalar NYCE

Islem Saatleri Newyork saati Ile : Tiirkiye Saati ile :
10:30 — 14:40 17:30 —21:40

Kontratin Boyutu 50.000 pound (1bs )

Minimum fiyat Hareketi 0.01 cent

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $5

Giinliik Fiyat Limiti

Onceki Mutabakat fiyatinin + 2

Kontrat Vadeleri

Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik

3.6.4.5.1 Pamuk Futures Sozlesmesini Satarak Riske Kars1 Korunma

1992°nin Mart ayinda pamuk iireticisi olan bir sirketin elinde 50.000 pound pamuk
stoku bulunmaktadir. Uretici, 1992’nin Temmuz ayinda pamuk fiyatlarinin diismesine

kars1 kendisini korumak (hedge) etmek istemektedir. Bunun i¢in 1 Temmuz futures

pamuk kontratini o giinkii borsa fiyati iizerinden 30 cent / pound’ dan satar.
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Tablo 29 : Pamuk ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske kars

Satarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa

1 Mart 1992 Birim Fiyat = 29 cent / pound |1 adet Temmuz futures pamuk
kontratini 30 cent / pound’ dan

satar

1 Temmuz 1992 | Birim Fiyat =25 cent/ pound |1 adet Temmuz futures pamuk

kontratini 25.25 cent/pound’dan

geri alir
Net Zarari : Net kart :
25-29=-4 30-25.25=4.75 cent

-4x50.000 1 bs =$2.000 4.75/0.01 = 475 tick
475x 5=$2.375

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$2.000 -$2.000 + $2.375=§ 375

Spot piyasalarda fiyatlar, 29 cent / pound’ dan 25 cent / pound’ a diismiistiir. Boylece
pamuk stokunun degeri de pamuk basimna 4 cent diismiistiir. Bu fiyat diislisliniin
sonucunda toplamda $ 2.000 zarar s6z konusudur. Futures piyasada iglem yapan iiretici

$ 2.375 kar elde edecektir.

3.6.4.5.2. Pamuk Futures Sozlesmesini Satin Alarak Riske Kars1i Korunma

Pamuk ihracatcist bir sirketin, Temmuz ayinda teslim etmek sartiyla elinde 50.000
pound’ luk pamuk satis sdzlesmesi vardir. Thracatgr pamuk fiyatlarinin yiikselmesine
karst yapmis oldugu bu kontratini hedge etmek istemektedir. Bu durumda, 1 adet
Temmuz futures pamuk kontratini (50.000 pound) o giinkii borsa fiyat1 iizerinden 30
cent / pound’ dan satin alir. Boylece 30 cent x 50.000 pound = $ 15.000 olarak alis

fiyatin1 sabitlemis olur.
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Tablo 30 : Pamuk ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirllmasi. Riske karsi

Satin Alarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
2 Mart 1992 Birim Fiyat = 30 cent /|1 adet Temmuz futures pamuk
pound kontratini 31.50 cent/pound’ dan
satin alir.
12 Temmuz 1992 Birim Fiyat = 32 cent /|1 adet Temmuz futures pamuk
pound kontratin1 33 cent/pound’ dan
satar
Net Zarart : Net Kart :
30-32=-2 33 -31.50=1.5 cent

-2x50.000 1bs =-$ 1.000 |1.5/0.01 =150 tick
150x$5=8750

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar - $ 1000 -$1.000+$ 750=-1%250

Pamuk ihracatcisinin futures piyasada, $ 750 kar elde etmistir. 1992’ nin Mart ayinda 30
cent / pound olan pamuk fiyatlar1 1992’nin temmuz ayinda 32 cent / pound’ a
yiikselmistir.

Korunmak i¢in futures piyasada islem yapan ihracatci, spot piyasada pamugun fiyat

artisindan ortaya ¢ikan $ 1.000 zararini diistirerek $ 250’ ye indirmistir.
3.6.4.6. Kahve Futures Sozlesmesi
Giliney Amerika kahve {iretiminde Diinya piyasasini elinde tutmaktadir. Futures

borsalarinda alim satimi yapilan {iriinlerden biride kahvedir. Kahve futures borsalari,

kahve ile ilgili endiistrilerde fiyat belirlenmesinde énemli rol oynar. Uretim risklerine
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ve tahmin edilemeyen fiyat dalgalanmalarina kars1 korumak icin kahvede de, futures

borsalarinda hedging yapilmasi gerekir.

Tablo 31 : Kahve ile Ilgili Futures Kontratinin Tanimu.

Kontratin Tanimi Kahve

Islem Gordiigii Borsalar CSCE

Islem Saatleri Newyork Saati le : Tiirkiye Saati Ile :
9:45 —-14:30 16:45 -21:30

Kontratin Boyutu 37.500 pound(1bs)

Minimum Fiyat Hareketi 0.01 cent

Minimum Fiyat Hareketinin Degeri $3.75

Giinliik Fiyat Limiti 4 cent ( Spot piyasalarda limit yok)
Kontrat Vadeleri Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik
3.6.4.5.1. Kahve Futures Sozlesmesi Satarak Riske Kars1 Korunma

1992’nin Eyliil ayinda kahve iireticisi bir sirketin elinde 37.500 pound kahve stoku
vardir. Uretici, 1992°nin Aralik ayinda kahve fiyatlarinin diismesine karsi kendisini
korumak (hedge) etmek istemektedir. Bunun i¢in 1 adet futures kahve kontratini
(37.500 pound) o giinkii futures borsa fiyat1 iizerinden 88 cent/pound’ dan elinden
cikarir. 1992°nin Aralik ayinda kahve fiyatlar1 diigmiistiir. Bunun neticesinde kahve
stokunun degeri de diigmiistiir. 1992°nin Eyliil ayinda futures piyasada kahve futures
aralik kontrati satan iiretici Aralik 1992 futures kahve sozlesmesi satin alirsa, futures
piyasada $3562.5 kar elde ederek, spot piyasada meydana gelen $ 3.000 zararini

