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OZET

Diinyada gelecek (futures) islemleri 150 yillik bir gegmise sahip
olmasina ragmen, pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri (stock index futures)
oldukca yenidir. Ik olarak 1982 yilinda Kansas City Ticaret Odas1 tarafindan
baglatilan pay senedi endeksi gelecek sézlesmelerinde s¢zlesme konusu tirtin, spot
pay senedi endeksidir. Bugtin, belli bagh uluslararasi endeksler {izerine yazilan
pek ¢ok pay senedi endeksi gelecek sozlesmesi bulunmaktadir. Chicago Mal
Borsas1 (CME)'nda islem gdren Standart And Poor’s 500 (S&P500) Endeks
Sozlesmeleri’nin yanisira Chicago Ticaret Odast (CBOT)’nda islem géren Temel
Piyasa Endeksi (MMI) Sozlesmeleri, New York Pay Senedi Borsas: (NYSE) nda
islem goren NYSE Sozlesmeleri ve Londra’daki LIFFE (London International
Financial Futures Exchange)’de islem goren Financial Times Pay Senedi Borsasi

100 (FT-SE 100) Sozlegmeleri en yaygin kullanilan sézlesmelerdir.

Pay senedi endeksi futures sdzlesmeleri, tasima maliyeti modeline gore
fiyatlandirilmakta ve fiyat belirleme ile risk transferi gibi iki ¢nemli islevi yerine
getirmektedir. Ozellikle kurumsal yatmmcilar, portfoy yoneticileri ve
spekiilatorler tarafindan Gnemli bir korunma araci ve yatinm stratejisi olarak

oldukea sik kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de pay senedi endeksi gelecek islemleri heniiz baglamamustir.
Bununla birlikte, son bes yilda bu konuyla ilgili ¢alismalar yogunlasmistir. Ancak,
Tiirkiye, bu piyasalann kurulabilmesi igin hem altyapi hem de bilgi birikimi

acisindan heniiz yeterli diizeye ulagamamigtir.



SUMMARY

Although the futures contracts have been trading since 1848, stock index
futures contracts are quite new. Primarily introduced in 1982 by Kansas City
Board Of Trade (KCBOT), stock index futures contracts have been writing on the
cash market index. Today, there are many stock index futures contracts, writing on
fundemantal international stock indexes. Standart And Poor’s 500 (S&P500)
Contracts in Chicago Merchantile Exchange, Major Market Index (MMI)
Contracts in Chicago Board Of Trade (CBOT) and New York Stock Index Futures
Contracts and Financial Times Futures Exchange 100(FT-SE 100) Contracts in

London, are among the most actively traded futures contracts.

Stock index futures contracts are priced by using cost of carry model. It
has two important functions, such as price discovery and risk transfer. Especially,
stock index futures contracts have been prefered by the institutional investors and

portfolio managers for hedging and speculating.

Stock index futures contracts, in Turkey have not been introduced yet.
However, the studies on this subject have increased for five years. But either
substructure or knowledge of Turkey are not enough for founding stock index

futures markets.
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GIRIS

Yirminci yiizyihn ilk yillarinda diinya ekonomisine hakim olan fiyat
destekleme programlar1 gibi, devletgi ve korumaci politikalar giiniimiize
yaklagildik¢a terkedilmis ve hiikiimet programlarindaki degisimin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan, fiyatlardaki ve faiz oranlarmdaki agir1 dalgalanmalar
nedeniyle hem tarimsal hem de finansal piyasalarin karsi karsiya oldugu riskin
¢esitliligi ve derinligi, 6nemli 6lgiide artmigtir. Ortaya gikan bu yeni piyasa yapisi,
fiyat ve faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan piyasa riskinden korunmak isteyen

yatirimcilari yeni araglar gelistirmeye zorlamigtir.

Bu baglamda, gelecek iglemleri ilk olarak 1800’lii yillarin ortalarinda,
iklimlerdeki beklenmeyen degisimler ve dalgali fiyatlar nedeniyle, piyasada
olusan fiyat riskinden Kkorunmak isteyen tarimsal {ireticiler tarafindan
kullanilmaya baglanmistir. Gelecek iglemleri, 1970’li yillara kadar da yaklastk 100
y1l boyunca, sadece tarimsal ve madensel {irlinler lizerine yapilmaktaydi. Ancak
70’11 yillarda diinyay: sarsan ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyon, finansal
piyasalarin temelini olusturan ve kendilerini piyasa riskinden korumayi amag
edinen kurumsal yatinmcilari yeni arayiglara itmigs ve finansal gelecek
sozlesmeleri de bu arayislanin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmustir. Ilk olarak
gelistirilen d6viz gelecek s6zlesmelerinden sonra, faiz orani ile ilgili gelecek
islemleri yapilmaya baglanmig, 1980°li yillarda bunu endeks iizerine yazilan pay
senedi gelecek s6zlesmeleri izlemigtir. Bugiin, finansal gelecek s6zlesmeleri kisa
gecmigine ragmen, islem hacmi bakimindan oldukga biiyiik gelismeler gostererek
zirvedeki yerini alirken oldukg¢a yeni bir uygulama olmasina ragmen, pay senedi
endeksi gelecek s6zlesmelerinin diinya finans piyasalarindaki ¢énemi de gittikge

artmagtir.



Yukaridaki agiklamalar 1g131nda, bu g¢aligmadan beklenen amag, diinyada
¢ok yeni olan ancak olduk¢a 6nemli yeri bulunmakla birlikte Tiirkiye’de ¢ok fazla
bilinmeyen pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri hakkinda genel bir bilgi
vermektir. Pay senedi endeksi gelecek s6zlesmeleri ile ilgili yapilan aragtirmalar
gegmisiyle dogru orantili olarak olduk¢a yenidir. Tiirkiye’de de, diinyadaki
aragtirmalara kiyasla konuyla ilgili kapsamli ve detayli aragtirmalarin varlig1 s6z
konusu degildir. Ancak, son 3-4 yilda, Sermaye Piyasasi Kurulu, Tirkiye
Bankalar Birligi ve, IMKB biinyesinde kurulan Vadeli Islemler Miidiirliigii’ niin
konuyla ilgili ¢alismalar1 yogunlagtirdii goriilmektedir.

Caligmanin birinci bolimiinde, gelecek islemleri (futures), gelecek
sozlesmesi kavrami, tiirleri, gelecek piyasasi, tarihsel gelisimi ve &zellikleri,
isleyisi, gelecek piyasalarmin ekonomik rolii ile risk ve riskten korunmanin
gelecek sozlesmeleri ile iligkisine deginilmeye ¢aligilmustir. ikinci béliimde, genel
olarak gelecek sozlesmelerinin ve oOzellikle de pay senedi endeksi gelecek
s6zlesmelerinin fiyatlamasi konusuna deginilmistir. Ugiincii ve son béliimde ise,
pay senedi endeksi gelecek piyasalan ile ilgili bilgiler verilmeye galigilmig, pay
senedi endeksleri, pay senedi endeksi gelecek stzlesmeleri ve pay senedi endeksi
gelecek piyasalari yaninda endeks arbitraji ve program trading, pay senedi endeksi
gelecek islemleri ile riskten korunma ve spekiilasyon ile portfy yonetiminde pay
senedi endeksi gelecek iglemlerinin 6nemi vurgulanmaya ¢alisilmis ve son olarak
da Tiirkiye’de pay senedi endeksi gelecek piyasalarinin kurulmast ile ilgili yapilan
caligmalara deginilmistir. Ancak, konunun kapsami geregi, pay senedi endeksi
gelecek sozlesmeleri ile spekiilasyon konusu ayrintisiyla islenmemis ve bu

konuyla ilgili stratejilere deginilmemistir.



1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1.Gelecek Islemleri

Degisken risk yapis1 karsisinda olugan her yeni finansal arag, dénemin
gereklilikleri dogrultusunda sekillenmektedir. Ozellikle déviz kuru ve faiz oram
dalgalanmalariyla ilgili olarak ortaya ¢gikan yeni finansal iiriinler, bor¢ alan ve
veren taraflara yeni firsatlar sunarken finansal aract kurumlarin kir kaynaklarini

farklilagtirmalarina da olanak saglamaktadlrl.

Gegmisi ¢ok eskiye dayanmayan “gelecek iglemleri (futures)” kavrami da
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda bir gereklilik olarak ortaya
atilmugtir. S6zciik anlamu olarak Ingilizce’de ‘future’ yani ‘gelecek’ sozciigiinden
tiiretilen “gelecek islemleri” kavramu, finansal literatiirde gelecege ait olmak iizere
ticareti yapilan iglemler anlaminda kullanilmakta, bu islemlere ait olarak
diizenlenen soézlesmelere de “gelecek sozlesmeleri” denmektedir ve gegmisi ¢ok

daha eskiye dayanan “forward islemler” den tiiretilmistir.

Calismanin kapsami geregi, forward islemlere burada deginilmeyecektir.
Ancak, forward islemlerinin gelecek islemleri ile birgok benzerlikler tagimakla
birlikte, ileride incelenecegi gibi, standardizasyon ve organize borsalar konusunda

farkliliklar gosterdigi unutulmamalidir.

' Saime ONCE, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar f¢in Muhasebelestirme
Sekilleri, Turkiye Bankalar Birligi Yaymlari, Yaym No:192, Eskigehir: 1995, s.11.



1.1.1.Gelecek Sozlesmeleri

Gelecek sozlesmeleri basit olarak, tizerinde anlagilan bir varligin,
Onceden belirlenen fiyatta ve tarihte satin alinmasini ya da satilmasini saglayan
anlagsmalar olarak tanimlanabilir. Asagida gelecek sozlesmeleri ile ilgili degisik

tanimlara yer verilmigtir.

Gelecek sOzlesmeleri, belirli bir kalitede ve belirli bir miktarda iiriin,
doviz, tahvil, pay senedi gibi bazi varliklarin belirlenen yer ve tarihte alim

< " iy
satumint saglayan sozlesmelerdir”.

Gelecek s6zlesmeleri, belli bir nitelikte ve belli miktarda bir iiriiniin ya
da bir finansal aracin, énceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte ve yine onceden

belirlenmiy bir fiyat iizerinden teslimini hilkme baglayan yasal bir sozlesmedir’.

Gelecek s6zlesmesi, belli standarttaki belli bir tiriiniin, ileri bir tarihte,
sozlesmenin yapildigi anda sabitlenen bir fiyat iizerinden teslim edilmesi ya da

teslim alinmasi taahhiidiinii igeren bir sozlegmedir”.

Gelecek sozlemesi, belirli bir standart finansal aracin ya da dévizin,
gelecege ait olmak iizere her iki tarafin da iizerinde anlasmaya vardigi tarihte ve

fiyatta ve organize bir borsada alimip satilmasim saglayan anlagmadir’.

Gelecek s6zlesmesi, belirlenen bir tarihte, fiyatta, miktarda, kalitede ve

yerde, saticimin alicrya bir iiriinil ya da araci, alicimin saticrya bunlarin nakit

2 Siileyman YUKCU ve Tiilay YOCEL, Bankacihikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi,
Bugiinkit Durum ve Yapimasi Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymlari, Yaym
No:191,Izmir: 1995, s.4.

> ONCE, a.g.y., s.14.

* Sudi APAK, Uluslararasi Finansal Teknikler; Analiz, Teori, Uygulama, Emlak Bankasi
Yayimlari, istanbul: 1992, s.17.

5 Barry HOWCROFT and Christopher STOREY, Management And Control Of Currency And
Interest Rate Risk, Woodhead-Faulkner Limited, 1st Edition, England: 1989, p.52.



degerini karsilikli olarak teslim etmesini ongoren kanunen baglayict bir

anla§madlr6.

Yukaridaki degigik tanimlarin hepsi de belli bazi ortak Ozellikler
tagimaktadir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir:

1. Sozlesmeye konu olacak belli bir iirtin ya da finansal aracin olmast,

2. Bu iiriin ya da finansal aracin belirli standart niteliklere sahip olmasi,

3. Gelecegi ait olarak tlizerinde anlagilan belirli bir fiyat ve teslim
tarihinin olmasi,

4. Bu sOzlesmelerin alim sattminin yapildigt organize bir borsanin
olmasi,

5. Taraflarin iizerlerine aldiklar1 yiikiimliiliklerin kanunen baglayici

nitelikte olmasi.

Ortada bir sozlesme kavrami olduguna gore, bu s6zlesmeyi olusturan iki
tarafin varligi yukaridaki tanimlardan da anlasilmaktadir. Bu taraflardan satici
durumda olanin pozisyonuna short (kisa), alici durumda olanin pozisyonuna /ong
(uzun) denmektedir. Satic1 durumda olan taraf, vade tarihinde nakit karsilig1 mal
teslimini, alici taraf ise vade tarihinde mal karsilig1 nakit teslimini kabul etmistir.
Iki tarafin lizerine yazilan triiniin gelecekteki fiyat hareketi hakkinda farkli
beklentileri vardir. Satici (kisa) pozisyonundaki taraf, fiyatin diisecegini, alic

(uzun) pozisyondaki taraf ise, fiyatin yiikselecegini ummaktadir’.

Gelecek sozlesmelerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri de, kolayca elden
cikarilabilmeleridir. S6zlesme konusu araci teslim almak ya da teslim etmek
amaciyla piyasaya giren yatirimcilarin sayist da son derece simirhidir. Aslinda

gelecek sozlesmelerinin  sadece %2-3’ti vade bitiminde teslimata konu

é Yakup ERGINCAN, Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri; Portfoy Yonetiminde
Kullanim ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaynlari, Yayin No:33,
Ankara: 1996, s.3.

4 APAK, a.g.y., s.17.



olmaktadirlar. Gelecek sozlesmesi satmig olanlar, teslimat gliniinden 6nce ayni
vadeye sahip gelecek sozlegmesini alarak ya da almug olanlar satarak sézlesmeyi
sona erdirme olanagina sahiptirler. Bu durum &zellikle, fiyat dalgalanmalarindan
korunmak ya da bu fiyat dalgalanmalarindan belirli bir kazang elde etmek isteyen

yatirimeilar i¢in dnemli bir iisttinliiktiir.

Sozlesme konusu aracin degerinden tiiretildikleri igin firev sozlesmeler
de denilen gelecek sozlesmeleri, belirtilen ozelliklerinden dolay:, forward
sozlesmelerde soz konusu olabilen bazi sorunlardan bagimsizdirlar. Gelecek
sozlesmelerin forward sozlesmelerden onemli farkliliklari, sézlesmenin standart
hale getirilmis olmasi, aim satim igleminin organize bir piyasada yapilmasi,
taraflar arasindaki degisim isleminin ayri bir takas odasinda gergeklestirilmesi ve

bu takas odasinin s6zlesmede garantor roliinii oynamasidir®.

Gelecek sozlegsmeleri, genel olarak mal yani iiriin gelecek sézlesmeleri ve
finansal gelecek sozlesmeleri olmak tizere ikiye ayrilabilmektedir. Mal gelecek
sozlesmelerinde sdzlesmeye konu olan iiriinler, degerli madenler ve tarimsal
tirlinler olurken finansal gelecek sézlesmelerine konu olan iiriinler ise, devlet
tahvilleri, dovizler, faiz hadleri, borsa endeksleri v.b. olmaktadir. Caligmanin

konusu itibariyle burada finansal gelecek s6zlesmelerine agirhik verilmistir.

1.1.1.1.Déviz Gelecek Sizlesmeleri

Bir finansal gelecek sozlesmesi tiirii olarak ilk gelistirilen gelecek
sozlesmesi, doviz tizerine yazilan sozlesmelerdir. Ilk olarak 1972 yilinda diinyanin
en blytik ticaret borsalarindan birisini olugturan Chicago Mal Borsasi (Chicago
Merchantile Exchange: CME)’na bagli olarak kurulan Uluslararas: Para Piyasasi
(International Monetery Market: IMM) béliimiinde doviz gelecek sozlesmelerine

baglanmig ve giderek bagka borsalara ve iilkelere de yayilmigstir. Ancak, basarili ve

*YUKCU ve YUCEL, a.g.y., s.4.



giiclii bir forward piyasasinin varligimn doviz gelecek piyasalarinin geligimini

engelledigi soylenebilir’.

Bugiin, diinyadaki en Onemli gelecek borsalar1i arasinda sunlar
sayllabilirm: Amerika’da, New York Stock Exchange (NYSE)’e bagli New York
Futures Exchange (NYFE), Ingiltere de London International Financial Futures
Exchange (LIFFE) ile Kanada, Avustralya ve Singapur’daki benzerleri. Bununla
birlikte bunlarin higbirisi iglem hacmi olarak henfiz IMM’nin diizeyine

erigememigtir.

Doviz gelecek sozlesmeleri, belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir
miktarvun, baska bir doviz karsiliginda, ileri bir tarihte, daha dnceden
belirlenmis bir kurdan teslim edilmesi ya da teslim alinmasin iceren sozlesmeler

seklinde tanimlanabilir'".

Bu taumda, belli bir dévizden kastedilen Amerikan dolaridir. Yani doviz
gelecek sozlesmesi, alicisina, sozlesmenin vadesi sonunda, s¢zlesme tarihinde
belirlenmis kur {izerinden standart miktardaki doévizi, Amerikan dolar ile satin
alma zorunlulugu verirken, saticisina ise yine sozlesmenin yapildigi tarihte
belirlenmis olan kur iizerinden, standart miktardaki doévizi, vade tarihinde
Amerikan dolari1 karsgihginda satma zorunlulugu verir'?. Ornegin, 125.000DM
esdegeri, kur 1$=1,75DM olmak iizere 71,429$ tutarinda bir doviz gelecek
sozlesmesinde, s6zlesmeyi satin alan taraf, vade bitiminde 71,429$ karsiliginda
125.000DM satin alma hakki elde etmis olacaktir. Vade bitiminde spot kur ne
olursa olsun s6ézlesme sahibi marklar1 1$=1,75DM kuru {izerinden satin alacaktir.
Déviz gelecek sézlesmeleri, diger tiim gelecek s6zlesmelerinde oldugu gibi

standart déviz miktarlarint icermektedir.

® Robert W.KOLB, Understanding Futures Markets, Robert S.Hamada Series, 2nd Edition,
USA: 1988, p.312.

1 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Finans, Glizem Yaymlari, No:4, Istanbul: 1994, 5.81.

'""APAK, a.g.y., s.25.

> ONCE, a.g.y., s.15.



Uriin gelecek sozlesmelerinden sonra, Chicago Ticaret Odasi (Chicago
Board Of Trade: CBOT)’nda gelistirilen doviz gelecek sozlesmeleri, sekiz adet
iilkeye ait para birimi (Sterlin, Kanada Dolari, Hollanda Guilderi, Alman Mark,
Japon Yeni, Meksika Pezosu, Isvigre Frangi ve Fransiz Frangi) {izerine
yaz1lmaktad1r13. Tablo 1.1°de IMM’de ticareti yapilan bu sozlesmelerin

bitytkliikleri ile ilgili bilgiler verilmistir'®.

) Tablo 1.1
IMM’de Islem Goren Diviz Gelecek Stzlesmeleri
Sozlesmeler Biiyiikliik
Sterlin 25.000
Kanada Dolar1 100.000
Hollanda Guilderi 125.000
Alman Marki 125.000
Japon Yeni 12.500.000
Meksika Pezosu 1.000.000
Isvigre Frang: 125.000
Fransiz Frangi 250.000

1 Brendan Brown And Charles R.GEISST, Financial Futures Markets, St.Martin’s Press, New
York: 1983, p.38.

1 Ayrintilt bilgi igin bakiniz: Fuad A.ABDULLAH, Financial Management For The
Multinational Firm, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey: 1987, p.61.



Tablo 1.2’°de ise, uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem islem goéren doviz

gelecek sozlesmelerine ait ayrintili bilgiler gériillmektedir.

Tablo 1.2
Déviz Gelecek Sozlesmeleri

Sozlesmedeki Enaz Fiyat | ik
Stzlesme R Borsa Dalgalanmalari -
Standart Miktar NUNT Limit
(TIK)
ingiliz Sterlini 25.000£ CME', LIFFE* 2,50$
Ingiliz Sterlini 12.500£ MACE’ 2,50%
Ingiliz Sterlini 62.500£ IMM* 12,50$ Yok
Kanada Dolar 100.000£ CME, IMM 10$ 400pt
Kanada Dolar 50.000CD MACE 5% 100pt
Kanada Dolar: 125.000DM SIMEX’, CME, LIFFE 12,50$ Yok
Alman Marki 62.500DM MACE 6,25% 150pt
Japon Yeni 12.500.000% CME, SIMEX, LIFFE 12,508 Yok
Isvigre Frangi 125.000SF CME, LIFFE 12,50% 150pt
Fransiz Frangi 250.000SF CME, LIFFE 12,508 150pt
Avustralya Dolan 100.000AD CME 12,508 500pt
Avrupa Para Birimi 125.000ECU CME 12,50% 150pt
ABD Dolar Indeksi | 500 x ENDEKS | FINEX® 150pt
T CME (Chicago Mechantile Exchange)
2 LIFFE (London International Financial Futures Exchange)
* MACE (Mid-American Commodity Exchange)
4 IMM (International Money Market)
 SIMEX (Singapore International Monetary Exchange)
® FINEX (Financial Instruments Exchange)

Kaynak: ONCE, a.g.y., s.16.

Bir gelecek sozlesmesinin vadesi, Mart, Haziran, Eyliil ya da Aralik
aylarindan birisinin tigiincii Cargsamba giinii, ¢aligma saatinin bitimidir. Bunlarin
disinda bir stire Ongoriilemez. Ancak herbir d6vizde bu tarihlerin tiimii gegerli
olmayabilir. Ornegin, Avustralya dolarinda s6zlesmelerin bitis tarihleri yalmz

Eyliil ya da Aralik aylarim kapsamaktadir'®,

" Bir minimum artim hareketine “TIK” bitytkligt adi verilir ve tirtinlerin fiyatlart 1 TIK, 2 TIK,
3 TIK gibi araliklarla artirihp eksiltilebilir. Ornegin, Orta Amerika Uriinleri Borsasi
(MACE)’nda satilan ABD T-Bill sozlesmesinin TiK biiyikligii 12,50 Amerikan Dolar’dir. Bu
nedenle stzlesmelerin fiyati, s6zlesme basina 12,50 Amerikan Dolar1 ya da katlar1 seklinde
artirilip, eksiltilebilir. 11,30 Amerikan Dolari gibi bir artig s6z konusu olamaz. 1TiK artig 12,50
Amerikan Dolani ise 2 TIK 25 Amerikan Dolari’na eittir. TIK sinirlamalarindaki temel amag
kiisuratlart miimkiln oldugunca azaltmak ve alim-satim iglemlerinin hizla tamamlanabilmesini
kolaylastirabilmektir. “TIK” degeri, nominal s®zlesme bilylikligiiniin TIK bilytkligi ile
garpilmasiyla hesaplanabilir.

' SEYIDOGLU, a.g.y., 5.81,82.
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Doviz gelecek sézlesmesi, organize bir borsada alim satimi yapilan ve
standart déviz miktar1 ve segilmis bir vade tarihi olan bir forward sozlesmesidir'’.
O nedenle, doviz gelecek sozlesmelerinin temel sekli, forward d6viz sézlesmeleri
ile aymdir. Bir doviz gelecek s6zlesmesi de forward doviz sOzlesmeleri gibi
sahibine, s6zlesmede belirlenmis olan varligi, s6zlesmenin vadesi sonunda belirli
bir kullanim fiyatindan satin alma zorunlulugu getirir. Ancak, gelecek
sOzlesmeleri, forward déviz s6zlesmelerine gore daha esnektir. Forward doviz
s6zlegsmelerinde para, vadeli olarak satin alindiktan ya da satildiktan sonra, iglem
icin giivence veren bankanin onay: olmaksizin teslim tarihinin degistirilmesi ya da
iptali ¢ok sik rastlanan bir durum degildir ve eger degistirilmesi ya da iptali
isteniyorsa bu olduk¢a maliyetli bir islemdir. Buna karsiik déviz gelecek
s6zlesmelerinde giris ve ¢ikis emirleri tiim piyasa katilimcilar: igin mevcut en iyi
fiyattan yerine getirilir. Forward doviz sozlesmeleri, belirli kullanicilarin
gereksinmelerine gére diizenlenirler ve bu yiizden piyasada transfer edilemezler.
Doviz gelecek sézlesmelerinin standart olmasi ve alim satimlarimin yapilis sekli,
bu gelecek sozlesmelerini risk yonetiminde kullanmak isteyen taraflar igin esnek

ve etkin bir korunma (hedging) teknigi olmasini saglamlstlrls.

1.1.1.2. Faiz Orant Gelecek Sizlesmeleri

Son yillarda devlet tahvili ve sabit getirili menkul degerlerin getirilerinde
Onemli dalgalanmalar olusmus ve bu dalgalanmalar sonucunda sabit getirili
menkul degerlere yatirum yapan yatirtmcilar, sermaye kazang ve kayiplarinda
bityiik bir riskle karg1 kargiya kalmiglardir. Bu riskten korunabilmek igin diinya
finans sistemi yeni yatirim araglari gelistirmistir. Faiz orani gelecek s6zlesmeleri

de, doviz gelecek sdzlesmeleri gibi bu yeni bir yatirim araglarindan birisidir.

7 Dominic SALVATORE, International Economics, 3rd.Edition, New York: Maxwell and
Macmillan,[t.y], p.385.
'® ONCE, a.g.y., 5.15.



11

Ik olarak 1975 yilinda ABD’deki CBOT’da baglatilan faiz oran1 gelecek
stzlesmeleri siirli sayida menkul degeri kapsamaktadir. Bugiin Amerika’da bu
sozlesmeler, ABD hazine bonolari, devlet tahvilleri, 30 giinliik faiz oranlar1 ve 90
giinliik Eurodollar depozitleri ve Konut Sertifikalari (Government Mortgate
Association: GNMA) iizerine yazilmakta ve vadeleri ise kisa, orta ve uzun

dénemli olarak belirlenmektedir'®.

Faiz oram gelecek sozlesmeleri, para piyasasindaki mevduat hesab: ya
da faiz getiren finansal araglarin, onceden belirlenmiy ileri bir tarihte ve yine
onceden belirlenmis bir faiz oram iizerinden doniigiim (milbadele) yapimasim

. y . 20
igeren sozlesmelerdir™.

Tammdan da anlagilacagi gibi, bir faiz oran1 gelecek stzlesmesi, devlet
tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili bir finansal aracin iki taraf arasinda
belirlenen bir fiyattan ileriki bir tarihte alim ya da satiminin taahhiidiini
icermektedir. Ornegin, Ocak ayinda devlet tahvili alan kimse Mart ay1 vadeli bu
tahvili satin alacagini taahhiit etmektedir. Diger yandan yine Ocak ayinda Mart
devlet tahvili satan kimse Mart aymnda bu tahvili satmay1 taahhiit etmektedir.
Gelecek sozlesmesi yapildiginda higbir teslim s6z konusu degildir. Bu sézlesmeye
konu olan 6deme, iizerinde anlasilan fiyattan menkul deger teslim edildiginde

yapilmaktadir.

Ancak, doviz gelecek sézlesmelerinde oldugu gibi, faiz oram gelecek
s6zlegsmelerinde de menkul degerin teslimi nadiren goriilmektedir. Ciinki,
s6zlesmeyi alan ya da satan taraf ters islem yaparak pozisyonunu kapatir. Yani,

Mart ayinda teslim edilecek bir tahvil sdzlesmesi alan kisi teslim alma tarihinden

® yOKCU ve YUCEL, a.g.y., s.5.

2 H.Ayse EYUBOGLU AKSEL, Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalari; Yapusi,
Isleyis Mekanizmalar1 ve Bazi Ulke Ornekleri (Doktora Tezi), Sermaye Piyasasi Kurulu
Yaynlari, Yayin No:21, Temmuz 1995, s.43.
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Once bu s6zlesmeyi satar. Vade sonunda teslim edilen menkul degerlerin orani ise

%1’ gegmemektedir.

Bugiin pek ¢ok diinya borsasinda faiz orani gelecek s6zlegmeleri iizerine
iglem yapilmaktadir. Tablo 1.3’de bu sozlesmeler ve islem gordiikleri borsalarla

ilgili bilgiler gortlmektedir.

