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_ ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERI VE
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA
UYGULANABILIRLIGI

GIRIS

Kuresellesme olgusu, ézellikle ticari iligkilerde daha belirgin bir sekilde ortaya
cikarken, ticari iligkiler icinde de sermayenin kiiresel o6zelligi 6nem
kazanmaktadir. Kiiresel boyutlar kazanan ve birikimi artan sermayenin; direkt
olarak yatirimlara yoneltilmesi yoluyla oldugu kadar, bazi finansal iglemler
yapiimasi yoluyla da artiriimasi olanagi vardir. Kiiresellesen ve birikimi artan
sermayenin, en az riskle en fazla getiriyi saglayacak sekilde kullaniimasi
profesyonel uygulamalari gerektirmektedir. Biylk tutarlardaki sermayenin
karst karsiya kaldigi risklerin dogurabilecegi zarann tutar da blyik
olmaktadir. Ornedin borsa endeksindeki %0,1'lik bir dedismenin, piyasa
degeri 100 milyar TL olan bir hisse senedi portféyu Uzerindeki etkisi 100

milyon TL'dir.

Glnumiz finasal piyasalarinda, "kigik" bir degisikligin olmasi bile dnemlidir.
Bu bakimdan, piyasalardaki degisiklikleri en kisa zamanda ve duyarll bir
sekilde yansitabilen degerler Uzerinden diizenlenen sézlesmeler talep edilen
sézlesmeler olmaktadir. Endeks vadeli islem sézlesmeleri', piyasanin bu
beklentilerini karsilama bakimindan en uygun sézlegsmelerden biridir. (Benet
ve Luft, 1995: 713-715) EVI sézlesmelerinin yayginlagmasi ve yapilan

1 Endeks vadeli islem sdzlegmeleri, stock index futures veya equity index futures terimlerinin kargihg
olarak kullanilmistir. Bu ¢aligmada, “endeks vadeli iglem sézlesmesi'ni ifade etmek igin “EVIS” ve
“endeks vadeli iglem”leri igin “EVI” kisaltmas kullanilacaktir.

1

pc. YiKSEKOERETIM KURULY
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islemlerin tutarinin giderek artmasi da piyasa beklentilerine uygun oldugunun

bir kaniti olarak olarak ileri strlilebilir.

EVI s6zlesmeleri, sézlesmenin sona erdirilecedi (teslim tarihi) 1 ay, 3ay, 6 ay
vb. gibi gelecek bir tarihteki borsa endeksi esas alinarak, fiyati bugtinden
belirlenerek diizenlenen vadeli islem sézlesmeleridir. Islemin baslayabilmesi
icin hem alici hem de satici takas odasina bir teminat yatirmalidir. Bu
sbzlesmelerde, iglem vyapildiktan sonraki her islem ginuni takip eden
isgliniinde, endekse bagli olarak taraflarin takas odas! nezdindeki hesaplari
boglandirilir veya alacaklandirilir. Taraflarin sézlesmeyi teslim tarihine kadar
strdirebilmeleri icin takas odasi nezdindeki hesap bakiyeleri (yatirdiklan
para) belli bir diizeyin altina digsmemelidir. Herhangi bir tarafin baslangicta
yatirdigi tutarin azalmasi, ilgili tarafin éngérilerindeki yaniimaya bagli olarak

ortaya ¢ikar.

EVI uygulamalarindan, yatinm ortakliklari ve yatinm fonlari, bankalar, yatirm
sirketleri, normal sirketlerin veya herhangi bir sekilde kurumsatl veya bireysel
olarak portféy yénetenler yararlanabilir. EVI sézlesmeleri, gelecek bir tarihte
olusacak borsa endeksine gére fiyati kesin olarak belli olacak bir sdzlesmeyi,
bugiinden (zerinde anlasilan tahmini bir fiyat Gzerinden satin almak veya

satmak seklinde yapiimaktadir.

EVi sbdzlesmelerinin uygulandig: borsalarda, uygulamaya iliskin kosullar ve
isleyis sureci standartlagtinlmigtir. Sézlegsmenin teslim edilecedi tarih,
teslimin nasil yapilacagi, sézlesmeye taraf olabilmek i¢in yatirilmasi gereken
para miktart (teminat), uyusmaziik durumunda ¢6zim slregleri, borsada
kimlerin hangi sinirlar iginde iglem yapabilecegi gibi kurallar &nceden
belirlenmistir. Bu sekilde "organize" olmus borsalarda iglem yapan taraflar
kendi aralarinda anlasarak borsanin belirledigi kosullar diginda kosullar
ongorerek islem yapamazlar. Ornegin iglem yapilan borsada teslim glini
mart ayinin son cuma gini ise, taraflar aralarinda anlagarak teslim giiniiniin
mart ayinin ilkk cuma ginl olmasini ongdérecek sekilde bir anlagsma

yapamazlar.



Bu sdzlesmeler, bagka amaglarla da kullaniimakia birlikte &zellikle hisse
senedi portfdylerinin riskinden kaginmak isteyenler ve spekilatérier ile
arbitrajcilar tarafindan kullaniimaktadir. EVI sézlesmelerinin degeri, hisse
senedi borsalarindaki endekslere gére belirlenmektedir. EVI sézlesmelerinin
spot fiyati, endeksin spot diizeyine gére belirlenmektedir. Bununla birlikte EVI
stzlesmelerinin gelecek fiyati endeksin gelecekteki diizeyinin tahminine
dayanmaktadir. Endeks yilkselirse sdzlesmelerin spot degeri yikselmekte,
endeks dustigll zaman da soOzlegmelerin spot deferi dismektedir.
Sozlegmelerin gelecek fiyatlan da, endekste disme bekleniyorsa diigmekte,
endeksin artacadi bekleniyorsa artmaktadir. Ornegin, endeksin disecegi
beklentisinde olanlar ellerindeki hisse senetlerini satmak yerine, EVIS satarak
fiyat riskinden korunabilmektedirler. Bu secenek daha az maliyetli ve daha
gecerli bir olanak sunmaktadir. Bu olanagin yaninda, EVI sézlegmelerini alan
veya satanlarin beklentileri degisirse ters bir islemle (satin almigsa satarak
véya satmis ise satin alarak) pozisyonunu diizeltme olanadina da sahip
olabilmektedir. EVI sézlesmelerinin uygulandiyi piyasalarda, ¢ok sayida
spekilatoérler bulundugu igin likidite yiiksektir. Bundan dolayi satin alma veya
satma bakimindan &nemli bir sorunla karsilagiimamaktadir. EVI
sozlegmelerinin uygulama kolayligindan dolayi, "EVI sézlesmelerini
kullanmak vyalnizca sizi rahatlatmaz, ayni zamanda paranizi da artirir”
(Halford, 1997: 93) seklinde de tanitiimaktadir.

Bu caligmanin yapiimasindaki amag, kullanimi giderek yayginlagan ve
finansal risk yonetimi ve 6zellikle hisse senedi agirlikli portféylerin riskinden
kaginma amaciyla kullanilabilecek en uygun tekniklerden biri olarak kabul
edilen EVI sézlesmelerinin tarihsel geligimini ve kuramsal yapisini inceleyip,
IMKB'de uygulanabilirligini degerlendirmektir.

Herbiri iki kissimdan olusan bu galisma iki bélimden olusmaktadir. Birinci
bélimin birinci kisminda, endeks vadeli iglem sdzlegmelerinin gelisimi ve
endeks vadeli iglem borsalarinin temel kurumlan incelenmigtir. Birinci
bélumin ikinci kisminda da endeks vadeli iglem sozlegsmelerinin

fiyatlandiriimasi ve fiyat hareketlerinin etkileri ele alinmigtir.



Ikinci blimin birinci kisminda endeks vadeli islem s6zlegsmelerinin kullanim
alanlan ele alinmig, ikinci kisminda da endeks vadeli islem s&zlesmelerinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda uygulanabilirligi degderlendiriimeye

calisiimistir.



BIRINCi BOLUM:
ENDEKS VADELIi ISLEM SOZLESMELERININ
GELISIMIi, TEMEL OZELLIKLERI VE FIYATLAMASI

KISIM I:

ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERININ
GELISiMi VE TEMELKURUMLARI

A. ENDEKS VADELI iISLEM SOZLESMELERININ GELIiSiMi

Vadeli iglemierin ilk érneklerinin Eski Yunan uygarligina kadar uzanan bir
gecmisi vardir. Milet'li filozof Thales’in zeytin hasadinin artacagini 6ngérdiigi
doénemlerde, zeytinyad! Uretme atdlyelerini dnceden kiralama hakkini satin
alip, hasat gerceklestikten sonra zeytinyagi atélyelerine olan talep artinca
yiksek fiyatlarla tekrar kiraya verdigi belirtiimektedir. Thales’in yaptidi ticaret,
bir tir opsiyon uygulamasidir.(Erdogan ve Kayacan, 1998: 26-27)

Bu ginkii anlamda vadeli iglem sézlesmelerine benzer ilk uygulama 1697
yiinda Japonya'da ortaya ¢ikmistir. Japonya’'daki toprak sahipleri elde
edecekleri piring hasilatini teminat olarak goésterip, para gibi elden ele
dolasan senetler kullanmiglardir. Piring fiyatlarinda meydana gelen
degismelere gére bu senetlerin fiyatlarr da degismistir. Fiyatlardaki
dalgalanmalar ve gelecege iligkin belirsizliklerin belirledigi bu ticari ortam,
vadeli piyasalar igin gereken temel katiimci tlriintin ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. Bu katihmcilar spekilatérlerdir.  Fiyatlardaki dalgalanmalar,
gelecegdin belirsizligi ve spekilatorlerin varligi, bu piyasaya “vadeli islemler
piyasasi” denilmesini hakli ¢ikarabilecek &zelliklerdir. Bundan dolayi ilk vadeli
islemler piyasasinin Japonya'daki “Dojima Vadeli Islem Piyasasi” oldugu
sdylenebilir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas! Vadeli Islemler Piyasasi
Mudarlaga, Basin Egitim Programi, 17 Ocak 1998: 2)



Bu giinkii uygulama sekliyle futures islemlerinin tarihini 1970’li yillardan
baglatmak gerekir. Ancak bu uygulamalarn ginimuzdeki sekliyle
uygulamaya konulmasi, uzunca bir geligsim dénemi sonucunda olmustur.

Tarihsel sire¢ icinde goérdiigumiiz ekonomik kurum ve uygulamalar, o
kuruma veya uygulamaya duyulan toplumsal gereksinimden dolay! ortaya
ctkmig ve gelismistir. Vadeli piyasalarda bir yontemin ortaya gikmasi,
gelismesi ve devami; o yéntemin piyasanin gereksinimlerini kargilayabilme
gucuyle orantilidir. Ekonomik veya ticari gereksinimlere cevap veremeyen bir
uygulamanin kurumsallagsmasi ve gelismesi olanaksizdir. Gunimiz is
dinyasinin “pragmatik” o&zelligi géz ©oniinde bulunduruldugunda; vadeli
piyasalar kapsaminda yer alan EVI iglemlerinin gelisimi ve kurumsallagmasi,
ilgili kesimlerin gereksinimlerini kargilayabilme giici ile agiklanabilir.