Onlemis olur.
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Tablo 32 : Kahve ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirlmasi. Riske Kars

Satarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
1 Eyliil 1992 Birim Fiyat = 86 cent / pound |1 adet Aralik Futures kahve
kontratin1 88 cent / pound’ dan
satar
Aralik 1992 Birim Fiyat =78 cent / pound |1 adet Aralik futures kahve
kontratin1 78.50 cent/ pound’ dan
geri alir.
Net Zarart : Net Kart :
78 — 86 = - 8 cent 88 —78.50=9.5 cent/ 0.01
-8 cent x 37.500 1 bs = - $|{950x $3.75=§3.562.5
3.000
Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar - $ 3000 -$3.000 + $3.562.5=3% 562.5
3.6.4.5.2. Kahve Futures Sozlesmesi Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Kahve ihracatcisi bir girketin, Aralik ayinda teslim edilmek sartiyla 37.500 pound’ luk
kahve satis kontrat1 vardir. Thracatci, yapmis oldugu bu anlasmasini kahve fiyatlarinin
ylkselmesine karsi korumak (hedge) etmek istemektedir. Bundan dolay1 1 adet Aralik
futures kahve kontratinin (37.500 pound) o giinkii borsa fiyat1 lizerinden 88 cent /
pound’ dan satin alir. Boylece futures piyasada, kahve ihracatgisinin § 468.75 kari
olmustur. 1992°nin Eyliill ayinda 88 cent / pound olan kahve fiyatlar1 1992°nin Aralik
ayinda 89 cent / pound’ a yiikselmistir. Futures piyasada islem yaparak kendisini
koruyan (hedge) eden ihracatci, spot piyasada kahve fiyatinin artigindan dolay1 ortaya

cikan § 375 zarar1 onlemistir.
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Tablo 33 : Kahve ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske karsi

Satin Alarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
2 Eyliil 1992 Birim Fiyat = 88 cent / pound | 1 adet Aralik futures kahve
kontratin1 88cent/pound’ dan
satin alir
8 Aralik 1992 Birim Fiyat = 89 cent / pound | I adet Aralik futures kahve
kontratin1 89.25 cent/pound’ dan
satar
Net Zarart : Net Kart :
88—-89=-1 89.25 — 88 = 1.25 cent

- 1x37.500 1bs =-§ 375 1.25/0.01 =125
125 x $3.75=§ 468.75

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$375 -$375+$468.75=9$93.75

3.6.4.7. Heating Oil Futures Sozlesmesi

Gilinlimiizde en Onemli enerji kaynagindan biri petroldiir. Kiiresel enerji {iretiminin
% 40’ 11 petrol olusturur. Diinyada en biiyiik 3 petrol {ireticisi Rusya, Suudi Arabistan
ve Amerika Birlesik Devletleridir. 1988 yilinda ilk kez New York Mercantile Exchange
(NYMEX) no : 2 heating oil, 42.000 varil hacmindeki futures kontratini, borsa
piyasalarina sunmustur. Petrol sirketleri, futures kontratlar1 alinip satilmaya
baslandigindan bu yana hava ve deniz yollar1 sirketlerinin kullandig1 bir enstriiman

olmustur.
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Tablo 34 : Heating Oil ile Ilgili Futures Kontratinin Tanimi.

Kontratin Boyutu Heating Oil
Islem Goérdiigii Borsalar NYMEX
Islem Saatleri Newyork Saati ile : Tirkiye Saati ile :
9:50 - 15:05 16:50 — 22:05
Kontratin Boyutu 42.000 varil
Minimum Fiyat Hareketi 0.01
Minimum Fiyat Hareketini Degeri $4.20
Giinliik Fiyat Limiti (Spot piyasalarda limit yok)
Kontrat Vadeleri Her Ay
3.6.4.7.1. Heating Oil Futures Sozlesmesi Satarak Riske Kars1 Korunma

Petrol iireticisi bir sirketin elinde 1992 yilinin Mayis ayinda 42.000 varil heating oil
stoku vardir. Uretici, 1992’nin Ekiminde heating oil fiyatlarmimn diismesine kars:
kendisini korumak (hedge) etmek mecburiyetindedir. Bundan dolayi, 1 adet futures
heating oil kontratini (42.000 varil) o giinkii futures borsa fiyati olan 44 cent / varilden
elinden ¢ikarir. 1992 yilmin Ekim ayinda heating oil fiyatlart diigmiistiir. Bunun
neticesinde heating oil stokunun degeri de diismiistiir. Futures piyasada 1992’nin Mayis
ayinda heating oil futures sozlesmesi satan iretici, 1992 Ekim ayinda futures heating
sOzlesmesi satin alirsa, futures piyasada $ 1.680 kar elde edip spot piyasada meydana

gelen $ 1.050 zararini 6nlemis olur.
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Tablo 35 : Heating Oil ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske

kars1 Satarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa

6 Mayis 1992 Birim Fiyat =42 cent / varil |1 adet Ekim futures heating oil
kontratin1 44 cent / varil’ den

satar

1 Ekim 1992 1 adet Ekim futures heating oil
kontratin1 40 cent / varil’ den geri

alir.