Tablo 1.3
Faiz Orani Gelecek Sozlesmeleri
Sozlesmeler Biiyiikliik Borsa
Eurodolar 1.000.000% CME
Eurodolar 1.000.000% LIFFE
Eurodolar 1.000.000$ SIMEX
ABD T-Bill 1.000.000% CME
ABD T-Bond 100.000$ CBOT
ABD T-Note 100.000$ CBOT
3 Aylik Sterlin 500.000£ LIFFE
Long Gilt' 50.000£ LIFFE
Fransiz Devlet Tahvili 500.000Ffr MATIF?
Japon Devlet Tahvili 100.000.000¥ TSE?
"GILT : Gilt Edged Securities
2 MATIF: Marche a Terme Des Instrumet Financiers / Paris
3TSE  : Tokyo Stock Exchange

Kaynak: APAK, a.g.y., s.26.

Tahvil fiyatlar1 yiiksek oranda degisken oldugundan yatirimeilar, bu fiyat
hareketlerinden oldukga fazla etkilenmektedir. Faiz oram1 gelecek sozlesmeleri,
tahvil sahiplerine ve ileriye doniik olarak olugabilecek faiz orani degisiklikleri ile
kars1 karsiya olan yatirimcilara bu riski transfer etme olanagim sunmaktadir’'.
Ornegin, iki ay sonra ele gegecek yatirilabilir fonun mevduat faizlerindeki olasi
bir diisiis sonucunda daha az bir faizle yatirilmasi riskini ya da ii¢ ay sonra
piyasaya siirtilecek olan finansman bonosu programinin, faizlerin olas: yiikselmesi
karsisinda nominal degerinden ¢ok daha diisiik bir fiyata satilmasi riskini azaltmak

ya da tamamen ortadan kaldirmak olanakli olabilir. Faiz oram gelecek

! Charles P.JONES, Investment Analysis And Management, John Wiley&Sons Inc.,

3rd.Edition, Canada: 1991, p.571.
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sozlesmeleri, bir Eurodoviz (Eurodolar ya da Eurosterlin) mevduat hesabi
iizerinden olabilecegi gibi sabit faiz getirili finansal araglar da olabilir. Bu finansal
araglar, kisa vadeli faiz oram gelecek s6zlesmelerine (ABD T-Bills, T-Notes) ya
da uzun vadeli faiz oram gelecek sozlesmelerine (ABD T-Notes, Ingiltere’de Gilt)

de temel olusturabilirzz.

1.1.1.3.Pay Senedi Endeksi Gelecek Sozlesmeleri

Pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri de diger finansal gelecek
sozlesmeleri gibi olduk¢a yenidir ve gelecek piyasalarina 1980°li yillardan
itibaren katilmigtir. Ilk olarak 1982°de, Amerika’daki Kansas City Ticaret Odasi
(Kansas City Board Of Trade: KCBOT)’nda iglem gérmeye baglayan pay senedi
endeksi gelecek s6zlesmeleri, belli bash uluslararasi endekslere dayali olarak
olusturulmus ve o yillardan giliniimiize kadar da iglem hacmi katlanarak

biiy imiigtiir.

Pay senedi endeksi gelecek sézlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile
degeri belirlenen portfoyiin ileri bir tarihte, fiyat1 bugiinden belirlenmek kosuluyla

alimip satilmasini igeren sdzle§melerdir23.

Tanimda da belirtildigi gibi, ¢aligmanin ana konusunu olusturan pay
senedi endeksi gelecek sozlegsmeleri, yatirimeiya, pay senetlerini ileride olugacak
fiyat hareketleri {izerine yatirim ve spekiilasyon yapma olana@: saglamaktadir. Pay
senedi endeksi gelecek sOzlesmesi satin alan yatirimcr vade tarihinde, endeksi
olusturan pay senedi portfoyiinii, sGzlesmede belirtilen fiyattan satma hakki
kazanir. Bu iglem igin, spot piyasada herhangi bir alim satim islemine de gerek

olmadigindan maliyeti de oldukga diigiktiir™*.

2 APAK, a.g.y., 5.26.
2 AKSEL, a.g.y., 5.45.
* ERGINCAN, a.g.y., 5.43.
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Anlagilacagi gibi, porfoy yatirimcilarini piyasa riskinden korumak
amactyla gelistirilmis olan pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerinde, sdzlesme
konusu finansal arag, belirli bir borsada islem goren pay senetlerinin olugturdugu
pay senedi fiyat endeksidir. S6zlesme degeri ise, s6z konusu borsamin giinliik
endeks degeri ile gelecek borsasinca belirlenen standart s6zlesme biiytikliigliniin
carpilmasiyla belirlenmektedir. Pay senedi endeksi gelecek soézlegmelerine,

tiglincli bolimde ayrintisiyla deginilmisgtir.

1.2.Gelecek Piyasalan

Genel olarak, gelecek piyasalart, belli bir spot firtiniin fiyatinin bugiinden
sabitlenmek siiretiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim alinmasi
taahhiitlerini igeren sozlesmelerin alimip satildig1 borsalar olarak tanimlanabilir.
Gelecek piyasalarinin 6zelliklerine gegmeden Once tarihsel gelisimine kisaca

deginilmesinde yarar vardir.

1.2.1.Gelecek Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi

Ttirkiye’de yeni taninmasina karsilik batida ilk gelecek islemleri, tahil
tarimindaki hasatin belirsizlikleri sonucunda ortaya ¢ikan spot piyasalardaki fiyat
dalgalanmalari, yetersiz depolama ve tasima olanaklari, teslim edilen tiriinlerin
kalite ve miktarlarii saptamaya yonelik pratik yontemlerin eksikligi nedeniyle
ortaya ¢ikmugtir. Tahil piyasalarindaki bu belirsizlik ve diizensizliklere kargt alim
satim y6ntemleri gelistirmek amaciyla 1848 yilinda Chicago’da bir grup tiiccar
tarafindan ilk kurulan gelecek islemi merkezi olan CBOT, bir tahil borsasina
doniigtiirilmistir®™. CBOT bugiin de dinyamn en biyiik organize gelecek

borsasidir.

1970°li yillara gelinceye kadar yaklagitk 100 yil boyunca gelecek

islemleri tarimsal iiriinlerle sinirli kalmigtir. Ancak, 6zellikle 1944 yilindan beri

» AKSEL, a.g.y., 5.36.
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uygulanan Bretton Woods Sabit Kur Sistemi’nin, yerini Dalgali Kur Sistemi’ne
birakmasindan sonra yatiimcilar, biiyitk ol¢tide kur riski ile karsi karsiya
kalmiglar ve bu riski ortadan kaldiracak yeni finansal araglar gelistirme
gereksinimi duymuslardir. Ozellikle de 70’li yillarda yaganan petrol krizi ve
yilkksek enflasyon ortami ile faiz hadlerinde olusan stirekli ve siddetli
dalgalanmalar ve Eurodolar piyasalarinin hizla bliyiimesiyle birlikte, tlim finansal
piyasa iiyeleri, kendilerini artan bir déviz kuru ve faiz haddi riskiyle kars1 karsiya
bulmug ve piyasa dalgalanmalarinin etkisinden kurtulmak igin yeni stratejiler ve

korunma y6ntemleri geligtirmislerdir.

Bu yo6ntemlerden biri de, 1972 yilinda CME’de piyasaya siiriilen ve
doéviz lizerine yazilan doviz gelecek s6zlesmeleridir. Bundan yaklagik ii¢ yil sonra
1975°de CBOT’da konut sertifikalari (GNMA) {izerine gelecek sozlesmeleri
yazilmaya baglanmig, daha sonra, 90 giinlitk ABD hazine bonosu (T-Bill) iizerine
yazilan sozlesmeler ile 1977 yilinda son derece popiiler hale gelen ABD devlet

tahvilleri lizerine (T-Bond) yazilan gelecek s6zlesmeleri bunu izlemistir.

1981 yilina gelinceye kadar tiim gelecek iiriinlerinde, vade sonunda
triintin fiziksel olarak teslimi zorunluydu. Ancak, bir yandan finansal gelecek
piyasalarinin oturmug olmasi ve yeni liriin tasarimlarinin daha kolay hale gelmesi
diger yandan da vadede stz konusu gelecek lriiniiniin vade sonunda fiziksel
teslimine gerek olmadigi goriisii, 1981 yilinda nakdi hesaplagmaya (mutabakat)
dayali ve gercek teslimati igermeyen Eurodolar gelecek sozlesmelerinin
gelismesine yol agmugtir. Ayni sekilde, 1982 yilinda ilk olarak, KCBOT tarafindan
pay senedi portfoy riskini yonetmeyi amaglayan ve yine nakdi hesaplagmaya

dayanan pay senedi endeksi gelecek stzlesmeleri piyasaya siirlilmiistiir.

1980’li yillara gelinceye kadar gelecek piyasalarinda iglem goren en

biiytik hacimli 10 s6zlesme iginde bir tek finansal gelecek sézlesmesi bulunmaz



L6

iken 1980°li yillarin ortalarindan itibaren bunlarin gogunlugunu finansal gelecek

sozlesmeleri olusturur hale gelmi$tir2 S

1.2.2.Gelecek Piyasalarmn Temel Ozellikleri

Daha 6nce de belirtildigi gibi, her gelecek sozlesmesi belli bir spot
liriiniin {izerine yazilan tirev sozlesmelerdir. Gelecek piyasalarinda s6z konusu
spot tiriinler yerine o spot tiriinlerin taahhiitleri iglem goérmektedir. Dayandiklari
spot tiriinler ne olursa olsun tiim gelecek piyasalarinin temel 6zellikleri hemen

hemen aynidir.

1.2.2.1.8tandardizasyon

Gelecek sozlesmelerini forward sozlesmelerden ayiran en Onemli
Ozelliklerinden biri de bu s6zlegmelerin para birimi, ﬁyaf, miktar ve vade tarihleri
itibariyle standart olmalaridir. Gelecek sozlesmelerini kullanmak isteyen taraflar,
Ornegin, doviz gelecek stzlesmelerinin hangi déviz cinsinden olacagini bilmek
zorundadirlar. Tablo 1.2’de doviz gelecek sézlesmelerine iliskin standartlar

verilmigti.

Faiz orami gelecek sozlesmelerinde de benzer bir standartlasma stz
konusudur. Vade agisindan bakildiginda 6rnegin, vadesine en az 15 yil kalmis, %8
varsayilan kupon faizli ve 100.000$ nominal degerli T-Bond araglarinin teslim
taahhiidiinii iceren bir T-Bond s6zlesmesinin teslimat aylar1 Mart, Haziran, Eyliil
ve Aralik olmaktadir. Pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerinde de, 6rnegin,
S&P500 endeks sozlesmelerinde oldugu gibi, teslimat aylarinin yine aym sekilde

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik oldugu g6rii1mektedir27.

Gelecek piyasalarimin bir bagka standart 6zelligi, fiyat artirumlarina
getirilen standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla, islemlerin

tamamlanmasint geciktirecek gereksiz kiigiikliikteki fiyatlama olanagina izin

* AKSEL, a.g.y., s.37.
77 Ayrintili bilgi igin bakiniz: 111.Bsliim, Tablo 3.1
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verilmeyerek, herbir sdzlesmenin fiyat1 ancak belirlenmis miktarlarda artirilip
eksiltilebilmektedir. Bir minimum artim hareketine “TIK” biiyiikliigii ad1 verilir
ve lirlinlerin fiyatlar1 1 TIK, 2 TIK, 3 TIK gibi araliklarla arttirilip eksiltilebilir.
Omegin, Orta Amerika Uriinleri Borsast (MACE)Y'nda satilan ABD T-Bill
sozlesmesinin TIK biyikligi 12,50 Amerikan Dolar’’dir. Bu nedenle
sOzlesmelerin fiyati, soézlesme basina 12,50 Amerikan Dolar1 ya da katlar
seklinde artirilip, eksiltilebilir. 11,30 Amerikan Dolar1 gibi bir artig s6z konusu
olamaz. 1TIK artis 12,50 Amerikan Dolar1 ise 2 TIK 25 Amerikan Dolar1’na
esittir. TIK sinirlamalarindaki temel amag¢ kiisuratlart miimkiin oldugunca
azaltmak ve alim satim  iglemlerinin hizla  tamamlanabilmesini

kolaylastlrabilmektirzs.

Ornegin, bir doviz gelecek sozlesmesi i¢in gerekli olan TIK artisi 1
sterlin bagma 0,01 centtir, Bu, LIFFE tarafindan doéviz gelecek sdzlesmesinin
fiyatinda yapilacak en kiigiik degisiklige verilen izin miktaridir. Her TIK spesifik
bir parasal degere sahiptir denilmisti. Bu artig sterlin ig¢in 2,50 Amerikan
Dolarr’dir (0.0001 x 25.000 = 2,50). Bu standartlastirma, biiyiik oranda piyasanin
likiditesiyle iligkilendirilir ve ticaretin kosullarini kolaylastlrlrzg. Uzun vadeli faiz
orani gelecek sozlesmelerinde minimum fiyat degisikligi (TIK) nominal degerin

1/32’si kadardir. Kisa vadelilerde ise TIK degeri;

Nominal Deger x Vade(Giin) x 0,01
365x100

TIK = (1.1)

seklinde hesaplanabilir®. Pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerine bakildiginda
ise, 6rnegin, S&P500 endeksi gelecek sézlesmesinde TIK degerinin 0,05 puan

oldugu goriilmektedir.

% AKSEL, a.g.y., s.46.
* HOWCROFT and STOREY, a.g.y., p.53.
% APAK, a.g.y., 5.27.
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1.2.2.2.0rganize Borsalarda Satim

Gelecek uriinlerinin en 6nemli ozelliklerinden biri de, devletin yetki
verdigi organize gelecek borsalarinda iglem gormeleridir. Bu borsalar, gelecek
s6zlesmesi alim satiminda ortak g¢ikarlari olan insanlarin kurmus olduklar gontilli
kuruluglardir ve tiye firmalar ile borsada alim-satim yapma hakki (seat) satin almig
olan bireyler tarafindan olusturulurlar. Bu borsalarda iglemler, ancak bir borsa
liyesi firma ya da aract kurulug roliinii iistlenmis borsa iiyesi firma kanaliyla s6z
konusudur. Uyelikler, aktif bir piyasada diger araglar gibi alinip satilabilmekte ve

bu tiyeler borsa yonetiminde de s6z sahibi olabilmektedir.

Gelecek borsalarinin  ortak ozellikleri ve amaglar1 agagidaki gibi
siralanabilir®’:

1. Gelecek sozlesmelerinin yapilmasi igin yer saglamak,
Islemlerin yapilabilmesi i¢in kurallar ve standartlar olusturmak,
Islem kurallar1 ve standartlarin gézetim ve denetimini yapmak,

Sozlesme esaslarini diizenlemek,

vk » D

Anlasmazliklan ¢dziimlemek ve sézlesmelerin hesaplagmasini garanti
etmek,

6. Piyasa bilgilerini toplamak ve kamuya yaymak.

Bu borsalar iglem yapma agisindan stirekli birbirleriyle rekabet
halindedirler. O nedenle, her borsa, iiriin standartlarinin belirlenmesinde rekabet
kosullarina goére haréket etmekte ve daha farkli miisteri gruplarina hitap edebilmek
icin daha farkli miktarlar ve daha farkli vadeler iceren s6zlesmeleri piyasaya
sirmektedirler. Omegin, sterlin sozlesmesi LIFFE’de 25.000£’u igerirken,
Amsterdam’da yalmzca 6.250£’luk sozlesme biytikligiini  kapsamaktadir.
Dolayisiyla, gelecek iglemlerine baglamadan 6nce her borsanin {irlin standartlar

. . . . . v q. 32
incelenmeli ve gereksinime uygun borsa segilmelidir™”.

*' ERGINCAN, a.g.y., s.7.
2 AKSEL, a.g)y., s.47.
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1.2.2.3.Takas Merkezi

Takas merkezi (clearing house), gelecek borsalarinda yapilan tiim alim
satimlara iligkin iglemleri yapan bir organizasyondur. Gelecek piyasalarinda
performans garantisi, yani taraflarin akitlerini yerine getirmelerinin garantisi,
takas merkezleri tarafindan saglanir. Takas merkezleri, borsalardaki tiim alim
satim islemlerinde karsi taraf (counterparty) roliinii istlenir, yani aliciya karsi
satici, saticiya karst da alici konumundadir. Boylece, borsada alim satim yapmak
isteyen taraflarin karsi tarafi tammalarina gerek kalmamaktadir. Ciinkd, herbir

taraf i¢in karsi taraf takas merkezidir®.

Giiniin sonunda aracilar bagli bulunduklar1 araci kuruma giderek giin
boyunca yaptiklari iglemleri denklestirmeye c¢alismaktadirlar. Her satis emrine
karsilik bir alig emri olmasi gerekir. Bu denkligin saglandifi emirleri takas
merkezi onaylar ve kayitlarina gegirir. Bu andan itibaren alici ve saticinin
birbirleri ile olan dogrudan iligkileri artik sona erer. Takas merkezi aliciya kars1
saticinin, saticiya karsi aliciin yiikiimliiliiklerini tistlenir. Diger bir deyisle takas

merkezi, s6zlesmenin biitiin riskini tistlenmis olur™".

Denilebilir ki, sistemin giivencesi takas merkezi tarafindan
saglanmaktadir. Gelecek piyasalari, birbirlerini tanimayan alici ve saticilarin,
traderlar (borsada alim satim yapma hakkina saip olan kisi ya da kurum)
aracilifiyla karsiliklt olarak vadeli mal teslimi ve alimi taahhiitlerine girmeleri
nedeniyle, bu taraflardan herhangi biri aleyhine fiyat degisikligi olmasi halinde
s6z konusu tarafin anlagsmayir yerine getirmeme riskini dogal olarak
tagimaktadirlar. Ciinkii, piyasada kapatilmanus olan her sozlesmenin degeri,
giinliik fiyat degismelerinin bir sonucu olarak siirekli degismektedir. S6zlesmesini
vade sonuna kadar tagtyan satici, fiyatlarin siirekli yiikselmesi sonucunda bastan

anlasmus oldugu diisiik fiyat {iizerinden gelecek driintinii teslim etmek

* ONCE, a.g.y., s.17.
* APAK, a.g.y.,s.19.
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istemeyebilir. Béyle bir durumda, tiim gelecek piyasasimin giivenirligini sarsacak
ve isleyigini engelleyecektir. Bu soruna ¢oziim olarak gelecek borsalarinda, hem
alict hem de saticinin riskini tistlenmek tizere bir takas merkezi olusturulmustur.
Takas merkezi onceden de belirtildigi gibi her iki tarafa da anlagmadan dogan

yiikiimliiliiklerin yerine getirilecegini garanti etmektedir>.

Teslimat giiniine kadar taginan gelecek sézlesmelerinin yerine getirilme
yuktimliliigii vardir. Sozlegmeyi satmig olan taraf sézlesme fiyati lizerinden s6z
konusu spot {irlinti takas merkezine teslim etmek, alan taraf da yine bu fiyat
tizerinden {rlinlerin bedelini 6demek suretiyle takas merkezinden almak
zorundadir. Sozlesme igindeki Uriinlerin bedeli, gelecek s6zlesmesinin vade
bitiminde, gergek (fiziki) teslimat yapildiginda odenmektedir. Ancak, gelecek
piyasalarinda gercek anlamda fiziki mal teslimine pek sik rastlanmadigindan,
herhangi bir tiriin tizerinden satilan tiim s6zlesmelerin ancak %2-3’1i kadar kiigiik
bir kism1 vade gliniine kadar tasinarak gercek teslimat yapilmaktadir. Geri kalan
biiyiik ¢ogunluk ise pozisyonlarin vadeden once kapatilmasi suretiyle teslimat

yiiktimliiliiglinden kurtulmaktadur®.

Takas merkezlerinin 6rgiitlenmesi konusunda farkli iki yaklasim séz
konusudur’’. Bunlardan birincisi takas merkezinin ilgili borsanin bir boliimii
olarak orgiitlenmesi, ikincisi ise takas merkezinin bagimsiz olarak

orgiitlenmesidir.

Takas merkezinin ilgili borsamn bir b6liimii olarak 6rgiitlendigi sistemde
takas merkezi, aktif olarak s6zlesmelere katildigi igin sézlesmenin arkasinda
dolayli olarak tiim borsa iiyeleri yeralmaktadir. Borsa {iyelerinin ayn1 zamanda
takas merkezi tiyesi oldugu bu sistemde, merkezin finansal giicii {iyelerin finansal

giicli ile siirlidir. Bu sistem, 6zellikle ABD’de uygulanmaktadir. Amerika’daki

> AKSEL, a.g.y., 5.49.
% HOWCROFT and STOREY, a.g.y., p.53.
’” ERGINCAN, a.g.y., s.13.
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takas merkezleri ya borsanin bir bslimii ya da borsaya bagli bir anonim ortaklik
seklinde kurulmaktadir. CBOT’a bagli olarak kurulan CBOT Clearing
Corporation (CBOT Takas Merkezi) buna 6rnek olarak verilebilir.

Borsalardan ayn olarak orgiitlenmis takas merkezleri ise, tek amaci kar
elde etmek olmayan kurumlar olarak orgiitlenmisler ve takas merkezi iyelerinden
secilmis yOnetim kuruluna karsi sorumlu, bagimsiz yoneticiler tarafindan
yonetilirler. Bu tiir 6rgiitlenmede, takas merkezi tiyelifi borsa iiyeliginden ayri
tutulmaktadir. Her borsa iiyesi ayni1 zamanda takas merkezi {iyesi degildir. Takas
merkezi iyeleri arasinda genelde biiyiik sirketler, finansal kuruluglar, araci
kurumlar ve borsadan iiyeler vardir. Takas merkezinin, tiyeleri igin belirledigi agir
ve kat1 yiikiimliiliikler gelecek borsalarinin finansal zorluklara girmesini onledigi
gibi, kamuoyunda giivenilir bir piyasa izlenimi vermektedir. Ingiltere’deki takas
merkezi sistemi bu sekildedir ve Londra LIFFE’de takas merkezi islevini
iistlenmis olan International Commodities Clearing House, ABD’deki
uygulamanin tersine, LIFFE’den finansal olarak bagimsiz alt1 ticari bankanin

ortakligs ile kurulmusturzs.

Agiklamalardan da anlagilacag: gibi, takas merkezlerinin gelecek
piyasalarindaki nemi biiyiiktiir. Sekil 1.1°de takas merkezinin gelecek piyasasi

icindeki yeri gortilmektedir.

3 Torben Juul ANDERSEN, Currency And Interest Rate Hedging; User’s Guide To Options,
Futures, Swaps & Forward Contracts, New York Institute Of Finance, Simon&Schuster Inc.,
2nd Edition, New York: 1987, p.44.
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Urﬂnlerl t=1 I Fonlar
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Sekil 1.1.Gelecek Piyasalarinda Takas Merkezinin Rolii

Kaynak: ERGINCAN, a.g.y., s.15.

Bu sekle gore yatirimel A, dnce bir iiriine iligkin gelecek sézlesmesi alimi
yapip, belli bir siire sonra ayni iiriine iliskin gelecek sozlesmesinden satim yaparak
pozisyonunu kapatmakta ve piyasadan ¢ekilmektedir. Her islemde takas merkezi
islemin ger¢eklegsmesine aracilik eden ve taahhiitlerin gergeklesmesini garanti
eden bir konumdadir. Her alici kargisinda satici ve her satici karsisinda alici
olmasi itibariyle, takas merkezi denge konumunu siirekli korumaktadir. Takas
merkezinin, uzun ya da agik pozisyonu olmadig: i¢in, taraflarin yliktimliiliiklerini
yerine getirememesi riski, yani temerriit riski diginda herhangi bir risk s6z konusu

olmamaktadir.

1.2.2.4.Pozisyon Agma ve Kapatma Islemleri

Gelecek s6zlesmesinin ilk olarak alinmasi ya da satilmasi pozisyon agma

olarak adlandirilir. Agik pozisyonun yine alig ya da satigla sifirlanmasi ise
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pozisyon kapatmaktir. Satici agisindan, sahip olmadigi bir malin satisi
yapildigindan, satis kisa (short) pozisyondadir. Alici ise, bir mal i¢in gelecekteki

bir vade ile alig yaptigindan uzun (long) pozisyondad1r39.

Gelecek piyasalarinda pozisyon tutan biri, bu pozisyonu vade sonuna
kadar elinde tutmak zorunda degildir. Herhangi bir anda bu sozlesmeleri alma ya
da satma hakkina sahiptir. Uygulamada bu islemlere, kapama islemleri

denmektedir®.
Pozisyon kapatma iglemleri iki sekilde gergeklesir“:

1.Satic1 kisa pozisyonunu kapatmak igin agiimi kapatacak kadar
sdzlesme satin alarak, alic1 ise elinde bulunan sézlesme karsiligi kadar sozlesme
satarak pozisyonunu kapatabilir. Uygulamada agik pozisyonlar genelde bu sekilde
kapatilmaktadir.

2.Satic1 yaptig1 gelecek sozlesmesi geregi mah teslim ederek, alici da

malt teslim alarak pozisyonunu kapatir.

1.2.2.5.Marjin ve Giinliik Marjin Mutabakat:

Gelecek piyasalarinda vade tarihine kadar fonlarin degisimi s6z konusu
degildir. Bu nedenle, bu piyasalarda islem yapan taraflar, ancak vade tarihinde
kars1 tarafin O6deme yapmamas: durumunda kredi riskiyle karsi karsiya
kalmaktadirlar®. Buna karst takas merkezi, kredi riskini iistlenme islevini
“marjin” ad1 verilen bir giivence sistemine dayandirarak gergeklestirmektedir.
Herhangi bir kisi bir gelecek sozlesmesi satin almak istediginde, kendi araci

kurulusuna, aract kurulug da takas merkezine her sézlesme bagina bir giivence

* ANDERSEN, a.g.y., p.42.

** HOWCROWT and STOREY, a.g.y., p.55.

“ Saniye GUMUSELI, Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri, Tirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No:179, Ankara: 1994, s.48.

*2 Daniel R.SIEGEL and Daine F.SIEGEL, The Futures Markets, st ed., United Kingdom:
McGrow Hill Book Company, 1990, p.333.
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paras1 (performans bond) yatirmak zorundadir. S6z konusu giivence parasina

. .1: 43
“marjin” adi verilir .

Marjinler, genelde s6ézlesme degerinin %5’ ile %15’1 arasinda degisen
bir baslangic marjini ve taraflarin hesaplarinda tutabilecekleri en diisiik nakit ya
da menkul deger miktarim gosteren ve tamamiama marjini adi verilen iki

asamadan olusmaktadu“.

Gelecek sozlesmesi alan ya da satan tarafin aract kuruma oncelikle
yatirmak zorunda oldugu baglangic marjini, nakit olarak yatirilabilecegi gibi
menkul kiymet olarak da yatirilabilir. Baglangi¢ marjini ve tamamlama marjini,
sozlesme alan ya da satan taraflarin gelecek sozlesmesinin kosullarina uygun

hareket etmesini saglamak lizere dﬁzenlenmistir”.

Gelecek piyasalarinda, her islem giinii sonunda, sézlesmeden dogan
kazan¢ ya da kayip, gilinlik mutabakat ya da glnliik hesaplasma (daily
resettlement) yOntemi ile belirlenir ve olusan kir ya da zararlar genellikle

asagidaki formiile gore hesaplan1r46.
TIK Cinsinden Fiyat Hareketi x TIK Degeri x Sozlesme Sayist ~ (1.2)

Eger her islem giiniiniin sonunda olugan hesaplagsma fiyat: nedeniyle
yatinmcinin 8zsermayesi, tamamlama marjini seviyesinin altina diigerse, Takas
merkezi yatirimciya marjin ¢agrisi (margin call) yapar ve marjini, baslangig

e . .. . e . . 47
marjini seviyesine yiikseltmesi i¢in ek fonlar yatirmasini ister .

“ AKSEL, a.g.y., s.49.

“ APAK, a.g.y., 5.19.

S ANDERSEN, a.g.y., p.47,48.
* ONCE, a.g.y., 5.18.

7 ERGINCAN, a.g.y., 5.19.
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Baglangi¢ marjininden daha dnemli bir marjin tiirti de her giin sonunda
gelecek iiriinleri {izerinden olugan kazang ya da kayiplarin denklestirildigi ginliik
degisim marjinidir. Kuramsal olarak hesaplagma fiyati, alim satim sonundaki son
gercek  fiyattir. Bununla birlikte uygulamada, hesaplagma fiyatinin
belirlenmesinde zorluklarla kargilasilabilmektedir. Agik pazarlik (open outcry)
sisteminin dogas1 geregi, birgok islemler es zamanli olarak kapanig aninda
olugabilmektedir. O halde, hesaplagma fiyat1 kapanig aninda yapilan en diisiik ya

da en yiiksek ortalama deger olabilir®.