Bu calismada, EVI islemlerinin geligsimini ele alinirken bu konudaki ilk
uygulamalarin yapildigi Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gelismeler temel
olarak kabul edilmistir. EVI islemlerine dogrudan bir baslangic yapmak
yerine, EVI iglemlerine olan gereksinimi doguran veya bu gereksinmeyi
olgunlastirmakta etkisi oldugu dustintlen bazi temel gelismeler de ele

alinmaya galisilacaktir.

Sikago'da Ticaret Borsasi 1833 yilinda sirket olarak kurulmustur. 1848
yilinda da 82 Uye ile “organize” bir borsa niteligini kazanmstir. (Loosigiani,
1985: 24 ve 27j Sikago Borsasi ile baglayan bu sire¢ igcinde Amerika Birlegik
Devletleri’ndeki borsalar giderek kuramsal yapilarini giglendirmigler ve
organize olmaya baslamiglardir. Kurumsal yapilarin ve yeni uygulamalarin
gelisimine bagh olarak, vadeli iglemler ve buna bagh olarak da organize
piyasalar yayginlasmistir. Bu gelisim sirecinde, ilging veya énemli bir gok
dikkat gekici nokta bulunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletlerindeki vadeli iglemler borsalannin geligimi,
baglangigta New York ve Sikago eksenli olarak devam etmistir. Sikago ve
New York Borsalarinin diger birgok borsayi etkileme giicli halen devam

etmektedir. EV| sézlegmelerinin uygulanmasi bakimindan Sikago ve New



York Borsalarina rakip olarak, 1982 yihnda Kansas City Ticaret Borsasi’'da
devreye girmistir. Bu agidan bakildiinda; Sikago, New York ve Kansas City
tiggeninden bahsedilebilir.

EVI sézlegsmelerinin uygulamaya konulmasi bakimindan, gelismis bir borsa
kilturintin ve etkin bir hisse senedi piyasasinin olmasi bir dn kosul olarak
kabul edilebilir. Bu bakimdan, genel olarak borsalarin gelisimi ve borsalarda
vadeli islemlerin uygulamaya konulmasi sireci, vadeli iglemlerin uygulamaya
konulacag: borsalar agisindan, yol gésterici nitelikte 6rnekler icermektedir.

Guniimuzdeki anlamiyla vadeli piyasalara iligkin gelisimin somut izleri, 6nce
Sikago Borsasr’'nda ortaya gitkmigtir. Gelisen Sikago Borsasi’'nda Amerika’'nin
degisik bélgelerinden gelen bir gok yatirnmcei islem yapmistir. Ormegin New
York'lu yatirimcilar da binlerce kilometre uzakta bir gehir olmasina ragmen
Sikago Ticaret Borsasi'nda islem yapmak tzere geldikleri ve New York'lu
bazi kisilerin, Sikago Borsasi'nin bu durumunu Wall Street'teki yatirimcilara
ornek gosterip “Sikago’lu kovboylarin yaptigini biz de yapmaliyiz” dedikleri
belirtiimektedir.( Lossigiani, 1985: 24)

1833 yilinda Ticaret Borsasi'ni kuran Sikago'lular igin “Gélin bogazina
sariimis kasabanin kovboylar” seklindeki alayci sézler sdylenmistir. Bu
yakistirmalar, Sikago’'nun stratejik 6nemini yeterince anlayamamaktan
kaynaklandigi sdylenebilir. Verimli tarimsal alanlar bakimindan ¢ok énemli bir
konuma sahip Sikago, giderek bir gida merkezi, gida ihracati yapilan bir
merkez konumu kazanmigtir. (Lossigiani, 1985: 24-25)

Bunlarla birlikte, uUretilen Grlinlerin tasinmasinda kullanilan teknolojilerin
yetersizlig, tanmsal Urlnleri at arabalart veya kaginilarla tasima
zoruniulugunu ortaya gikarmigtir. 1840’larda bir kagint bugdayin yaklasik 100
km'lik bir uzakliga tasinmasi igin katlaniimasi gereken maliyet, bir kagni
bugdayin piyasa fiyatina esit oldugu belirtiimektedir. (Lossigiani, 1985: 24)
Tasima maliyetlerinin yiiksekligi, yeni tagima teknolojilerine olan gereksinimi
artirmustir. 1848 yilinda lllinois-Michigan demir yolu hatti kurulmug béylece
tlkenin bir cok yerinden Sikago'ya gida maddelerinin tasinmasi kolaylasmig



ve tasima maliyetleri azalmigtir. Demir yolunun kurulmasinin $ikago’nun
ticari yagsamina biiyiik katkisi olmustur.

Tasima sorunu bir 6lgiide azaltiimis olmasina ragmen, Sikago'va tasinan
trinlerin depolanmasi sorunu artmis, Urlinlerin depolama sorunu yaninda,
depolarda bekleyen uriinler igin finansman gereksinimi sorunu da ortaya
cikmigtir. Bir bagka ifadeyle, fiziksel olarak depolama sorunu kadar depodaki
Urtnlere yapilan yatirima iligkin finansmanin saglanmasi da énemli bir sorun
olarak ortaya g¢ikmigtir. Tasima sorunu, depolama sorunu ve finansman

sorunu gibi sorunlar etkin bir piyasanin olusmasini engellemistir.

lllinois’in verimli ve ayni zamanda sulak topraklar, hasadin yapildig
sonbaharda yollarin neredeyse tasimayi olanaksizlastiracak kadar ¢amurlu
olmasindan dolayr sonbahar ve kig aylarinda Griinlerin pazarlara
tasinmasinin gerektirdigi yiksek maliyetlere katlanmak yerine, drinleri kis
boyunca depolayarak ilkbaharda satmak seklinde bir zorunlu segenek tercih
edilmigtir.  Uriinleri  kis boyunca depolamanin gerektirdigi  finansman
gereksinimi bankerler tarafindan karsilanmistir. Bankerlerin verdigi borglari
tahsil edebilmesi, ilkbaharda Griinlerin satilmas! durumunda olanakli oldugu
icin ilkbaharda, Urinlerin arzinin aglfl sekilde artmasindan dolay! riinlerin
istenilen fiyatlardan satilamamas riski ortaya ¢ikmistir. llkbahar aylarinda,
trunlerini satmak tizere Sikago’ya gelen satici arabalart nedeni ile yollarin
tikandigi, depolarin doldugu belirtiimektedir. (Daigler 1993: 6) Bu arz ve talep
dengesizliginden dolay: Ureticilerin, tarimsal faaliyetlerini bile finanse
edemeyecek kadar disuk fiyatlarla Grinlerini satmak zorunda kalmasi, baz

toplumsal sorunlar da dogurmustur.

Yukarida agiklanmaya c¢aligilan kosullarin ortaya cikardi§r arz ve talep
dengesizligi, trtn fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar do§urmus bu durum
ozellikle Ureticiler agisindan kaldiramayacaklari kadar yuksek bir “fiyat riski”

ile karsilagsmalarina neden olmustur.

Fiyat riski; Greticiler, tliccarlar ve nihai alicilar arasinda yapilan forward
s6zlesmeleri ile bir dl¢lide gideriimeye galisiimis bu amagla Glkenin degisik
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yerlerinden alicilar ve saticilar sonbahar ve kis aylarinda Sikago'ya giderek
forward anlasmalar yapmiglardir. Bu anlagmalarla (Ureticiler; kismen
finansman saglarken, Urinlerini de géreli olarak uygun fiyatlardan satabilme
olanadi elde edebilmiglerdir. Yapilan forward anlasmalarindaki artis
Sikago’da bir “forward borsasi® oldugu izlenimi uyandiracak boyutlara
ulagsmistir. Sokaklarda pazarlik yoluyla yapilan iglemlerin, Sikago’nun soguk
kis giinleri de dikkate alindiginda, alici ve saticilar igin uygun bir ortamda
yapilmadig! séylenebilir. Alici ve saticilari kargilastiracak daha uygun bir
ortama olan gereksinim sonucunda 1848 yilinda 82 uUyeli Sikago Ticaret
Borsasi kurulmustur. (Loosigiani, 1985: 27) Borsanin kurulmasindaki bir
baska amag¢ da Sikago'daki ticareti desteklemek oldugu icin alici ve
saticilarin borsa binasinda iglem yapmailarini tesvik etmek amaciyla bedelsiz
6dle yemegi yaninda bira, peynir, kraker vb. satilan biife hizmete
sokulmustur. Borsa tarafindan, igslem géren Grlinlerin muayenesi, tartiimasi
gibi hizmetler de bedelsiz olarak yerine getiriimeye baslanmigtir.

Bu sekilde bir borsanin olmasi islemleri kolaylastirmistir. “Umumi magaza”
niteligindeki borsa depolar tarafindan verilen; kalite, agirik gibi Grtnlerin
nitelik ve niceligini gbsteren makbuzlarla aranlerin el degistirmesi

kolaylagmistir.

Borsa yonetimi tarafindan zamanla borsada yapilan veya yapilacak iglemler
ile ilgili bir takim kurallar konulmustur. Ornegdin 1863 yilinda, yukimlilagina
yerine getirmeyen tlccarlar iéin uygulanacak yaptinmiarla ilgili - kurallar
belirlenmistir. Daha sonra deneyimlerin 1sid1 altinda sézlesme miktarlari,
stzlesme terimleri, teslim kosullan gibi durumlar kurallara baglanmis yine bu
slire¢ iginde borsada iglem yapanlarin yaptiklan sézlesme buyuklukleri
oraninda bir depozitoyu (marjin) borsaya yatirma kosulu getirilmigtir. Gelisen
kosullar ile birlikte borsada yapilan anlagmalar ile ilgili standartlar belirlenmis;
anlagmalarin, standart anlagmalar geklinde yapilmasi ile Sikago Ticaret
Borsasi “organize” bir piyasa sekline dénismustir. Sikago Ticaret Borsasi,
organize olan tek borsa 6zelligini 1865 yilina kadar strdirmistir. (Fabozzi
ve Kipnis, 1985: 420)



1870’li yillarda forward iglemlerinin sayisinda énemli artiglar olugtur. Forward
islemlerini yapanlarin temel gudisi, fiyat riskini baskalarina aktarmaktir.
Yiuksek fiyat riskini tistienmek igin alici veya satici durumunda olanlar daha
biyluk miktarlarda risk primi isterler. Bu piyasalarda, alici veya satici
pozisyonunda bulunarak, Ustlendikleri risk karsihginda para kazanmak
isteyenler spekilatérierdir. Spekulatérier, fiyat riskinin tamamen (zerlerinde
kalmamasi igin saticilara (genellikle giftgiler) disik fiyat 6nerirlerken alicilara

(genellikle nihai kullanicilar) da yiksek fiyatlar dnermislerdir.