Net Zarart : Net Kari :

39.50-42 =-2.5 cent 44 — 40 =4 cent
-2.5x42.000=-§ 1.050 4/0.01 =400

400x $4.2=9%1.680

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var

Durumu

Kar / Zarar -$630 -$1.050+$1.680=3% 630
3.6.4.7.2. Heating Oil Futures Sozlesmesi Satin Alarak Riske Kars1 Korunma

Heating Oil Fiyatlarmin yiikselmesi olasiligina karsi hava yollar1 firmasi1 kendisini
korumak (hedge) etmek istemektedir. Bundan dolayr 1 adet Haziran heating oil
kontratin1 (42.000 varil) o giinkii futures borsa fiyati olan 50 cent / varilden satin alir.
Hava yollar1 firmasi, 1992’nin Mart ayinda heating oil fiyatlarinin yiikselme ihtimaline
kars1 50 cent / varil’ den heating oil futures sdzlesmesi satin alir. 1992’in Haziran
ayinda heating oil futures so6zlesmesini 60 cent / varil’ den satar. Hava yollar1 firmasi
futures piyasada, $ 4.200 kar elde eder. 1992’nin Mart ayinda 46 cent / varil olan
heating oil fiyatlar1 59 cent / varile yilikselmistir. Kendisini korumak i¢in futures
piyasada islem yapan hava yollar1 firmasi, spot piyasada heating oil fiyat artigindan

kaynaklanan $ 5.460 zararini1 bu islem sonucu $ 1.260 © a indirmistir.
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Tablo 36 : Heating oil ile ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske

Kars1 Satin Alarak Korunma.

Spot Piyasa

Futures Piyasa

Mart 1992

Birim Fiyat = 46 cent / varil

1 adet Haziran futures heating oil
kontratin1 50 cent / varil’ den

satin alir.

Haziran 1992

Birim Fiyat = 59 cent / varil

1 adet Haziran Futures heating oil
kontratin1 60 cent / varil’ den

satar.

Net Zarari :
46 — 59 =-13 cent
-13x42.000=-$ 5.460

Net Kart :

60 — 50 =10 cent
10/0.01 = 1.000 tick
1.000x $4.2=154.200

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$5.460 -$5.460+$4.200=-%1.260

3.6.4.8 Ham Petrol ( Crude Oil ) Futures Sozlesmesi

Diinya petrol fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan ham petrol futures

kontrat1 en yiiksek alim satim oranina sahiptir. Petrol sirketleri, hava ve deniz yollar1

sirketlerinin  kullandig1 finansal bir enstriiman olmasina ham petrol futures

kontratlarinin alinip satilmaya baglanmasi sebep olmustur.
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Tablo 37 : Ham Petrol ile Ilgili Futures Kontratin Tanimi.

Kontratin Tanimi Ham Petrol

Islem Gordiigii Borsalar NYMEX

Islem Saatleri Newyork Saati ile : Tiirkiye Saati Ile :
9:45 —15:05 16:45 —22:05

Kontratin Boyutu 100 varil

Minimum Fiyat Hareketleri 0.01

Minimum Fiyat Hareketinin Degisimi |$ 10

Giinliik Fiyat Limiti (Spot piyasalarda limit yok)

Kontrat Vadeleri Her Ay
3.6.4.8.1.Ham Petrol (Crude Oil) Futures Sozlesmesi Satarak Riske Karsi
Korunma

1992 yilinin Ocak ayinda petrol {ireticisi bir sirketin 1.000 varil ham petrol stoku vardir.
Uretici, 1992 yilinin Mart ayinda ham petrol fiyatlarinin diismesine karsi kendisini
korumak (hedge) etmek istemektedir. Bundan dolay1 bir adet futures ham petrol
sozlesmesinin (1.000 varil) $ 19° dan satar. 1992’ nin Mart ayinda ham petrol fiyatlar
diismiistlir, bunun neticesi olarak ham petrol stokunun degeri de diismiistiir. 1992’nin
Ocak ayinda futures piyasada ham petrol futures sdzlesmesi satan tiretici, 1992’nin Mart
ayina ait futures ham petrol so6zlesmesi satin alirsa, futures piyasada $ 1.700 kar elde

edip spot piyasada meydana gelen $ 1.400 zararini 6nlemis olacaktir.
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Tablo 38 : Ham petrol ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske

kars1 Satarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
1 Ocak 1992 Birim Fiyat = 18.90 § / varil |1 adet Mart Futures ham petrol
kontratin1 19.50 $ / varil’ den
satar
1 Mart 1992 Birim Fiyat =17.50 $ / varil |1 adet Mart Futures ham petrol
kontratin1 17.80 $ / varil’ den
geri alir.
Net Zarar : Net Kari :
17.50-1890=-§ 1.4 19.50-17.80=%1.7

-$1.4x1.000=-9% 1.400 $1.7/0.01 =170
170x 10=$ 1.700

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var

Durumu

Kar / Zarar - $ 1400 -$ 1400 + $ 1.700 = $ 300
3.6.4.8.2. Ham Petrol (Crude Oil) Futures Sozlesmesi Satin Alarak Riske Karsi
Korunma

Ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi olasiligina karsi, A hava yollar1 firmasi kendini
korumak (hedge) etmek istemektedir. Bundan dolay1r ladet Haziran ham petrol
sozlesmesini (1.000 varil) o gilinkii futures borsa fiyati olan 19.50 cent / varil’ den satin
alir. A hava yollar1 firmasi, futures piyasada ham petrol sozlesmelerini alip satarak,
$1.600 kar elde eder. 1993’iin Mart ayinda 19.30 $ / varil olan ham petrol fiyatlari
20.60 $ / varile yiikselmistir. Ihracatgi, futures piyasada islem yaparak kendisini
korudugu i¢in spot piyasadan ham petroliin fiyat artisindan kaynaklanan $ 1.300

zararini ortadan kaldirmustir.
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Tablo 39 : Ham petrol ilgili Futures ve Spot Islemlerin Karsilastirilmasi. Riske

karsi Satin Alarak Korunma.