Gelecek piyasalarinda islem goren sozlesmelerin giinliik fiyat
degismelerine alt ve tist sinirlar getirilmistir. Bu sinrlara ulastldig: an, o giin igin
islemler durdurulur (marking-to-market). Glnliik fiyat sinirlamasimin amaci,
bilgilere gosterilen duygusal tepkilerin azaltilarak panik yaratilmasina engel
olmak ve herkese bilgileri mantikli olarak degerlendirme firsati vermektir.
Yapilan stzlesmelerden dogan tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden sonra
baslangi¢ marjini iade edilir. Eger marjin kargiliginda menkul kiymet yatirilmigsa,

o kiymete iligkin 6denen ya da isleyen faiz, yatirilan lehine tahakkuk ettirilir®.

1.2.3.Gelecek Piyasalarimmn Isleyisi

Gelecek borsalarmnda alim satim, resmi olarak belirlenmis saatler i¢inde
ve “PIT” denilen 6zel bir iiriin ticareti i¢in ayrilmis alanlarda halka agik yiiksek
sesle pazarlik (open outcry) yontemi ile yapilmaktadir. Bu sistemde herhangi bir
alim satim emri pitte hazir bulunan tlim traderlar tarafindan yapilmalidir.
Traderlar, isteklerini agiklamak igin resmi olmayan fakat hayli gelistirilmis bir
yontem olan el igareti sistemini kullanirlar. Bu nedenle pit diizenlemesi 6nemlidir.
Ciinkii pit, bir merkez etrafinda merdiven geklinde olmasi nedeniyle degisik

yiikseklikleri igeren ve islemi yapacak olan kisilerin merkezde, ayakta durduklar

*® David F.DEROSA, Option On Foreign Exchange, Probus Publishing Company, USA: 1992,
p.8.

9 Nancy H.ROTHSTEIN and James M.LITTLE, The Handbook of Financial Futures; A Guide
For Investors and Professional Financial Managers, R.R.Donnelley & Sons Company, USA:
1984, p.123.
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alandir. Alim satim igi, borsalarda islem platformlarina gelen her siparisin
baginlarak duyurulmasi ve karsi tarafta alici ya da satici bulundugunda
tamamlanmas: seklinde olmaktadir. Borsalarda alim satim yapma yetkisi, her
borsaya kayitli olan ve miisterileri adina islem yapan araci kurulus traderlar: ile
kendi adlarina islem yapan traderlardan olugur. O nedenle borsada yapilan her
alimin karg: tarafl, yani saticisi yine borsa {iyesi bir bagka kisi olacaktir. Borsada

bir giin i¢inde yapilan tiim alimlar satiglara esit olmalidir™.

Borsada yapilan islemler, 6zel gérevliler (pit observers) tarafindan
goézlemlenmektedir. Bunlarin amaci, iglemin kurallara uygun olarak yiiriitiilmesini
denetlemektir. Denetlenen en 6nemli sey, fiyatlarin dogru olarak yansitilmasidir.
Eger iistiinde s6zlesme anlagmasi yapilmamig herhangi bir hareket rapor edilirse
bu rapor kiitiiklerden ¢ikarilir ve borsanin kayitlarina girmez. Borsa tarafindan
onaylanan tiim islemler en kisa zamanda takas odasina iletilir ve takas odasinin

kendi kayitlarina almr’.

PIT’lerde olusan fiyatlar ise, siirekli olarak belirli araliklarla Reuters ve
Telerate gibi finansal haber servisleri aracilifiyla tiim diinyaya ulagtirnlmaktadir.
Dolayisiyla, gelecek piyasast fiyatlarn tiim diinyanin gozleri Oniinde
gerceklesmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle s6z konusu piyasalar, yatirimcilara
trlinler hakkinda fiyat Ogrenme ve fiyat o©ngoriileme hizmetlerini de

sunabilmektedir.

1.2.4.Gelecek Piyasalarinin Ekonomik Rolii

Bir gelecek sozlesmesinin ya da herhangi yeni bir finansal aracin basaris
va da basarisizlig1, ortaya ¢ikmasina neden olan ekonomik gerekgeye baglidir. Bu

baglamda her yeni finansal arag, piyasa i¢in 6nemli bir yatirim se¢enegi olmalidir.

%0 AKSEL, a.g.y., s.48.
*! Umit EROL, Futures Piyasalari; Teori ve Pratik, Tirkiye Bankalar Birligi Yaynlari, Yaymn
No:190, Ankara: 1994, 5.22.
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Gelecek piyasalarmin bulunmadig: iilkelerde, yatirnmeilar sahip olduklari
varhiklarin  degerini etkileyebilecek yeni bir bilgi elde ettiklerinde portfoy
durumlarini degistirmek igin sadece spot piyasalari kullanabilmektedirler. Ancak,
portféy durumlarint degistirmek istediklerinde agik ya da kapali islem maliyetleri
ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu agidan, likidite, islem maliyeti, vergiler ve
finansal kaldirag gibi iisttinliikkleri nedeniyle gelecek piyasalari, yatirimcilarin
portfoy risklerini degistirebilecekleri piyasalar haline gelmislerdir. Bununla
birlikte, bu piyasalar, saklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini de en aza
indirmekte ve ayrica gelecek piyasalari sayesinde, ekonomideki {iretim ve yatirim
kararlar1 daha rasyonel alinmakta ve en uygun kaynak dagilumi daha etkin bir

bigimde saglanabilmektedir.

Bununla birlikte, gelecek piyasalarinin risk transferi ve fiyat belirleme
gibi bagka 6nemli islevleri daha vardir. Bu kavramlar, finansal gelecek s6zlesmesi
yatirimeilarina, iglem maliyetlerinde bir diigiis ve piyasa likiditesinde ise bir
gelisme saglayip, isletmelerin kargt karsiya bulunduklari sermaye maliyetlerinde
azalma yaratarak kendini gOstermigtir. Ayrica, yasanan deneyimler, finansal
gelecek islemlerinin bagarisinin gergekte, yatirim yapan kuruluslarin finansal
gelecek iglemlerini nasil kullandiklarina bagli oldugunu gostermistir. Bununla
birlikte, finansal piyasalar yiiksek oranda likit ve popiiler kurumlar olmalarina
ragmen, gelecek piyasalari, finansal araglar tizerinde islemsel olarak ¢ok daha
etkilidir. Buna ek olarak, spot piyasalarda da fiyat belirleme ve korunma
yapilmasina ragmen, gelecek piyasalari, fiyat belirleme ve korunma yaninda etkin
bilgi transferi sagladifindan bu piyasalardan yararlanan pek g¢ok katilimci igin,

¢ok daha ucuz ve etkili bir yéntemdirsz.

52 wiiliam L.SILBER, “The Economic Role Of Financial Futures”, Futures Markets: Their
Economic Role, Ed.Anne E.PECK, American Enterprice Institute For Public Policy Research,

[t.y.], p.84.
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Yukaridaki agxklamal;r is18inda, gelecek piyasalarinin  kurulduklari
tilkelerde su bes temel iglevi yerine getirdigi sﬁylenebilir53:

1. Riskin, listlenmek istemeyenden tistlenmek isteyene ekonomik olarak
transferi,
Ortakliklarin, gelecek fiyatlarini éngoriilemesinin kolaylagtiriimas,
Sermaye olugumunun kolaylagtiriimasi,

Fiyat olugsumu siirecinin kolaylastirilmasi,

DR WD

Karar vermek i¢in bilgi kaynag1 saglamasi.

1.3.Gelecek Piyasalarinda Risk ve Riskten Korunma

Risk ya da riziko, genel olarak, zarar ya da olumsuzluk yaratacak bir
olayin ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Eger bu olumsuz olayin
ortaya ¢ikma olasilig1 finansal boyutlara indirgenirse o zaman finansal riskten s6z
edilebilir'*. Finansal piyasalar agisindan ise yatirimcinin riski, yapilan yatirimin

geri donmeme riskidir.

Risk kavrammnmn varligy, riskten korunmanin (hedging risk) da
gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir. Ekonomik birimler, faiz oranlari, doviz kurlar1 ya
da pay senedi gibi iiriin fiyatlarindaki degismelerin neden oldugu risklerden
kendilerini korumaya ¢alismaktadirlar. Bu risklerin bir kismui ileriye doniik
islemler ile yakindan iligkilidir. Bu dogrultuda maruz kaldiklar1 riskleri
dengeleyecek finansal araglar1 elde ederek ya da icat ederek riske kars:

korunurlar’>. Gelecek sozlesmeleri de bu araglardan biridir.

% ERGINCAN, a.g.y., 5.5.

% Abdurrahman FETTAHOGLU, Isletme Finansi, Karadeniz Teknik Universitesi, Iktisadi ve
fdari Bilimler Fakiltesi, Trabzon: 1988, s.60.

%5 Lokman GUNDUZ ve Mehmet TUTAL, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tirkiye
Uygulamas1 Uzerine Bir Oneri, Tirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yaym No:193, Istanbul:
1995, s.17.
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Gelecek piyasalart agisindan  diigiiniildiigiinde, riskten korunma
(hedging), spot piyasada yapilan bir iglemin tersi olan vadeli bir islemin gegici
olarak ikame edilmesi iglemidir. Spot ve gelecek fiyatlar1 beraber hareket ettikge,
bir pozisyonda ugranilan zarar diger pozisyondan elde edilen kér ile ortadan
kaldirilmis olmaktadir. Kér ve zarar birbirine egit olursa, bu duruma tam korunma
(perfect hedge) adi verilir. Gelecek sozlesmelerinin dogru olarak fiyatlandigi

piyasalarda tam korunma, risksiz faiz orani kadar bir getiri saglarSG.

Bunun yaninda, sermaye piyasalarindaki yatirimeilarin bir kismu riski
lizerlerine almay1 segerken bir kismu da riskten kagurlar. Gelecek piyasalari,
riskten kagmnan hedgerlarin riskini kir amaciyla tagimayr kabullenecek
spekiilatorlere transfer edebilmelerine olanak tamimaktadir®’. Bu cergevede,
spekiilatorler iglemlerde dengesizlife neden olduklari kadar, derinligi ve

akiskanlig: artirdiklari i¢in bir anlamda denge saglamig olurlar.

Genel olarak agiga korunma (short hedge, sell hedge) ve uzun korunma
(long hedge, buy hedge) gibi iki tip korunma ydnteminden bahsetmek
miimkiindiir. Bu konuya iliskin bilgiler IIL.bsliimde ayrintili olarak verilmistir.

¢ ERGINCAN, a.g.y., 5.27,28.
7 AKSEL, a.g.y., s.51.
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2. PAY SENEDI ENDEKSi GELECEK PiYASALARI’NDA
FIYATLAMA

2.1.Spot Fiyat

Serbest piyasalarda tiim iiriin fiyatlar1 temel istem ve sunum giiglerinin
etkilesimi ile belirlenmektedir. Ozellikle etkinlik diizeyi yiiksek olan piyasalarda
spot fiyatlarin belirlenmesi haberlerinin, beklentileri, beklentilerin alma-satma
kararlarim1 etkilemeleri ve alun satim kararlarmin da piyasada fiyatlar
degistirmeleri seklinde ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla sunum-istem giigleri spot
liriin fiyatlarinmi etkileyen en 6nemli mekanizmadir. Ttim spot {iriinlerin fiyatlar
piyasadaki sunum-istem kosullarina bagl olarak degismekle birlikte farkh
iiriinlerle istem ve sunumu etkileyen kosullar farkli olmaktadir. Gelecek
sozlesmeleri spot iiriinlerden tiiretilmis olduklarindan gelecek piyasalarinda
Ozellikle spekiilasyon amagli faaliyet gostermeyi diistinen yatirimcilarin, tizerine
gelecek soOzlesmesi yazilan spot {riiniin istem-sunum gliclerini yakindan

tanimalar1 zorunludur’®.

Bu nedenle, drnegin, doviz gelecek sdzlesmeleri iizerine spekiilasyon
yapmay1 diigiinen yatirimcilarin spot kurlarin nasil belirlendigi konusunda bilgi
sahibi olmalari, aym sekilde faiz gelecek s6zlesmeleri {izerine yatirim yapmayi
diisiinen yatirimcilarin da spot faizlerin belirlenme mekanizmalarini yakindan

bilmeleri ve kardaki degismeleri iyi izlemeleri gerekmektedir™.

% AKSEL, a.g.y., 5.52.
> ANDERSEN, a.g.y., p.70.
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2.2.Gelecek Fiyati

Gelecek fiyatlar: da spot fiyatlarda oldugu gibi istem ve sunuma gore
belirlenmektedir. Ancak burada herhangi bir gelecek sozlesmesi fiyatimn nasil
hesaplandigina girmeden 6nce, gelecek s6zlesmesinin fiyatini belirleyen faktérlere

‘;:‘::““”P—"g P’ ¥ ﬁ

i
_ ,
!

2.2.1.Baz

Baz (basis) ya da temel, en basit anlatimiyla bir triiniin gelecek fiyati ile

spot fiyati arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Yani®:

Baz = Spot fiyat — futures fiyati 2.D

Finansal gelecek piyasalart agisindan diigtinildigiinde ise bu durum,
gelecek sozlesmesine konu finansal triinitin spot fiyat: ile ilgili finansal gelecek
s6zlesmesinin fiyatimin birlikte hareket etme egiliminde olmasinda kendini
gostermektedir. Gelecek sozlesmesinin fiyati ve spot piyasada endeksi olusturan
pay senetlerinin fiyatt kural olarak tam anlamiyla denklesmediginden aralarinda
bir fark olugmaktadir. Bu farka baz ad1 verilmektedir®'. Genel olarak baz, gelecek
piyasalarini spot piyasalara baglayarak ikisinin arasindaki iligkinin ne tiir
degismeler gosterdigini ortaya koymasi bakimindan énemli bir gosterge ve piyasa

2
raporlama araci olmaktadir®.

Formiil 2.1’den de anlagilacag: lizere baz, pozitif ya da negatif olabilir.
Gelecek islemine konu olan iiriiniin spot fiyati gelecek fiyatindan biiyiikse pozitif

baz, tersi sekilde gelecek iglemine konu olan iirtiniin spot fiyat1 gelecek fiyatindan

% Gordon J.ALEXANDER and William F.SHARPE, Fundamentals Of Investments, Prentice
Hall Inc., Enlewood Cliffs, New Jersey: 1989, p.603.
8! Mustafa K.YILMAZ, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar
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kiigiikse negatif baz olusmaktadir. Terminolojide negatif baza Contango, pozitif

baza ise, Backwardation ad1 verilmektedir.

Baz, sozlesmenin yapilmasi ile vade sonu arasinda belirli bir zaman
gectigi icin olugmaktadir. S6zlesmenin vadesine kadar yatirimei, spot piyasada
yatirim yapmak i¢in gerekli olan miktar ile gelecek islemi igin gerekli baslangig
teminat1 arasindaki farki kérli bir sekilde yatirabilir. Bununla birlikte, spot
piyasadan ilgili finansal tirlinii bugiin almak yerine bir gelecek islem pozisyonuna
giren kigi, s6zlesmenin siiresi boyunca s6z konusu pay senedinin saglayacagi

getiriden (yield) yoksun kalmaktadir.

Teslimat giiniinde, gelecek fiyati spot fiyata esit olmak zorundadir.
Teslimat giinii yaklastik¢a, gelecek fiyati spot fiyata yakinlasir. Gelecek
s6zlesmesinin vadesi yaklagtikga bazin azalmasi Grafik 2.1’de de agtkca

goriilmektedir.

TL

Spot Fiyat

Futures Fiyat

v

Vade ZAMAN

Grafik 2.1:Spot Fiyat ile Gelecek Fiyati Arasindaki iligki
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Yatinmel agisindan baz, bir risk unsurudur. Bazin genislemesi ya da
daralmasi, yatirimcilarin kazang ya da zarar etmelerine neden olmaktadir. Bu
durum baz risk olarak adlandirilmaktadir®. Bu baglamda riskten korunan
yatirnmcinin Ustlendigi risk, spot fiyata gore gelecek sézlesmesinin yanlig
fiyatlandirilmasit sonucu bazin degismesidir. Yani riskten korunma, fiyat riskinin
yerine baz riskin devreye girmesi sonucunu dogurur. Pay senedi portféyleri séz
konusu oldugunda baz risk, pay senedi portfGyiiniin korunmasina ragmen olusan

N . 64
riski ifade eder .

2.2.2, Tasima Maliyeti

Gelecek s6zlesmelerinin fiyatlandirilmasinda en yaygin olarak kullanilan
yaklasim tasima maliyeti (cost of carrying) yaklasimidir. Bu model, esas olarak
finansal olmayan iiriinler {izerine diizenlenen gelecek sézlesmelerinin degerinin
hesab1 i¢in geligtirilmis olmakla birlikte finansal araglara dayali gelecek

s6zlesmelerinin degerinin belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

Tagima maliyeti modeli, Grliniin ya da finansal varliin spot fiyat1 ile
gelecek fiyati arasindaki iliskinin diizeyini 6l¢mektedir. Modele gore gelecek
fiyati, teslimat tarihinden ©nceki herhangi bir dénemde spot fiyatin {izerinde
olmak zorundadir. Bunun nedeni, sdzlesmenin igerdigi ﬁziki‘miktarln, s6zlesme
alimig tarihinde satin alinmasi ve sdzlesme bitis tarihine kadar tasima maliyetinin
spot fiyata eklenmesidir. Tagima maliyeti®®;

1. Satin alma i¢in kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti),

2. Saklama maliyeti,

3. Sigorta maliyeti,

4. Navlun iicreti,

% ALEXANDER and SHARPE, a.g.y., p.603.

% ERGINCAN, a.g.y., s.29.

% vadeli Islemler Piyasas1 Miidirligd, Sermaye Piyasas1 Araglarina Dayah Future ve Option
Sozlesmelerinin Fiyatlamasi, Tirev Piyasalart Aragtirmalan Serisi, No:1, IMKB Yaynlari,
Haziran 1995, s.3.
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5. Saklama donemi igerisinde olusabilecek diger maliyetlerden

olugmaktadir.

Tagima maliyeti modclinde spot fiyat ile gelecek fiyati arasindaki iliski

su sekilde formiile edilebilir:

Tasima Maliyeti = Spot Fiyat — Futures Fiyati 2.2)

Finansal gelecek sozlesmeleri agisindan diigiindiigiimiizde ise tagima

maliyeti ya da net finansman maliyeti“;

+ Spot piyasa yatirimlar icin finansman maliyeti

- Spot piyasa yatiriminin getirisi

= Net finansman maliyeti

olmaktadur.

Tagima maliyetinin pozitif ya da negatif olmasina bagli olarak, gelecek
islem fiyat1 pay senedinin fiyati ya da endeks degerinin iizerinde ya da altinda
kalacaktir. Tagima maliyetinin negatif olmasi durumunda; kar, gelecek
s6zlesmesine konu olan finansal {irliniin finansman maliyetinden daha yiiksek
olacak, pozitif olmas1 durumunda ise, finansman maliyeti gelecek stzlegsmesine
konu finansal tirtiniin karindan daha yiiksek oldugu icin, gelecek pozisyonunu
tutmak spot piyasada yapilacak yatirnmdan daha cazip olacaktir. Bu nedenle,

gelecek fiyati, pay senedi fiyat1 ya da endeks degerinin {izerindedir.

Bu modele gore bir {iriiniin gelecek fiyat1; bugtinkii fiyatina (spot fiyat),

irliniin elde edilmesi ve kullanilacagi giine kadar saklanmasi i¢in gerekli

% YILMAZ, a.g.y., s.43.
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masraflarin eklenmesi ile bulunabilir’. Bu noktada birim bagi gelecek fiyat,
birim bag1 spot fiyat ile birim bas: tasima maliyetinin toplamina esittir, denilebilir.

Bu ifade su sekilde formiile edilebilir®:
F=8+C (2.3)

Bu, gelecek sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda ilk agamadir. Normal
yani iriinlin saglanmasiyla ilgili herhangi bir sorunun olmadigi ya da bagka
deyisle piyasada iiriin sunumunun diizgiin bir bigimde gergeklestigi kosullarda
gelecek fiyatlamasinda kullamlan formiil budur. Denklemin sag tarafina (S + C)
teknik olarak full carry denir. Finansal triinlerde ise, tagima maliyeti yanlizca

finansman maliyetini icermektedir.

Tim bu agiklamalar 1s18inda gelecek fiyatlar1 ile tagima maliyetleri

arasindaki temel iligki asagidaki formiille g(‘isterilebilir69:
F=C(l+r, +8,,+1,,) (2.4)

Burada, C; spot fiyati, r; finansman faizini t,T; spot tarihten gelecek
sozlesmesinin teslimat tarihine kadar gegen siireyi, S; depolama ve I; sigorta

masraflarini gostermektedir.

Gelecek fiyatlari, spot piyasalarda oldugu gibi sunum ve istem giiglerinin
etkilesimi ile belirlenmektedir. Spot piyasalarla aralarindaki en Onemli fark,
buradaki istem ve sunumun, gelecek islemi vadesindeki spot piyasalarin istem ve
sunumu olmasidir. Bu nedenle gelecek fiyatlarinin belirlenmesinde spot iiriini

ileri vadeye “tasima maliyeti” ile “arbitraj” gibi iki onemli faktoriin rold bitytktir.

§ APAK, a.g.y., 5.20.
% EROL, a.g.y., 34,35.
% AKSEL, a.g.y., 5.53.
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Bununla birlikte, bazi durumlarda spot fiyatin gelecek fiyatindan biiyiik
olmasi1 s6z konusudur. Genelde bu tiir bir durumla tarimsal driinlerde
karsilagilmaktadir. Spot piyasada istem fazlalif1 ya da sunum noksanligi olmakla
birlikte gelecek islemi vadesi iginde yeni hasat beklendiginden, (iiriiniin
vadesindeki beklenen spot fiyat: bugiinkii spottan daha diigiik olabilir. Ger¢ekten
de gelecek fiyatlari, teslimat tarihindeki beklenen spot fiyatlara yaklagsma egilimi
gosterdiginden “tersine piyasalar(inverted markets)” denilen piyasalarin varligi

kendini gﬁstermektedirm.

2.2.3.Gelecek Fiyat: - Arbitraj Iligkisi

Finansal literatiirde arbitraj, ayr menkul degerin aym zamanda degisik
pivasalarda ya da degisik zamanlarda alim satimi yoluyla fiyat farklarindan
yararlanma islemi olarak tammlanrnlsur”. Farkli bir anlatimla arbitraj, herhangi
bir iriinii mekansal ya da zamansal olarak birbirlerinden ayrimis olan iki
piyasada ucuz olamndan alma ve pahalt olaminda satma anlamina da

gelmektedir72.

Normal sartlar altinda, gelecek fiyatimin, spot fiyat ile tagima maliyeti
tutarlarinin toplamina egit olmasi gerekmektedir. Bu esitligi bozacak herhangi bir
degisikligin yasanmasi arbitraj olanagim doguracak ve bu durum arbitraj
yatirimeilarinin spot ya da gelecek piyasalarda ters pozisyon almasim saglayacak

iglemlere yonlendirerek fiyat farkinin ortadan kalkmasini saglayacaktir.

Arbitraj, {irlin ya da varhigm spot ya da gelecek fiyatlarindan birisinin
olmas1 gereken seviyeden daha yukarida ya da agagida olmasi durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Uriiniin ya da varhgin gelecek fiyati, olmasi gereken diizeyin

{izerinde ise bu durumda arbitraj yatirimcist gelecek sozlesmesinde kisa pozisyona

™ M.Desmond FITZGERALD, Financial Futures, Euromoney Publications Limited, London:
1983, p.11.

' Umit GUOCENME, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi’ndaki Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yayin No:181, Ankara: 1994, s.41.

2 AKSEL, a.g.y., 5.53.
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girecek, spot piyasada ise vade bitimine denk gelecek sekilde uzun pozisyon
tutacak ve bu yatirim tutarini borg¢lanma ile finanse ederek vade sonunda gelecek
piyasasindaki kisa pozisyonun gerektirdigi yiikimliiligii yerine getirecektir. Bu
islemlerin sonunda dig kaynakla finanse edilen yatinmdan risksiz kar elde
edecektir. Diger yandan gelecek fiyati, olmasi gereken seviyenin altinda ise bu
durumda yukarida yapilan iglemlerin tersi uygulanarak arbitraj yap11acakt1r73. Bu

konu III.bsliim, konu bagligr 3.4°te daha ayrintili bicimde incelenmistir.

2.2.4.Fiyat Dalgalanmalar ve Gelecek Fiyati

Gelecek piyasalari, spot piyasalardaki dalgalanmalari (volatilite) artirdi
yolunda sik¢a elestirilmektedir. Bu elestirilerin ortak noktasi, “istikrarsiziik
varsayimi (distabilization hypothesis)”’na dayanmaktadir. Bu varsayimmn iki temel

unsuru bulunmaktadir’™*:

1.. Likidite Unsuru: Buna gore spot piyasada yapilmasi oldukga gii¢ olan
biiylik hacimli islemler daha iyi likidite sagladifindan oncelikle
gelecek piyasasinda yapilacaktir. Gelecek piyasasinda artig
gosterebilecek fiyat dalgalanmalar1 gegici olacaktir ¢iinkii, likidite
sorunu ¢ozildiigiinde fiyat dalgalanmalar1 normal diizeye geri
donecektir. Burada sozii edilen, sézlesme konusu iirliniin spot piyasa
fiyati tizerinde wuzun d6nemli dalgalanma olusturulmamasi
gerektigidir.

2. Cogulcu Unsur: Buna gore ise, tiirev sdzlesmelerde yapilan spekiilatif
islemler nedeniyle; spot piyasa {iriiniiniin temel ekonomik degerinin,
fiyatina yansimayacag savunulmaktadir. Burada sozii edilen, gelecek
piyasast olmasa stz konusu malin spot fiyatimin onun ekonomik
degerini daha iyi yansitabilecegidir. Ancak, birgok bilimsel aragtirma,
spot piyasalarin istikrarinin bozulmas: i¢in ¢ok fazla sayida rasyonel

olmayan spekiilatdriin islem yapmasi gerektigini ortaya koymustur.

? Vadeli Islemler Piyasas1 Miidurliigt, a.g.y., s.5.
" ERGINCAN, a.g.y., s.32.
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Baz1 aragtirmacilar ise, fiyat dalgalanmalarindan ziyade asin fiyat

dalgalanmalarinin istikrar1 ve etkinligi bozdugu kamisindadirlar.

Endeks arbitraji agisindan degerlendirildiginde, pay senedi endeksi
gelecek sozlesmeleri ve endeks arbitraji alim satimiyla ilgilenen bazi aracilar ve
piyasa iiyeleri, pay senedi piyasasinda agir1 dalgalanmaya neden olmaktadir.
Endeks arbitraji ve endeks gelecek s6zlesmelerine olan bu ilginin sonucu olarak
endeks arbitrajimi yakindan izleyen pay senedi piyasasindaki biiyiik hareketlerle
kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu nedenle, pay senedi piyasasindaki bir diislistin
endeks arbitraji ile iligkili olabilecegi, finansal basinin ortak yorumlarindan
biridir. Kisa pozisyona giren yatinmcilardaki bliylik bir hareket, gelecek
fiyatlarini pay senedi piyasasina bagli olarak diisiirecektir. Endeks arbitrajcilar
ise, gelecek piyasasia bagli olarak spot piyasanin pahalilagacagini gorerek spot
sat-vadeli al stratejisi icin, olusacak yeni firsatlardan yararlanmay:
diisiineceklerdir. Béylece arbitrajcilar, pay senedi endeksi uzun pozisyonuna girip
ellerindeki pay senedi portféylerini satarak spot sat-vadeli al stratejisine girmis
olacaklardir. Bu davramg, spot piyasa seviyesini gelecek piyasasi diizeyine

o n . 75
indirinceye kadar siirecektir’.

Bunun yaninda, gelecek piyasalarinin bulundugu tilkelerdeki ortak goriis,
gelecek piyasalanmin fiyat istikrarmmin saglanmasi yolundaki roliintin Onemli
oldugu yoniindedir. Ortaya konan bir bagka nokta ise, spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarinin yanlizca hesaplagma giinlerinde artig gosterebilecegi olgusudur.
Keza, hesaplagsma giiniinde gelecek sozlesmesinin teslimat kosullarinin yerine
getirilmesi i¢in yapilan iglemler, spot piyasada alim ve satim islemlerinin
yogunlugunu, bunun yaninda uygun fiyatla islem yapma istegi de fiyat

dalgalanmalarini yiikseltmektedir76.