Spekilatorler, parasi olan ve yiksek kazan¢ pesinde kosan kisilerdir.
Genellikle ne satilan Grinun Ureticileridirler ne de satilan Grinlere sahip
olmak isterler. Spekillatorlerin istedigi para kazanmak, daha fazla para
kazanmaktir. Bazi “duyarl” kigiler spekulatérieri, kamu yararina aykir
davranan erdemsiz kigiler olarak suglamiglardir. Oysa spekulatérier,
piyasalarin etkinligini artirmak bakimindan ¢ok &nemli bir iglev
ustlenmislerdir. Piyasalarin etkin olmamast nedeniyle 1850'li yillarda g¢ok
sayida cift¢inin, Griinlerini uygun fiyatlara satamadikiari igin tarim araglarini,
tasima araclarini satma zorunda kaldiklar belirtiimektedir. (Loosigiani, 1985:
28) Forward ile spekilasyon birlikte disintlmelidir. Biri olmadan digerinin

anlamli bir uygulama diizeyine ulagmasi olanakii degildir.

Bir gok borsanin tarihinde gorllebilecegi gibi, Sikago Ticaret Borsasi'nin
tarihinde de vyolsuzluk ve manipﬂlaéyon séylentilerine rastlanmaktadir.
Baslangi¢ vyillarinda, vadeli iglemlerin vyeteri ‘kadar -aciklikla ortaya
konulamamas! kadar; yolsuzluklar veya yolsuzluk soylentileri de vadeli

islemlere iligkin olumsuz bir kamuoyu olusmasina neden olmustur.

Aslida bdyle bir kamuoyunun olugmasina yol agan bazi hakli nedenler de
vardir. Ornegin “vurguncu” 6zellikte bir takim araci biirolar (Bucked shop)
ortaya ¢ikmistir. Bunlar, normal olarak faaliyetlerini strdiiren araci
kuruluslarin (Brokerage firm) taklidi seklindeydi. Musterilerden topladiklar
paralari yatirnma dénustirirken gelisiglizel tahminlerden hareket etmislerdir.
Cok sayidaki bu tir aracilardan dolayi, yatinmcilarin hangi aracinin diiriist
islem yaptigini saptamasi zorlagmistir. Bazi yatinmcilar da diriist olmayan
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aracilara kaptirdiklari paralarini kaybetmiglerdir. Kafa karigtirici bir ortam
olusmus bu nedenle forward iglemlerinin kumar olarak veya bir su¢ olarak
kabul edilmesi i¢in cok sayida yasal girisim yapilmigtir.

Sikago Ticaret Borsasi'nin gelisme slrecine benzer durumlar New York,
Kansas City, Minneapolis borsalarinda da yaganmigtir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde giderek borsa sayilari artmis ve var olan borsalarin érgitienme

anlayisglari dedigsme egilimine girmistir.

Bu slreg iginde ortaya ¢ikan temel edilimlerden biri de “standartlagtirma”
seklinde kendisini gostermistir. Soézlesme sekilleri, borsalarin ¢alisma
saatleri, s6zlesme buyuklikleri gibi vadeli iglemlerin uygulamasina yén veren
temel unsurlar standartlastirilmig; standartlastirmalar, fiyatlarin daha etkin
olarak belirlenmesine bir baska ifade ile piyasalarin etkinlegsmesine katki
yapmistir. (Carlton, 1984:239)

Vadeli piyasalarda en énemli degisiklikler 1970'li yillarda yasanmistir. 1967
yiinda Sikago Ticaret Borsasi baskanligina; hukukgu ama ticari disiinme
yetenedi geliskin olan girisimci &6zellikleri 6n planda olan Leo Melamed
secilmistir. 1970'de diinya déviz piyasalarinda bir bunalim yasanmaktayken
Leo Melamed, Ingiliz paundu’nun deder kaybettigini, fiyati devamli olarak
dusen bir varhigl aciga satis (short sale)?® yaparak kazang saglanacagini
gérmustlr. (Bknz: Gordon, 1999: 90-116; Acosta ve Saatcioglu, 1999; Fung,
1999, 227-239)

Piyasanin kosullari bu dusinceyi uygulamaya koymak igin uygun
olmadigindan Leo Melamed, déviz piyasalarinda etkin olan biiyik bankalar

2Aciga satig ifadesi ilerleyen konularda sikiikla kullanilacaktir. Agifa satis, bagh bagina bir yatinm
stratejisi olarak veya riskten korunma amaciyla kullanilan, genellikie kisa vadeli bir uygulamadir.
(Nicholas, 1999: 223) Agida satista, agiri deferlenmig bir hisse senedinin veya benzer bir dederin
gelecekte fiyatinin diigecedi beklentisi vardir. Agifia satis yapan taraf, asirt deferlemenin oldugu
tarihte, ilgili menkul kiymeti bagkasindan &diing alarak satar. lieri bir tarihte ilgili menkul kiymetin fiyati
diisiince piyasadan satin alarak, 6diing almig oldugu kisiye geri verir. Agida satig yapanin kan, iglem
maliyetieri ihmal edilirse, ilgili kiymette meydana gelen fiyat diglsii kadardir. Ancak agifa satig
yapan, agia satis yaptdi ddnem iginde, ilgili hisse senedinin sagladif kadar temettllyll hisse
senedini 6diing almis oldugu kisiye &demelidir. Bu nedenle, temettiilerden kaynaklanan maliyetlerin
yiksek olacag ileri strillerek, agiga satigin uzun vadeli olarak yapiimasinin uygun olmayacagi
belirtiimektedir. (Nicholas, 1999: 229)
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ile gbrusmis, agiga satis yaparak para kazanabileceklerini anlatmaya
caligtir. Bankalar bu teklife olumlu bakmamiglardir. Ancak Leo Melamed’in
ongdéristinin dogru oldugu, paundun o&nemli &lclide deder kaybina

ugramasindan sonra anlasiimisgtir.

Gelisen bu olaylar Leo Melamed’'de, Sikago Ticaret Borsas! gatisi altinda bir
déviz piyasasinin kurulmasi durumunda yeterli bir taleple karsilasilabilecegi
fikrini uyandirmistir. Leo Melamed’'e gére disundigi déviz borsasinin
basarili olabilmesi i¢cin gereken kosullar olusmustur. Fiyat riski, bu riskten
kaginmak isteyenler ve spekiilasyona uygun bir ortam. Melamed'in déviz
borsasi kurulmasi fikrine, Sikago Universitesi profesérierinden Milton
Friedman, Sikago Ticaret Borsasi ¢atisi altinda bir déviz borsasinin
kurulmas:i ile ilgili yapilabilirlik raporu hazirlayarak destek vermistir. 1972
yilinda Sikago Ticaret Borsast'nin g¢atisi altinda bir déviz piyasas! (IMM =
International Monetary Market) kurulmustur.®> Bu borsada sekiz temel para
(déviz) Uzerinden vyapilmaya baglanilan vadeli islemler, baslangi¢ta
beklenilen basari dizeyine ulagsmamakla birlikte 2-3 yil icinde biyilk bir

basari géstermistir.

Piyasada ortaya gikan yeni durumlarin gerektirdigi yeni uygulamalara karsi
baslangicta olumsuz bakiimig, direng goésteriimis olmasina ragmen vyeni
uygulama, piyasanin beklentilerini kargilayabildigi icin basarili olmustur.
Borsalarin gelisim siireci iginde uygulamaya konulan ve yeterli ilgiyi
gérmedigi icin uygulamadan kaldirilan islemler de olmustur. Bu asamada
belirtiimesi gereken ve yeni uygulamalara hiz kazandiran bir bagka etkinin de

% 1970'li yillar, dévizler bakimindan énemli degisikliklerin oldugu yillardir. Bu degisikliklerin belki de en
b6nemlisi 1947 yilindan beri (kapsaminin giderek azaliyor olmasina karsin) uygulamada olan ve “altin
kilce standardi"'na dayanan Bretton Woods Sistemi’'nin 1970'li yillarda sona ermis olmasidir. Bu
stirecin sona erdigini gdsteren en somut gelisme, Agustos 1971 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nin
altin kilge standardini terk etmesidir denilebilir.
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borsalar arasi rekabet oldugudur® Organize vadeli islemlerin baslangig
yillar diyebilecegimiz yillarda, en belirgin rekabet Sikago ve New York
borsalar arasinda yagsanmistir. Rekabet ortaminda, borsalar yeni iglemlerin
basariya ulagmasi i¢in yogun g¢aba gdstermislerdir. Basarida, bu rekabet

cabalarinin da énemli katkilari olmustur denilebilir.

1. Endeks Vadeli islem S6zlegmelerinin Ortaya Gikigi

Bu rekabet ortam! icinde giderek glglenen Sikago ve New York borsalari
yeni arayislara yénelmislerdir. llk bakista EVI islemlerinin en &nce, borsalarin
liderleri konumundaki bu iki borsadan biri tarafindan uygulanmaya konulmus
oldugu dusinulebilir. EVI iglemlerinin ilk énce, bu iki borsada diginda bir
borsa tarafindan uygulamaya konulmasi gasirtici olabilir. Bu rekabet ortami
icinde yer edinmeye c¢alisan bir bagka borsa, Kansas City Ticaret Borsasi
(KCTB) EVI iglemlerinin ilk uygulandidi borsadir. Kansas City Ticaret Borsas!
24 Subat 1982 tarihinde Value Line Endeksi {izerinden EV| sézlesmelerinin
alim satimini baslatmistir. (Gulen ve Mayhew, 1999: 20)

1970-1980'li yillarda KCTB, yerel bir bujday borsasi olarak ve kighk sert
bugday Ulzerine uzmanlagmistir. Sikago Ticaret Borsasi da kislik yumusgak
bugday Uzerine uzmanlagmisti. 1970’li yillarda, o zamanki adiyla Sovyetler
Birligi'nden gelen kighk sert bugday talebindeki artistan dolayi KCTB’de iglem
hacmi blyltk miktarlara ulagmigtir. KCTB'de islem yapan ticcarlar, biyiik
tutarlarda  paralar kazanmiglardirr Daha fazla para kazanma
motivasyonundaki yikseklik, bu ticcarlar daha ¢ok para kazanma arayisina
yoéneltmistir. EVI iglemleri de, bu arayislara karsilik verebilecek yuksek risk/

ylksek getiri 6zellikleri tagimaktadir.