Spot Piyasa Futures Piyasa
Mart 1993 Birim Fiyat =19.30 $ / varil |1 adet Mart Futures ham petrol
kontratin1 19.50 $ / varil’ den
satar
Haziran 1993 Birim Fiyat = 20.60 § / varil |1 adet Mart Futures ham petrol
kontratini 17.80 $ / varil’ den
geri alir.
Net Zarart : Net Kart :
19.30-20.60=-$ 1.3 21.10-19.50=9% 1.6

-$1.3x1.000=-§ 1.300 $1.6/0.01 =160
160 x 10 =§ 1.600

Trade Kazang | Hedge Yok Hedge Var
Durumu
Kar / Zarar -$ 1300 -$ 1300 +$ 1.600=$ 300
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4 - FUTURES PIYASALARIN DUNYA’DA VE TURKIYE’DE UYGULANMASI

4.1. Diinya’da Futures Piyasalar

Amerika Birlesik Devletleri’ nde 1848 yilindan itibaren uygulanan futures islemlerinin
ekonomiler {izerinde gilin gegtikge olumlu sonuglar1 gozlendiginden 1980° li yillardan
itibaren Diinya ekonomilerinde uygulamalarinin, Amerika Birlesik Devletleri’ ndeki
gibi ¢ok yaygin olmamakla beraber artmaya basladiklar1 gozlenilmektedir. Fransa
MATIF futures borsast 1986 yilindan itibaren futures islemlerini uygulamaya

baglamistir.

4.1.1. ABD’ de Chicago Mercantile Exchange (CME)’de Futures Islemleri

1874 yilinda ABD’de ilk olarak tahil tiiccarlar1 tarafindan 1874 yilinda Chicago iiriin
borsasinin kuruldugu, bu borsada domuz, tereyagi, yumurta ve diger bozulabilen
mallarin alinip satildigi, 1898 yilinda ise yumurta ve tereyagi tiiccarlart bu borsadan
ayrilarak “Chicago Tereyagi ve Yumurta Borsasini” kurmuglardir. Daha sonra bu borsa
1919 yilinda diger mallarin eklenmesi ile yeniden diizenlenip Chicago Mercantile
Exchange admi almistir. 1972 yilinda uluslar aras1 para piyasasi (IMM), CME’ de bir
departman kurarak yabanci paralarin futures islemlerine baglamistir. 1974 yilinda ii¢ ay
vadeli T-Bill ve 1981 yilinda Eurodollar hesaplar1 eklenerek, 1982 yilinda hisse
senetleri alim satimi i¢in“ Index and Option Market” adi altinda bir boliim daha
kurulmugtur. Standart poorrs 500 vadeli hisse senedi alim satimi baslatilarak, bunu
opsiyonlu satislar takip etmistir. DM opsiyonlar1 da 1984 yilindan itibaren listeye
eklenmistir. Yine 1984 yilinda CME Singapur Uluslar arasi para borsasi ile ortaklik
kurarak ilk etapta borsalar arasi islemlere baslamis, halende bu iki borsada karsilikli
olarak Eurodollar, Yen ve DM alim satimi yapmaktadirlar. 1987 yilinda CME Londra
borsasi ile ortakligin1 gerceklestirmistir. ABD’ de futures piyasalarinda islem goéren
borsalar i¢inde islem hacminin yaklagik % 75’ ini CME ger¢eklestirmektedir( Aksel,
1995 : 100).
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4.1.2. Fransa’ da Futures Islemleri

Fransa’ da futures islemleri “MARCHE TERME DES INSTRUMENTS FINACIERS
DE PARIS “ ten (MATIF) gerceklestirilmektedir. MATIF’ in diizenlenmesinden iki
kurum sorumludur. Bunlardan bir tanesi “ Conseil du Marche a Terme D’instruments
Financiers (CMT)” dir. Ingilizce olarak anilan adi ise “ Futures Market Council “ yani
Futures Piyasasi Konseyidir. Bu kurumun gorevi futures piyasalar1 diizenleyerek yeni
anlagmalarin piyasaya sunulmasina ve piyasanin fonksiyonunda herhangi bir degisiklik
hakkinda karar vermektir.

Ikincisi ise; “ Chanbre De Compensation Des Instruments Financiers De Paris “
(CCIFP) dir. Bu kurumun ingilizce adi ise “ Finacila Futures Market Clearing House
yani Mali Futures Piyasas1 Takas Merkezi’ dir. S6z konusu kurum, piyasay1 yoneterek
islemlerin tamamlanmasin1 garanti altina almak garanti altina almak i¢in firmalarin

depozit ve marjin yiikiimliilikklerini yerine getirmelerini, ters islem yoluyla sona

erdirilmemis islemleri ve islemlerin piyasa diizenlenmelerine uygunlugunu kontrol eder.

4.1.2.1. Matif’ te islem Goren Futures Anlasmalari

Futures piyasalarinda islem goren sozlesmeler standart oldugundan MATIF’ teki
sOzlesmeler vadeleri, tarihleri, teslim sartlari, yoniinden standardize edilmislerdir. Biitiin
anlagmalar, CCIFP’ ye kayithdir. Alict ile satic1 arasindaki tek aract CCIFP olup,
islemlerin tamamlanmasin1 garanti etmektedir. S0z konusu piyasanin giivenligini
saglamak i¢in ilk marjin alinarak anlagmalar yapilir. Matif te islem goren anlagmalar su

sekilde siralanabilir(Spk,1994 : 23)

e Uzun Vadeleri ( NATIONAL) Tahvil Uzerine Futures Anlagmalar ;

Bu sézlesmeler 20/02/1986 yilindan itibaren Matifte islem gormektedir.