7 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.163,164.
" Franklin REDWARDS, “Futures Trading And Cash Market Volatility: Stock Market And
Interest Rate Futures”, The Journal Of Futures Markets, Vol.8, No:4, 1988, p.423.



39

2.2.5.Kotasyon

Amerika’da gelecek {rilinlerinin fiyat hareketlerine iligkin bilgileri
gosteren fiyat kotasyonlar giinliik olarak finansal gazetelerin (6zelikle Wall Street
Journal, Barron’s, Futures Magazine ve Concensus) ilgili sayfalarinda ve Routers,

Telerate gibi haber servislerinin ekranlarinda yayinlanmaktadir’’.

Tablo 2.1’de 23 Kasim 1989°da Wall Street Journal’da yayinlanan
S&P500 ve diger belli basli endekslere ait fiyat kotasyonlar1 goriilmektedir.
Ancak bu tabloda Standart And Poor’s 500 (S&P500) endeksi’ne ait s6zlesme
aylar1 Aralik, Mart ve Haziran olarak goriilmektedir. Son yillarda buna Eyliil

s6zlesme ay1 da eklenmistir.

Tablo 2.1
Pay Senedi Endeksi Gelecek Stzlesmelerine Ait Fiyat Kotasyonlari
(23 Kasum 1989)

FUTURES

S&F 500 INDEX {(CME) 500 limes lindex A
. n
Open High Low Seitle Chg High Low In!er‘::est
Dec  ML.90 343,15 34170 342,55 + 1.00 364.50 298.90 105,709
Mro0 34410 J47.55 345.60 146,80 4 1.00 269.05 325.80 18,245
June  150.80 351.40 349.75 350.70 4+ .0 373.20 132.85 632
st vol 30.200; vol Tues 41,313; open int 124,801, 423,
indx pretim High M1.92; Low 139.59; Close JA1.91 +2.32
MYSE COMPOSITE IMOEX (NYFE) 500 limes index
Dec  189.30 190,10 188,95 189.640 + .55 201.95 161.10  6.0479
Mr) 191,55 192,25 191.20 19090 4+ .55 204.20 170.20 403
June ceie evee ... 19385 4+ 55 205.45 178.05 73
Est vol 3,605; vol Tues 5.037; ooen int 6,537, 4735,
The Index: High 187.22; Low 188.03; Close 189.21 +1.16
MAJOR MXT INMDEX (CBT) $250 times Indext
Oec  578.00 531.09 528.00 531.05 + 2.60 556.75 487.00 2,998
Est vol 3,000; vol Tues 3,183; cpen Int 3,087, + 226,
The lnctex: Migh 530.35; Low 5%6.82; Close 530.43 +13.75

~OTHER INDEX FUTURES-

Seltiernent trice of zelected coniract, Volume arxd open
intcresi of all confract months,

HC Min! Yales Line (KC) 160 times Index
Des 726.10 +.30; Esl. vol. 50; Open int. 102
KE Vakre Line Index (KC) 509 times Index
Doc IR3.93 ; Est. vol. 150; Open int. 1,196
The imleres Hioh 285.30; Low 284.06; Close 285.10 +1.05

Kaynak:Franklin REDWARDS and Cindy W.MA, Futures
And Options, Mc-Grow Hill Inc., [t.y], p.230.

7 AKSEL, a.g.y., 5.63.
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Kotasyon siitunlarimin {izerindeki ifadeler 'asagldaki anlamlarinda
kullamlmaktad™:

1. Open (Agihs): Herbir sézlesmenin agilis fiyati,

2. High/Low (En Yiiksck/En Diisiik): Giiniin en yiiksek ve en diigiik
fiyatlari,

3. Settle: S6zlegmenin kapanis fiyati,

4, Change (Chg:Degisim): Giliniin kapamg fiyat1 ile onceki giiniin
kapanig fiyat1 arasindaki fark,

5. Open interest: Seans sonunda acik olan sézlesme pozisyonlarim yani,
takas odasmin herhangi bir anda teslim etmek zorunda oldugu agik

s6zlesme sayisini gostermektedir.

Tablo 2.1’e gore, ornegin S&PS5S00 endeks degeri 342.55 olan
sOzlesmenin fiyat: bulunmak istendiginde endeks degerinin 5008 ile ¢arpilmasi
gerekir. Bu durumda 23 Kasim’da bir tek Aralik S&P500 s6ézlesmesinin degeri
171.275$ olmaktadir. Aralik S&P500 endeksindeki 1,00 puanlik bir degisim
s6zlesme degerini 500$ (= 1,00 x 500%) degistirecektir.

Benzer sekilde MMI s6zlesmesinin degeri de endeks degerinin 250§ ile
carpilmasiyla hesaplanmaktadir. Ornegin, 23 Kasim’da Aralik MMI
sozlesmesinin degeri 132.762,50 (= 250$ x 531,05) olacaktir ve endeksteki 2,60
puanlik degisim s6zlesmenin degerinde 6508 (=2,60 x 250$)’lik bir degisim

gosterecektir.

2.2.6.Aralk Islemleri

Literatiirde Spread olarak adlandinilan ‘aralik’, aymi driniin farkh
vadelerine ait fiyat farkli ya da aym vadeye ait ancak birbirleri ile baglantili
urinlerin gelecek fiyatlar1 arasindaki fark olarak tan1mlanm1$t1r79. ‘Aralik

Islemi’ de, aym: iiriin tiri ya da yakindan iliskili iiriin tirleri igin bir gelecek

® ANDERSEN, a.g.y., p.45.
7 Vadeli Islemler Piyasas: Mudiirligi, a.g.y., s.17.
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sozlesmesi satin alirken aymi anda bir gelecek sozlesmesinin satumi anlamina

gelmektedirso.

Zaman Araligi, Uriin Aralig1 ve Piyasalar Arasi Aralik olmak iizere {ig tip
aralik isleminden s6z etmek olanaklidir. Aralik islemleri ile ugrasanlara da

spreader denmektedir.

2.3.Pay Senedi Endeksi Gelecek S6zlesmelerinde Fiyatlama

2.3.1.Kuramsal Fiyat

Her gelecek sozlesmesinin bir kuramsal fiyati vardir. Yatirimcilar
sozlesmeleri alirken ya da satarken kuramsal fiyat: dikkate almak zorundadirlar.
Genel olarak bir gelecek s6zlesmesinin kuramsal fiyatin1 belirlemek igin su
bilgilere gereksinim duyulmaktadir®':

1. Uriintin ya da aracin spot piyasadaki fiyat,

2. Hesaplagma giiniine kadar iiriin ya da aragtan elde edilen getiri,

3. Hesaplagma giiniine kadar borg alma ve borg verme icin gecerli olan

faiz orani (finansman maliyeti).

Daha onceki konularda gelecek sozlesmelerinin fiyatlamasinin temelde
tagima maliyeti modeline dayandii belirtilmis spot fiyatlar ile gelecek
s6zlesmelerinin degeri arasindaki kuramsal iligki tagima maliyeti modeline gore

aciklanmaya c¢alisilmisti.

Gelecek  sozlesmelerinin  kuramsal fiyatinin = belirlenmesi  bazi
varsayimlarin gergeklesmesi durumunda olanaklidir. Bu varsayimlar su sekilde

w .r: 82
tzetlenebilir™”:

% EROL, a.g.y., s.54.
% ERGINCAN, a.g.y., s.24.
82 YILMAZ, a.g.y., s.4.; ERGINCAN, a.g.y., 5.26.
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1. Teminat riski s6z konusu degildir.

2. Borg verme ve borg alma oranlar: birbirine esittir.

3. Borg alinan ya da verilen tutar i{izerinde herhangi bir kisitlama sz
konusu degildir.

4. Islem maliyetleri dikkate alinmamugtir.

5. Agiga satistan elde edilen gelir tamamen getiri getirecek sekilde
yatirilmistir.

6. Sadece bir {iriin teslim edilebilir niteliktedir ve hesaplagma tarihi tam
olarak bilinmektedir.

7. Baz1 gelecek sozlesmeleri tek bir varliga degil varliklardan olusan bir
biitlini ya da bir endeksi igermektedir. Endekse dahil her varlig: almak
ya da satmak g¢ok maliyetli oldugu i¢in endekse dayali gelecek
sozlesmelerinde arbitraj olanagi hemen hig¢ yok gibidir. Bunun yerine,
endeksi izleyebilmek igin daha az sayida varhigi igeren bir portfoy
olusturulabilir. Ancak arbitraj bu durumda risksiz olmaktan gikar,
¢linkii olugturulan portfSyiin endeksi tam olarak izleyememesi riski
s6z konusudur.

8. Vade sonuna kadar tiriiniin 6zellikleri degigmemektedir.

Yukaridaki varsayimlar 1siginda bir gelecek sozlesmesinin kuramsal

fiyat1 su sekilde hesaplanmaktad1r83:

Spot Fiyat
+Birim Finansman Maliyeti

+Birim Saklama Maliyeti

= Gelecek Fiyati
yada

8 Vadeli Islemler Piyasas1 Mudiirlugt, a.g.y., s.23.
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T—t

o5+ G 2.5)

FP,, =SP, +SP, x(R, ) x

FP,r T tarihinde teslimati yapilmak {izere t tarihindeki sdzlesmenin
gelecek fiyau

SP, 't tarihinde spot fiyat
R r :T - t donemi igin t tarihinde borglanilabilen risksiz faiz orani

G,r :T - t d6neminde saklamasi yapilacak iirtiniin saklama maliyeti

Burada t; hesaplama tarihini, T ise; vade sonu tarihini géstermektedir.

Bu formiil, genel olarak hemen tiim gelecek stzlesmelerinin kuramsal
fiyatimin hesaplanmasinda kullanilmaktadir ve gelecek fiyati-arbitraj iligkisine
dayandirilarak olusturulmugtur. Endeks gelecek sozlesmeleri de diger s6zlesmeler
gibi arbitraj iligkisi g6z6ntinde tutularak fiyatlandirilmaktadir. Ancak spot endeksi
tutmak da (ya da daha dogru olarak endeksi olugturan pay senetlerinden olusan bir
piyasa portfoyili tutmak) belirli bir tagima maliyetini yani finansman maliyetini
icermektedir. O halde belirli bir anda kuramsal gelecek fiyatinin spot endeks
degeri ile net tagima maliyeti toplamina egit olmasi gerekmektedir. Pay senedi
endeksi gelecek s6zlesmelerinde tagima maliyetine iki unsur girmektedir. Gelecek
yerine spot endeks tutan yatirimci, bu spot portféye bagladig: paranin faizinden
yoksun kaliyor demektir. O halde bu faizin net tagima yani finansman maliyetine
dahil edilmesi gerekir. Buna karsin spot endeksi (yani piyasa portfoyiinii) elinde
tutan yatirnmei, portfoyi tuttufu stirede gerceklesen kér dagitimlarindan
yararlanacaktir. Ayrica, kérpayi gelirlerinin de net finansman maliyetinden

¢ikarilmasi gerekir84.

Yukaridaki ifadeleri formiile edecek olursak pay senedi endeksi gelecek

sOzlesmelerinde kuramsal fiyat®;

¥ EROL, a.g.y., 5.132.
% EDWARDS and MA, a.g.y., p.231.
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T—t
FF,p =8P, +SE xRz = D) x S e (2.6)

seklinde hesaplanabilir.

Aym sekilde burada da FP,;; T tarihinde teslimati yapilmak tizere t
tarihindeki sozlesmenin gelecek fiyatim, SP,; t tarihindeki spot fiyati, R ;3 T - t
d6nemi igin t tarihinde borglanilabilen risksiz faiz oranimi, D, ;; T - t dSneminde
beklenen ortalama yillik kdrpayi oramm gostermektedir. R,;’nin D,;’den daha
biiylikk olmast durumunda gelecek fiyatinin spot fiyatin {izerinde olacag:
formtilden anlagilmaktadir. Tersi durumda ise spot fiyat gelecek fiyatinin {izerinde

olacaktir.

Ornegin, 1 Agustos 1996 S&P500 spot endeks seviyesinin 279,06; iig
aylik tagima stiresi i¢in S&P500 portfoyiinii satin almak amaciyla yilik %7,56
faizli bor¢ alindigt varsayilsin. Yillik kérpayr oranmimin ise %3,5 diizeyinde
gergeklesecegi beklenmektedir. Buna gore 15 Aralik 1996 tarihinde S&P500

endeks gelecek sozlesmesinin kuramsal ﬁyatlsé;

Tasima stiresi; 44 giin

Tt
FE; =SB +SEx(Rs=D,) 365
= 279,06 +279,06 x (0,0756 — 0,035) x %

=280,43
olacaktir. Buna gore, kuramsal fiyat spot fiyatin {izerinde gergeklesmistir. Ciinkii
faiz oran1 yillik kérpay: oraninin iizerindedir. Ayrica, S&P500 pay senedi endeksi

gelecek sozlegmesinin kuramsal degeri de 140.215% (= 280,43 x 500%) olmaktadir.

% EDWARDS and MA, a.g.y., p.232.



45

Pay senedi endeksi gelecek s6ézlesmelerinin kuramsal fiyatinin hesabi da

belirli varsayimlara dayandiriimaktadir. Bu varsayimlar su sekilde ozetlenebilir®’:

1.

Ara dénemde kirpay: 6demeleri ile ilgili nakit akimlart s6z konusu
degildir. Hesaplagma giiniinde karpay: 6demelerinin degeri, karpay1

Odemelerinin yeniden yatirilabilecegi faiz oramina bagh olacaktir.

. Tagima maliyetinin belirlenmesinde hem finansman maliyetinin hem

de kérpay: getirisinin bilinmesi gerekmektedir. Finansman maliyeti
bilinse bile, kérpayr oram1 ve Odeme donemleri tam olarak
bilinemeyebileceginden endekse dahil  ortakliklarin  gegmig
donemlerdeki karpay1 ddemelerinden bir 6ngorii yapmak gerekliligi

ortaya ¢ikmaktadir.

. Gelecek fiyati, kuramsal fiyatin altina diigtiigiinde arbitraj isleminin

yapilmasi igin, yatirimci endekse dahil pay senetlerini agifa satmasi
sonucu elde edecegi fonu tutabilmelidir.

Endekse dahil pay senetlerinin agiga satilmas: durumunda, biitiin pay
senetlerinin aym1 anda satilmasi gerekmektedir. Ancak, bir 6nceki
fiyattan daha uygun fiyatla satis yapma gerekliligi gibi, agiga satis

yapmanin da belirli kurallar1 vardir.

. Spot ile gelecek piyasalar1 arasinda arbitraj yapmanin bir diger

zorlugu, endekse dahil pay senetlerinin alinmasi ya da satilmasinin

oldukga yiiksek islem maliyetlerine neden olmasidir.

. Baz arbitraji, sadece vergileri degil, spot ve gelecek piyasalar

arasindaki vergi uygulamalari farkliliklarini da gézardi etmektedir.

2.3.2.Gergeklesen ve Kuramsal Gelecek Fiyatlar Arasindaki Iliski

Yapilan aragtirmalar ve deneyimler sonucunda gergeklesen gelecek

fiyatlan ile kuramsal gelecek fiyat: arasindaki farkhiligin nedenleri konusunda

sunlar s6y1enebilir88:

¥ ERGINCAN, a.g.y., s.55.
% EDWARDS and MA, a.g.y., p.236-239.
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Birincisi, kuramsal fiyatin dngoriilmesinde hata yapilmig olabilir. Buna
bagh olarak, tahmini yillik kirpay: yanlis olabilir, hatali faiz orami kullanilmais

olabilir ya da spot endeks degeri giincellestirilmemis olabilir.

Ikincisi, pay senedi endeksi gelecek sézlesmelerinde islem maliyetleri
bulunmaktadir. Ozellikle pay senedi endeks arbitrajinda, alimp satilmas: gereken
gelecek sozlesmeleri kadar biiyik miktarda pay senedine gereksinim

duyulmaktadir. Bu da, komisyonlar1 ve ifa (yiiriitme) maliyetlerini kapsamaktadir.

Ugtinciisti, pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri gergekte, bir
varhktan ¢ok daha genis bir kavramu ifade etmektedir. Bu agidan, gereksinim
duyulan biiyiik miktarlardaki pay senetlerini alip satmak zordur.

Dérdiinciisti, eski fiyat kotasyonlar1 nedeniyle, spot pay senedi endeks

kayitl degeri yanlis alinabilir.

Besincisi, kisa siireli spot portfdy olusturmak amactyla gereksinim

duyulan pay senetlerinin &diing alinmasinda zorluklarla kargilasilabilir.

Son olarak, ele alinan dénem iizerinden kuramsal gelecek fiyatlarinin
hesaplanmasinda karpay: getirisinin sabit oldugu ngoriilmektedir. Oysa gergekte,
kérpay: getirileri donemsel niteliktedir (Amerika’da ii¢ ay) ve dogrusal olmayan

bir degiskenlik gostermektedir.

2.3.3.Fiyatlamada Kuramsal Yaklasimlar

2.3.3.1.Belirsizlik Bulunmayan Ortamda Gelecek Fiyati

Eger gelecek fiyat1 6nceden ve kesin olarak 6ngoriilebilseydi o zaman
gelecek sdzlesmelerini ne satan ne de satin alan herhangi bir kimse olmayacakt1.
Bunun nedenini anlamak igin belirsizligin bulunmadig1 bir ortamda bir gelecek

sbzlegmesinin neye benzeyebilecegini diisinmek gerekir. Oncelikle, gelecek
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sbzlesmesinin satin alma fiyati, teslim giiniinde beklenen spot fiyata esit olacakti.
Bu, ne alicilarin ne de saticilarin gelecek isleminden dogan herhangi bir getiri
saglayamayacaklar1 anlamina gelmektedir. ikincisi, teslim tarihi yaklastik¢a satin
alma degeri degismeyecekti. Sonuncusu ise, beklenmeyen fiyat hareketleri

olmayacagindan marjin sistemi de zorunluluk olmaktan ¢ikacakt:®.

Boyle bir durumda gelecek sozlesmesinin kuramsal fiyati, basit olarak
arbitraj aralifin mantifina dayanan tagima maliyeti modeli kullanilarak
hesaplanabilmektedir. Boyle bir ortamda arbitraj yatirimcilar1 iki tiir strateji

kullanabilmektedirler.

2.3.3.1.1.Spot Al - Vadeli Sat Stratejisi
Spot Al - Vadeli Sat (Cash-and-Carry) stratejisi pay senetlerinde uzun
pozisyona karsilik pay senedi endeksi gelecek stzlesmelerinde kisa pozisyona

girme stratejisidir. Bu stratejiye gore kuramsal ﬁyatgo;
G . .
FP = [SP + (SP x CC x gggﬂ — Karpay1+ DamgaVergisi +T (2.7)

formiilii ile hesaplanmaktadir. Bu formiile gore SP; spot fiyati, CC; yillik tagima
maliyeti oranini, G; vadeye kalan giin sayisim (T - t), T ise, pay senedi basina

toplam islem maliyetini gostermektedir.

2.3.3.1.2.Spot Sat - Vadeli Al Stratejisi
Spot Sat - Vadeli Al (Reverse Cash-and-Carry) stratejisi ise, pay
senetlerinde kisa pozisyona karsilik pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerinde

uzun pozisyona girme stratejisidir. Bu stratejiye gore, kuramsal fiyat ise’’,

¥ SHARPE and ALEXANDER, a.g.y., p.604.
%0 vadeli islemler Piyasas1 Midurlugy, a.g.y., s.23.
! vadeli Islemler Piyasasi Mudurligis, a.g.y., s.24.
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2.8)

FP= [ P4 (Indtrzm — DamgaVergisi — Nakit Karpayz”

—FC - IstenenKar - T

formiilii ile hesaplanmaktadir. Burada FC; ek kérpay: tutarii, T ise; borglanilan
pay senetlerine teminat olarak yatirilan tutar ile gelecek sozlesmelerine istenen
baslangig teminati ve girilen pozisyona iliskin islem maliyetlerinin toplamim
gostermektedir. Istenen kér, yatirilan sermayeye yillik bazda fon maliyeti oranina
esit getiri saglayan pay bagina istenen kér tutaridir. Indirim ise, borg alan pay
senetlerinden saglanan getirinin yatirilmasi sonucunda elde edilen faiz gelirinden

borglanma maliyeti diistildiikten sonraki net gelirdir.

2.3.3.2.Belirsizlik Ortaninda Gelecek Fiyatt

Gelecekte spot piyasa fiyatmin ne olacaginin kesin olarak bilinmedigi
belirsizlik ortaminda, cari gelecek fiyat1 ile sozlesmenin vadesi sonunda
gerceklesecek spot piyasa fiyati biiyiik olasilikla birbirinden farklt olacaktir. Bu
fark oOngoriilebildigi siirece, cari gelecek fiyatimn ne olmasi gerektigi

dlgiilebilmektedir.

Belirsizlik ortaminda cari gelecek fiyatinin ne olabilecegi konusunda
gelistirilen varsayimlardan birisi de Beklentiler Varsayumi (Expectations
Hypothesis)’dir. Beklentiler varsayimina gore, yatirimer riske kars1 duyarsizdir ve
cari gelecek s6zlesme fiyati, sozlesmenin vadesi sonundaki beklenen spot fiyatini
gﬁstermektedirgz. Daha agik ifadeyle, teslim tarihinde, piyasada beklenen spot

fiyat gelecek sozlesmesinin cari satin alma fiyatina esittir. Yani®;
Fy=Fy olmaktadir.

Fy, gelecek sozlesmesinin cari satin alma fiyatini, Fy ise, teslim tarihinde

beklenen spot piyasa fiyatini gostermektedir.

%2 yadeli islemler Mudiirliga, a.g.y., s. 7.
% ALEXANDER and SHARPE, a.g.y., p.604.
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Beklentiler varsayimi iki kuram ile a¢iklanmaya ¢alisiimaktadir. Bunlar;

1. Normal Ters Piyasa (Backwardation) Kuramu: i1k olarak Keynes ve
Hicks tarafindan ortaya atllan bu kurama gore, gelecek
s6zlesmelerinin fiyatlari, sozlesmenin vadesi sonuna yaklagtik¢a
artmalidir. Ciinkii, sahip olduklari varliklarin degerindeki olasi
degismelere karsi korunmak isteyenler (hedgers), uygun gelecek
s6zlesmelerinde satici taraf olacak ve alici taraf olmalar1 igin riskten
kacinan spekiilatorlere risksiz getiri oranmnin iizerinde bir risk primi
Odeyeceklerdir. Boylece, cari gelecek fiyati, beklenen spot piyasa
fiyatimin altinda gergeklesecek ve sézlesmenin vadesi sonunda spot
piyasa ile gelecek piyasas: fiyatlarinin egitlenmesi gerektiginden cari
gelecek fiyati, teslimat tarihine yaklastik¢a artacaktir’’. Yani, bu
kurama gore, gelecek fiyatlarimin beklenen spot piyasa fiyatinin
altinda olmasi gerekmektedir (F, < FS)%.

2. Normal Diiz (Contango) Piyasa Kurami: Normal ters piyasa
kuraminin aksine, bir denge unsuru olarak, gelecek sozlesmesi alarak
riskten korunmak isteyenler, uzun pozisyon almak isteyecekler ve bu
nedenle de risksiz getiriden daha fazla kazang saglayarak
spekiilatorleri kisa pozisyona girmeye zorlamak zorunda kalacaklardir.
Boylece, cari gelecek fiyati, beklenen spot piyasa fiyatindan daha
yliksek belirlenecek ve teslimat tarihine yaklastikga gelecek fiyati
azalacaktir.

Grafik 2.2°de yukarida ifade edilen kuramlar 1s15inda beklenen spot

fiyatlar ile gelecek fiyatlan arasindaki iliski goriilmektedir.

% Vadeli [glemler Mudirlug, a.g.y., s.9.
% ALEXANDER and SHARPE, a.g.y., p.605.
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F F &
Normal Diiz Piyasa
I*:s Beklentiler Varsayim
Normal Ters Piyasa
Alm Satimin Teslim Tarihi
Baslangici ZAMAN

Grafik 2.2:Teslim Tarihinde Beklenen Spot Fiyat Degismediginde
Zamana Gore Gelecek Sozlesmelerinin Fiyat Seyri

Kaynak: JONES, a.g.y., p.605.

2.3.3.3.8tokastik Yaklasum

Degeri zaman iginde belirsiz bir gekilde degisen bir degigkenin stokastik
stireg izledigi soylenmektedir. Buna gore gelecek sozlesmeleri gibi bir tiirev aracin
fiyatinin, bu aracin temel aldigi varligin gelecekte beklenen degerine bagl olarak
hesaplanacagi ve temel alinan varligin spot piyasasimin fazla etkin olmadigi ve
boylece, sifira yaklasan iki zaman birimi arasindaki spot piyasa fiyat degisiminin
normal dagilim gosterdigi varsayilabilir. Buradan hareketle, tiirev sozlesmenin
vade sonunda gergeklesecek fiyati 6ngoriilebilir. Bunun igin 6rnegin, opsiyon
fiyatlamada da kullanilan Black-Sholes Diferansiyel Esitlizi™® gibi stokastik

yontemlerden de yararlanimaktadir.

% Ayrntih bilgi igin bakimz: F.BLACK And M.SHOLES, “The Pricing Of Options And
Corporate Liabilities”, Journal Of Political Economy (May-June 1973), p.637-659.; John
HULL, Options, Futures, And Other Derivative Securities, Prentice-Hall Inc., New Jersey
1989, p.80,116.; Vadeli iglemler Mudurlugy, a.g.y., s.12.
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Bunun yaninda, gelecek sozlesmeleri gibi tiirev s6zlesmelerinin
fiyatlamasinda kesin formiillerin kurulamadigi durumlarda, Monte-Carlo
Simiilasyonu, Binom Agaglar1 ve Sonlu Fark Yontemleri gibi sayisal yontemler de

kullanilmaktadir.



lI.BOLUM

3. PAY SENEDi ENDEKSI GELECEK SOZLESMELERI

3.1.Pay Senedi Endeksi

Pay senedi piyasalarinin genel bir gOstergesi olan borsa endeksleri,
endekse dahil pay senetlerinin fiyatlarina dayanarak, piyasanin performansi

hakkinda genel bir bilgi sahibi olmak amaciyla hesaplanirlar.

Biitiin pay senedi endekslerinin belirli ortak yonleri bulunmaktadir’’.
Birincisi, belirli sayida pay senedinin olmasidir. Ikincisi ise, genellikle degeri 100
olarak kabul edilen bir baz donemin segilmesi, iigiinciisii de endeks degerini
belirlemek igin endekse dahil pay senetlerinin fiyatlarinin baz déneme

indirgenmesi kuralidir.

Bununla birlikte, statik durumu olugturan fiyat hareketlerinin yénii ve
siddetini  belirleyebilmek igin endekslerin nasil olusturuldugu  Snem
kazanmaktadir. En iyi endeks, piyasamn durumunu biiyiikliik ve yon itibariyle en
iyi yansitabilen endekstir. Pay senedi fiyat endekslerini birbirlerinden ayiran iig
Onemli unsur vardir. Bunlar, endeksin igerdigi pay senedi sayisi, pay senetlerinin
nisbi agurlig1 ve kullanilan ortalama yontemidir’®. Geometrik ve aritmetik olmak
tizere iki tlirlti agirliklandirma ySntemi vardir. Aritmetik ortalama, pay senetleri
fiyat bilesiminin pay senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanan basit ortalama

yontemidir. Geometrik ortalama ise, herbir pay senedi fiyatinin, senedin n’inci

*” EDWARDS and MA, a.g.y., p.217, 218.
% ERGINCAN, a.g.y., s.44.
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kokii lizerinden alinarak, birlikte ve bir dnceki giiniin endeks degeriyle ¢arpilarak

hesaplanan daha karmagik bir ortalama yontemidir™ .

Endeksi olusturan pay senetlerini agirliklandirmak igin li¢ yaklagim
vardir'®:

1.Endekse dahil pay senedini fiyatiyla agirliklandirmak,

2.Pay senedini ortakligin piyasa degeri ile agirliklandirmak,

3. Herbir ortaklig1 piyasa degeri ya da fiyat: ile iligkilendirmeksizin esit

olarak agirliklandirmak.

Bu agiklamalar 1giginda, l¢ tip endeks hesaplama ydnteminden sz

edilebilir.