4 Benzer bir rekabet IMKB ve lzmir Vadeli Islemler Borsasi arasinda yaganabilir. Son yillarda lzmir
Vadeli Islemler Borsasi’'nda da finansal vadeli iglemlerin yapimasi yb6nitinde g¢aligmalar
yurutiimektedir. Galigmalar ile ilgili planda, EUREX adina baglanilarak iglemlerin elektronik ortamda
ve yaygin bir alanda yapilmasi éngériimektedir. EUREX basglangigta Almanya ve lsvigre’nin kurucu
ortak olduklar daha sonra Helsinki Borsast, MATIF, CBOE gibi bir gok borsanin “ortak {iye” olarak
dahil oldugu bir elektronik borsa olarak disiin{ilebilir. EUREX iyelikten ortaklifa seklinde
dzetlenebilecek bir oranizasyon yapisina sahiptir. 24 saat hizmet veren kilresel bir borsa ticaret adi
olma amaclanmaktadir. lzmir Vadeli Islemler Borsasi ve IMKB rekabeti sonunda, yakin bir gelecekte
EVI sézlegmelerin Tirkiye'de her iki borsada da uygulamaya konulmasi geklinde sonuglanabilir.
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Hisse senedi borsalarindaki endeksler Uzerinden bir vadeli islemin (EVI
Soézlesmelerinin) uygulanmaya konulmasi durumunda, piyasalardaki bir ¢ok
katitmcinin®  yararlanabilecegi bir olanak saglanabilir. Hisse senedi
piyasalarinin katilimcilari da, karsi karsiya olduklan risklerden korunmak
istedikleri igin EVI sézlesmeleri uygun bir segenek olmustur. llerleyen
kisimlarda aynintili ve sayisal 6rneklerle ortaya konulacagi gibi; EVI iglemleri,
ellerinde blUylk miktarlarda hisse senedi bulunan portidy ydneticilerinin,
spekilatorierin veya hisse senedi adirlikh poriféye sahip olan yatinmcilarin
ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinin, fiyat kayiplarini azaltma veya

giderme olanag! vermektedir.

Hisse senedi borsalarinda iglem yapan bitin yatirimei kategorileri igin ortak
bir 8lgut gelistirmek géreli olarak zor olmustur. Ornegin; pamuk yatirimcilari
icin veya tahvil yatinmcilari igin ortak bir élgit daha kolay olarak gelistirilebilir.
Pamuk, kalitesine cinsine vb. o&zelliklerine goére; tahviller, vade ve faiz
yapilarina iliskin olarak sagladiklari getiri oranlarina gére standart kategoriler
seklinde ifade edilebilir. Hisse senedi borsalari igin gegerli olacak &lgttin
endeksler olabilecedi ve hisse senedi borsalarindaki endeksler Uzerinden
vadeli islemler yapilabilecedi, EVI sézlesmelerinin baglangic noktasini

olusturur.

KCTB bagkani ve ayni zamanda bir avukat olan Walter N. Vernon i, Mal
Futureslan Ticaret Komisyonu’na (Commodity Futures Trading Commisssion
= CFTC)® bas vurarak, 30 sanayi §irketinin hisse senetlerinden olugan bir
endeks (zerinden, futures soézlesmeleri diizenlemek igin izin istemistir.
Basvururda agikg¢a belirtiimemis olmakla birlikte s6z konusu endeks Dow
Jones 30 Sanayi Endeksi'dir. KCTB ve Dow Jones sirketi arasinda,
uygulanmasi duslinilen sézlesmeler icin Dow Jones Endeksi’'nin kullaniimasi

konusunda gorismeler vyapilmigtir. Dow Jones sirketinin yodneticileri,

5 Hisse senedi borsalarinin katilimcilarina émek olarak; bireysel yatirimgilar, portféy yéneticileri, yatinm
bankalari, aract kuruluglar gdsterilebilir.

6 Mal Futureslar Ticaret Komisyonu (Commodity Futures Trading Commisssion = CFTC), federal
nitelikli bir 8rgit olup, futures piyasalarinda geligtirilen tekniklerin uygulanmasi bu 6rgiitlin iznine
bagldir.
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uygulanacak EVI sézlegmelerinin basansiz olmasi durumunda isimlerinin
kotilye gikacagi endigesi ile endeksin kullaniimasina izin vermemiglerdir. Izin
vermemekle kalmayip, Dow Jones 30 Endeksi’'nin, EVI icin kullaniimasi
durumunda Vernon'u mahkemeye vereceklerini bildirmiglerdir. Vernon ayni
oneriyi Standart & Poor Sirketine gétirmis bir kez daha red edilmigtir.
Vernon’a, Value Line Endeksi'ni hesaplayan Arnold Bernhard Sirketi olumiu
bir yanit vermigtir. Sézlesmelere temel olusturacak endeks igin izin alindiktan
sonra, CFTC'nin istedigi sekilsel kosullar tamamlanmisgtir. KCTB’nin
yoneticileri Value Line Bilesik Endeksi (izerinden bir EVI uygulamasi
gerceklestirmek istediklerini Komisyon'a agik¢a iletmis olmalarina ragmen

Komisyon'un olumliu gérls bildirmesi uzunca bir stre almistir.

KCTB, Komisyon’a yapti§i bagvurunun sonucunu beklerken diger bazi
borsalar da EVI iglemleri ile ilgili alt yapiyl olusturmaya ve Komisyon'a
basvurmaya baslamiglardir. Sikago ve New York borsalarinin yéneticileri
ozellikle Sikago Ticaret Borsasi'nin yonetimi liderligi baska bir borsaya
kaptirmak istemedikleri igin Dow Jones Sirketine basvurarak, Dow Jones 30
Endeksi'ni kullanmak (zere izin talebinde bulunmustur. Ancak onlar da
olumiu bir yanit alamamiglardir. Dow Jones Sirketinin yetkilileri,
hesapladiklari endeksin (isimlerinin); spekilatif hatta kumar gibi gérdikleri

EVI islemleri icin kullaniimasini uygun gérmemislerdir.

Sikago Ticaret Borsasi ile Dow Jones Sirketi'nin yetkililerinin endeksin
kullanimi konusunda anlasamamalari nedeniyle konu mahkemelik olmustur.
1982 yilinda lllinois Temyiz Mahkemesi, Sikago Ticaret Borsasi'nin her ne
sekilde olursa olsun uygulamasi planlanan EVI islemleri icin Dow Jones
Endeksi'ni kullanamayacagini belirten bir karar vermistir. Bu siralarda, New
York Ticaret Borsasi da S&P 500 endeksinin ismini kullanamayacagini
tahmin ettigi icin ayni 6zellikleri tagiyan bir endekse Comex 500 endeksi
diyerek, Comex 500 lizerinden diizenlenecek EVI iglemleri igin ¢aligmalar
baslatmistir. New York Ticaret Borsasi, Standart & Poor’s Sirketi tarafindan
“ismin kotilye kullaniimast” sugunu isledigini gerekgesi ile mahkemeye
verilmis ve Standart & Poor's Sirketinin talebi mahkeme tarafindan hakli
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bulunmustur. Diger taraftan da Amerika Hisse Senedi Borsasi (America
Stock Exchange=AMEX) da EVI islemlerini uygulamak icin Amex Value Line
Endeks {zerinden opsiyon iglemleri yapmak {izere ¢alismalarini

surdirmistir.

Borsalarin liderlik yarisi, karsilikii mahkeme davalari, siyasi hesaplagmalar,
CFTC uyelerinin iglemiere iliskin kuskulari, kamu oyunun yanlis bilgilenmis
olmasi gibi ortami bulandiran ¢ok sayida etken bir belirsizlik ortami
dogurmus, vyapilan goérismeler veya tartigmalar bir tarll sonuca

baglanamamigtir.

Bu siiregte, en belirleyici etken, ilk bakigta sanki yokmus gibi géziken,
siyasetgilerin tutumlari olmustur. EVI Islemleri igin istenilen izinin alinamayigi,
siyasetcilerin kararsizlig: ile agiklanabilir. Siyasetcileri de kararsizlia iten en
dénemli neden, EVI islemlerinin “yeni bir kumar” olduguna iligkin yanhs
bilgilendirilmis kamu oyunun baskisi olmustur. Wall Street Journal'da (14
Mayis 1982: 37) bile “zarlari birakin, spor toto / spor loto (football betting
cards) kuponlarini yirtin. Yeni bir kumar geliyor’  de@erlendirmeleri

yapilmistir.

EVl islemlerinde, o zamana kadar yapilan diger vadeli igslemierde oldugu gibi
bir fiziksel degisim séz konusu degildi. EVI iglemleri, elden ele dolasmast
olanakh olmayan endeksler Gzerinden yapilacakti. Fiziksel olarak degigimi
olanakli olmayan bir deger lzerinden vadeli igslem yapilmasi, kamu oyu
tarafindan kuskuyla karsilanmistir. EVI iglemlerinin, saglayacagd ekonomik
katkilarin olusturacagi belirsizlikler ve dengesizliklere gére ihmal edilebilir bir
oranda kalacag: ileri surllmistir. Islemlerin  uygulamaya konulmasi
bakimindan gerekli olan izinin saglanmasi igin; EVI islemlerinin hisse senedi
borsalarinda istikrarsizlia yol agmayacagi, manipllatérlerin  ve
spekulatorlerin bu islemleri kullanarak piyasada vurgun yapmasinin santldigi
gibi mutlaka gercgeklesecek bir sonug olmadidinin anlatiimas! gerekiyordu.
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Yasal diizenlemeyi yapacak Kongre komisyonlari da verecekleri kararin
siyasal sorumlulugunun blyik olacad kuskusu ile ayrintih incelemeler
yapiyoruz diye igi sirincemede birakmiglardir.

EVI islemleri, kamuoyunun 8nemli bir kismi tarafinda vurguncularin bir araci,
bir kumar olarak gérulilyor olmasina ragmen su ani, durumun anlasiimasi
bakimindan ilgingtir: Dénemin Sikago Ticaret Borsasi bagkani Leo Melamed,
EVI islemleri ile ilgili olarak Elmer Faulkner adinda ve kétii bir nami olan
borsa Uyesi ile arasinda gegen konusmada Faulkner, Melamed’e futures
piyasasinin basarili olmasina engel olunmasi gerektigini séyler. Gerekgesini
de aciklar: “Cankl futures piyasalari gercegi gosterir. Hic kimse gercgegi
gérmek istemiyor. Eger gercek ok kétl ve g¢ok aciktan dile getirilirse; bu
bizim sonumuz olur.” Melamed, Faulkner'in géristine katiilmamakla birlikte
EVIl islemlerini ilk duydugu kisinin Faulkner oldugunu belirtmektedir.
(Melamed, 1992:183-184)

Bu arada Amerika Merkez Bankasi (FED) da EVI sézlesmeleri igin 8ngériilen
teminatlanin, klasik hisse senedi ve mal borsalarindaki teminatlara gore
distuk oldugunu, bu durumun merkez bankasinin piyasalarin istikrarini
saglama politikalarn bakimindan bir olumsuz etki doguracagi ileri stiralmastar.
Amerika Vergi Idaresi (Internal Revenue Service=IRS) de EVI
stzlesmelerinin  uygulamasi durumunda disik sermaye kazanci
beyannameleri verilecegini, bunun da vergi gelirlerini azaltacagi endigesini

tagimistir.