Islem Birimi ; Nominal Deger : FF 500.000
Faiz Orani : % 10
Vade : 7-10 Y1l
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Teslim Aylar1 ; Mart,Haziran,Eyliil, Aralik

Son Islem Giinii : Teslim Aymin Son Islem Giiniinden Onceki 4 Islem giinii
Minimum Fiyat Hareketi ; % 0.5 x 500.000. -= FF 250

Giinliik Fiyat Hareketi  ; Onceki Giinkii Takas ( Clearing ) Fiyatinin % 20’ si

Islem Saatleri ; Sabah 10.00 — Ogleden sonra ; 15.00

[k Marjin ; %04 x FF 500.000 -=FF. 200.000

e 90 Giin Vadeli Hazine Bonosu Uzerine Futures Anlasmalari

Bu sozlesmeler 25/06/1986 yilindan itibaren MATIF’ te islem gormektedir.
Bu sézlesmeler 20/02/1986 yilindan itibaren MATIF’ te islem gormektedir.

Islem Birimi ; Nominal Deger : FF 500.000
Kotasyon : 100 — Faiz Orani
Teslim Aylari ; Mart,Haziran,Eyliil,Aralik

Minimum Fiyat Hareketi (Tick) ; % 0.5 x 500.000. -= FF 250

Glinliik Fiyat Hareketi ; Onceki Takas ( Clearing ) Fiyatinin % 0.6” s1
Islem Saatleri ; Sabah 10.00 — Ogleden sonra ; 15.00
[k Marjin ; % 0.3 x FF 500.000 -=FF. 15.000

e CAC 40 Endeksi Uzerine Futures Anlasmalari
CAC 40, biitiin hisse senetleri ve tahviller i¢in bilgisayarlastirilmis alim satim
sistemidir. 15/06/1988 yilindan beri Paris borsasinda bu endeks yayimlanir. Bu endeks

Fransiz hisse senetlerini en iyi temsil eden 40 tanesini kapsamaktadir. CAC 40 futures

Islemleri icin ideal bir endeks olup, Fransiz hisse senetlerini iceren genel endeksi ¢ok

yakindan takip eder.

Islem Birimi ; Bu anlagsmada endeks puani FF 200. — ile ¢arpilarak degerlenir.

Ornegin CAC 40 endeksi 1.152.3 olarak ilan edilmis
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Teslim aylar1 (vade)

Kotasyon

Giinliik Fiyat

Hareketleri

Ornek; Fiyat1 1164.2

ise anlagmanin degeri,
1.153 x FF 200 = 230.660 olacaktir.
; Ayn1 anda 4 degisik vade i¢in islem yapilabilir. Bunlardan 3 i
birbirini takip eden gelecek 3 ay ve yeni bir 3 aylik vade olup, her
ayin son islem giinli anlasma sona erer. Ve sona ermeyi izleyen
ilk islem giiniinde vade agilir.
; CAC 40 endeksi ondalikl1 bir sekilde ifade edilir. CAC 40
endeksinin 31/12/1987 yilindaki temel degeri Fransiz Frangi
1.00.0  dur.

; CAC 40 futures sozlesmesinin fiyatinda izin verilen giinliik
dalgalanma bir 6nceki giin denge fiyatindan 50 endeks puan
asag1 yukaridir. Bu limitler, CCIEP’ nin endeks puanina gore
yeniden diizenlemelere bagimli olup en yiiksek veya en diisiik

siira ulasildiginda CCIFP ek marjin isler.

Giinlik Yikselis Limiti :1164.2 +50=1214.2

Giinliik Diistis Limiti

:1164.2-50=1114.2

Minimum Fiyat Hareketi : CAC 40 futures anlagmasindan minimum fiyat hareketi

[k Marjin

getirilir.

Dengeleme

Sona Erme

Bir endeks puaninin 1/ 10’ u veya FF 20 dir.
: {1k Marjin yiikiimliiliigii nakit Fransiz hazine bonosu

CCIFP tarafindan belirlenen diger araglarla yerine

Piyasa agildiginda tutar;
Her anlagma i¢in ; 100 endeks puani x FF 200 =20.000
[k Marjin ; 50 endeks puant x FF 200 = 10.000

; CCIFP, CAC 40 futures kapanis fiyatlarina gore islem,
giinliik kapanisina her acik CAC 40 futures pozisyonunu
dengeler.

; Anlagsma Marjin yoluyla fiyat fark: karsilanarak sona

erer, gergek anlamda bir teslim yapilmamaktadir.
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4.2. Tiirkiye’ de Futures Piyasalar

Tiirkiye de futures islemler “Vadeli Islemler” olarak ifade edilmektedir. Tiirkiye’de
futures iglemler borsasi besinci bes yillik kalkinma plani doneminde sermaye piyasasi
gelisiminin  hizlandirilmasinin  6ngoriillmesine ragmen, bu donemde yasanan siyasi
gelismeler ekonomik kararlara yansimis ve etkin bir gelisme gézlenememistir. Tiirk
ekonomisi ve finans sisteminin diinya ekonomisi ve finans sistemiyle biitiinlesmesini
saglamak i¢in futures piyasalar1 onemli bir aragtir. Bu manada 1989 yilinda ( Altinci bes
yillik kalkinma plan1 doneminde sermaye piyasasi kurulu tarafindan futures islemlerin
tanimlanmas1 ve Tiirkiye’ de Ozellikle mal borsasinin hazir olmasi nedeniyle mala
dayali bir futures “Vadeli Islemler” borsasmin kurulmasi yolunda arastirmalarim
yapildig1, raporlarin hazirlandigr goriilmektedir. 1991 yilinda futures borsasi i¢in somut
bir proje baslatilmistir. Yine 1991 yilinda “ Tiirk Sermaye piyasalarinin alt yapisini
yasal ve kurumsal eksikliklerini tamamlamay1 ve yeni piyasalar olusturmay1 hedefleyen
Tiirk sermaye piyasalarinin modernizasyonu projesi” konulmustur. Bu modernizasyon
projesinin alt projelerinden biriside futures vadeli islemler piyasalaridir. Vadeli islemler
piyasasi adi altinda futures piyasalarinin olusturulmasina iligkin ¢aligmalarin sermaye
piyasasi kurulunda stirdiiriildiigii belirtilmistir.