3.1.1.Fiyat Agirhkl Aritmetik Endeks Hesaplamasi

Fiyat agulikli aritmetik endeks, endekse dahil pay senetlerinin

fiyatlarinin toplanip bir bélene boliinmesiyle hesaplanmaktadlrwl:

E=(IY ] G.1)

Burada P;; pay senedi fiyatlarini, b; boleni ve N ise endekse dahil pay
senedi sayisini gostermektedir. Amerika’da DJIA ve MMI ile CBOT Borsa
Endeksleri, fiyat agirlikli aritmetik endekslerdir.

Bolen, herhangi bir degeri alabilir. MMI ilk hesaplandiginda bélen 5
olarak kararlagtirilmig, 1987 yilinda ise 3,70681 olarak kullanilmigstir. Bolenin

belirlenmesindeki amag, diger biitiin bolen kullanilan endekslerde oldugu gibi,

* EDWARDS and MA, a.g.y., p.218.
1% ERGINCAN, a.g.y., s.44.
' SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.146.
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endeksi bir takim yapay dalgalanmalardan korumaktir (Ornegin, endeksten bir

sirketin diigmesi ve yeni bir senedin dahil edilmesi durumu)loz.

Eger endeks, endekse dahil pay senetlerinin basit ortalamasi ise bolen,
endekse dahil pay senetlerinin sayist olacaktir'®. Bununla birlikte fiyat agirlikls
aritmetik endeks hesaplama yOntemine gore, baz donemdeki bdlen ise, baz

dénemdeki pay senetlerinin fiyatlar: toplamina egittir. Yani;

N
B=Y" P, olmaktadir'™,

i_

Ornegin, fiyat agirlikli aritmetik endeksinin, béleni 5 olan asagidaki 3

pay senedinden olustugu varsayildiginda endeks, su sekilde hesaplanmaktadlrmsz

Pay Senetleri Baz Dinemde Fiyat($) Cari Donemde Fivat($)
50 70

ABC

DEF 40 30

XYZ 20 40
TOPLAM 110 140

Baz Dénemde Endeks Degeri = 110/5 = 22,00
Cari Donemde Endeks Degeri = 140/5 = 28,00

Dikkat edilirse, hem baz dénemde hem de cari dénemde bélen, 5 olarak
almmustir. XYZ senedi sayisinin 1’e 2 oraninda arttigini ve pay senedi fiyatiun da
40%’dan 20%’a geriledigi varsayimi altinda bolenin degismedigi diisiiniiliirse,
endeksin degeri 24°e [(70 + 30 + 20)/5] diisecektir.

192 APAK, a.g.y., s.22.

' SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.146.

1% Hans R.STOLL and Robert EEWHALEY, Futures And Options; Theory And Applications,
South-Western Publishing Co., USA: 1993, p.103.

"% SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.147.
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Bu ybntemde bolen, genellikle endekste olusabilecek bu tip yapay
dalgalanmalardan, endeksi koruyacak sekilde ele alinmaktadir. Bu durumda pay
senedi boliinmesine ragmen endeksin degerinin degismesini engelleyecek yeni bir
bblenin hesaplanmasi zorunlulugu vardir. Bu rnekteki verilere dayanarak yeni

bélen, asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

Pay Senedi Béliinmesinden _  Pay Senedi Béliinmesinden Once
Sonra Endeks Degeri Endeks Degeri

113—0 =28.00= B, =4,2857 olcaktir.

Y

Endeks bilesimi degistiginde bolen de degisebilir. Ornegin, XYZ
senedinin yerine, fiyat1 20$ olan QRS senedinin alindig1 varsayilsin. Bu durumda
endeksin degerini bu degisimden korumak igin, bdlenin 4,2857 olarak alinmasi
gerekmektedir. Keza endeksin degerini diisiirebilecek herhangi bir teknik olay
bolende de bir diigtisii zorunlu kilmaktadir. Tersi durumda, endeksin degerini

yiikseltecek herhangi bir teknik olay ise bélende bir yiikselisi zorunlu kilacaktir.

Bu yOntem hesaplanig tarzi bakimindan oldukga kolay olup, diinyada en
¢ok taninan endeks hesaplama bigimidir. Ancak bu yontemin bir takim sakincalar
da yok degildir. Birincisi, ortakliklar arasinda kapitalizasyon (piyasa degerleri)
y6niinden bir ayirim yapilmamakta ve bu nedenle daha az kapitalize olmus bir
ortakligin pay senedi degerindeki artig ya da azalilar, biiyiik bir ortakligin
senetlerindeki fiyat dalgalanmalari kadar endeksi etkileyebilmektedir. Halbuki
halka agilma derecesi ve pay senedi islem miktar1 daha yiiksek olan bir ortakliga
ait pay senedi fiyat hareketlerinin, endeksi daha fazla etkiledigi

diistiniilmektedir'®.

1% APAK, a.g.y., 5.23.
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Ikinci olarak, bu yontemde pay senedi fiyatlarindaki degisim oraninin
etkisi, o senedin i¢ degerine bagl olarak degismektedir. Yukaridaki 6rnege gore,
ABC pay senedi fiyatindaki %10’luk bir hareket endekste 1,40°lik (7 / bélen)
degisme yaratacaktir. Ornegin, birbirine benzer olan ancak, pay sayis1 bakimindan
fafkll iki ortaklik ele alinsin. Eger bu ortakliklarin pay senetlerinde ayni oranda bir
degisim s6z konusu ise, bu degisimlerin fiyat agirlikli aritmetik endeks iizerindeki
etkisi farkli olacaktir. Benzer sekilde, eger bir ortaklik pay senedi béliinmesine
gitmig ise, bu ortakligin gelecek dénemlerde piyasa degerinde olusacak
degisimler, ¢cok daha fazla miktarda pay senedi iizerine yayilacak ve bdylece

endeks iizerindeki etkisi daha az olacaktir'®’.

3.1.2.Getiri Agirlikh Aritmetik Endeks Hesaplamasi

Getiri agirlikli aritmetik endeks, endeks kapsamina giren tiim pay senedi
fiyatlarinin bir Onceki giiniin fiyatlarina endekslenmesiyle hesaplanmaktadir.
Bunun anlami, bugiinkii endeks degerine ulagmak igin bir dnceki giiniin endeks
degerinin esas alinmasidir. Bu ifade, bir esitlik yardimiyla su sekilde

gosterilebilir:

Y P
E=E, [%][jé(;:)] 32)

Burada E;), bir 6nceki giiniin endeks degerini gostermektedir. Bugiiniin
getiri agirhikli endeksi de temelde, endekse dahil pay senetlerinde olusan fiyat
degisimlerinin ortalama oram ile yiikseltilmis ya da diigiirtilmiis bir Snceki giiniin
endeks degeridir. Ciinkii, getiri agirlikli endeks degeri onceki giinlin degerine
bagli olarak belirlenmektedir ve endeks, gegmiste belirli bir gline ait olan baz

donem degeri olarak kabul edilmektedir'®.

17 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.149.
1 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.149.
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Endeks bir onceki donemin endeks degeri baz aldigindan gegmisteki
herhangi bir gliniin endeks degeri keyfi olarak saptanir. Biitiin ortakliklar endekste
esit agirlikta temsil edilirler ve bu yiizden kiigiik girketler endeksi biiyiik girketler
kadar etkileyebilmektedir'®.

Ornegin, bir nceki giiniin kapams endeksi 250 olan ve 3 pay senedinden

olusan getiri agirlikli endeks asagidaki gibi hesapla.n:clbilirl 10,

Pay Onceki Giiniin Bugiinkii (1+Degisim

Senedi Fiyati(8) Fiyat($) Orani)
ABC 70 77 1,10
DEF 30 36 1,20
XYZ 40 42 1,05

Onceki giiniin endeks degeri = 250,0
Ortalama degisim orani =(1,10+ 1,20+ 1,05)/3=1,11667
Bugiinki endeks degeri = (250) x (1,11667) = 279,168

Getiri agirlikhh  endeks, fiyat degisim oranlarn kullanilarak
hesaplandigindan herhangi bir serbest menkul degerin fiyati, fiyat agirlikls
endekste oldugu gibi endeks degerini etkileyemez. Senet sayilari bakimindan
farklilik g6steren ancak pay senedi fiyatlarindaki degisim oranlar1 aymi olan iki

ortakligin endeks iizerindeki etkisi ayn1 olacaktir.

1988 yilindan itibaren bu yontemle endeks hesabinda aritmetik ortalama
yerine Amerika’daki Value Line Endeksi’nde oldugu gibi geometrik ortalama da

kullamlmaktadir. Buna gore endeksin getirisi:

19 APAK, a.g.y., 8.23.
"% SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.150.
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N
Ry, = N/H(l +R,) -1 v (3.3)
i=1

formiilii ile hesaplanmakta ve bir 6nceki doneme ait endeksin giincellestirilmesi

i¢in kullanilmaktadir''".

Value Line Endeksi tiim endeksler arasinda en genis tabanli olandir.
NYSE piyasasi’nda kote edilmis tim ortakliklar ile Amerika Pay Senedi Piyasasi
(AMEX) ve Tezgah Ustii (OTC) Piyasalari’nda islem géren bazi ortakliklarin da
hesaba katilmasiyla 1700 ortaklik, bu endekste temsil edilmektedir. Bu, aym
zamanda ABD’deki ortakliklarin toplam piyasa degerlerinin @ %96’sin1
olusturmaktadir. Bu yontemde baz deger olarak 30.06.1961 tarihli endeks

almmugtir ve 100°e e:sittirl 2

3.1.3.Deger Agirhikli Aritmetik Endeks Hesaplamasi

Bu y6ntemde her ortakligin pay senedinin cari fiyati, o ortakligin piyasa
kapitalizasyon degeri ile agirliklandirilmakta ve bu sayede farkli biytikliikteki
ortakliklarin endeksi farkli olarak etkileyebilmeleri saglanmaktadir. Endeks,
kapsamu i¢indeki tlim pay senetlerinin cari piyasa degerleri toplaminin, ayni pay
senetlerinin belirli bir baz dénemdeki degerleri toplamina boliinerek ve bulunan
sonucun bir bolenin tersi ile ¢arpilmasiyla he:saplanmaktadlrl 13 Bu ifade agagidaki

sekilde formiile edilebilir:

N
1 an’pi

E=(=)| 2! (34)

b M
>.n'p

i=1

Burada n;; i pay senedinin pay sayisini, b; baz déneme dayali olarak

hesaplanan béleni, N; cari dénemde endekse dahil pay senedi sayisim, M ise; baz

"' STOLL and WHALEY, a.g.y., p.104.
2 APAK, a.g.y., s.23.
13 APAK, a.g.y., s.23.
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donemde endekse dahil pay senedi sayisim gostermektedir. Fiyat agirlikli endeks
ve getiri agulikli endeks yontemlerinde oldugu gibi burada bélenin rolii, endeks
kapsami igine pay senedi giris ¢ikislarindan dogabilecek dalgalanmalar

Onlemektir. Boylece, endeks yapis1 degistiginde bolen, eski endeks degerini yeni

endeks degerine esitleyen yeni bir deger alacaktir' .

Ornegin endeksin, sermaye degerleri ve pay fiyatlar asagida verilmis 3
pay senedinden olustugu ve cari endeks béleninin ise 0,10 oldugu varsayilsin. Bu

durumda endeks degeri asagidaki gibi hesaplamr1 13,

Baz Diénem Cari Dénem
Sermaye Sermaye
Pay Senedi Pay Sayisi Fiyat($) Tutary($) Fiyat($ Tutari($)
ABC 1.000 50 50.000 70 70.000
DEF 500 40 20.000 30 15.000
XYZ 800 20 16.000 40 32.000
86.000 117.000
Cari bolen =0,10
Endeks = (1/10)(117.000$/86.0008) = 13,6047

ABC senedinin fiyatt %1 oraninda yiikseldiginde, endekste olusan

degisim agagidaki sekilde hesaplanabilir.

Endeksteki Degisim(AE)= (1) (

(3.5)

Cari Degerdeki Deéz}im)
b

Baz Deger

_( 1 )((0,7039)(1.000))
10,10 86.000$

=0,0814

" SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.151.
"5 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.151,152.
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Eger XYZ senedinin fiyati %1 oraminda yiikselseydi aym sekilde
endeksteki degisim;

Endeksteki Degisim(AE)= ( 0 110) ( (O,;g gz)(gs(;) O))

=0,03272 olacakt.

NYSE ve S&P500 endekslerinin her ikisi de bu yOntemle
hesaplanmaktadir. S&P500 endeksi 500 pay senedinden olugmakla birlikte NYSE,
bu endekse gore daha kapsamlidir. S&P500 endeksindeki ortakliklarin biiyiik
cogunlugu NYSE’de kote edilmiglerdir. S&P500 endeksinde baz dénem 1941- '
1943 yillaridir ve baz donem degeri ise 10’a esittir. NYSE’de ise baz dénem
31.12.1965, LIFFE piyasasinda islem goren ve 100 paydan olusan FT-SE

endeksinde ise baz dénem 03.01.1984 ve endeks degeri 100 olarak ahnmlstlrl te,

3.2.Pay Senedi Endeksi Gelecek Sézlesmeleri

Birinci b6limde bir gelecek sozlesmesi, belirli bir finansal iiriinden,
belirli bir miktarda, daha énceden belirlenmiys ileri bir tarihte, dnceden iizerinde
anlasinug bir fiyattan almak ya da satmak konusundaki yikiimliliikleri iceren

standart sozlesmeler seklinde tammlanm1$t1m

. Benzer anlamda, endeks gelecek
sozlesmeleri de, belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen pay senedi
portfoyiiniin ileri bir tarihte, fiyati bugiinden belirlenmek kosuluyla alinp

. . 11
satiimasin igermektedir .

Bu tamumdan da anlagilacag:t gibi, pay senedi endeksi gelecek
s6zlesmeleri, ilk olarak 1950°1i yillarda Markowitz tarafindan ortaya atilan portfoy

6 STOLL and WHALEY, a.g.y., p.102.; APAK, a.g.y., 5.24.
"7 Ayrmtil: bilgi igin bkz., Mustafa YILMAZ, a.g.y., s.37.
8 AKSEL, a.g.y., 5.45.
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teorisi temeline dayanmaktadir. Portfy teorisi, endeks tizerine yazili gelecek
sOzlesmelerinin gelisimi ile yakindan ilgilidirr. ABD’de islem goéren pay
senetlerinin bliylik boliimii 6zel nitelikteki emeklilik fonlart (pension funds) ile
sigorta girketlerinin elindedir. Biiyiik miktarlarda paray1 pay senedi piyasasina
kanalize etme yetenegine sahip bu kuruluglar, risk diizeyini kontrol etmek igin
portfSy tutmayi yeglerler. Ancak portfoyleri genelde sistematik risk unsuru tagir.
Bu risk de, olumsuz makroekonomik etkenler (faiz hadlerinin yiikselmesi,
enflasyon, ekonomik durgunluk) sonucu pay senetlerinin tiimiiniin degerini

kaybetmesi ve sonug olarak portfoy getirilerinin diigme olasiligadir' .

Yapilan istatistiksel aragtirmalar, 15-20 senetten olusan bir pay senedi
portfoyiiniin yaklasik olarak piyasa yani endeks riski kadar bir risk tagidigimi
gostermigtir. Pay senedi endeksi gelecek sézlesmeleri de bu riskin ortadan

kaldirilmasinda 6nemli bir arag olarak ortaya ¢ikmusgtir.

Endekse dayali pay senedi gelecek sozlesmeleri ile diger finansal

sozlesmeler arasinda iki 6nemli fark bulunmaktadir'®’:

1. S6zlesme konusu aracin teslimi s6z konusu degildir. S6zlesmenin
hesaplagmasi, sozlesmede belirtilen gelecek fiyati ile teslimat
giinlindeki hesaplagsma fiyati arasindaki farki 6deyerek ya da tahsil
ederek nakdi hesaplasma (cash settlement) yapilmasi suretiyle
olmaktadir. Sozlesmeler i¢in her giin giinlikk hesaplama yapildigindan
sozlesme vadesinde 6denen ya da tahsil edilen nakit, bir 6nceki giiniin
hesaplagma (kapanig) fiyatiyla vade giintindeki fiyat arasindaki farktan
ibaret olmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, sézlesmenin isleme agik
oldugu en son giindeki endeks degerinden, sozlesmenin satis fiyati

cikartilir ve bir ¢arpan ile garpilir. Sonug olumlu (pozitif) ise, sdzlesme

" EROL, a.g.y., 5.128,130.
120 ERGINCAN, a.g.y., 5.49.
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sahibi, s6zlesmeyi yazan taraftan ¢arpimin sonucu kadar bir tutar1 nakit
olarak tahsil eder. Tersi sekilde, sonug olumsuz (negatif) ise, sézlesme
sahibi, sdzlesmeyi yazan tarafa ¢arpimin sonucu kadar bir tutar: nakit
olarak oder. S6z konusu ¢arpan, borsalarda her tip sézlesme igin ayri
ayn belirlenir ve sabittir'>'.

2.So6zlesme konusu iiriin, segilmis bir portfoydeki pay senetlerinin
fiyatlarinin ortalamasidir. Yani, gelecek fiyat1 ya da endeks seviyesi,
genellikle iyi ¢esitlendirilmis belirli bir pay senedi portfoyliniin

performansinin ya da fiyatiun ortalamasindan ibarettir.

Ilk olarak KCBOT’da islem g6rmeye baglayan endeks gelecek
sozlesmeleri belli bagli baz1 uluslararasi endekslere dayali olarak olusturulurlar.
En fazla islem goren gelecek sozlegmesi, S&P500 Endeksi’dir. CME’de islem
gbren bu endeksin yamsira CBOT’da islem goren MMI gelecek s6zlesmeleri,
NYSE sozlesmeleri ve Londra’daki LIFFE’de islem goren Financial Times Stock
Exchange 100 (FT-SE 100) endeksi en yaygin kullanilan gelecek sozlesmeleridir.

3.3.Pay Senedi Endeksi Gelecek Piyasalar

3.3.1.Spot Piyasa

Amerika’da pay senetleri NYSE ve AMEX, ve OTC gibi piyasalarda
islem gormektedir. Tiirkiye’de de bu islev, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) tarafindan yerine getirilmektedir.

Bu borsalarda, pay senedi ticareti, emir ve tekliflerin yerine getirilmesini
saglayan borsa liyeleri (specialists) tarafindan yerine getirilmektedir ve herbir pay
senedi bir tek specialist tarafindan yonetilmektedir. Bu alim sistemi Specialist
Sistem olarak adlandirnlmaktadir ve birgok alim satimcinin teklif aldigi ve emir

verdigi gelecek borsalarindan farklilik gostermektedir. OTC piyasasinda ise alim

12! APAK, a.g.y., s.22.
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satim, gelecek sozlesmesi ticareti ile oldukga yakin benzerlik i¢indedir, giinkii
birgok OTC dealer’r teklif alip emir vermektedir. Bununla birlikte, OTC
senetlerinin NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation) sistemi olarak bilinen elektronik sistem hari¢ herhangi bir borsasi
yoktur. NASDAQ ile birlikte son yillarda NYSE’ne DOT (Designed Order
Turnaround) ve AMEX’de PER (Post Execution Reporting) sistemleri broker’lara

. . - . o 122
islem odasina girmeden specialist’lere emir verme olanagin saglamigtir .

3.3.2.Endeks Piyasas1

Bugiin Amerika’da en biiyiik islem hacmine sahip bes adet pay senedi
endeks piyasasindan s6z edilebilir. Bunlar ile ilgili ayrmtili bilgiler asagidaki

konularda verilmigtir.

3.3.2.1.Dow Jones Sanayi Ortalamast

Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA), Amerika’'nin en eski pay senedi
endeksidir. Dow Jones Sirketi, Customer’s Afternoon adl biiltende borsada islem
goren 11 tane pay senedinin kapanis fiyatlarinin ortalamasim ilan ettiginde daha
tarih 1884 yilim gosteriyordu. Bu biilten, gliniin finansal olaylarimi gésteren iki
sayfadan olusuyordu ve Wall Street Journal’in bir hizmetiydi'. Bu endeksin
temelini olusturan ve pay senedi piyasasinin geligimini gosteren endekslere
dayanan Dow Kurami, Wall Street Journal’da 1900-1902 yillar1 arasinda ilk
olarak Charles H.DOW tarafindan yaymnlanan bir seri bag makaleyle finans

diinyasina sunulmustur.

Dow, bu kuraminda, piyasa hareketlerini gﬁstefmek tizere belirli

endeksler gelistirmistirm:

122 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., 5.145,146.

1 Russel J.FULLER and James L.FARRELL, Jr., Modern Investments And Security Analysis,
McGrow-Hill Book Company, Singapore: 1987, p.38.

124 Abdurrahman FETTAHOGLU, Sermaye Piyasasi ve Analiz Yéntemleri-I, KTU Basimevi,
Trabzon: 1993, 5.151,152,



64

1. Dow-Jones Sanayi Endeksi (Dow-Jones Industrial Average, DJIA): 30
Onemli Uretici isletmenin pay senedi fiyatlarindan olugmaktadir.
Ortakliklarin se¢imi, zaman akig1 i¢inde degistirilmistir.

2. Dow-Jones-Demiryolu Endeksi (Dow-Jones-Rail-Average): Bu endeks,
Onceleri 12 demiryolu isletmesinin pay senedinden olusturulmustur.
Daha sonra tagimacilikta olusan gelismeler cercevesinde diger
degerler, 6rnegin havacilik sanayinden kagitlar da endekse alinmigtir.
Ciinkii bu endeksin tagimacilik sanayini temsil etmesi gerekmektedir.
Bu nedenle endeks, Dow-Jones Tasimacilik Endeksi olarak da
adlandirilmaktadir.

3. Bunlar diginda iki endeks daha olusturulmustur. Bunlardan biri Dow-
Jones Kamu Endeksi (Dow-Jones-Utility-Index)’dir. 1929 yilinda
kamu hizmeti goren biitiin igletmeler sanayi endeksinden ¢ikarilarak
yirmi pay senedini kapsayan yeni bir kamu endeksi olusturuldu. Bu
say1, 1938’de 15’e disiirlilmiistiir. Diger endeks ise, Dow-Jones-65
Pay Senetli Bilesik Endeks (Dow-Jones-65 Stock Composite)’dir. Bu
endeks, yirmi demiryolu, otuz sanayi ve kamu hizmeti veren onbes
isletmenin pay senetlerinden olugmaktadir. Ancak bu endeks, Dow

kuramu iginde herhangi bir 6neme sahip degildir.

DJIA, borsa seanslarindaki cari degerlerden hesaplanmakta ve bu
degerler Dow kurami iginde herhangi bir rol oynamamaktadirlar. Alisilagelmis bir

sekilde yanlizca kapanis fiyatlar: agiklanmaktadir.

Esas itibariyle, DJIA, endekse dahil 30 pay senedinin fiyatlar1 toplaminin
30’a boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ancak karpaylan ve pay senedi bliinmeleri
nedeniyle bu yontem kullanilmamaktadir. Onun yerine, pay senedi boliinmesi ve
karpaylarimin etkisini dikkate alan bir bolen belirlenmistir. Bu bélen zaman i¢inde

diiserek bugiin 1,0’dan daha az bir deger halini almustir. Sonug olarak, DJIA’daki
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1 puanlik bir degisim ortalamanin degerine 1$’lik bir degisme olarak

yansimamakta birkag¢ cent’lik bir oynama olusturmaktadir'>.

Ornegin endeksin, 30, 20 ve 10$’dan satilan 3 tane pay senedinden
olustugu varsayilsin. Pay fiyatlarn toplamip 3’e boliiniirse ortalama fiyatin 20$
oldugu goriiliir. Eger 20$’dan satilan pay senedi, 1/2 oraninda bdliintirse, 308’11k
pay sahibinin elinde her biri 15$ olan iki senet olacaktir. Eger ortalama, bu
degisiklik uyarlanmadan hesaplanirsa endeksin yeni degeri 15$ olacaktir. Bu,
endekse dahil pay senetlerinin toplam degeri degismemesine ragmen bir 6nceki
endekse gore %25’lik bir diigiis oldugunu gostermektedir. Ancak bu diisiis
yapaydir ve gergegi yansitmamaktadir. O nedenle, pay senedi boliinmelerini
hesaba katan ve endeksi 20%$’da tutacak yeni bir bolenin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu bdlen pay senetlerinin fiyatlar: toplamimin 20$°1ik ilk endeks
degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir ([15$+20$+108] / 2 =2,25). Dolayisiyla
40% / 2,25 = 20$ olduguna gore endeks degeri degismemis olur. Yillar gectikce
her yeni pay senedi boliinmesinde yeni bir bolen belirlenmektedir. Buna gore
bolen; 1939°da 15,1; 1950°de 8,52 ve Temmuz 1981°de 1,314 olarak belirlenmis

bugiin ise 1,0’1n altina dﬁsmiistﬁr126.

DJIA endeksi, fiyat agirlikli olarak hesaplanmaktadir. Bu endekste,
fiyatlardaki degigiklikler esit agirlikli ele alinmasina ragmen, yiiksek fiyatl bir
senedin agirhif digik fiyath senede gore daha fazladir. Omegin, 2008’1k bir A
senedinin fiyatindaki %1°lik bir degisimin DJIA #izerindeki etkisi 208’k B
senedi fiyatindaki %1’lik deBisimden daha farkli olacaktir. Bu, su anlama
gelmektedir. Yitksek fiyatli pay senetlerinin boliinme oram ve fiyatlar1 azaldiginda
o pay senedinin, ortalamanin hesaplanmasindaki rolii azalmakta, buna karsilik,

boliinmeye ugramayan pay senetlerinin nemi ise artmaktadir. Bolinme olasilig1

125 JONES, a.g.y., p.335,336.
126 GULLER and FURRELL, a.g.y., p.38,39.
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oldukca yiiksek olan biiyiik ortakliklarin pay senetlerine kars1 olan bu egilimler

DJIA’mun agagt dogru egiliminin bir sonucudur'?’.

Ancak pay sencdi karpayr oranimin %10’dan az olmast durumunda yeni
bir bolen hesaplanmamaktadir. Bu karar, endeks iginde daimi olan pay
senetlerinden daha siklikta kdrpayi veren senetleri ifade etmektedir ve béliinme
egiliminde olan pay senetlerine kars: istatistiksel bir egilim yaratmaktadir. Sonug
olarak, endeks olabileceginden daha disiik ¢ikmaktadir. Ayrica, pay senedi
boliinmesi sonucunda yapilan ayarlamalar, herbir pay senedinin goreli olarak fiyat

agirlikli ele alinmasina neden olmaktadir.

DJIA, pay senedi piyasalarmin en eski endeksi oldugundan c¢ogu
yatirimel tarafindan onemle dikkate aliman bir endekstir. DJIA bir blue chip
endeks roliinii yerine getirmektedir ve Dow’daki dalgalanmalarin, esas olarak
NYSE temeline dayanan diger endekslerdeki dalgalanmalar ile benzer 6zellikler

tagidig1 goriilmektedir.

3.3.2.2.8tandart And Poor’s 500 Endeksi

Bu endeks, ilk olarak 1923 yilinda Standart & Poor’s ortakliginin 233
pay senedi ve 26 tane de degisik menkul degerden olusan bir fiyat endeksi
yaymnlamasiyla giindeme girmistir. Temmuz 1976’dan itibaren ise endeks, 400
adet sanayi, 40 adet hizmet, 20 adet tagima sirketi ile 40 adet de finansal

kurulusun pay senetlerinden olugan bir endeks haline gelmistirm.

DJIA’ya kiyasla S&P500 bilesik endeksi, bir piyasa degeri endeksidir.
S&P500 endeksi, degeri 10 olan baz donem (1941-1943) degeri ile
iliskilendirilerek ifade edilmektedir. Endeksi hesaplamak igin, biitiin ortakliklarin

piyasa degeri (cari piyasa degeri x pay sayis1) hesaplanmakta ve bu toplam deger

127 JONES, a.g.y., p-335.
128 fULLER and FARRELL, a.g.y., p.46.
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500 adet pay senedinin baz dénemdeki piyasa degerine bolinmektedir'>. Endeks
bu sekilde agirliklandirldigindan, herbir pay senedindeki fiyat degisimi, o senedin
piyasa degeriyle iligkisi oraninda endeksi etkileyecektir. Boylece endeks, piyasa
etkisinin dolar iizerinden degerini 6lgen her pay senedi fiyat degisiminin goreli

s . 130
Onemini gostermektedir .