CFTC, futures piyasalarinda dizenleme yapma yetkisi ile 1974 yilinda
kurulmustur. Sermaye piyasalari igin diuzenleme yetkisine sahip Amerika
Sermaye Piyasasi Kurulu (Security Exchange Commission = SEC) ise 1934
yilinda kurulmustur. CFTC kurulduktan sonra, SEC'in, hazinenin ve merkez
bankasinin da ilgili olduklari bir alanda dizenleme yapma yetkisine
kavugmasi bu ¢ kurulusun da yetkilerinde bir daralmaya neden olmustur.
Bundan dolayi bu ti¢ kurulug da bazi yetkilerinin CFTC'ye devredilmesine
sicak bakmamiglardir. Heniiz érgitlenme asamasinda olan CFTC; SEC, FED
ve hazine ile Gstll kapali ama etkili bir gekisme igine girmistir. CFTC’nin bdyle
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bir ortamda EVI sézlesmelerinin kamu yararina hizmet edip etmedigine de
zor bir karar vermesi gerekiyordu. Bu nedenle CFTC’ye yapilan basvurular,
Uyeler arasindaki gériig ayniliklarindan dolay! ya sonuglandiriiamamis ya da
kasith olarak sonuglandirimamis; bu belirsizlik 1980 yili Amerika bagkanlik

secimlerine kadar stirmastr.

1980 baskanlik seg¢imlerinden sonra Ronald Reagan bagkan olunca
CFTC’nin bagkani degismistir. Avukat kdkenli yeni baskan Sikago Ticaret
Borsasi ile iligkileri iyi olan biri olarak taniniyordu. Hem CFTC hem de EVI
s6zlesmeleri igin izin almak amaciyla bag vurmus olan borsalar, bir gerilimli
bekleyis slirecine girmiglerdir. Yeni bagkan, hem borsalarla hem de SEC ile
kurdugu iligkiler ile gerilimi azaltma ugrasisi vermis ve sonunda ilk bagvuruda
bulunmus olan Kansas City Ticaret Borsasi'nin izin talebini Komisyon'un
onayina sunulmustur. (Vise ve Coll, 1997: 31-32) Eski bagkanin kargt oyuna
karsin Komisyon, EVI sbézlegsmelerinin kamu yararina hizmet ettijine ve
yararli ekonomik fonksiyonlart olduguna karar vermigtir. KCTB’nin izin almak
icin 4 yil beklemis olmasi EVI sézlesmeleri ile ilgili kaygilarin ne derecede
etkili oldugunu géstermesi bakimindan dikkat ¢ekicidir. Komisyon daha sonra
Sikago ve New York Ticaret Borsalan icin de izin karan vermistir. EVI
stzlesmeleri i¢in izin alan borsalar bu kez de piyasadan daha fazla pay
alabilmek igin bir yarisa girismislerdir. KCTB, 24 Subat 1982 tarihinde EVI

igslemlerinin ilk resmi uygulamasini baglatmigtir.

EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasindan sonra giniimize kadar
gecen slre icinde ¢ok ciddi bir sinavdan gectigini séyleyebiliriz. Bu
calismanin daha sonraki kisimlarinda tekrar deginilecek olan “Kara
Pazartesi’nin nedeni olarak algilanan EVI sézlesmeleri, yodun elestiriler
almistir. EV| sézlesmeleri kadar elestiri alan bir baska uygulama da
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“bilgisayar programina gére hisse senedi alim satimi” (program trading)
olmU§tur.7 (Powers ve Castelino, 1991: 210-212 ; Kolb, 1994: 415-418)

Yasaklanmasi bile gilndeme gelmis olan EVI sézlesmeleri hakkinda olusan
olumsuz kamu oyu giderek azalmistir. EVI sdzlegsmelerinin sagladidi
ekonomik katkilar, her gegen giin daha fazla yatirimei tarafindan kullaniimasi
sonucunu dogurmustur. llerleyen kisimlarda EVI sézlesmelerinin ulasmis
oldugu piyasa hacmi tablolar yardimi ile ele alinacagindan bu asamada; EVI
piyasalarinin, on milyonlarca sbézlegmenin yapildidi, yapilan sézlegsme
tutarlarinin  milyarlarca  dolarlik bir dizeyede oldugu belirttiimekle

yetinilecektir.

Asagida EVI sbzlesmelerinin uygulanmaya baglandi§i tarihler, endeksler,
borsalar ve ilkeler tablo olarak gésterimeye calisiimistir. Segilen EVI
s6zlegsmeleri, halen uygulanmakta olan bitin soézlesme cesitlerini
icermemektedir. Tablo 1'e bakildiginda, son yillarda bir duraganlik oldugu
goérulebilir. Bu gercedi yansitmamaktadir. Son yillara iligkin yeteri ayrintida
kaynaga ulasitamamistir. EV| sézlegsmelerinin uygulandi§i dlkeler, borsalar
ve EVI sdzlegsmelerinin farkli endekslere gére cesitli sekillerde uygulamasi da

artmaktadir.

2. Giiniimiizde Endeks Vadeli iglem Piyasalari

Asagida EVI sbdzlesmelerini uygulamaya baslayan borsalarin yillara gére
sayisal dagihimi sekil yardimi ile g6sterilmisti. EVI sozlesmelerinin
uygulamaya konulmasi, borsalarin yatinmcilarina sunduklari  yatirm
secgeneklerinin artmasi demektir. Borsalar arasindaki rekabetin de etkisiyle,
EVI sbézlesmelerini uygulamaya koyan borsalara her yil ortalama 2 borsa

7 Program trading uygulamasina, (konumuz agisindan baktgimizda) endekste bulunan hisse
senetlerinin (Endeks sepeti) spot fiyatlan ile EVI sdzlesmelerinin vadeli fiyatlan arasinda bir arbitraj
olanadinin olup olmadig: bilgisayar programlan aracii§i ile saptanmaktadir. Bu saptamadan
hareketle bilgisayarlar otomatik olarak alim satim emirleri vermektedir. Bu alim satimlar, endeks
kapsamindaki hisse senetlerinden olugan sepetlerin alimp satimasi geklinde olmaktadir. Bu
bilgisayar programian yaygin olarak kullaniididi igin yatinmeilarin énemli bir kesimi tarafindan, ayni
anda ve biyilk miktarlarda &megin hisse senedi satma EVI sézlegsmesi satin alma (veya tersi)
emirleri veriimektedir. Bu durum piyasada dalgalanma yapacak boyutlarda bir hareket dogurmaktadir.
Ayrintih bilgi igin: (Powers ve Castelino, 1991: 210-212; Neal 1993: 66-70; Harris, Sofianos ve
Shapiro, 1994: 653-685)
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Sekil 1: EVi Sézlegsmelerini Uygulamaya Baslayan Borsalarin Yillara

Gore Dagihimi

Tablo 1: EVi Sézlesmelerinin Uygulanmakta Oldugu Ulkeler ve Esas

Alinan Endeksler

Ulkeler Endeks Baglama Tarihi

Amerika Birlesik Value Line 24 Subat 1982
Devletleri S&P 500 21 Nisan 1982
Australya All Ordinaries 16 Subat 1983
Kanada TSE 300 16 Ocak 1984
Ingiltere FT-SE 100 03 Mayis 1984
Brazilya BOVESPA 14 Subat 1986
Hong Kong Hang Seng 06 Mayis 1986
Japonya (SIMEX) Nikkei 225 03 Eylul 1986
(Osaka) OSE 50 09 Haziran 1987
(Osaka) Nikkei 225 03 Eylul 1988
(Tokyo) Topix 03 Eylul 1988
Yeni Zelanda Barclay Share Ocak 1987
Isvec OMX 03 Nisan 1987
Finlandiya FOX 02 Mayis 1988
Hollanda AEX 24 Ekim 1988
Fransa CAC 40 09 Kasim 1988
Danimarka KFEX 07 Aralik 1989
Giiney Afrika All Share 30 Nisan 1990
Isvicre SMi 09 Kasim 1990
Almanya DAX 23 Kasim 1990
Sili IPSA Aralik 1990
Ispanya IBEX 35 14 Ocak 1992
Avusturya ATX 07 Adustos 1992
Norveg OBX 04 Eylil 1992
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Belcika BEL 20 29 Ekim 1993
Italya MIB 30 28 Kasim 1994
Macaristan BSI 31 Mart 1995
Israil Maof 25 27 Ekim 1995
Malezya KLCI 15 Aralik 1995
Kore KOSPI 200 03 Mayis 1996
Portekiz PSI-20 20 Haziran 1996
Rusya RTS Mart 1997
Venezuela IBC 05 Eylul 1997
Polonya WIG20 16 Ocak 1998
Yunanistan FTSE/ASE-20 01Eylul 1999

Kaynak: Gilen ve Mayhew, 1999: 20
http://www.adex.ase.gr/AdexHomeEN/index.html 16 Ocak 2000

Tablo 1'de goriilduga gibi 30’dan fazla lilkede ve yaklagik 40 borsada islem
gérmekte olan EVI sézlesmeleri Tablo 5'te gérilebilecegi gibi tutar olarak
sirasiyla en fazla Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya llkelerinde yapilmaktadir.
Turkiye'nin de yer aldifi Tablo 2'de ise EVI sézlesmelerini uygulamaya
koyma hazirliinda olan tlkeler gésteriimektedir.