Sermaye piyasasini diizenleyen kanun 1992 yilinda yeniden revize edilerek son seklini
almis olup, s6z konusu kanunun sadece 3 md/c fikrasi ve 22 md/j fikras1 futures
islemlerini ilgilendirmektedir. Sermaye piyasasi kuruluna 22/j maddesi ile futures
islemler ile ilgili kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslarinin tespiti ve diizenlenmesi
konusunda bir agiklik getirilmedigi gibi, tiim ylikiimliiliik sadece 50 maddelik yetersiz
bir kanun ¢ercevesinde sermaye piyasasit kuruluna birakildig: gozlenmektedir.

[zmir ticaret borsasi tarafindan yapilan arastirmalar neticesinde Izmir’ de pamuga dayali

futures islemlerinin yapilabilmesi i¢in gerekli sartlar su sekilde aciklanmustir.

e Futures piyasalar icin Izmir pamuk borsasinda deneyim kazanmus iyi isleyen spot
bir piyasa mevcuttur.
e Pamuk {iriinii genis bir ticari sirkiilasyona sahip ve toplumun farkli kesitlerinin ticari
ilgisini cekmektedir.

e Pamuk yeterince standardize edilmis bir tarim tirliniidiir.
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e Vadeli islem piyasasinin vazgecilmez elemani olan pamuk (pit) ve yiiksek sesle agik
alim satim sistemi 100 yildir, iTB’ de uygulanmaktadir.

e Pamukta kanunun miidahale siirlarinin gittikce daralmasini éngéren politikalar bu
tiriinlerde tam bir serbest piyasanin hizla yerlesmesine imkan verecek sekilde gelisme
gostermistir.

e Fiyat degiskenligi, hem riskten korunmak isteyenleri hem de riski yiiklenmek
isteyenlerin ilgisini ¢ekebilir.

Sayilan biitiin sebepler Tiirkiye’ de pamuk iiriiniiniin tarim {rlinleri arasinda futures
islemlerinin baslatilabilmesi igin en uygun mal 6zelligi tasidigim gostermektedir. Izmir
ticaret borsasinca futures islemlere Tirkiye’ de gecilebilmesi i¢in gereken sartlar su

sekilde siralanabilir.

e Sermaye piyasast kanununda yapilan degisiklikler ve saglanan imkanlar
gergevesine;

- Baglatilan aksiyon plani ve ¢aligmalarin tamamlanmasi,

- Tam bir ekonomik, teknik ve fizibilite ¢alismasi yapilmasi.

e Bu giinden yeterli bir ilgi alan1 olugturmak gayesi ile tanitim programinin hazirlanip,
uygulanmas.

e Gerekli uzman personelin yetistirilebilmesi i¢in ciddi bir egitim programi
hazirlanarak uygulanmasi.

e Hukuki ve kamu maliyesi agisindan var olan engellemeleri kaldiracak yeni
diizenlemelerin yapilamasi.

Biitiin bunlarla beraber, futures islemleri borsasi kavraminin basina ve kamuoyuna
benimsetilmesi gayesiyle bir tanitim kampanyasina baslanilmasina, tanitim faaliyetleri
icin ITB’ ye kaynak saglanmasi esasinin kabul edildigi ITB’ ca ifade edilmistir.
Tiirkiye’ de devletin sermaye piyasasina katilimi % 90’ un iizerinde seyretmekte
oldugundan, temel mal ve hizmet fiyatlarin1 belirlediginden, para ve sermaye
piyasasindaki bunlarin ¢ogunlugunu kendinde toplandiginda, TC. Merkez Bankasi
kaynaklarmin % 60’ in1 kamu kesimine tahsis ettiginden bdyle bir ekonomide piyasa

ekonomisinin isledigi konusu tartismalidir (Koyuncu. Say1 : 274 :34)
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4.2.1. Futures Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

4.2.1.1. Mevcut Durum

Bankaca futures kontrati satin alinmasi durumunda komisyon olarak ddenen meblag
komisyon giderlerine bor¢ kaydedilecektir. Satin alinan kontratin bedeli ise nazim
hesaplarda gosterilecektir. Tek diizen hesap planina gére bu islem 96.420 ve 96.430
numarali nazim hesaplarda takip edilecektir. Vergi yoniinde ise 6denen komisyon doviz
satisi seklinde olacagi icin satilan doviz iizerinden %0.1kombiye gider vergisi
Odenecektir. Futures kontratin vadesi geldigi zaman bir kar ve zarar dogar. Kar dogmasi
halinde mukabil hesaba giren tutar i¢in doviz satis islemi yapilir ve %0.1 kambiyo gider

vergisi 0denir.

4.2.1.2. Futures Piyasasina Onerilen Sistem

Konuya tilkemiz kosullar1 ac¢isindan bakildiginda, baslica asagidaki hususlar1 saptamak
miimkiin olmaktadir ( Sak. G, 1989: .27). Ulkemiz ekonomisi énemli dl¢iide tarimsal
mallara dayalidir. Tarimsal mallara dayali sanayi mali {reticileri, gerek finansman
gerekse stoklama giicliikleri yiiziinden kullanacaklari hammadde niteliginde ki tarimsal
mallar1 liretim doneminin belirli zamanlarinda tedarik etme yoluna gitmektedirler. Bazi
tireticiler ise vadeli islemlerle kendi baglantilarint yapma yoluna bagvurmaktadirlar. Bu
durumlarda her haliikarda fiyat riskiyle kars1 karsiya gelmektedir. Kendilerini koruyucu
tedbirler alamamaktadirlar. Uriiniin hasat zamanmdan ¢ok sonra sdz konusu
imalatcilarin alim i¢in piyasaya girmeleri hammadde fiyatlari1 yukar1 ¢ekmekte ve
mamul mallarin fiyatlarin1 da dogrudan etkileyebilmektedir.