S&P500 endeksinin difer endekslere gore bazi iistiinliikleri vardir!,
Birincisi, pay senedi yelpazesi genis bir alana yayilmistir ve belirli sanayiler
hakkinda ayrntii bilgi saglamaktadir. Ikincisi, herbir pay senedinin fiyat:
O0denmemis paylarn sayisi ile ¢arpildigindan, deger agirlikli endeks, otomatik
olarak pay senedi boliinmeleri ve karpayi-ddemeleri nedeniyle olusabilecek
dalgalanmalan1 dengelemektedir. Uglinciisii ise, pay senetlerinin toplam piyasa
degerinde olugabilecek reel degisimleri, fiyat agirlikli ve egit agirlikli endekslere

gore daha iyi ortaya koymaktadir.

S&P500 endeksi tizerine yazilan S&PS00 gelecek sézlesmeleri ise, ilk
olarak Nisan 1982’de CME tarafindan baglatilmigtir. Konu bagliga 3.1.3°de de
belirtildigi gibi S&P500 endeksi ¢ogu sektdrde lider durumda bulunan yiiksek
oranda kapitalize olmug ortakliklarin pay senetlerinden olusan 500 adet pay
senedinin deger agirhkli endeksidir. Bu endeks, NYSE, AMEX ve OTC
piyasalarinda islem goren pay senetlerinin yamisira, sanayi, hizmet, tagima
sirketleri ve finansal kuruluglarin senetlerini de igerdiginden DJIA’ya gére daha
kapsamlidir. Ornegin, NYSE’deki senetlerin %95°i bu endekse dahil edilmistir ve
bu senetlerin piyvasa degeri NYSE’de listelenen tiim senetlerin piyasa degerlerinin

yaklagik %80’ini olugturmaktadir*%,

> JONES, a.g.y., p.335,336.

130 Chicago Merchantile Exchange, “Using Stock Index Futures And Options”, The Handbook Of
Derivative Instruments; Investment Research, Analysis And Portfolio Applications,
Ed.Atsuo KONISHI and Ravi E.DATTATREYA, Probus Publishing Company, Chicago,
Tllinois, USA: 1991, p.179.

B FULLER and FARRELL, a.g.y., p.41.

132 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.153.
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3.3.2.3.New York Stock Exchange Endeksi
New York Stock Exchange Endeksi (NYSE), 1966 yilindan beri

hesaplanmakta ve borsaya kayith tiim pay senetlerini kapsamaktadir. Bu endeksin
hesaplanmasinda kullanilan yardimci endeksler ise, hizmet, tasima, sanayi ve
finansal kuruluslarin birincil piyasadaki pay senetleri igin olusturulmugtur. Ciinkii
bu endeks NYSE’deki tiim senetleri i¢erdiginden belirli bir 6rnek biiyiikliigiinde
olan diger endekslere yoneltilen elestirilerden bagimsizdir. Yani, S&P500 endeksi
gibi, deger agirlikli oldugundan, endekste olugabilecek biiyiik hareketler pay
senedi sayis1 genis tutularak onlenmigtir. NYSE endeksinde baz dénem 31 Aralik

1965, baz dénem degeri ise 50 olarak alinmaktadir'>>.

NYSE Endeks Gelecek Sozlesmeleri ise, ilk olarak Mayis 1982°de NYSE
tarafindan baglatilan ve deger agirhikli endeks temelinde genis kapsamli alim
satim1 yapilan gelecek s6zlesmeleridir. S6zlesme degeri ise, 5008 x NYSE Endeks
degeri kadardir. Yukaridaki agiklamalarda da belirtildigi gibi NYSE Endeksi,
NYSE’ye kote edilen tlim pay senetlerini kapsadiindan (giiniimiiz itibariyle
yaklagtk 1500 adet), S&P500°de olmayan birgok kiigiik ortakliklar1 da
icermektedir. Bununla birlikte, bu farklilifina ragmen, her iki endeks de

birbirleriyle olduk¢a yiiksek oranda iligkilidir134.

3.3.2.4.Value Line Bilesik Endeksi

Value Line Bilesik Endeksi (VLCI), belli bagh pay senedi endekslerinin
en genis kapsamli olanidir ve NYSE’deki senetlerin %85-90’1 ve AMEX, OTC ve
birkag Kanada senedinden olusan bir portfoyli de kapsayan yaklagik 1700 pay
senedi (1500 sanayi, 180 hizmet ve 20 demiryolu)’nden olusmaktadir. Ayrica bu
endeks, Amerikan pay senedi piyasalarindaki toplam ticaretin %96’si1 elinde
tutmaktadir' >,

'3 Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas: Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul: 1993,
s.157.; FULLER and FARRELL, a.g.y., p.43.

"** SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.155.

5 FULLER and FARRELL, a.g.y., p.41,42.
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Value Line ortaklif1 tarafindan yaymlanan VLCI, yatirimcilar agisindan
oldukga dikkate deger bulunmaktadir. Bu endekste tiim pay senetleri esit agirlikta
temsil edilmektedir ve senet fiyatlarindaki giinliik degisim orant hesaplandigindan
endeksteki herbir senet aym agirlik oranina sahiptir. O nedenledir ki, ne bir pay
senedinin piyasa degeri ne de fiyat diizeyi endeksi etkilemeyecektir. VLCI
kapsamindaki kiigtik yani diigiik fiyatli endeksler daha biiyiik yani daha yiiksek
fiyath senetlerle ayni etkiye sahip olacaktir. Bu agidan bakildiginda bazi piyasa
gézlemcileri, VLCI endeksinin genel piyasa trendini daha iyi yansittigini

dﬁsﬁnmektedirlerm.

VLCI; DJIA ve S&P500°de kullamilan aritmetik ortalama ydnteminin
aksine pay senedi fiyat degisimlerinin geometrik ortalamasina dayanir. Bununla
birlikte VLCI hesabinda geometrik ortalamanin kullanilmasi, herbir pay senedinin
endekste yaklagik olarak esit agirlikta temsil edildigi ve zaman i¢inde endekste

asagiya dogru potansiyel bir egilim olacagi sonucunu dogurmaktadlr13 .

Mayis 1988’de ise, Value Line Aritmetik Endeks (VLA) ad: altinda yeni
bir endeks hesaplanmaya baglanmigtir. Bu yonteme gore, aritmetik olarak
agirhiklandirilmig endeksteki degisim, endekse dahil tiim pay senetlerinin fiyat
degisimleri toplaminin senet sayisina bsliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu endeks,
pay senedi portf6ylerinin performansina iligkin oldukga iyi bir gosterge olarak
g(‘irﬁlmektedirl38.

VLCI iizerine yazilan pay senedi endeksi gelecek s6zlesmeleri ise ilk
olarak Subat 1982’de KCBOT tarafindan baglatilmistir. S6zlesme degeri, endeks
seviyesinin 500% ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. VLCI, birgok kiiclik pay

senedini de igerdiginden diger endekslere gére ¢ok daha kapsamlidir ve getiri

136 JONES, a.g.y., p.339.
137 FULLER and FARRELL, a.g.y., p.42.
%% JONES, a.g.y., p.339.
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agirlikh hesaplandigindan kiigiik ortakliklarin pay senetlerinin endeks {izerindeki

etkisi oldukca yﬁksektirm.

3.3.2.5.Temel Piyasa Endeksi

Pay senedi gelecek piyasalarinda en son isim, Temmuz 1984’de CBOT
tarafindan baglatilan Temel Piyasa Endeksi (Major Market Index: MMI)
sOzlesmeleridir. Endeks degeri DJIA ile benzer gekilde fiyat agirliklidir. Sézlesme
degeri ise, MMI diizeyinin 250$ ile carpilmasiyla hesaplanmaktadir. Son birkag
yildan beri pay senedi gelecek stzlesmeleri igin DJIA kullanilmaya ¢aligilmisg,
ancak bu durum Dow Jones Company tarafindan yasal olarak engellenmistir.

Bununla birlikte MMI ile DJIA arasinda 0,97°lik bir iliski s6z konusu olmaktadir.

3.3.2.6.Diger Endeksler

Yukaridaki bes endekse ek olarak, American Stock Exchange’de islem
goren ve tiim islemleri kapsamina alan AMEX, 3000’den fazla OTC senedinden
olusan NASDAQ Bilesik Endeksi, 5000 pay senedinden olugan Wilshire Endeksi
ve Media Genel Bilesik Piyasa Degeri Endeksi (Media General Composite Market
Value Index) gosterilebilir. Ayrica Londra’da LIFFE, Tokyo’da da Tokyo Nikkei

endeksleri 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 3.1’de, Amerika Birlesik Devletleri’nde yiiksek islem hacmine

sahip endekse dayal1 gelecek sézlesmelert ile bilgiler goriilmektedir.

139 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.156.
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Tablo 3.1

Pay Senedi Endeksi Gelecek Sozlesmeleri

Sozlesme S&P500 NYSE VLI MMI
Borsa Chicago New York Kansas City Chicago Board of
Merchantile Futures Board of Trade Trade
Deer 5008 x Gelc?cek_ 500% x Gele.cek. 5008 x Gek?cek. 2508 x Geh?cek.
Endeks Seviyesi | Endeks Seviyesi | Endeks Seviyesi | Endeks Seviyesi
Endekse Dahil Pay 500 1.500+ 1.683 20
Senedi Sayisi
. %10 OTC "
Piyasa Tiim NYSE Titm NYSE %90 NYSE Tiim NYSE
Min.Fiyat 0,05 puan 0,05 puan 0,05 puan 0,05 puan
Hareketi
Hesaplama Deger Agirlig) Deger Agirligi Esit-Agirlik Fiyat-Agirlig1
Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Islem Saatleri’ 8:30-15:15 8:30-15:15 8:30-15:15 8:30-15:15
Teslim Aylar1” M, HE A Her ay M, H,E A M H,E A
Son Islem Tarihi 3 4 5 -
Ilk Marjin 10.0003 3.5008 4.500% 4.500%
" Chicago saatine gore
2 Mart, Haziran, Eyltil, Aralik

3 Son iglem aymim iiglincii Cuma’sindan 6nce gelen ilk Persembe
* Son islem ayinin Ug¢iincti Cuma giinii

* Son islem ayinin son

i glind

Kaynak:STOLL and WHALEY, a.g.y., p.101.; ERGINCAN, a.g.y., s.47.;

APAK,

a.g.y., s.25.

3.4.Pay Senedi Endeks Arbitraji

Ikinci boliimde arbitraj, ayn: menkul degerin aym zamanda degisik

pivasalarda ya da degisik zamanlarda alim-satim yoluyla fiyat farklarindan

yararlanma islemi ya da farkli bir anlatimla herhangi bir iiriinii mekdnsal ya da

zamansal olarak birbirlerinden ayriimis olan iki piyasada ucuz olamindan alma ve

pahali olaminda satma seklinde tanimlanmusgt.

Bu tanimlardan da anlagilacag: lizere zaman ve piyasa arbitraji olmak

tizere iki ttir arbitraj tipinden s6z etmek mumkiindiir:
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1. Piyasa Arbitraji; aym zaman iginde, iki ayr1 piyasadaki fiyat
farklarindan yararlanma amaciyla yapilmaktadir. Ornegin, hem NYSE
hem de London Stock Exchange’de alim satumi yapilan bir pay senedi
olsun. Bu senedin New York’taki fiyat1 1728, Londra’daki fiyat1 100£
ve ayni zamanda doviz kuru pound basma 1,75008 olsun. Bir
arbitrajc1, es zamanli olarak New York’ta alip Londra’da satarsa, bu
islem ona 3$’lik bir kazang saglayacaktfir. Ancak islem maliyetleri
kiigiik yatirimcinin karint (3$) ortadan kaldirabilir. Fakat bugiin
kurumsal yatirimeilar, hem pay senedi hem de déviz borsalarinda gok
diisik maliyetle islem yapabilmektedirler'®®. Ciinkd kar matjlari
telekomtinikasyon olanaklar1 sayesinde son derece diigmiistiir ve
normal olarak piyasalar arasmnda fiyat farklarimun bulunmamasi
dogaldir. Ancak, bazi arizi nedenlerle kiigiik farklar ortaya ¢iksa da
arbitraj islemi bu farki ortadan kaldirmaktadir'”'. Yukaridaki ornege
gére de, pay senedini New York’da alip Londra’da satmak isteyen
arbitraj¢i, New York Borsasi’ndaki talebi de arttiracagindan, pay
senedinin degerini kisa zamanda her iki borsada da esitleyecektir. Bu
su demektir. Fiyatin diigiik oldugu piyasada alim taleplerinin fazlalig:
fiyatlarin artmasina, fiyatin yiitksek oldugu piyasada da satis yapmak
isteyenlerin fazla olmasi fiyatlarin diigmesine neden olacak ve bir siire
sonra piyasalar arasinda fiyat farki da kalmayacaktir.

2. Zaman Arbitraji: Finansal yatirimeilar, yakin gelecefe doniik dngorii
ve beklentilerine gore, borsada islem yaptiklarindan, Ongoérii ve
beklentileri dogru ¢ikarsa kér, dogru ¢ikmaz ise zarar ederler. Ornegin,
bir borsa {iyesi herhangi bir menkul degerin degerinin yakin zamanda
diisecegini Ongdrilyorsa, o pay senedi {izerinde “agifa satis” (short
selling) yapar ve teslim giinii geldiginde 6ng6riisii gergeklesirse, teslim

etmek durumunda oldugu pay senetlerini, o giinkii piyasadan, daha

“HULL, a.g.y., p.32.
“! GUCENME, a.g.y., s. 41.
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diigiik fiyatla tedarik ederek takasa teslim eder'*?. Bu acidan
bakildiginda, zaman arbitraji, gelecek islemini yapan spekiilatérlerin

Onemli bir faaliyet nedeni olarak goriilebilir.

Gelecek piyasalarinda spot fiyat-gelecek fivati arbitraj faaliyeti ise,
zamansal olarak birbirinden ayrilmig olan spot ya da gelecek piyasalarinin
birinden alip digerinde satma iglemini igermektedir. Arbitraj stireci ile, gelecek
piyasalari, tasuma maliyeti iligkisi dengesine ulaslrlarl43. Bu su demektir.
Yatinmcilarin, yatirim amaglarina ulagabilmek icin kullanabilecekleri en etkin
piyasa, fiyat olusumunun yer aldig1 piyasa olacaktir. Fiyat bilgisi daha sonra &teki
piyasaya iletilecektir. Eger secilen piyasa gelecek piyasas: ise, fiyat bu piyasada
olusacaktir. Yani, yatirimcilar yeni bilginin spot piyasay1 nasil etkileyecegine dair
toplu mesajlarin1 gelecek piyasasina gﬁnderméktedir. Bu mesajin spot piyasaya
iletilmesini endeks arbitraji saglamaktadir. Endeks arbitraji elde etmek i¢in
arbitraj kirt pesinde kosan yatirnmcilar aslinda spot ve gelecek piyasalarin
birbirine baglamaktadirlar. Bu baglanti, gelecek fiyatlarinin spot piyasa ile iligkisi
olmadan olugmasim engellemekte ve bu suretle, riskten korunan yatirimcilarin
portfoy degerlerini dogru bir fiyatta korumalan: igin endekse dayali gelecek

s6zlesmelerini kullanan stratejileri uygulamalarina olanak saglamaktadir'**.

Kisaca, fon yoneticileri ve arbitrajcilar spot ve gelecek piyasalarii siki
bir gézetim altinda tutarak, gerceklesen ve kuramsal gelecek fiyatlart arasinda
arbitraj karina yetecek kadar fark oldugunda, pahaliysa endekse dayali gelecek
sOzlesmesi satar ve pay senedi alirlar, ucuzsa endekse dayali gelecek sozlesmesi
alir ve pay senetlerini satarlar. Yatirumci, pahali araci satip ucuz araci alarak pahah

aracin fiyatim diigiiriir ve ucuz aracin fiyatimt yiikseltir. Bu iglem endekse dayali

2 CAPANOGLU, a.g.y., s.161.
3 AKSEL, a.g.y., s.54.
'“ ERGINCAN, a.g.y., s.65.
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gelecek sozlesmelerinin fiyatlarini kuramsal smirlar: igine ¢eker. Bu stratejiye

— . 1
endeks arbitraji denir »

Ormegin, yatrimcinin elinde 100$’1ik bir pay senedi portfoyiiniin oldugu
ve bu portféyiin yil icinde 6denmek kosuluyla yillik %3 kérpayr getirdigi
varsayilsin. Yillik faiz oraninin da %10 oldugu kabul edilsin. Bu durumda gelecek

s6zlesmesinin kuramsal fiyati,
100$ + 100$ x (0,10 - 0,03) = 107$ olacaktr.

Anlagilacagr gibi, kuramsal gelecek fiyati 7$’lik tasima maliyetinden
dolay1 spot fiyatin iizerindedir. Bir yillik gelecek s6zlegmesinin hesaplagsma
tarihinde gerceklesen fiyatinin ise 109$ oldugu varsayildiginda arbitrajci, %10
faizli ¢diing alarak spot piyasadan 100$’lik senedi alabilir ve ayni anda gelecek
piyasasinda 109$’dan satabilir. Yil sonunda ise, %3’litk kirpay1 getirisi yaninda

%10’luk faiz 6demesi hesaba katildiginda arbitrajcinin net kari,
3$-10$ + (1098 - 1008$) = 2$ olacaktir.

Goriildigli gibi arbitrajc1, arbitraj iglemi sirasinda %10 faizli borg
almasina ragmen arbitrajcinin getirisi gergeklesen gelecek fiyati ile kuramsal

gelecek fiyati arasindaki farka (109$ - 107$ = 28) esit olmaktadir.

Bu durumda arbitrajci, gelecek fiyatlarinin diismesi spot fiyatlarin da
yiikselmesi nedeniyle, gergeklesen ile kuramsal gelecek fiyatlari arasindaki fark
kapanincaya kadar gelecek piyasasindan almaya ve spot piyasada satmaya devam
edecektir. Benzer sekilde eger gerceklesen gelecek fiyat: 1043 olsayd: bu durumda
arbitrajci, elindeki fonlar1 yilda %10 getiri saglayan risksiz varliklara yatirarak

104$’dan gelecek sdzlegmesi satin alacak ve aynmi zamanda 100$’Iik portfSyii spot

5 ERGINCAN, a.g.y., 5.64.
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piyasada satacakti. Bununla birlikte kisa siireli de olsa pay senedi &6diing
aldigindan 6diing verene 3$ kérpayr 6demek zorunda kalacaktir. Yil sonunda
arbitrajcinin 10$°1 risksiz yatirimindan olmak tizere 110$ (= 100$ + 10$) toplamus

olmast gerekmektedir. Bu durumda arbitrajcinin kéri,
110$ - 1048 - 3% = 35 olacaktir.

Yani, arbitrajcinin kédri1 yine, kuramsal gelecek fiyati ile gergeklesen

gelecek fiyati arasindaki farka (107$ - 104$ = 3$) esit olmaktadir

Yukaridaki kiigitk Ornekler, pay senedi endeks arbitrajinin, spot pay
senedi piyasasi ile pay senedi gelecek piyasasini birbirine baglayan bir mekanizma

oldugunu gostermektedir.

Asagida gercek verilere dayanarak, S&P500 endeks arbitrajina iligkin

- e e 146
kapsamli bir 6rnek verilmistir " :

S EDWARDS and MA, a.g.y., p.235.
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15 Eyliil 1988 Tarihindeki Piyasa Verileri (S&P500)

Spot piyasa endeksi =270,65
Aralik 1988 gelecek end.= 271,65 (son iglem giinil 15.Aralik.1988)
3 Aylik H.Bonosu Orani= %7,35
Yillik kérpay: oram =%3,50

Kuramsal gelecek fiyati = 270,65 + 270,65 x (0.0735 - 0.035) x (91/365)

=273,24
Gergeklesen gelecek endeksi ile spot endeks arasindaki fark = 1,59
(273,24 - 271,65)
Strateji : Vadeli sat, spot al
Stzlesme basina beklenen arbitraj kiri = 1,59 x 5008 = 795%

Arbitraj

15 Eyliil 1988

Spot endeks @ 270,65 iken senetleri 135.325%a sat
Kazanci @ %7,35 faizli hazine bonosuna yatir
Future endeksi @ 271,65°den 1 Aralik 1988 tarihli s6zlesmeyi sat

Net Nakit Girisi

15 Eyliil 1988 de Olusabilecek Olaylar(tahmin)

Olay I: Spot Endeks 300,00’e ytkselir

01 Aralik 1988 tarihli gelecek teslim sdzlegsmesi
Gelecek endeks degeri @ 300,00
Kér = (300 - 271,65) x 500$
Yatirilan Anapara:
Yatirim Kazanci = 135.3258 x 0,0735 x (91/365)
Daha dnce satilan senetlerin geri alma degeri
135.325$% x (300,00/270,65)
Tahakkuk eden kar:
135.325% x 0,035 x (91/365)

Net Arbitraj Kari

Olay II: Spot Endeks 250,00’a diiger

01 Aralik 1988 tarihli gelecek teslim s6zlesmesi
Gelecek endeks degeri @ 250,00
Zarar = (250,00 - 271,65) x 500%
Yatirilan Anapara:
Yatirim Kazanci = 135.325% x 0,0735 x (91/365)
Daha 6nce satilan senetlerin geri alma degeri
135.325$% x (250,00/270,65)
Tahakkuk eden kar:
135.325% x 0,035 x (91/365)

Net Arbitraj Kan

135.325%
(135.325)
0

0

14.175%
135.325%
2.4808

(150.000)

(1.181)
799%

(10.825)$
135.325%
2.480%

(125.000)

(1.181)
799%
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Yukaridaki Ornekte ortaya konulan stratejiler su sekilde sistematize

edilebilir**’:

Eger gelecek endeks degeri spot endeks degerinden biiyiikse;
Arbitraj zamaninda

1.Endeks portfoyii satin alinr,

2.Portfoyiin finanse edilebilmesi igin 6diing fon saglanir,
3.Kisa endeks gelecek islemi pozisyonuna girilir.

Arbitraj zamani ile gelecek sozlegmesinin vade tarihi arasinda
1.Vade tarihine kadar portfoy ve yatinmdan dogan kérpaylar1 alinar.
Vade tarihinde

1.Portfoy satilir,

2.0diing ahnan fonlar geri 6denir,

3.Nakdi hesaplagma saglanarak gelecek pozisyonu kapatilir,

4.Yatirilan kérpaylarindan olugan kazang elde edilir.

Eger gelecek fiyatt spot fiyattan diigiikse;

Arbitraj zamamnda

1.Endeks portfoyt kisa stireli satilir,

2.Portfy satisindan dogan kazang 6diing verilir,

3.Uzun endeks gelecek islemi pozisyonuna girilir.

Arbitraj zamaw ile gelecek sozlesmesinin vade tarihi arasinda
1.Portfoyde olusan kirpaylarinin 6denmesi igin 6diing fon alinir.
Vade tarihinde

1.Portfoy satin alinir ve kisa pozisyon kargilanir.

2.0diing verilen fonlardan saglanan kazang toplanir.

3.Nakdi hesaplagsma yoluyla uzun pozisyon kapatilir.

4 Karpaylarini demek igin elden ¢ikarilan fonlar geri almur.

7 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., s.157,158.
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Bugiin, uygulamacilar endeks arbitrajinin piyasa uygulamas: sirasinda
belirli baz1 sonuglar ortaya koymugslardir. Bu sonuglar su sekilde stralanabilir**®;
1.Endeks arbitrajinda tagima maliyetlerinin rolii biyiiktiir. Tagima
maliyetleri, komisyonlar ve pay senedi satig ya da alig teklifleri
strasinda olusan maliyetleri kapsamaktadir.

2. Tasima maliyeti-kdrpayi iliskisi olduk¢a 6nemlidir. Genelde bu yargi,
ortakliklarin diizenli, sabit ya da sabit oranda ylikselen 3 aylik kédrpay:
6deme egiliminden kaynaklanmaktadir.

3. Belirli arbitraj tiirleri bir risk igerebilir. Baz1 olaylarda arbirtajcilar,
endekse dahil biiyiik pay senetlerinin tamami {izerinde ticaret
yapmamaktadirlar.

4, Bazi kural ve diizenlemeler arbitraj islemine engel olabilmektedir.

5. Bazen arbitraj, sermaye yetersizligi nedeniyle sinirli kalabilmektedir.
Ozellikle brokerlik firmalarinin net sermaye gereksinimi ve alternatif
fon kullanimi konusundaki yetenekleri buna 6rnek olarak gosterilebilir.

6. Endeks arbitrajimin igleyis siireci bir dizi deneysel ve kuramsal
diizeydeki makalelerde incelenmeye g¢aligitlmistir. Bu incelemeler,
gozlemlenen gelecek fiyatlarinin, arbitraj islemiyle normalden daha
fazla tasima maliyetiyle maliyetlenen kuramsal gelecek fiyatlarindan

farklilik gosterebilecegini ortaya koymustur.

3.4.1.Endeks Arbitraji ve Program Trading

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacag: {izere endeks iizerine arbitraj
ticareti yapan bir arbitrajcinin, ticaretini yaptigi temel varlik, bir pay senedi
portfoyiidiir. Dolayisiyla, bir arbitrajc1 i¢in, 6rnegin, S&P500 endeksi iizerine
kurulmug bir endeks arbitrajinin ¢ekiciligi, S&P500 endeks portfdyilindeki 500

adet pay senedinin hepsinin g¢abuk bir sekilde ve es zamanli olarak alinip

8 STOLL and WHALEY, a.g.y., p.111.
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satilmasim saglayan bir mekanizmamn varligina baglidir. Pay senetleri ile ilgili
o0deme ve satiy emirlerinin es zamanlt olarak yerine getirilmesi, insan
kapasitesinin {izerinde oldugu igin, buna yardimeci olacak bilgisayarlar ve

bilgisayar programlari gelistirilmi$tir]49.

Son yillarda arbitrajcilar, 6zellikle de Amerika’daki Ekim 1987 borsa
krizinden sonra, bu amagla, baz risk sorununu ortadan kaldirmak i¢in NYSE’de
DOT (Designed Order Turnaround) sistemine bagli LIST (List Order Processing)
programin kullanarak pay senedi portfoylerinin ticaretini yapmaya baglamiglardir.
LIST programi, arbitrajcilara ey zamanh olarak birgok pay senedi i¢in emir
vermelerine ve boylece portfoyiin belli bir boliimiiniin satin alinabilecegi ya da
satilabilecegi riskini azaltmalarina olanak saglamaktadir. Endeks arbitrajcilarinin
ticari portféyleri degisik pay senetlerini igerdiginden, her pay senedinin islem
miktar1t DOT sistemi igine girmeye yetecek kadar kiigiiktiir. DOT sistemli endeks
arbitraji endeks gelecek piyasalarinda arbitrajcilarin kullandigi birincil aragtir ve

bu teknik genelde program trading olarak bilinir'*°,

Program trading, arbitraj firsatlarindan en uygun sekilde yararlanmak
amaciyla, pay senedi alim satim emirlerinin bilgisayar ortaminda yerine
getirilmesini kapsamaktadir. Bilindigi gibi, arbitraj bir taraftan adi pay senetleri
arasinda, diger taraftan da endeks gelecek ve opsiyon islemleri arasinda
olugmaktadir. Biiyiik kurumsal yatirnmcilar, bu iki taraf arasindaki farkliliklardan
yararlanmaya ¢aligmaktadirlar. Ornegin, pay senedi endeksi gelecek fiyatlar, pay
senedi endeksi cari degerinin iizerine c¢iktipinda (Ornegin, S&P500), bu
yatinmeilar, gelecek pozisyonlarini satarlar ve birka¢ milyon dolarlik sepetler
halinde endekse dahil pay senetlerinden alirlar. Gelecek s6zlesmesi fiyati ve pay
senedi endeks degerinin birbirine esit olmasi gerektiginden gelecek stzlesmesinin

vadesi geldiginde yatinmecilar, arbitraj kar elde etmek suretiyle bu iki piyasa

’

Y STOLL and WHALEY, a.g.y., p.108.
10 SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.158.
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arasinda olusan primi yakalamaya c¢aligmaktadirlar. Yani, biiyiik kurumsal
yatinmcilar endekse dahil pay senetlerinin spot degerleri ile bu pay senetleri
lizerine yazilmug gelecek sozlesmelerinin fiyat farkliliklar1 arasinda arbitraj
yaparak yiiksek oranda risksiz getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar. Aslinda,
arbitraj islemi ile yatirimeilar korunma pozisyonu alarak pay senedi fiyatlarinda
ne tiir bir degisiklik olacagi diigiinmeksizin kazang elde edebilmektedirler™’.
Yani program trading, bir yatirimer ya da bir portfdy y6neticisinin, portfoytindeki
pay senetlerini satip elde ettigi kazanci kisa vadeli ve risksiz hazine bonosuna

yatirmasini saglayarak portfSy degerinin riskten korunmasimi saglamaktadir.