Tablo 2: EVi Sézlesmelerini Uygulama Hazirhiginda Olan Ulkeler

1. Trkiye 6. Kosta Rika
2. Arjantin | 7. Meksika

3. Cek Cumbhuriyeti 8. Peru

4. Endonezya 9. Slovakya
5. Hindistan 10. Kolombiya

Kaynak: Gilen ve Mayhew, 1999: 1

Tablo 4, Tablo 3, Tablo 5 ve Tablo 6'da tim tirev stézlesmelerinin temel
yapilma alanlarina ve bdlgelere gére énce sayisal daha sonra da tutar olarak
dagilimi gdsterilmigtir. Tablo 4, Tablo 3 ve Tablo 5de EVI niteligindeki
islemler hisse senedi borsasi endeksi Uzerinden diizenlenen sbézlesmeler
olarak gosterilmigtir. Hisse senedi borsalarindaki endeksler Uzerinden
dizenlenen sozlesmeler disindaki, faiz orani ve déviz Uzerinden yapilan
sOzlesmeler de kargilastinima amaciyla tablolarda yer almiglardir. Tablo 6'da
da tim futures islemlerinin (bir ayrim yapilmaksizin) bolgesel olarak cirolar

gosterilmistir.
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Tablo 3: Organize Piyasalarda Toplam El Degistiren EVi Sézlesmelerinin

Dagilimi
Bolgeler ve Cesitler El Degistirme Sayilar (Milyon Adet)
1997 1998 1999 1999
Q1 Q2
Biitiin Piyasalar 115.9 178.0 54.5 49.9
Kuzey Amerika 26.1 42.8 11.1 11.6
Avrupa 38.2 68.2 275 21.0
Asya 31.1 49.6 12.5 13.3
Diger Piyasalar 20.4 17.4 3.4 4.0

Kaynak: Bank For Interetional Settlements (BIS) Banking and
Financial Markets, Statistical Annex, August 1999: 83.
(http:/ivww.bis.org/publ/r_qd8908.htm, 771.01.2000)

Tablo 4: Organize Piyasalarda Yapilan Futures Sézlesmelerinin Adet

(Net) Olarak Dagilimi

Aralik Aralik Mart Haziran
Bolgeler ve Cesitler 1997 1998 1999 1999
(Milyon (Milyon (Milyon | (Milyon
Adet) Adet) Adet) Adet)
Biitiin Piyasalar 23.4 20.7 19.9 22.5
Faiz Orani 19.4 17.3 15.7 18.2
Doviz 2.0 0.8 0.7 0.7
H.S. Borsasi Endeksi 2.0 2.6 3.5 3.6
Kuzey Amerika 5.2 5.5 5.6 6.2
Faiz Orani 4.3 4.6 4.6 52
Déviz 0.4 0.3 0.4 0.5
H.S. Borsasi Endeksi 0.5 0.5 0.5 0.5
Avrupa 6.9 6.2 6.3 6.6
Faiz Orani 50 4.7 4.3 4.6
Doviz 1.4 0.4 0.2 0.1
H.S. Borsasit Endeksi 0.5 1.1 1.8 1.9
Asya 3.6 3.1 3.8 4.0
Faiz Orani 2.8 2.2 2.7 2.9
Doviz - - - 0.1
H.S. Borsasi Endeksi 0.8 0.9 1.1 1.0
Diger Piyasalar 7.8 6.0 4.3 5.8
Faiz Orani 7.3 57 4.0 55
Doviz 0.3 0.1 0.1 0.1
H.S. Borsast Endeksi 0.2 0.2 0.2 0.2

Kaynak: Bank For Internetional Settlements (BIS) Banking and Financial
Markets, Statistical Annex, August 1999: 83.
(hitp://www.bis.org/publ/r_qd9908.htm, 711.01.2000)
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Tablo 5: Organize Piyasalarda Yapilan Futures Sodzlesmelerinin Tutar

(Net) Olarak Dagilimi

Bolgeler ve Cesitler | Arahk Arahik Mart Haziran
1997 1998 1999 1999

(Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar §) | (Milyar §)
Biitiin Piyasalar 7,752.7 8,061.2 8,293.6 9,016.6
Faiz Orani 7,489.2 7,702.2 7,902.0 8,607.5
Doviz 51.9 38.1 47.6 59.9
H.S. Borsas! Endeksi 211.5 321.0 344.0 349.2
Kuzey Amerika 3,233.9 3,536.8 3,534.7 4,066.1
Faiz Orani 3,082.6 3,365.3 3,349.4 3,862.4
Doviz 48.5 36.9 46.4 53.9
H.S. Borsasi Endeksi 102.9 134.7 138.9 149.7
Avrupa 2,550.3 2,914.1 3,061.8 2,980.7
Faiz Orani 2,496.2 2,786.4 2,932.2 2,859.2
Doviz 1.1 0.3 0.1 0.5
H.S. Borsasi Endeksi 53.1 127.5 129.5 121.0
Asya 1,928.9 1,581.2 1,676.2 1,581.2
Faiz Orani 1,876.1 1,523.9 1,602.2 1,863.0
Doviz 0.1 0.1 0.1 4.6
H.S. Borsasi Endeksi 52.6 57.2 73.9 76.1
Diger Piyasalar 39.6 29.0 20.9 26.1
Faiz Orani 344 26.7 18.2 22.9
Déviz 2.3 0.8 1.0 0.9
H.S. Borsasi Endeksi 2.9 1.5 1.7 2.4

Kaynak: Bank For Interetional Settlements (BIS) Banking and
Financial Markets, Statistical Annex, August 1999: 83.
(http://www.bis.org/publ/r_qd9908.htm, 71.07.2000)

Tablo 6: Organize Piyasalarda Yapilan Futures S&ézlesmelerinin Ciro

Olarak Dagilimi
Bolgeler Toplam Islem Tutarlan (Miyar $)
1997 1998 1999 1999
Q1 Q2

Biitiin Piyasalar 16,363.1| 20,750.1| 5,752.7| 5,285.6
Kuzey Amerika 8,897.9 9,733.3( 2,717.1| 2,851.9
Avrupa 4,374.0 8,251.5| 2,237.4| 1,441.1
Asya 2,562.0] 2484.7 7716 959.2
Diger Piyasalar 529.0 280.5 26.6 334

Kaynak: Bank For Intemetional Settlements (BIS) Banking and
Financial Markets, Statistical Annex, August 1999: 83.
(http://www.bis.org/publ/r_qd9908.htm, 171.07.2000)

Tablo 5'de yer alan degerlere bakildiginda, hisse senedi endeksi izerinden

diizenlenen sbzlesmelerin hem sayt olarak hem de tutar olarak bir artis
gosterdigi izlenmektedir. Yalnizca haziran itibariyle 1999 yilinda yaklasik 3,5
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milyon adet sézlesme ile 350 milyar dolarlik hisse senedi borsalarindaki
endeksler Gzerinden dizenlenen sézlesmenin (EVIS) yapilmig olmasi ilgili
piyasalarin potansiyelini gdstermek bakimindan anlamiidir.

Yukarida verilen degerler 1997, 1998, 1999 yillarina aittir. Bununla birlikte
EVI piyasalarinda 1990, 1991, 1992, 1993, 1994 yillarinda sirasiyla ve
yaklasik degerleriyle 40 milyon adet s6zlesme ile 69 milyar; 55 milyon adet
s6zlesme ile 76 milyar; 52 milyon adet s6zlesme ile 80 milyar; 71 milyon adet
s6zlegsme ile 110 milyar; 109 milyon adet sdzlesme ile 128 milyar $'lik islem
yapiimistir.(Sutcliffe, 1997: 55)

3. Endeks Vadeli islem Sozlegsmelerinin Avantajlar

EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasi genel olarak su gereksinmeden
kaynaklanmaktadir: |k dért gereksinim ( Kwak, 1996:12)’ den alinmistir.

a) Riskten kaginma veya risk paylasimi. Bu gereksinimlerin ilki riskten
kaginanlarin (hedger) ikincisi de spekiilatérierin gereksinimidir.

b) Dusik islem maliyetleri. Disik islem maliyetleri piyasayi daha likid ve

daha etkin bir duruma getirmektedir.

c) Odememe riskinin ortadan kalkmasi. Bu fonksiyon, takas odasi
tarafindan yerine getiriimektedir. Bdylece taraflarin birbirleri hakkinda
kredi degerligi incelemesi yapmasina gerek kalmadidi igin bu tur

maliyetlerden kaginilabilmektedir.

d) Hisse senedi borsasinin daha ¢ok yatinmctya agiimast ekonomi ile

daha igige bir durum kazanmasi.

e) EVI sézlesmeleri, finansal risk yonetimine katki yaparak riskin etkin bir
sekilde dagitiimasina (efficient allocation of risk) yardimci olmaktadir.
EVI sézlesmelerinin daha likid olmasi, iglem maliyetlerinin daha dustik
olmasi ve 6dememe riskinin ortadan kaldiriimig olmasi finansal risk
yoneticileri tarafindan daha avantajli olarak algilanmasi sonucunu
dogurmustur. ( Antoniou ve Holmes, 1994: 773-775)
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f)

g)

EVl sézlesmeleri, spot piyasada fiyatlarin daha etkin olarak
saptamasina yardimci olur. Yalnizca EVI s6zlegmelerinin degil butun
vadeli igslem sézlesmelerinin alinip satilmasi yoluyla, ¢ok sayidaki
piyasa katilimcisinin borsanin gelecegine iligkin beklentilerinin veya
piyasada iglem yapanlarin ortalama beklentilerinin ne oldugu ortaya
cikar. (Seevers, 1981: 171; Carlton, 1984: 250-253) Bu beklentilere
gére olusan fiyatlar, spot yatirimcilar igin bir hareket noktast (referans)
olusturur. (Daigler, 1993: 7 ve 17) Asin beklentiler énlenir. Tahmin
hatalari ve fiyatlardaki asin dalgalanmalar azalir. Piyasanin etkinligi
artar. Yapilan bazi arastirmalarda EVI sézlesmelerinin uygulamaya
konulmasindan sonra spot piyasada alim-satim (bid-ask) farkinin
azaldigi saptanmigtir. (Jegadeesh ve Subrahmanyam, 1993:171-187)

EV| sézlesmeleri, daha dusuk maliyetler ile (Bakiniz: Tablo 7)sanki
hisse senedi alinmis veya satiimis gibi bir sonucun elde edilmesine
olanak verirler. Belli bir tutardaki bir EVIS ile ayni tutardaki hisse
senedi alinmasi secenekleri karsilagtiriidiginda, EVI s6zlesmeleri daha
az bir yatinmla (baslangi¢ teminati yatinlarak) alinip satilabildigi igin
daha avantajlidirlar. (Fabozzi ve Modigliani, 1995: 364). EVI
sdzlesmelerinin alinip satiimasi igin baglangicta yalnizca basglangig
teminatinin yatiriimig olmasi yeterlidir. Goéreli olarak az bir kaynakla
(baslangig teminati) defalarca daha buylk bir sézlegsmenin alinip

satilabilmesi olanagi veya “kaldirag etkisi” olarak bilinmektedir.

EVi sézlesmelerinin uygulanmaya konulmasi ilgili borsanin rekabet
glictind, gesitliligini (genisligini), islem hacmini (derinligini) artirir. Hem
yerel hem de uluslararasi nitelikteki yeni yatinmcilarin daha gok
sayida iglem yapmas! saglanir. Boylece, borsalarin uluslararasi
piyasalarla entegrasyonu saglanir. Ekonomik blylimeye katki
saglanir. Bu avantajlarin gergeklesmesi igin ulusal ekonomik

politikalarin da bu amagla uyumlu olmasi gerekir. (Kwak, 1996: 14)
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Tablo 7: Bazi Maliyetler Acisindan EVIS Alim Satimi ile Hisse Senedi

Alim Satiminin Karsilagtiriimasi

Hisse Senedi Satin Ainmasi Satiimasi Durumunda

Ulkeler ABD Japonya Ingiltere Fransa | Almanya
Komisyon % 0.20 % 0.30 % 0.10 % 0.20 % 0.20
Uygulama | % 0.57 % 1.00 % 0.90 % 0.80 % 0.60
Maliyeti*

Vergiler % 0.00 % 0.30 % 0.50 % 0.00 % 0.00
Toplam % 0.77 % 1.60 % 1.50 %1.00 | % 0.80
EVIS Satin Alinmasi Satilmasi Durumunda

Ulkeler ABD Japonya Ingiltere Fransa | Almanya
Komisyon % 0.01 % 0.30 % 0.10 % 0.20 % 0.20
Uygulama | % 0.10 % 0.30 % 0.40 % 0.40 % 0.30
Maliyeti* ‘
Vergiler % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00
Toplam % 0.11 % 0.41 % 0.43 % 0.43 | % 0.33
*: Uygulama maliyeti, piyasada iglem vyapanlarin tahminlerine gore

belirlenmigtir. Yaklasik olarak, alim satim emirleri arasindaki farka esit bir
tutardir.