Bu nedenle iyi isleyen bir gelecek borsasinin ekonomik istikrarin saglanmasina
yardimei1 olacagi diisiiniilebilir. Ancak burada g6z 6niine alinmasi gereken bazi hususlar
mevcuttur. Daha 6nce belirtildigi gibi bu piyasalarin etkin ¢caligmasinin 6n kosullarindan
birisi spot piyasalarin ¢aligma bi¢imi ve 6zellikleri biiylik 6nem tagimaktadir. Borsada
islem yapacak olanlarin genis katiliminin saglanmasi amaciyla tanitim g¢aligmalari
yapilmast 6nemlidir. Bu tiir bir borsa kurulmasi diisiiniildiigiinde islem kurallar1 da
azami katilimi saglayacak bi¢imde diizenlenmelidir. Uygun gelecek sozlesme tiirleri

yapilmalidir. Bu islemlere konu olacak mallarin se¢iminde en ¢ok islem goren ve
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gorevli olarak borsa gelenegi en yerlesik olan mallarin ele alinmasi daha uygun

olacaktir.

4.2.1.3. Futures Piyasalarimin Etkin Faaliyetleri icin Dikkat Edilmesi Gereken

Hususlar1 Ve Uyari

e Futures piyasalarinin tesis edilmesinde dikkat edilmesi gereken noktalardan ilki
piyasalara genis katilimin saglanmasinin Onemidir. Futures fiyatinin bilgi aktarici
olabilmesi katilimin kolayligina ve genisligine bagli olmaktadir. Bu nedenle en az islem
biriminin kiiclik {ireticilerin katilimina imkan verecek diizeyde olmasinin yararl
olduguna inanilmaktadir.

e Futures piyasalarinin en 6nemli bir faaliyeti ise spot piyasalarin faaliyet bigimidir.
Spot piyasalarin kolaylikla manipule edilebilir olmasi, futures piyasalarinda haksiz
kazanglara neden olabilecektir. Bu nedenle futures piyasalarinin kurulmasi ile ilgili
calismalarin mevcut ticaret borsalarinin isleyisi ilizerinde bir calisma ile birlikte
yiriitiilmesi yararli olacaktir.

e Bu tiir piyasalar kurulurken dikkat edilmesi gereken hususlardan biride piyasanin
vadesinin uzatilmasidir. Devletin bu konuda tesvik vermesi veya kendisinin piyasaya
girmesi ile birlikte {ireticinin {irliniiniin  tamamin1  sigortalayabilmesi imkani
dogabilecektir. Ciftci daha {riiniinii ekerken hasat zamanindaki olas1 fiyatlar
ogrenebilecek ve kaynak dagitim kararlarini buna gore verebilecektir.

e Gelecege yonelik sozlesmeler standart mal gruplar i¢in yapilacagina gore alim
satima konu olacak mal standartlarinin ayrintili olarak saptanmasi gerekmektedir.
Ornegin pamuk secildigi takdirde Ege St. 1 Antalya St. 1 Cukurova St. 1 ve diger
standartlar i¢in piyasalar agilmasi gerekmektedir. Buraya kadar siirekli olarak futures
piyasalarinin yararlarindan riski azaltici etkisinden soz edilmistir. Ancak burada
unutulmamasi gereken nokta bu piyasalar vasitasiyla riskin ortadan kalmadigi yalnizca
aktarildig1 gercegidir. Piyasada mevcut riskler yine piyasada var olmaya devam etmekte
ancak farkl1 birimlere aktarilmis olmaktadirlar. Ikinci nokta saglanan sigortanin niteligi
ile ilgilidir. Destekleme alimlarindan farkli olarak futures piyasalar1 sadece birim
fiyatlar1 stabilize etmektedirler. Gelirini istikrara kavusturmak karar alicinin kendi

davranigina baglh olacaktir.(Sak,a.g.e.s.12.)
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4.2.3. Futures Islemlerinde Temel Varsayimlar

Futures kontratinin sahibi sonsuz kar ve zarar ihtimaliyle karsi karsiyadir. Futures
islemlerinde marjinal iyi niyet depozitosu maliyetindedir ve sdzlesmenin
baslatilmasindan iki taraf arasinda bir nakit alimi s6z konusu degildir. Yatirimcilarin
futures sozlesmeleri ile ilgili tercihleri fiyatlarda meydana gelebilecek degisiklikler
kesinlikle biliniyorsa futures sozlesmesi almak veya satmaktir. Ayrica futures
piyasalarinin kategorilere gore incelenisi de Onemlidir. ( Fink — Fudinak, 1988 :
630.631).

Bu durum 6rnek ABD piyasalarinda 1983 yilinda futures islemlerinin yiizde 37.70’ ini
finansal kontratlar yiizde 62.30° unu ise emtia guruplari olusturmaktaydi, oysa
1987’1lere gelindiginde yiizde 62.80 ile finansal kontratlar1 emtia guruplarinin Oniine
gecmistir. Bu degisikligin temelinde piyasalarda giderek artan finansal risk ve bu
riskten korunma c¢abalar1 yaratmaktadir. 1970 ler de sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine ge¢is ve ABD ekonomisindeki belirsizlikler bu gidiste etkili

olmustur(Walmsley,1988 : 155).
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SONUC VE ONERILER

Yiiz elli yildan beri ABD’de uygulanan futures piyasalarinin 1970°1i yillardan sonra
Onemi anlagilarak asil gelisimini saglamistir. Geligmis iilkelerin bir kisminda ise 1980°1i

yillardan itibaren uygulanmaya baslamistir.