Normal olarak, program traderlar ve spekiilatorler, vade tarihinin son
saatine kadar pozisyonlarim agik tutmaktadirlar. O anda gelecek iglemi primi
sifira inmektedir. Clinkii, kapams giiniindeki gelecek fiyatinin endeks degerine
esitlenmesi gerekmektedir. Bu agidan, program trading konusundaki makalelerde,
program traderlar tarafindan gergeklestirilen hizli satiglarin sonuglarina sik sik
deginilmektedir. Bunlardan biri de gelecek fiyatlarimin diigmesidir. Gelecek fiyati
distiigtinde ise, pay senedi fiyatlar da diisecektir. Ancak sonucu ne olursa olsun,
traderlar, gelecek fiyatlari pay senedi endeks degerinden asagiya diistiigiinde,
olduk¢a biiylik miktarlarda satis emri verebildikleri igin gelecek pozisyonlarini

program trading araciligiyla satmayi tercih etmektedirler' 2.

Endeks arbitraj1 ile program trading arasindaki fark, endeks arbitrajinin
bir yatiim stratejisi olmasi, program trading’in ise, kurumsal yatirimecilarin
kulland1g1 bir alig-satis teknigi olmasidir. Diger bir deyigle, program trading alim
satim sistemi, endeks arbitraji stratejisini uygulamak i¢in kullanilan tekniklerden
biridir'>. Bu teknik sayesinde arbitrajcilar, cok daha diigiik maliyetle ve ¢ok daha
az zamanda arbitraj iglemi yapabilmekte, dolayisiyla arbitrajcilarin ve portfoy

yoneticilerinin gelecek fiyatlarinin olusumundaki etkisi ¢ok daha fazla olmaktadir.

! JONES, a.g.y., p.158.
12 JONES, a.g.y., p.582,583.
13 ERGINCAN, a.g.y., 5.65.
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Ozet olarak, endeks arbitraji spot piyasa ve gelecek piyasasi arasinda
ortaya ¢ikan fiyat farkliliklari iizerine tasarlanmig bir alim-satim stratejisidir.
Diisiik fiyatli bir araci (pay senedi ya da gelecek s6zlesmesi) satin alip digerini
satarak bir arbitraj kan elde edilebilmektedir. Bu islemin pay senedi piyasasi
béliimii, biiylik miktarlarda pay senedinin hizli ve es zamanl bir gekilde alinip
satilmasina olanak tamyan otomasyon sistemlerinin kullanilmasiyla yerine
getirilmektedir. Iste bu sistemler, “program trading” ya da “basket trading” olarak

adland1n1m1$t1r154.

3.5 .Pay Senedi Endeksi Gelecek Sézlesmeleri Ile Riskten

Korunma

Pay senedi endeksleri, piyasa hakkinda genel bir bilgiye sahip olmak
amaciyla hesaplanmaktadir. Endeksteki degisimler, birgok degisik pay senedi
iizerindeki fiyat hareketini yansitmaktadir. Endeks, 6zel pay senetlerinin fiyat
hareketini gizleyebilir. Bu, herhangi bir pay senedindeki bir diiglisii offser (bir
s6zlesmeyi bagka bir s6zlesmeyle kargilama) yoluyla bagka bir pay senedindeki
artisla karsilamanin olanakli olabilecegi ve dolayisiyla endeksin biitiiniiyle
degismeyecegi anlamina gelmektedir. Pay senetlerindeki fiyat hareketi ile endeks
hareketi arasinda herhangi bir bagiml iligki olamayacagindan sadece birkag pay
senedinden olugan bir portféy korunmasinda, pay senedi endeksi gelecek islemleri
fazla bir 6neme sahip degildir. Bununla birlikte, pay senedi endeksi gelecek
islemleri, bityiik portfoylerde olusabilecek fiyat degisimlerine kars1 korunmak i¢in

kullanildiginda, etkin bir koruma araci olarak énemli rol oynayabilmektedir'>’.

1% Anne FREMAULT, “Stock Index Futures And Index Arbitrage In A Rational Expectations
Model”, Journal Of Business, Vol.64, No.4, 1991, The University Of Chicago, p.523.
1%  OFTON,a.g.y., p.124.
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Bugiin, Amerika’da, emeklilik fonlari, yatinm fonlari, yagam sigortasi
sirketleri, banka glivenlik fonlar1 ve Universite vakif fonlarinda trilyonlarca
dolarlik pay senedi bulunmaktadir. Bu agidan, bu fonlar gibi iyi ¢esitlendirilmis
pay senedi portfSylerini ydneten portféy yoneticilerinin hepsinin temel sorunu;
portfoydeki pay senetlerinin zaman iginde degerinin rastgele degismesidir. Bu,
gelecek piyasalarinin dogmasina yolagan nedenlerden biridir. Portfoy yOneticisi
spot pozisyonun degerindeki azalmalara karsi korunma elde etmek i¢in endekse
dayal1 gelecek sozlesmesi satabilir. Yani, endekse dayali gelecek sozlesmelerinin
kullanilma amaci da diger gelecek islemlerindeki amagla ayni olmaktadir'*®. Fakat
bu strateji, olduk¢a maliyetlidir. Komisyonlar ve teklif fiyatlar1 arasindaki farklar

(spreads) nedeniyle pay senedi alim ve satim islemleri nispeten pahali iglemlerdir.

Pay senedi endeksi gelecek piyasalarinin likiditesi (akiskanligy),
kurumsal korunma (institutional hedging) teknigi igin bir sans olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin, S&P500 gelecek piyasasinda, fiyatlarda biiyiik bir
degisiklik olmaksizin biliyik miktarlarda alim satim emirleri yerine
getirilebilmektedir. O nedenledir ki, Tablo 3.2°de de gériildiigii gibi spreadier ve
komisyonlar daha diisik olmaktadir. Birgok portfoy yoneticisi bdylece,
portfoylerinin yapisini degistirmeden pay senedi endeksi gelecek stzlesmeleri ile

koruma yapabilmektedirler'’.

1% ERGINCAN, a.g.y., 5.73.
5" EDWARDS and MA, a.g.y., p.241.
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Tablo 3.2

Pay Senetleri ile Pay Senedi Endeksi Gelecek Sozlesmelerinin Karsilagtiriimas:
(Tasima Maliyeti Bakimindan)

Pay Scnetleri

Pay Senedi Endeksi
Gelecek iglemleri

Her pay/s6zlesme basina ortalama fiyat |60$ 352,00

Pay/Birim Sayisi , 2933" 5008

Portfoy/Siozlesmenin Piyasa Degeri 176.000% 176.000%

Pay/Stzlesme bastna islem komisyonu 0,07% 15%

(round-trip) 2

Komisyon maliyeti 205,318 15%

Spread maliyeti 0,125 endeks puanv/pay | 0,05 endeks puan
2.933x0,125=366,638 |(va da her sSzlesme

bagina 1 TiK)
500% x 0,05 = 25%

Toplam Tasima Maliyeti:
(Komisyon + spread maliyeti)

571,948

40%

1176.000$ / 60$

? Buyiik kurumsal yatinnmeilar tarafindan denmektedir.

Kaynak: EDWARDS and MA., a.g.y., p.240.

3.5.1.Korunma Oram

Korunma oramina en geleneksel

yaklagim

portféy modeli ile

yapilmaktadir. Yani, korunma orani iki aragtan olusturulan bir portféyiin korunma

pozisyonunun sapma riskini enazlamak amaciyla gelistirilmig bir orandir. Bu

158,

modelde korunma oran1 (hedge ratio) ™

_Cov(FPA,SP)

Var(FPA)

(3.6.)

Korunma orani, pay senedi portfdytliniin gelecek sozlesmesiyle olan

iliskisini ortaya koyan beta (B) oramim gostermektedir. Bu agidan, genellikle

korunma amactyla segilmis gelecek s6zlesmesinin fiyatindaki degismelerle spot

18 ERGINCAN, a.g.y., 5.73.
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pozisyonun degerindeki degismeler, regresyon analizi ile iligkilendirilerek

korunma orani ile ilgili 6ngorii yapilir.

Anlagilacag: gibi, korunma yapan yatirimeilar igin en 6nemli kararlardan
biri, spot pozisyona karg1 gelecek islemi pozisyonunun oranini ifade eden koruma
oranini belirlemektir. Minimum varyansli korunma orami ya da korunma
bilesenini kapsayan toplam portfoy degerindeki dalgalanmalart sifirdan farkli
olmak iizere minimum diizeye indirgeyen korunma orani, sabit bir korunma orani

olarak diisiiniilebilir.

Korunma yapilan pay senedindeki portfdyiin degerindeki degisikleri ile
pay senedi endeksi gelecek iglemi kisa pozisyonunun degerindeki degisiklikleri
birbirine esitleyen bir mimimum riskli korunma oranimin hesaplanabildigi
varsayilsin. Boylece A(Pay senedi Portfdy Degeri) = A(Gelecek Islemi Pozisyon

Degeri) varsayim altinda,

Agrhkl Ortalama Portfoy 1 | Futwes Endeks
Pay Seredi Portfily DeBeri =| Futures Portfiy Degeri| x
[ Y oy gerl] X[Fg)atmdald Depisim(%) [ - ok ] DeBerindeki Degjsim G.7)
AgwrlikliOrtalama Futures Fiyatindaki Degisim(%) _ Futures Portfdy DeBeri (3.8)
Futures Endeks Degerindeki Degisim(%) Pay Senedi Portfdy DeZeri .

ifadeleri kullanilabilir.

Esitligin sag tarafi, korunma oraninin genel bir tanimim gostermektedir.
Burada, minimum varyanshi korunma orami, spot ve gelecek islemi
portfoylerindeki degigimlerin birbirleriyle iligkilendirilmesiyle tiiretilmigtir.
Boylece, yukaridaki esitligin sol tarafindaki fiyat orami, minimum varyansh

korunma oramnin (HR*) hesaplanmasinda kullanilabilmektedir. Yani;
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_ Agwrlikli Ortalama Portfoy Fiyatindaki Degigim(%)
Futures Endeks Degerindeki De gisim(%)

HR*

(3.9)

olmaktadir.

Korunma oraninin (HR), pay senedi portfoyiiniin piyasa duyarliligim
gosteren P oranum gosterdigi daha 6nce belirtilmisti. Yani her portfoy i¢in bir B

degeri hesaplanabilmektedir. Bu durumda minimum varyansli korunma orani>;

HR* = By % By (3.10)

esitligi ile de hesaplanabilir. Burada By, pay senedi portfoytiniin § degerini, Bg,
gelecek iglemi portfoyiiniin B degerini gostermektedir.

Regresyon denklemi ise,

APF =a+bx AFF (3.11)

esitligi ile hesaplanmakta ve APF; portfoy fiyatindaki degisimi, AFF ise, gelecek
fiyatindaki degisimi gostermektedir.

3.5.2.Kisa Korunma

Yatinimel, piyasadaki beklentilerine gore, portféytin B‘sina iligkin
goriisiinii degistirebilir. Eger, B degeri, istenen degere karsilik gelmiyorsa ya da
artik karsi gelmemeye baglamigsa, bu durumda yatirimel, karsi karsiya kaldigi
piyasa riskini endeks iizerine gelecek s6zlesmeleri lizerinde pozisyon almak ya da

satmak suretiyle kontrol edebilir'®.

Yatirimeilar ellerinde, birgok ¢esit ve miktarda pay senedi tuttuklarindan,

onlar i¢in agiga korunma (kisa korunma) sdzlesmesi dogal hale gelmektedir. Pay

1% EDWARDS and MA., a.g.y., p.248-250.
1 YILMAZ, a.g.y., s.47.
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senedi portféyline sahip yatinmcilar agiga (kisa) pozisyon alarak yani endekse

dayal1 gelecek sGzlesmesi satarak piyasa riskinden korunmaktadirlar.

Ileri vadeli bir s6zlesme satmak yoluyla yapilan kisa korunmanin amaci,
spot portfoyiin degerindeki herhangi bir kayb1 tamamen ya da kismen gelecek
islemi pozisyonundaki kazangla gidermektir. Bu stratejiyi uygulamak igin,
yatirimet bir ya da birden fazla gelecek s6zlesmesi satar. Ideal olarak, satilan bu
sOzlegsmelerin degerinin pay senedi portféyline egit olmasi gerekmektedir. Eger,
pay senedi endeksinde genel bir gerileme olursa spot portféy zarar eder. Ancak
endekse dayali gelecek s6zlesmesinin fiyati da gerileyecegi icin, endekse dayali
gelecek s6zlesmelerini satmis olan yatirimer, gelecek islemi pozisyonundan kér

elde edecektir,

Ormegin'®’, bir emeklilik fonunun, 10 milyon$’lik uzun vadeli fonunu iyi
cesitlendirilmig bir portféyde degerlendirdigi varsayilsin. Enflasyon nedeniyle,
son iki ay i¢inde pay senedi endeksinde diisme olmaktadir. Portfoyiin degerinin
daha da fazla azalmasim istemeyen emeklilik fonu yoneticisi S&P500 endeksine
dayali gelecek sozlesmesi satar. Gelecek s6zlesmesine kargilik portfoyiin
geemisteki degismelerinin regresyon analizi yapildiginda, korunma oranminin ()
0,82 ve regresyon katsayisinin (Rz) 0,925 oldugu ortaya c¢ikmugtir. Gelecek
s6zlesmesinin cari fiyati 275’tir. Fon yoneticisi regresyon sonucunun nispeten
istikrarh oldugunu diigiinerek spot portfoyiin degerinin %82’sine denk gelen 596

adet gelecek s6zlesmesi satar.Yani;

_ Portfoy Degeri
S

= (3.12)'
Sozlesmenin Piyasa Degeri

Burada, N; gelecek sozlesmesi sayisim gostermektedir. Buna gore

s6zlesme sayisi;

'l ERGINCAN, a.g.y., s.77.
12 YILMAZ, a.g.y., s.48.
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_100.000.000$
7 5008 x 275

x 0,82 = 596 olmaktadir.
596 so6zlesmeyle, korunmanin baslatilmasi aminda gelecek islemi

pozisyonunun degeri 81.950.0008 (5008$ x 275 x 596 stzlesme) olur.

Iki ay iginde, fon yoneticisi piyasada diislisin sona erdigini diisiinerek
korumay1 kaldirir. Spot pay senedi portfoyiiniin degeri %4 azalarak 96.375.000$
olmustur. Gelecek fiyatlar1 da yaklagik %4 azalarak 264,50’ye diismiistiir.
Gelecek iglemi pozisyonundaki kazang 3.129.0008 [596 stzlesme x 5008 x (275 -
264,50)] olmaktadir. Korunma %86 oraninda etkili olmugtur. Spot portfoytin
3.625.000% olan zararmin 3.129.000%°1 gelecek islemi pozisyonundaki kazangla
giderilmigtir. Etkinlik nispeten azdir. Ciinkii emeklilik fonunun olusturdugu pay
senedi portfoyiiniin S&PS500 endeksine dayali gelecek sézlesmesi ile capraz
korunmas1 s6z konusu olmustur. Ayn1 zamanda, korunma orant ve etkinlik olglisii
olan R?, gegmis verilere dayanilarak hesaplanmustir ve yeni bilgi, karpay1 demesi
ve faiz oranlarindaki degismeleri yansitmamaktadir. Bu durumda pasif yani statik
korunma adi da verilen bu ydntemin yerine fon yoneticisi, daha segkin bir
korunma saglayabilir ve korunan portfoylin yiizdesini, potansiyel piyasa
hareketlerinin Ongériistine dayal olarak degistirebilir yani, dinamik korunma

saglayabilirdi.

Yukanidaki ifadeler Tablo 3.3’de daha agik olarak goriilmektedir.
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Tablo 3.3
Pay Senedi Endeksi Gelecek Stzlesmeleri Ile Kisa Korunma

Tarih 1 Nisan Regresyon Sonuglari:
APF = a + bAFF

Haziran teslim, b=10,82
Gelecek Sozlesmesinin Fiyati =275 R?=0,925
Portfoy Degeri = 100milyon$
Gelecek Islemi Pozisyonu Spot Portfoy
I Nisan: 596 adet Haziran S6zlesmesini

2751k fiyattan sat.
Gelecek Islemi Pozisyonun Degeri: Spot pozisyonun degeri:
5008 x 275 x 596 = 81.950.000% 100.000.000%
Haziran: 596 adet Haziran S6zlesmesini

264,50’1ik fiyattan al.
Gelecek Islemi Pozisyonun Degeri: Spot pozisyonun degeri:
5008 x 264,50 x 596 = 78.821.000% 96.375.000%
Kazang =3.129.000% Kayip = 3.625.0008

Grafik 3.1 ve Grafik 3.2°de ise, iyi ¢esitlendirilmis A portfoyi ile A
portfdyiine gore daha az g¢esitlendirilmis B portfdyiiniin S&P500 gelecek
sOzlesmesi satarak (kisa pozisyon alarak) korunmasi sonrasindaki durumlar

karsilagtirmali olarak goériilmektedir.
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Grafik 3.1:Iyi Cegitlendirilmis Portfoyiin Degeri ve Aymi Portfoyiin
S&P500 Pay Senedi Endeksi Gelecek Stzlesmesi Satarak
Korunmasi Durumu (A Portfoyii)

Kaynak:JONES, a.g.y., p.577.
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Grafik 3.2:Korunmamis Portfoyiin Degeri ve Aym Portfoyiin
S&P500 Pay Senedi Endeksi Gelecek Stzlesmesi Satarak
Korunmasi Burumu (B Portfoyii)

Kaynak:ERGINCAN, a.g.y., s.76.
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Her iki grafikte de, korunmamus portféyle karsilastirildiginda korunmusg
portfoyiin degerindeki degiskenligin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Dikkat edilirse,
1987 yiina gelindiginde her iki portfdylin degerinin lizla distigi
gozlemlenmektedir. Bunun nedeni, 1987 Ekim aymnda Amerika’da yasanan bilyiik
borsa krizidir. Korunmamus portfoyiin degerinde yaklagik %19’luk bir azalma
ortaya gikarken korunmus portfyiin degeri gok daha az bir oranla %6 azalmigtir.
Bu, korunmamig bir portféyiin ¢ok iyi gesitlendirilmis olsa bile, Ekim 1987’de
Amerika’da oldugu gibi, biiyiik kriz dénemlerindeki deger kaybimn, korunmus
portfoylere gore nispeten daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Oyle ki, drnege
gore, korunmug portfoyde de deger kaybi olmus ancak bu kayip diferine gore
nispeten daha az diizeyde gergeklesmistir.

Grafik 3.2°de ise, az gesitlendirilmis B portfoyiiniin getirilerinin varyans,
aym portfoyiin S&P500 gelecek sozlesmesi satarak korunmasi durumuna gore
sadece %27 daha fazladir. Grafikten de goriilecegi gibi, Ekim 1987 tarihinde iki
portfoyiin degeri de ¢ok hizli bir sekilde azalmistir. Bu da, az ¢esitlendirilmis bir
portfoyde korunmanin nispeten daha az etkin olacagim ve endekse dayah gelecek
sozlesmelerinin, nispeten daha az gesitlendirilmig portfdylerde genellikle iyi bir

korunma saglayamayacagim g6stermektedirl63.

3.5.3.Uzun Korunma

Sonraki bir tarihte fon elde ederek bu fonlar1 portfoye yatirma
diistincesiyle uzun korunma yapan yatirimcilar, fonlar ellerine ulagtiinda
fiyatlarin yiikselmesi riskini azaltma diislincesindedirler. Uzun korunmayi

segebilecek potansiyel yatinnmeilar iki gruba aynlabilir164:

1.Diizenli nakit akimma sahip fonlar1 olan ve pozisyonlarinin
zamanlamasini geligtirmek isteyen kurumlar,

163 ERGINCAN, a.g.y., 5.75,76.
1% JONES, a.g.y., p.579.
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2.Biiyiik  tutarlardaki  pozisyonlarn  degistirilmesi  siirecinin
tamamlanmasi agamasinda korunma saglamak isteyen yatirimeilar (Bu,

ayni zamanda kisa korunma i¢in de gegerlidir).

émeginws, Value Line Endeksi’ne endekslenmis olan 15 milyon$’lik bir
yatinm fonu ydneticisinin, {i¢ ayin sonunda 75.000$’lik bir kérpay: Gdemesi
bekledigi varsayilsin. Fon yoneticisi tahsil etttigi paray: tahsilat aninda, mevcut
portfdy bilesimini degistirmeden portfdye eklemek istemektedir. Boylece; fon
yoneticisi, kirpay1 tahsilati olana kadar genel piyasa seviyesinde olugacak bir
yiikselise kars1 korunmayi yani, portféye yiiksek fiyattan alim yapma riskinden
kurtulmay: istemektedir, Value Line Endeksi 214 puandadir. 75.000$’ ik yatirimin
cari degerinin sayisallagtirilmasinda endeks pay: yontemi yararli olacaktir. Bir
endeks pay1, endeks ile 1$’1n ¢carpimuna esit tutarda endeks portfoyii anlamimdadir.
241 puanlik seviyesi ile, Value Line Endeksi’ndeki bir endeks pay1 214$ (1$ x
214)’dir. Bu seviyede, 75.000%° ile 350,5 endeks pay: satin alabilir (75.0008$ /
214%). Eger Value Line Endeksi {i¢ aymn sonundan once yiikselirse, 75.000% ile
daha az miktarda endeks payir alinmasi durumu ortaya ¢ikacaktir. Regresyon
sonuglarina gore; korunma orani 0,95 ve R? 0,98 olarak hesaplanmigtir. Gelecek
sozlegsmesinin fiyati 204,5$’dir. Bu durumda, korunma igin gerekli gelecek

s6zlesmesi sayi1si;

N 75.000%

== x0,95=10,7335=1 s6zlesme olmaktadir.
(5008 x 204.,5)

Gelecek sozlegmelerinin boliinmesi s6z konusu olmadigi i¢in, kérpay1

odemesi fazlasiyla korunmus olmaktadir.

Sézlesmelerin vadesinden birkag giin dnce ise, Value Line Endeksi’nin

225 puan ve gelecek sozlesmesi fiyatinin da 224,5 oldugu varsayilsin. Korunma

1 ERGINCAN, a.g.y., 5.79.
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baglatildiginda 350,5 adet endeks pay: satin alinabilirken, cari endeks seviyesi
olan 225 puanda, 75.000$’lik kéarpay: 6demesi sadece 333,33 adet endeks pay1
alabilmektedir (75.0008 / 2258). Gelecek piyasasindaki 10.000$’lik kazanca
karsilik [(1 sOzlegme x 5008 x (224,5 - 204,4)], satin alinabilecek endeks
sOzlesmelerinin sayisi 377,77 adet olmaktadir [(75.0008 + 10.000$) / 215%)].
Bdéylece, korunma hem kérpay1 6demesinin alis degerini korumus hem de oldukga
kdrli bir islem dogurmustur. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, gelecek
sozlesmelerinin bolinmesi s6z konusu olmadifi i¢in, kérpay: odemesi fazla
korunmugtur. Ikincisi, baz, uzun korunma saglayan yatirimcinin lehine gelismistir.
Baslangigta baz 9,5 puan iken (214 - 204,5), korunmanmin ve sézlesmenin
vadesinin sonunda hemen hemen 0 (225 - 224,5) olmustur. Bu durumda, gelecek

sozlesmesinin fiyat1 endeksten yaklagik 10 endeks puani fazla artis géstermisgtir.

Yukaridaki ifadeler, Tablo 3.4’de daha sistematik olarak goriilebilmek-

tedir.
Tablo 3.4
Pay Senedi Endeksi Gelecek Sézlesmeleri Ile Uzun Korunma
Tarih 1 Eyliil Regresyon Sonuglari:
APF = a + bAFF
Aralik teslim, b=0,95
Gelecek Sozlegmesinin Fiyat: = 204,5 R?=10,98
VL Endeksinin Cari Seviyesi = 214,00
Beklenen Kdrpay: Odemesi = 75.000%
Gelecek Islemi Pozisyonu Spet Portfoy
1 Nisan:Aralik vadeli s6zlesmeyi 75.0008’la satin alinabilecek
204,5ten al. endeks pay::

Gelecek Islemi Pozisyonun Degeri:

500% x 204,5 x 1 = 102.500%

15 Aralik: Aralik vadeli sdzlesmeyi
224,4’ten sat.

Gelecek Islemi Pozisyonun Degeri:

5008 x 224,50 x 1 = 112.2508

75.000% / 214% = 350,5
Endeks seiyesi 225 puan
75.0008 'la satin alinabilecek

endeks payr:
75.0008 /225% = 333,33

Kazang = 10.0008

Kayip = 3.625.000%

Net Sonug:

Korunmanin sonunda satina alinabilecek endeks pay!:
(75.000% + 10.0008) / 225$ = 377,77 endeks pay1
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3.6 .Pay Senedi Endeksi Gelecek Sézlesmeleri lle
Spekiilasyon

Pay senedi endeksi gelecek stzlesmelerinin bulunmadigi dénemierde,
pay senedi fiyatlarinin gelecekteki seyri hakkinda spekiilasyon yapmak isteyen bir
yatinnmcl pay senetlerinde uzun ya da agik pozisyon tutmaktaydi. Ancak, bu
sOzlesmeler sayesinde yatirimecilar, olasi piyasa hareketleri hakkinda tahminde
bulunarak pay senedi piyasasindaki dalgalanmalardan kér elde edebilmektedirler.
Pay senedi endeksi gelecek' s6zlesmeleri, pay senedi piyasasindaki hareketler
hakkinda spekiilasyon yapmak i¢in etkin araglar haline gelmistir. Ciinkii, gelecek
pozisyonu olusturmanin maliyeti ¢gok azdir ve endekse dayal1 gelecek s6zlesmeleri

kuramsal olarak piyasay: tam anlamiyla yans1tmaktad1r166.

Bagka bir anlatimla, yatirnmcilar, uygun piyasa trendleri {izerinde
oynayarak pay senedi piyasasi degiskenliginden bir kazang elde etmek isterlerse,
pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri ile spekiilasyon yapabilmektedirler. Bu
so6zlesmeler, pay senedi piyasasindaki hareketler iizerinde etkili bir aragtir.
Ciinkii'®’;

1. Minimal maliyetler bir gelecek islemi pozisyonunun olusturulmasini

da kapsamaktadir.

2.Pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri, birgok riski de iginde

barmndiran bir piyasay: yansitmaktadir.

Spekiilatif yatirimeilar, “aktif trader”lar ve “Spreader”lar olmak {izere iki
gruba ayrilabilmektedir. Aktif trader’lar, ellerindeki sermayelerini gelecek
sozlesmelerinde olugmasim bekledikleri fiyat degisimleri tizerinde riske etmek
isteyen bireylerdir. Bu bireyler, biiyiik kazanglar elde etmek i¢in bir firsat arayan

ve iizerlerine aldiklar riski bilen olduk¢a deneyimli yatirimeilardir.

1% ERGINCAN, a.g.y., 5.60.
17 JONES, a.g.y., p.580.
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Aktif traderlarin stratejileri temelde, uzun ve kisa pozisyonlardan
olugsmaktadir. Piyasanin yiikselecegini uman traderlar, endeks gelecek s6zlesmesi
satin alirlar. Kaldirag etkisi nedeniyle, getiri olasilift olduk¢a fazladir. Bununla
birlikte, kayip olasiligt da hemen hemen getiri olasig1 kadar yiiksektir. Ayni sey,
piyasa diisiigi beklentisi iginde, endeks gelecek sézlesmelerini satip kisa pozisyon

alan traderlar i¢in de gegerlidir.

Spekiilatif yatirimcilarin diger bir tiirii de, kisa ve uzun pozisyonu ayni
anda olugturarak yatirim yapan Spreader’lardir. Spreader’larin amaci, iki gelecek
s6zlegmesi arasindaki fiyat iligkilerinde olusabilecek degisimlerden bir getiri
saglamaktir. Buna bagh olarak iki tiirlii spread’den sdz edilebilir'®®:

1. Intramarket spread, bir zaman ya da takvim spread’i olarak bilinir. Bu
spread Mart alim sozlesmesi ve Temmuz satim sozlesmesi gibi iki
farkli hesaplagma ay1 olan stzlesmeleri kapsamaktadir.

2. Intermarket spread; bir kalite spread’i olarak bilinir. Bu spread

hesaplagma aylar1 ayni olan bir NYSE alim sozlegmesi ile bir Value

Line sozlesmesi gibi iki farkli piyasay: kapsamaktadir.