— Ortaya ¢ikan maliyetler, alim-satim maliyetlerinin toplami (round trip cost)
olarak kabul edilmistir.

— ABD'de, (S&P 500); Japonya'da, (Nikkei 225); Ingiltere’de (FT-SE 100),
Fransa'da, (CAC-40); Almanya’da da (DAX) {izerinden dizenlenen EVI
s6zlesmeleri esas alinmistir.

Kaynak: Fabozzi ve Modigliani, 1995: 364.
4. Futures ve Forward islemleri

Ekonomi biliminin temel dayanagdini olusturan arz ve talep iliskisi genellikle
spot piyasa baglaminda algilanmaktadir. Bazt mal veya hizmetlerin fiyatlar
ve teslim kosullari dnceden belirlenerek daha sonraki bir tarihte malin teslimi
veya hizmetin ifasi seklinde bir anlagsma yapilabilir. Bu sekilde arz ve talep,
nihai Urlin veya hizmet ortaya ¢ikmadan karsilastinimaktadir. Bu sekilde
yapilan islemler genel olarak, vadeli islemler veya forward islemler diye
adlandinimaktadir. Ulkemizde de tarim sektériinde, gelenekse! bir forward
uygulamasi yapiimaktadir. Cift¢i daha triin tarladayken, hasattan énce rin

satmaktadir. Bu uygulamaya da “alivre satig” denilmektedir.

Forward stzlesmeleri, gelecekteki arz ve talebin tahmininde yardimei olarak
ekonomik istikrarin olugsmasina ve devamina yardimci olmaktadir. Forward
islemlerinin gelismis bir uygulamasi olan futures uygulamalarn, forward
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islemlerinden farkh ozelliklere sahiptir. Futures sdzlesmeleri, organize bir
piyasada yapilir. Organize bir piyasada, sozlesme konusunu olusturan
varliklarin nicel ve nitel 6zellikleri, teslim kosgullari, anlasmazlik durumunda
¢6zim vyollart gibi prosedirler dnceden kurallara baglanmigtir. Forward
sbzlesmelerinde, taraflar kendi aralarinda serbestgce anlastiklan igin
istedikleri kogullarda bir forward sézlesmesi yapabilirler. Ornegin, sabit fiyat
garantisi ile bir yil sonra bir araba teslimine iligkin bir araba satim
kampanyasinda yapilan islemler forward islemidir. Forward ve futures
st6zlegsmeleri arasindaki temel farkliklari su sekilde karsilastirabiliriz: (Daigler,
1993: 13-14; Kolb, 1994: 3-4; Sutcliffe, 1997 45-47)

5. Futures ve Forward islemlerinin Kargilagtiriimasi

a) Forward islemlerinde, alici ve satici diledikleri kosullarda sozlesme
yapabilirler. Sézlesmeye konu olan malin fiziksel &zellikleri, kalite
kosullar, miktari, fiyati, teslim tarihi, teslim yeri gibi anlagsma unsurlar
serbestce belirlenebilir. Futures sézlesmelerinde ise, sézlesmeye konu
olan malin fiziksel 6zellikleri, kalite kosullari, miktari, teslim tarihi, teslim
yeri gibi anlagsma unsurlan standartlastinimistir. Ornegin pamuk futures
islemi yapilan bir borsada, bir sézlesmenin ka¢ kilogram pamugu temsil
ettigi, pamugun kalitesi, pamugun ne zaman teslim edilmesi gerektidi gibi
kosullar standartlastinimigtir. Bu borsada, pamuk tzerine diizenlenmis bir
futures szlesmesi almak veya satmak isteyen yatirimcilarin, bu kosullara
uymasi zorunludur. Anlagmalarda, fiyatlar digindaki diger anlagma

kosullar standartlastiriimigtir.

b) Futures islemleri organize borsalarda yapilir. Bu borsalarda anlagmalarin
standartlagtinimasi yani sira, taraflar arasinda ortaya ¢ikabilecek
anlagmazliklarin ¢éztmiine iligkin kurallar ve yaptirimlar da belirlenmisgtir.
Borsa yonetimlerinin yaptinm yetkisi vardir. Organize piyasalar, bir éictide
etik nedenlerden kaynaklanan maliyetleri de azaltirlar. (Telser ve Harlov,
1977: 969-170) Forward piyasalarinda alici ve saticilarin bir borsa gatisi
altinda bir araya gelmeleri zorunlu degildir. Organize bir piyasa yoktur.
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c) Futures islemlerinde alici ve satici birbirlerini gérmeden islem yaparlar.
Hem alici hem de satici igin muhatap konumunda bulunan bir takas odasi
(clearing house) vardir. Alici durumunda bulunan bir yatinmc! igin
sdzlegsme konusu mali veya degeri, standart 6zelliklerinde teslim tarihinde
anlagllan fiyattan elde edebilme garantisi vardir. Satici da, sézlegsme
konusu mali teslim tarihinde ve anlasilan fiyatta satma garantisine
sahiptir. Hem alictya hem de saticiya bu garantiyi veren kurum takas
odasidir. Forward iglemlerinde bir organize piyasa olmadigindan takas
odasi yoktur bu nedenle 6dememe riski (default risk) sézkonusu olabilir.

d) Takas odalari her iki tarafa (ister alici ister satici pozisyonunda olsun)
verdigi garantiden kaynaklanan riskini gidermek amaciyla futures
stzlesmesi yapanlardan, yaptiklarn sézlesme tutar oraninda bir teminati
(baslangic teminati=initial margin) alir. Ornegin, satin alan tarafin satin
aldi§i sézlesmenin fiyatindaki aleyhte gelismelerden dolay! baglangicta
yatirmis oldugu depozitoda bir aginma olabilir. Meydana gelen bu
asinmaya bagh olarak, yatinmcinin hesabindaki bakiye belli bir diizeyin
(surdirme teminati=maintenance margin) altina indiginde, ilgili taraftan
depozitoyu baslangic teminati seviyesine gikarmasi istenir. ligili tarafa
yapilan 6deme cagnsina teminat ¢agrisi (margin call) denir. Bu
yatirimcinin teminat ¢agrisi geldikten sonra takas odasina yatirmasi
gereken teminata da degisim teminati (variance margin) denir. Forward
islemlerinde, bir takas odasi olmadidi igin teminat 6demeleri de yoktur.

Forward ve futures islemlerinde alimi ve satimi yaptlan genellikle bir Granddr.
Futures soézlesmelerinde, alicilarin sézlesmeye konu olan GOrinGn nihai
kullanicilari olma gibi bir zorunluluklari da yoktur. Futures sézlesmelerinde
alici pozisyonunda bulunan taraflar, genellikle sézlegme konusu malin nihai
kullanicilart degildir. Asil amaglarn ilgili mala sahip olmak da degildir. Futures
sdzlesmeleri igin alici pozisyonuna sahip olan taraflarin sézlegme konusu
olan mala sahip olmak istemedigini agiklamak igin su benzetme
yaplimaktadir: “Kagit oyunu oynamak isteyenler, kadida sahip olma
amacinda degillerdir. Amaglari kazanmaktir”.
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Forward iglemlerinde ise futures islemlerine gore alicilarin goguniugu mala
sahip olma amaci tasirlar. (Carlton, 1984:239) Hem futures piyasalarinda
hem de forward piyasalarindaki en énemli katiimcilar spektlatérierdir. Bir
stzlesme teslim tarihine kadar defalarca el degistirir. Bundan dolayi ilgili
drdntin arzini ve nihai talebini defalarca asan bir iglem hacmi ortaya
cikmaktadir. EVI iglemleri agisindan bakildi§inda, endekslerin bir fiziksel (riin
olmamasindan dolayi kuramsal olarak EVI sézlegmelerinin arzi sonsuz kabul
edilebilir. EVI sézlesmelerinin teslim tarihlerinde bir fiziksel teslim yapilmaz
veya yapilamaz. Sona erdirme, nakit eslemesi (cash settlement) geklinde

gerceklestirilir.
B. VADELI iSLEM BORSALARININ TEMEL KURUMLARI

Bazi kiguk farklihklar olmakla birlikte hemen hemen bitin organize vadeli
islemler (futures) borsalarinin temel organizasyon yapisi aynidir. Bu baglik
altinda bir vadeli iglemler borsasinin organizasyonunda belirleyici olan temel

kurumiar ve temel 6zellikler agiklanmaya galigilacaktir.

1. Endeks Vadeli islem S6zlesmelerinin Degeri (Tutari)

EVI islemlerinde temel alinan endeksler, yalnizca birer soyut olguttirler.
Hisse senedi, pamuk, bakir gibi fiziksel varliklar Gzerinden diizenlenen
futures soézlesmelerinin tutarini saptamak kolaydir. Bir lot hisse senedi, bir
ton pamuk, 100kg bakir seklinde bir sézlegme blyUklGgu belirlemek -ve birim
fiyat ile carparak sotzlesme tutarini saptamak olanakli olabilir. Futures
stzlegsmelerine konu olan varliklarin fiziksel 6zelliklerinden yola ¢ikilarak bir
standart sézlesmenin degeri saptanabilir. Endekslerin fiziksel bir varliginin
olmamas! nedeniyle bir EVI s6zlesmesinin degerini saptamak igin endeksin
belli bir para birimi ile ¢arpilmasi gerekmektedir. EVI sézlesmelerinde;
endeks, belirlenmis olan standart para biyuklada (carpan degeri) ¢arpildiktan
sonra sdzlesme tutari saptanmaktadir. Carpan degerini saptamak demek, bir
birim endeksin kag birim para edecegini saptamak demektir. Ornegin endeks
1968 diizeyinde ise ve ¢arpan 50 TL ise, sdzlesme tutan 98 400TL olacaktir.
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Baska bir agidan, bir birim endeks 50 TL ise, 1968 birim endeksin tutar,
1968x50 TL = 98 400TL olarak hesaplanacaktir.