Fiyat dalgalanmalarmin ortaya ¢ikardig: risklerin yonetilmesini saglamak i¢in ortaya
cikan futures piyasalari, iiretici ve sanayicilerin, doviz ve faiz riski gibi risklerini
iistlenmek isteyen taraflara risk devrini gergeklestirmektedir. Burada var olan riskler
ortadan kaldirilmamakta, devam etmekte fakat riske katlanmak isteyen taraflara
aktarilmaktadir. Vadeli iglem piyasalarimin iki dnemli sac ayagini vadeli islem borsasi
ile takas merkezi olusturmaktadir. Yapilan vadeli islemleri ve para akislarin1 dengeleme
islemi takas merkezinin sorumlulugu altindadir. Vadeli islemlerin karsilastirilmasi ve
gerektigi zaman uzlastirma islemleri takas merkezi tarafindan yapilmakta, ayrica
islemlerin finansal olarak dogrulugunu temin edip, teslimat igin gerekli sartlari
saglar.takas merkezi her sozlesme icin taahhiit altina girer ve teslimatin sézlesmeye
uygun olarak yapilmasini garanti eder. Takas merkezinin yiiklendigi bu sorumluluk ¢ok
biiylik bir mali giicliniin olmasimi gerektirdigi gibi yaptirim giicliniin etkinligini de

mecburi kirar.

Vadeli islem piyasalarinda “Kaldirag etkisi” oldugu goriilmektedir. Vadeli islem
piyasalarindaki “Kaldira¢ etkisi” islem yapan yatirimcilara odedikleri kiiciik
miktarlardaki teminatlardan biiyiik miktarlarda islem yapabilme imkan1 dogurmaktadir.
Kaldirag etkisinden dolay1 kazang ve risk ayni oranda artarak yatirnmcilara ytiksek kar

ve zarar imkani1 vermektedir.

Tiirkiye’de futures piyasalarinin uygulanmasi icin iyi bir kanuni diizenlemeye ihtiyag
oldugu goriilmektedir. Bu diizenlemeler yapilip futures piyasalar1 islerlik kazandigi
zaman lilkemiz agisindan yararli olacagi goriilmektedir. Tiirkiye’de futures piyasalari
once tarim triinlerinde islem gorerek bu islemlerin mevcut mal borsalarinda gelistirilip

uygulamalarma gecilebilir. Ulkemizde tarim iiriinleri iginde, onceligi islem hacmi,
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rekabete uygun yapisi, yerlesmis ticaret borsasi ve yurt disindaki pazar1 gibi sebeplerden
dolay1r pamuk almaktadir. Tiirkiye’de futures piyasalarinin, isleyis ve uygulamalariyla
ilgili, organizasyon yapisi tartisilmis, uygulamada segilecek iiriiniin pamuk olmasindan
dolay1 bdyle bir yapinin Izmir’de kurulmas: yetkililerce de desteklenmistir. Futures
piyasalarmin olusturulmasiyla ilgili izmir Ticaret Borsasi, Maliye Bakanligi, sermaye
Piyasas1 Kurulu ile birlikte bir takim ¢alismalar yapilmaktadir. Bu ¢alismalar 22 Subat
1992 tarihinde Tiirkiye’ye gelen Diinya Bankasi yetkililerine sunulan rapordan sonra

hiz kazanmustir.

Bu asamadan sonra diger iilkelerdeki uygulamalarin aynisin1 alma yerine Tiirkiye
sartlarina uygun diizenlemeler yapilmali ve bu organizasyon yapinin gercevesi yasalarla
cok 1iyi c¢izilmesi gerekmektedir. Son zamanlarda Tiirkiye’de finans alanindaki

geligsmeler géz Oniine alindig1 zaman konuya daha iyimser bakilmasi miimkiin olacaktir.

Tiirkiye’de futures piyasalarin etkin faaliyeti i¢in mutlaka dikkat edilmesi gerekenler su

sekilde siralanabilir;

e Yeterli miktarda spekiilatif amagla hareket eden alic1 ve satici bulunarak piyasalara

genis katilimin saglanmasi.

e Futures piyasalar i¢in iyi bir vergi sisteminin diizenlenmesi ile spot piyasalara gore

daha avantajli hale getirilmesi.

e Futures borsalarmin tarimsal iirtinlerde uygulanmasi kisa vade de iki baslik altinda

toplamak miimk{indyir.

- Kurumsal gereklerin ve diizenlemelerin yapilmasi,

- Mevzuat lizerinde calisma yapilarak, bir takas merkezinin olusturulmasi, araci

kurulus ve kisilerin olusturulmasi saglanmalidir.

e Futures islemlerine konu olabilecek mal piyasalari ile ilgili diizenlemelerin mevcut
borsa uygulamalarina bagl kalinarak yapilamasi.

Yapilacak diizenlemelerde yabancilik olusturmamak igin segilen mal guruplarinda

mevcut borsa uygulamalar1 dikkate alinmalidir.
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Tirkiye’nin finans ve ekonomi politikalarinin amaglarinin biriside Diinya ile
entegrasyonu saglamada IMKB ve ITB ‘nin ¢ok 6nemli rolleri vardir. Bundan dolay1
bu borsalarin teknik yapilar1 ve iletisim imkanlarinin gelistirilerek futures islemler i¢in

yeni hukuki diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Sonug itibari ile Tiirkiye’de futures islemlerin uygulanmasi her ne kadar zor gibi
goriinmekle birlikte imkansiz degildir. Vadeli islem sozlesmelerinin yapilacag:
piyasanin istenilen amaca ulasabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve hukuki

Onlemlerin alinmasi dnem kazanmaktadir.
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