Spreaderlar mutlak fiyatlara karsi olusan goreli fiyatlarla ilgilenmektedir.
Eger, birbirinden farkli iki s6zlesme normalin diginda bir seyir gosteriyorsa,
spreader, bir stzlesme alip digerini satarak ve fiyat farklihiklarinin diizenlenmesini

bekleyerek bir getiri elde etmeyi bekler.

Ozetlemek gerekirse spekiilatif yatinmeilar, herbir iyesinin piyasa
giicliniin ¢ok sinirli oldugu ve buna karsilik beklenmeyen fiyat degisimlerinin
ortaya ¢ikma egiliminin oldukc¢a yiiksek oldugu spot piyasalara karsi oldukga
ilgilidirler. Ancak yiiksek rekabetli piyasalarda spekiilatif yatirimcilarin fiyatlary

Ongoriilemesinin  kolay oldugu sodylenemez. Bununla birlikte, birden ¢ok

18 JONES, a.g.y., p.580, 581.
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piyasadaki yatinmlarindan en yiiksek getiriyi elde edebilen bu yatirimcilar,

sanstan ¢ok, istlin sezgi ve analiz yeteneklerine gﬁvenmektedirlermg.

3.7.Portféy Yénetim Araci Olarak Pay Senedi Endeksi Gelecek

Sézlesmeleri ve Kurumsal Yatinmcilar

Pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri, sigorta sirketleri, vakiflar,
cesitli kurumlar, bankalarin saklama ve portfoy yonetimi béliimleri ve bu isle
ugrasan sirketler ile yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar gibi, getiri elde etmek
isteyen kurumsal yatirnmeilar igin temel bir alim satim aracidir. Bu portfoyler, kisa
ve uzun donemli sabit gelirli menkul kiymetler ile pay senetlerinden olugsmaktadir.
Pay senedi endeksi gelecek s6zlesmeleri, piyasa zamanlamasi(market timing) ve
pay senedi toplama(stock picking) olarak adlandirilan iki alim satim stratejisinin
bir pargasi olarak kisa donemli sabit gelirli menkul kiymetler ile pay senedi

ticareti yapan holdinglerin yonetiminde kullanilmaktadir.

Piyasa zamanlamas: stratejisini izleyen portféy yoneticileri, ellerindeki
fonlar1 beklentilerine gore pay senetleri ile kisa donemli sabit gelirli menkul
degerler arasinda hareket ettirmektedirler. Pay senetlerinin kisa dénem sabit gelirli
araclara gore daha iyi performans gosterecegini diigiinen bir fon yoneticisi
elindeki fonun biiyiik ¢ogunlugunu pay senetlerine aktaracaktir. Tersi sekilde,
yakin zaman i¢inde pay senetlerinde bir diisme olacagina inanan fon ydneticisi bu
durumda fonlari, pay senetlerinden kisa vadeli sabit gelirli araglara kaydiracaktir.
Bu strateji, varlik boliistirme (asset allocation) stratejisi olarak da bilinir. Varlik
boliistiirme, kurumsal yatirimcilara portfoylerini, pay senetleri, tahviller ve para
piyasas1 araglar1 arasinda nasil dagitacaklarina iligkin yol gosteren bir stratejidir.

Portfdy yoneticileri; portfoy karigimini degistirmek amaciyla pay senedi, tahvil ve

169 Joseph M.BURNS, “Futures Markets And Market Efficiency”, Futures Markets; Modelling,
Managing And Monitoring Futures Trading, Ed.Manfred E.STREIT, European University
Institute, Basil Blackwell Publisher Limited, 1983, p.55,56.
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cesitli para piyasasi araglarim alip satarak portféylerini yeniden yapilandirmak
istediklerinde, pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerini kullanarak varlik

béliistiirme stratejisini uygulamaktadirlar' ™.

Pay senedi toplama stratejisini izleyen portfdy yoneticileri ise, diigiik
degerli pay senetlerini alip yiiksek degerli pay senetlerini satarak piyasay1 kontrol
altinda tutmaya galismaktadirlar. Bu tiir portf0y yoneticileri ise, riskleriyle orantili
olarak diisiik ya da yiiksek fiyatli pay senetlerini belirlemek amaciyla borsa

analizcilerinden yararlanmaktadlrlarm.

Son yillardaki en 6nemli gelisme, endeks fonlarimin ortaya ¢ikmasidir.
Endeks fonlari, pasif portfoy yonetim stratejisi ile yonetilmektedirler. Pasif
portfoy yonetim stratejisini benimseyen portfOy yoneticileri, diisiik ya da yiiksek
fiyatli pay senetlerini belirlemeye ya da pay senedi piyasasindaki genel hareketleri
dngoriilemeye ¢aliymamaktadirlar. Onun yerine, 6zel bir pay senedi endeksini (ya
da pay senedi piyasasinin 6zel bir bsliimiinii) izlemek iizere olusturulmus bir pay
senedi portfoyiinii ellerinde tutarlar. Bugiin, pasif endeks stratejisiyle yonetilen

fonlarin degerinin 200milyar$’1n listiinde oldugu bilinmektedir' ">,

Bu gelismeler, pay senedi endeksi gelecek s6zlegsmelerini 6nemli bir
portfoy yOnetim araci yapmig ve tiim diinyada, pay senedi endeksi gelecek

sozlesmelerindeki hizli gelismenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmugtir.

3.7.1.Portfoy Sigortas:

Bir dinamik korunma (dynamic asset allocation, dynamic hedging) araci
olan portfoy sigortasi, gergek anlamiyla bir sigorta degil, pay senedi fiyatlarimn
diismesi riskine kargilik portfoyiin degerinin korunmasint amaglayan bir korunma

stratejisidir.

' EDWARDS and MA., a.g.y., p.239.
"' SIEGEL and SIEGEL, a.g.y., p.167.
' EDWARDS and MA., a.g.y., p-215.
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Portféytiniin degerinin diigmesini istemeyen bir yatirimci, portfoy
sigortast stratejisinde iki segenek ile karsi karsiyadir. Birincisi; pay senedi endeksi
gelecek s6zlesmelerini kullanabilir. Ikincisi ise; pay senedi ile birlikte, risksiz bir
ara¢ kullanarak satiy opsiyonu (puf option) sozlesmesini yapay olarak
olusturabilir. Dinamik korunma stratejisi, portféy fonlarmmin riskli ve risksiz
varliklar arasimndaki dagiliminin degistirilmesiyle, uzun satig opsiyonu (long put
option) pozisyonu getirisi elde etmeyi amaglayan bir stratejidir. Risksiz varlhiga
daha fazla fon ayrilarak, portféyiin taban degeri korunmus olmaktadir. Boylece
pay senedi fiyatlar: disttigiinde, uygun tutar ve miktarda pay senedi satilarak
Hazine Bonosu gibi risksiz menkul degerlere yatirnm yapilir. Tersi sekilde, pay
senedi fiyatlar1 yiikseldiginde ise, risksiz menkul degerler satilarak uygun tutar ve
miktarda pay senedi satin alinir. Bu yntem, portféyiin pay senetleri piyasasindaki
fiyat riskini artirmakla birlikte, yatirimeilar, yiikselen piyasa sayesinde portf6ylin
getiri oranin yitkseltmektedirler'”.

Kuramsal olarak, portfoy sigortasi islemi basittir. Ancak, uygulamada bu
s6z konusu degildir. Oncelikle, portfoy sigortasi stratejisini uygulayanlar,
portfoylerinden bekleyebilecekleri minimum performans miktarina karar vermek
zorundadirlar. Bunun yaminda yatinnmci, gelecek pozisyonlarini satmadan 6nce
portfoyiin degerinde olusabilecek kabul edilebilir diiglis oranim ve portf6yiin ne
kadarina koruma yapilacagim belirlemelidir. Ayrica, etkin bir portfoy sigortasi
icin oldukg¢a sik gelecek islemi yapmak gerekmektedir. Ornegin, bir pay senedi
fiyat diigiisii sirasinda portfSy sigortas: stratejisini uygulayan yatirimcilar, hareket

zamanlamasim ¢ok iyi belirlemek zorundadirlar' ™,

Portfy sigortasi programlar, pay senetlerinin dogrudan alim satimiyla
yerine getirilmektedir. Bununla birlikte, bu stratejide, gelecek piyasalarinin daha

likit ve islem maliyetlerinin daha diigiik olmas1 nedeniyle pay senedi endeksi

' ERGINCAN, a.g.y., s.81.
'™ LOFTON, a.g.y., 129.
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gelecek sozlesmeleri tercih edilmektedir. Ayrica bu strateji, endeks opsiyonu

sozlesmelerinde de kullanilabilmektedir'”.

3.8.Tiirkiye’de Pay Senedi Endeksi Gelecek Sézlesmeleri

Genel olarak, gelecek piyasalarinin yaklagik ytizelli yillik bir gegmise
sahip oldugu bilinmektedir. Ancak diinya finans piyasalarinda, finansal araglar
lizerine yazilan gelecek sozlegmelerinin gegmisinin ise ¢ok da eski olmadigi
goriilmektedir. Ozellikle finans diinyasina en son katilan pay senedi endeksi
gelecek iglemleri, yaklagik 14 yillik bir gegmige sahiptir. Bununla birlikte, bu kisa
gegmigine ragmen pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri, degisen yatinm
anlayis1 ve giderek ¢ok daha karmagik hale gelen piyasa kosullari nedeniylé,

gelecek piyasalarinda gittikce nem kazanmis ve zirvedeki yerini almigtir.

Pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerinin diinya finans piyasalarindaki
bu hizli gelisimine ragmen, Tiirkiye bu konuda heniiz niyet asamasindadir.
Tiirkiye’de bu alandaki g¢aligmalar, ozellikle 1989 yilinda gelecek islemi
kavraminin ilk kez 6.Bes Yillik Kalkinma Plani’na alinmasiyla 6nem kazanmaya
baglamustir. Bu yillardaki ilk c¢aligmalar 6ncelikle, menkul kiymet borsasina
kiyasla daba koklii bir ge¢mise sahip olmalarindan dolayr mal borsalarina
dayanarak mala dayal1 gelecek islemleri borsasinin kurulmas: iizerine olmus ve bu
alandaki yetkiler Sermaye Piyasas1 Kurulu (S.P.Kr.)’na verilmistir. Oyle ki, 3794
sayitlh Kanun’la degigik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunuw’nun (S.P.Kn)
22.maddesinde SPKr’nun baglica gérev ve yetkileri yeniden diizenlenmis ve bu
maddenin j bendine gore; “finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal
ve kiymetli madenlere dayali gelecek stzlesmesi ile miinhasiran bu sézlesmelerin
islem goérecegi borsalarda galigacak kurumlarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslar ile

yikiimltliklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek” gorev ve yetkisi

17> EDWARDS and MA, a.g.y., p.255.
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S.P.Xr’nun gorev ve yetkileri arasina alinmigtir. Ayrica S.P.Kn’nin 3.maddesinin

b bendinde ise menkul degerler su gekilde tanimlanmaktadar:

“Ortaklik ya da alacaklilik saglayan, belli bir meblag1 temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel getiri getiren, misli nitelikte, seri halinde

¢ikarilan, ibareleri aynt olan ve sartlari Kurul’ca belirlenen degerli evraktir”.

Goriildiigii gibi bu maddeyle, S.P.Kr’ye menkul deger sartlarini belirleme
yetkisi de verilmigtir. Bu yetkinin amaci, S.P.Kr’nin piyasadaki ve ekonomideki
gelismeleri ve diger diizenlemeleri dikkate alarak bu maddedeki 6zelliklere tam
olarak uymayan bazi degerli kagitlar1 da menkul deger olarak tanimlayabilmesini
saglamaktir. Bu yolla, yurt digindaki piyasalarda da menkul defer olarak
goriilmeyen pay senedi endeksi gelecek sozlegsmelerinin Tiirk Finans Sistemi’ne

girebilmesine olanak yaratilmaya ¢alisilmistir.

1991 yilinda baglatilan ve amaci, Tiirk Sermaye Piyasalari’nin
altyapisimin yasal ve kurumsal eksikliklerini tamamlamak ve yeni piyasalar
olusturmak olan “Tiurk Sermaye Piyasalarmun Modernizasyonu Projesi”
uygulamaya konmus ve bu gergevede bir gelecek islemleri borsasinin kurulmasi
yolundaki ¢aligmalar iz kazanmustir. Bu proje gercevesinde, 1994 yilinda IMKB
biinyesinde gelecek iglemleri ile ilgili bir miidiirliik (Vadeli Islemler Miidiirliigii)
kurulmus ve bu miidirligin diizenlenmesi, ¢aligmalarmin izlenmesi ve
denetlenmesi ile ilgili yetkiler S.P.Kr’ye verilmistir. Bunun yaninda IMKB’de

ELIT sistemin kurulmasiyla da 6nemli bir agama kaydedilmistir.

Ancak, Ozellikle pay senedi endeksi gelecek islemleri agisindan

diigiintildiigiinde, bu ¢aligmalarin yeterli olmadigi agiktir. Bir tilkede, gelecek

176

piyasalarinin kurulmasi igin belirli sartlarin olugsmas: gerekmektedir °. Bunlardan

ilki, piyasada birbirinden farkli beklentilerin olmasi gerekliligidir. Ikincisi, spot

16 ERGINCAN, a.g.y., 5.93,94.
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piyasanin (IMKB) olabildigince seffaf olmasi, kamunun aydinlatiimasinda
etkinligin saglanmasi1 ve sozlesme konusu iriiniin standart ve bol olmasidir.

Ugtincii sart ise belirgin bir fiyat riskinin bulunmasidir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarina dayali gelecek sdzlesmelerinin
icinde yukaridaki sartlardan ilk ikisine uyan tek ara¢ pay senetleridir. Ciinkii pay
senedi piyasalarinda birbirinden farkli beklentilere sahip farkli yapida birgok
kigisel ve kurumsal yatirnmci bulunmaktadir. Tiirkiye’de de bu yonde yapilan
aragtirmalar ve anketler, farkl: beklenti, risk anlayis1 ve finansal giice sahip kigisel
ve kurumsal yatirmcilarin varliim gostermektedir. Ancak, kamuoyunun
aydinlatilmasinda IMKB’nin etkinliginden s6z edilemez. Bununla birlikte,
kamuoyunu aydmlatmaya iliskin yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde, diinyadaki

gelismis piyasalar kadar olmasa da belli bir gelisme kaydedildigi s6ylenebilir.

Fiyat riski acisindan, gelecek piyasalarinin en 6nemli iglevlerinden birisi
de risk transferidir. Farkli risk anlayisina sahip gruplarm bu riskleri birbirlerine
etkin olarak transfer etmelerini saglayan gelecek piyasalarinin etkin isleyisinin
O6nemli unsurlarindan biri de piyasada biiyiik fiyat belirsizliklerinin ve
dalgalanmalarimin = bulunmasidir.  Gelismekte olan  piyasalarin  temel
ozelliklerinden biri olan fiyat dalgalanmas: yiiksekliginin nedenleri arasinda,
ekonomik ve sosyal istikrarsizliklar sonucu Ozellikle faiz, enflasyon orami ve
doviz kurlarindaki belirsizlikler sayilabilir, Bu belirsizlikler, 6zellikle igletme
kérlar1 olmak tizere birgok degisken lizerinde olumsuz etkiye neden olmaktadir.
Tiirkiye’de de bu durum fazlasiyla bulunmaktadir. Ancak bu, pay senedi endeksi
gelecek islemleri igin bir stiinlikk gibi goriilse de, IMKB’deki fiyat riskinin
onemli boyutlarda olmasi nedeniyle reel faizlerdeki ve sirket kérlarindaki
dalgalanmalarin, pay senedi endeksi gelecek s6zlesmelerinin kuramsal fiyatimn

hesaplanmasini olumsuz yonde etkileyecegi unutulmamalidir.

Pay senedi endeksi gelecek piyasalarinin kurulmasinda, iizerine gelecek

sozlesmesi yazilacak endeksin se¢imi de ¢ok 6nemlidir. IMKB bilesik endeksi de
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yurt diginda, gelecek islemlerine konu olan endekslerin biiylik ¢ogunlugunda
oldugu gibi, piyasa degeri agirliklt aritmetik ortalama yontemiyle hesaplanmakta-
dir. Ancak IMKB bilesik endeksinde sirketlerin piyasa degerlerine ek olarak halka
aciklik oranlart da dikkate alinmaktadir'”’. Bu nedenle IMKB bilesik endeksi
lizerine yazilan pay senedi gelecek sézlesmelerinin dogru olarak fiyatlanabilmesi
i¢in, su dnlemlerin dikkate alinmasi gerekmektedlr178

1. Endekse dahil sirketlerin kdrpay1 6demelerinde indirgeme yontemi ile
baz degerde degisiklik yapilmasi ya da endeksten sirket ¢ikarilmasi
durumunda yapilan diizeltme iglemindeki gibi oransal olarak yeni baz
dénem piyasa degerinin belirlenmesi ya da s6zlesme konusu endeksin
odenen karpaylarimi da dikkate alan toplam getiri endeksi yontemine
gore hesaplanmasi,

2. Endekse dahil edilmesi diisiiniilen sirketlerin segiminde borsa iglem
kriterlerinin yaninda, aktif biiytikliigii, net kar, 6zsermaye biiyiikliik-
leri ve borg¢/6zsermaye orami gibi temel analiz kriterlerinin de dikkate
alinmasi,

3. Endekse dahil pay senetlerinde halka agiklik oranlarinin degismesine,
dolayistyla endeksin yanlig sonuglar vermesine yol agabilecek alim

satimlarin denetim altina alinmasi ve gerekli tedbirlerin alinmasi.

Bunun yaminda, takas ve teminat sistemi, sézlesme sartlar1 gibi konularda
da ¢agdas gelecek islemleri borsalarinin gerektirdigi yeni diizenlemelere gidilmesi
gerekmektedir. Anlagilacag: gibi, ciddi bir altyapiya gereksinim vardir. Ancak bu

altyap1 kurulduktan sonra gelecek islemlerinin kurulmasi séz konusu olabilir'”.

7

Ayrmtili bilgi igin bakmiz: Targan UNAL, Diinya’da ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet
Borsalar, Istanbul Ticaret Odas1 Yaynlari, Yaym No:33, 1990, s.30.
'8 ERGINCAN, a.g.y., s.107,108.
179
EROL, a.g.y., s.142.
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“Gelecek (Futures)” kavramiin gelecege ait olmak {izere ticareti yapilan
gelecek islemleri, “gelecek sozlesmeleri”nin de bu islemlere ait olmak {izere
diizenlenen s6zlesmeler anlamina geldigi bilinmektedir. Bu kavramin kapsam
igerisinde, pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri, konu baglig: 3.2°de ayrintili

olarak tanimlanmagt.

Bu tamimdan hareketle, pay senedi endeksi gelecek sdzlesmelerinin
varhigindan s6z edilebilmesi igin, lizerine s6zlesme yapilacak bir endeksin
bulunmasi, sézlesmeye ait belirli standart niteliklerin olmasi, gelecege ait olmak
lizere anlagilan belirli bir fiyat ve teslim tarihinin bulunmasi ve sézlesme
taraflarim yiiktimliiliik altina sokan yasal diizenlemelerin olmas: gerekmektedir.
Bu agiklamalar 1;181nda, bir pay senedi endeksi gelecek s6zlesmesinin basarisi,
etkin ve verimli ¢aligan organize bir borsa ile saglam ve giiclii bir takas merkezi
ile teminat (marjin) sisteminin varhigina baghdir. Pay senedi endeksi gelecek
piyasalarinda takas merkezi ve gelistirilen teminat sistemi, s6zlesme hiikiimlerinin
yerine getirilmesinde bir giivence olarak yatinmcilar igin sigorta gérevini

tistlenmektedir.

Tanimdan ¢ikarilabilecek diger bir sonug da, pay senedi endeksi gelecek
sozlegsmelerinde sozlesme konusu aracin, spot piyasa pay senedi endeksi
oldugudur. Bu agidan diisliniildiigiinde akla gelen ilk soru, lizerine gelecek
sdzlesmesi yazilan endeksin spot piyasay1 ne 6lgiide yansittigidir. Yani burada,
endekse dahil edilen sirketlerin se¢imi ve endeks hesaplama yontemi 6n plana
¢ikmaktadir. Calismada, ti¢ degigik endeks hesaplama yontemi konusunda
ayrintili bilgiler verilmisti. Dolayisiyla, pay senedi endeksi gelecek islemleri
borsast kurulmak istenen bir tilkede endeks, spot piyasada olusan fiyat ve bilgi

hareketlerini tam ve etkin bir bigimde yansitacak sekilde olugturulmali ve endeks
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segiminin, pay senedi endeksi gelecek sozlesmelerinin basarisim etkileyen diger

bir etken oldugu unutulmamalidir.

Fiyatlama agismndan bakildiginda ise, pay senedi endeksi gelecek
sozlesmelerinin kuramsal fiyatinin, sayisal ve stokastik yoOntemler de
kullanilmakla birlikte genelde tagima maliyeti, yani net finansman maliyeti
modeline gore hesaplandigi goriilmektedir. Tagima maliyeti modeli, s6zlesmeye
konu olan varhgn spot fiyati ile gelecek fiyati arasindaki iliskinin diizeyini ortaya
koymak amactyla gelistirilmistir. Tagima maliyetinin yanisira pay senedi endeksi
gelecek sozlesmeleri de diger gelecek s6zlesmelerinde oldugu gibi, karpay: ve faiz
oranlarini igeren arbitraj iligkisi g6zOniinde bulundurularak fiyatlandirilabilmek-
tedir. Bunun yanminda ¢esitli nedenlerden dolayr kuramsal fiyatin yanlis
hesaplanmas1 da s6z konusu olabilmektedir. Ancak lizerine yazilan endeks ne
kadar giiglityse ve ilgili spot piyasa ne kadar derin ve genis ise kuramsal fiyatin

yanlig hesaplanma olasilif1 o oranda diigecektir.

Pay senedi endeksi gelecek piyasalarinin bulunmadigi ilkelerde,
yatirimcilar sahip olduklar varliklarin degerini etkileyebilecek yeni bir bilgi elde
ettiklerinde portfoy durumlarimi degistirmek igin sadece spot piyasalar
kullanabilmektedirler. Ancak portféy durumlarini degistirmek istediklerinde, agik
ve kapali iglem maliyetleri ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu agidan
bakildiginda, 1950°1i yillarda Markowitz tarafindan gelistirilen “Portfoy Teorisi”
temeline dayandirilarak olusturulan pay senedi endeksi gelecek sézlesmeleri;
likidite, islem maliyetleri, vergiler ve finansal kaldirag gibi iistiinliikleri nedeniyle,
Ozellikle portf6y yoneticileri tarafindan yogun bir sekilde alip satilmaktadir.
Ayrica, sermaye piyasalarinda likidite ve etkinliin saglanmasinda en 6nemli
etkenlerden biri olan kurumsal yatirnmcilar, pay senedi endeksi gelecek
s6zlesmelerini kullanarak amaglarina daha etkin, giivenli, diigiik maliyetli ve izl
bir gekilde ulagabilmek amaciyla endeks arbitraji, portfoy sigortast ve
endekslenmis portfdy olusturmak gibi ¢esitli stratejiler geligtirmislerdir.
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Dolayistyla, pay senedi endeksi gelecek piyasalarimin likiditesi kurumsal korunma

i¢in bir sans olarak diisiiniilebilir.

Korunma kavraminin varligi, beraberinde risk transferi olgusunu da
getirmektedir. Pay senedi endeksi gelecek sozlesmeleri de risk transferi igin
oldukg¢a oOnemli bir aragtir. Dolayisiyla bu s6zlesmeler, riskten kaginan
yatirimcilarin, bu riski, kir amaciyla tagimay: kabullenecek spekiilatdrlere transfer

edebilmelerine olanak saglamaktadir.

Spekiilasyon agisindan bakildiginda ise; spekiilatdrler, pay senedi endeksi
gelecek sozlesmelerinin  bulunmadigs donemlerde, pay senedi fiyatlarinin
gelecekteki seyri hakkinda spekiilasyon yapmak istediklerinde uzun ya da agik
pozisyon tutmak zorunda kalmaktaydilar. Ancak, pay senedi endeksi gelecek
sozlesmeleri sayesinde spekiilatif yatirimcilar, olasi piyasa hareketleri hakkinda
Ongoriide bulunarak pay senedi piyasasindaki dalgalanmalardan kar elde
edebilmektedirler. Bu nedenle pay senedi endeksi gelecek sézlesmeleri, pay
senedi piyasasindaki hareketler hakkinda spekiilasyon yapmak igin etkin araglar
haline gelmiglerdir. Ciinki bu piyasalarda bir gelecek iglemi pozisyonunun
olusturulmasi ¢ok az maliyetlidir ve kuramsal olarak pay senedi endeksi gelecek

sbzlesmeleri piyasay: tam olarak yansitmaktadir.

Bir projenin bagaris1 Oncelikle, projenin ¢oziim getirecegi diigiiniilen
konu ile ilgili bilgi birikiminin ve diislince sisteminin yeterince olgunlagmig
olmasmna baghdir. Bunun yaninda, o projenin ayaklarinin yere basmasini
saglayacak saglam bir altyapinin ve hukuki donanimin tam anlamiyla etkin ve
verimli sekilde kurulmus olmasi zorunlulugu vardir. Pay senedi endeksi gelecek
sozlesmeleri agisindan dustintildiigiinde, Tirkiye’de bu kogullarin tam ve
yeterince olustugunun sdylenmesi olanakli degildir. Oncelikle, Tiirkiye’de pay
senedi endeksi gelecek sozlesmeleri ile ilgili bilgi birikimi yeterli diizeye
ulagamamigtir. Ciinkii, bu konudaki c¢aligmalar oldukg¢a az sayida kalmis ve

yatirimcinin konuya olan ilgisi ancak, 1990’11 yillardan itibaren artis g&stermistir.
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Diger taraftan, araci kurumlarin 6zellikle doviz ve altin lizerine gelecek
ve forward islemleri ile ilgili calismalar yaptigt ve bu kurumlarin diinya
borsalarinda bu islemleri kullandiklari bilinmektedir. Ancak ayni sey, pay senedi

endeksi gelecek sozlesmeleri igin sdylenemez.

Ayrica, pay senedi endeksi gelecek islemlerinin baglatilabilmesi igin
Tirk Sermaye Piyasasi’nin altyapisinmn yeterince oturdugunu séylemek gligtiir.
Bugiine kadar hizla biiylimesine ragmen IMKB’nin ge¢misi oldukga yenidir.
Dolayisiyla, islem hacminin her yil katlanarak biiylimesine kargilik piyasanin
derinligi ve gesitliligi yeterli diizeyde degildir. Ayrica etkin ve verimli bir pay
senedi endeksi gelecek piyasasinin varlii, saglam ve yeterli sermaye birikimi
olan, giivenilir ve kokli gegmise sahip kurumsal yatirimcilar ile biiyiik ve tabana
yayilmig, etkin bir gekilde yonetilen sosyal giivenlik kurumlarinin varligina
baglhdir. Tiirkiye’de sosyal giivenlik sistemi biiyiik bir ¢6kiintli yasamaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin ise, pay senedi endeksi gelecek piyasalarimin tam ve etkin
bir sekilde caligmasini saglayacak sermaye Dbirikimlerinin oldugu tartigma

konusudur.

S.P.Kr’nin bu konuyla ilgili ¢aligmalarina ragmen hukuki altyapinin da
pay senedi endeksi gelecek islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in yeterli oldugunun
s6ylenmesi olanakli degildir. Oncelikle, IMKB’nin biinyesinde kurulan takas ve
saklama merkezinin ve teminat sisteminin ¢agdas gelecek islemleri borsalarinda
oldugu gibi yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Bunun yaninda, insider trading
(igerden haber alma) ve manipulasyonu Onleyecek yeni diizenlemelerin
getirilmesi, endekse dahil edilecek pay senetlerinin piyasanin performansim
yansitacak sekilde segilmesi, ortaya gikacak ihtilaflar1 ¢oziimlemek lizere ihtisas
mahkemelerinin  kurulmasi gibi yeni yasal diizenlemelere gereksinim

duyulmaktadir.
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Sonsoz olarak, belirli bir hukuki ve ekonomik altyap: kurulmadan ani ve
zorlama Kararlarla pay senedi endeksi gelecek piyasasinin kurulmasi, gerek
bireysel gerekse genel ekonomi agisindan istenmeyen sonuglar dogurabilecek ve

konunun kamuoyu tarafindan yanliy algilanmasina yol agabilecektir.
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