Carpan de@eri dolar {izerinden dizenlenen sézlegsmelerde genellikle 258,
50% ve 500%'dir. Ornegin IMKB-30 endeksi lizerinden dizenlenecek EVI
sozlesmeleri i¢in garpan degerinin 2 500TL olarak belirlenmis olsaydi, IMKB-
30 endeksinin 10 900.56 olarak gergeklestigi bir anda bir sézlesmenin spot
degderi 27 251 400TL olarak hesaplanacaktir. Bulunan bu tutar, gergeklesmis
bir endeks duzeyine goére sézlegsmenin dederini géstermektedir. Sézlegmenin
gelecek bir tarihteki degerinin ne olacadi tamamen endeksin hangi diizeyde
gerceklesecedi ile ilgilidir. EVI s6zlegsmelerine taraf olaniarin fiyat teklifleri de
gelecek tarihlerdeki endeks tahminlerine dayanmaktadir.

Bir portfdy yéneticisinin, portfdylinde yer alan hisse senetleri ile IMKB-30
endeksi kapsamindaki hisse senetleri arasinda pozitif gii¢lii bir korelasyon
varsa ve portféy yodneticisi elindeki hisse senedi fiyatlarinin disecegdini
beklemekte ise, elinde bulunan hisse senetlerinin tutart kadar bir tutarda
EVIS satarak fiyat riskinden kaginabilecektir.® Gelecekteki bir tarihte teslim
kosulu tasiyan EVI sézlesmelerinin fiyatlar;; gelecek bir tarihteki tahmin
edilen endeksin, carpan degeri ile ¢arpiimasi sonucu elde edilmektedir.
Cesitli carpan degerleri belirlenip ayni endeks {izerinden ancak sézlegsme

buyiklikleri farkli EVI sézlesmeleri diizenlenebilir.

2. Takas Odasi

Futures borsalarinda iglem yapan bitin alici ve saticilarin birbirlerini
tanimalari veya birbirlerinin kredi degerliklerini (kredibilitelerini) bilmeleri
olanakli degildir. Borsanin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin alim veya satim
yapan taraflarin anlagsma kosullarinin yerine getirilecegi giivenini tagimalar
gerekir. Her iki tarafin da kuskularini gidererek hem alana hem de satana

8portfoy yoneticisi, elindeki hisse senetlerinin fiyat riskinden kaginmak amaciyla kag adet EVIS
satmas! gerektigini saptamak igin riskten korumak istedigi hisse senetleri tutarini bir adet EVI
sOzlegmesinin fiyatina bolecektir.
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Sekil 2: Endeks Vadeli islem Soézlegmeleri ile ilgili Olarak Takas

Odasinin igleyisi

Borsada yapilan her iglem, takas odasinin (yeleri aracihdi ile yapiimak

zorundadir. Her hangi bir bireysel yatinmcinin kendi basina direkt olarak

borsada iglem yapabilme olanag: yoktur. Borsada yapilan her islem borsa

tyeleri aracihidi ile yapildigi igin takas odasinin muhatabi tek tek yatinmecilar

degil; borsa tyeleridir. Borsaya (ye olmak veya Uyeligi strdiirebiimek igin

borsa tarafindan belirlenmis kosullari tagimak zorunludur. Borsalar, sayilan
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sinirlandinlmis olan Gyelik igin guglii bir kredi degerliine sahip olma kosulu

aramaktadiriar.

Takas odalari, kendilerini ve taraflar riskten korumak igin bir takim dénlemler
alirlar. Bu énlemlerin baglicalar sunlardir: (Kupiec, 1994: 791; Kupiec ve
White, 1996 943-968)

a) Takas odasi lyelik standartlarini belirlemek.

b) Uyelerin finansal durumliari ile ilgili bir finansal izleme servisi kurma ve

tyeleri kontrol etmek.
¢) Baslangi¢ ve slirdirme teminatlarini belirlenmek ve tahsil etmek.
d) Gunlik esleme yapmak.

e) Spekulatorier igin teminat tutarlarnini, riskien kaginanlara gére daha

ylksek olarak belirlemek.

Borsa Uyesi olmayan herhangi bir yatirnmci borsada islem yapabilmek igin bir
araci ile anlagsmalidir. Takas odasinin muhatabi tek tek yatirimcilar degildir.
Yatinmcilar genellikle bir araci sirket ile anlasarak iglem yapariar. Araci
sirketler de aldiklari alim satim emirlerini, eger bir borsa lyesi degillerse, bir
borsa Uyesi araciligi ile yerine getirirler. (Pennings, 1998:141-142) Bu
durumda yatinmcilarin araci sirket nezdinde, araci sirketlerin borsa iyesi
nezdinde, borsa lyelerinin de takas odasi nezdinde bulunan hesaplari vardir.
Bir yatinmci teminat édemelerini direkt olarak takas odasina degil, araci

sirkete 6der.

3. Teminatlar

Futures piyasalarinin temel uygulamalarindan biri olan teminatlar (Marjinler),
takas odasinin sozlegsmeye taraf olanlardan (hem alanlardan hem de
satanlardan) bir teminat olarak aldigi tutarlardir. Futures piyasasinda, spot
piyasalarda oldugu gibi s6zlegmenin alindi§i anda stzlesme tutarinin tamami
6denmez. Teminatlar, baslangi¢ teminati (initial margin), stirdiirme teminati
(maintenance margin) ve degisim teminati (variance margin) olarak lge

ayriimaktadir.
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Baslangi¢ teminati, sézlesme almak veya satmak igin baglangigta yatiriimasi
gereken teminati; strdirme teminati, s®zlesme fiyatiarindaki aleyhte
gelismelerden dolayi basglangi¢ teminatinda ortaya ¢ikacak azalmaya
konulan sinir goésterir. Bir yatirimcinin sézlesmeye taraf olma hakkini
koruyabilmesi icin teminatinin, strdirme teminati dlzeyinin altina
dismemesi gerekir. Yatinmcinin teminati, asinma nedeniyle sirdiirme
teminatindan asag@: bir diizeye iiner ise takas odas! yatirimcidan teminatinin
baslangic teminati diizeyine ¢ikaracak sekilde bir édemede bulunmasini
ister. Takas odasi tarafindan yapilan bu gagriya “teminat 6deme ¢agnisi” ®

(margin call), bu ¢agrida istenilen teminat da degdisim teminat: denir.

Sozlesmeye taraf olaniar sézlegme tutarinin belli bir kismi kadar paray: takas
odasina yatinirlar. EVI sézlesmelerinde alinan veya satilan aslinda belli bir
degisim araligina iliskin beklentilerdir. Teminatlar da bu olasi degisim
araligina gore belirlenir. Taraflarin, sézlesme alirken veya satarken olasi
degisim aralii tarafindan ortaya ¢ikabilecek zarar karsilayabilecek tutarda
parayl takas odasina yatirmalari durumunda, sézlesme tutarinin timinQ
yatirmalarina gerek yoktur. Bir sézlesmeye iliskin olarak bir gunlik fiyat
degisiminin alt ve st simirlan belirlenmistir. Takas odast da her gin
stzlesmeye taraf olanlarin teminat hesaplarindaki durumun sézlesmeye taraf
olabilme diizeyini koruyup korumadigini inceler. Hesap bakiyesi belli bir
sinirnin altina dustigunde, ilgili hesap sahibi hesap bakiyesini takas odasi
tarafindan belirlenen dizeye ¢ikaracak sekilde 6demede bulunamazsa,
pozisyonu kapatilir. Pozisyonun kapatiimasindan dolayi ortaya ¢ikan zarar,
ilgilinin hesabindaki bakiyeden kapatilir. Boylece takas odasi, hesaplarin
glnluk olarak incelenmesi (ginlik mutabakat veya ginlik egleme) ve
teminatlar araciligi ile kendisini riskten korur. Yatirimcilar da, kendilerini
riskten koruyarak likit bir piyasada igslem yapma olanag! elde ederler.

Futures piyasalarindaki teminatlar, hisse senedi satin alinmasinda séz
konusu olabilecek teminatlardan farkli bir uygulamaya sahiptir. Hisse senedi

® |stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Iglemier Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Iglemlerine
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alimi ile ilgili teminat uygulamalan da hem baslangic hem de siirdiirme
teminati olarak iki sekildedir. Spot hisse senedi piyasalarn agisindan
baslangi¢c teminati, bir yatinmcinin satin almak istedigi hisse senedi tutarina
bagh olarak araci kuruma ddemek durumunda oldugu tutardir. Ornegin bir
yatirimcinin, 100TL’lik hisse senedi satin alabilmek i¢in aract kuruma en az
50TL yatirmasi gerekiyorsa; basglangi¢ teminati orant % 50'dir. Diger bir ifade
ile aract kurum, yatirimciyi en gok toplam yatinmin % 50’si oraninda finanse
ediyordur. Yatirmci aract kuruma 50TL borglanmigtir. Araci kurum,

yatirnnmciya yaptigi finansal destegin karsiligini faiz olarak alir.

Yatirnmcinin almig oldugu hisse senetlerinin piyasa fiyati diigserek belli bir
diizeyin altina inerse; araci kurum, hem yapmis oldugu finansman desteginin
karsihg: olan faizlerini hem anaparasini korumak igin énlem alacaktir. Bu
amagla araci kurum, yatirmcinin satin aldigi hisse senetlerinin toplam piyasa
degerinin 60TL'ye veya daha asadl bir dlizeye dismesi durumunda
yatirimcidan ilave bir teminat 6deme talebinde bulunabilir.

Futures piyasalarinda 6dememe veya ifa riskini en aza indirmek veya
gidermek icin, spot piyasada olusan fiyatlara gore her gin'™ nakit eslemesi
yapilmaktadir. (Ohk ve Lee, 1994 11 79) Nakit eslemesine esas alinan fiyat,
kapanig endeksine gbére hesaplanan spot fiyattir. Alicinin ve saticinin taraf
olduklari her sézlesme icin takas odasi nezdindeki hesaplarina yatirma
zorunda oldukian tutarlar (baslangic marjinleri), spot piyasada meydana
gelen de{;igmélere gore alacaklandirilir veya borglandirilir. Taraflardan birinin
takas odasi tarafindan tutulan hesabindaki alacak kalani belli bir diizeyin
altina duserse takas odasi tarafindan, teminat hesabinin alacak kalanini
baglangi¢ teminati diizeyine gikaracak kadar ek édeme talebinde bulunulur.
Bu ek ddeme talebinin yapiimasini gerektirecek diizey, strdiirme teminati

olarak isimlendirilir.

liskin Yénetmelik'te bu durum “teminat tamamlama ¢agris1” olarak ifade edilmektedir.
° Kapanig endeksi esas alinarak yapilan nakit eglemesi, ertesi giintin sabahi islemler baglamadan
yapilip bitmis olmalidir,
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Araci sirketler, kendilerini garanti altina almak igin, takas odasinin borsa
tyesinden istedigi baglangi¢ ve sirdirme teminati tutarlarindan daha yiksek
tutarlarda teminatlar belirleyebilir. Takas odalari da riskli kogullarda teminat

tutarlarini artirarak kendilerini riskten korumak isterler.

19 Ekim 1987 (Kara Pazartesi) Sikago Ticaret Borsasi’'nda S&P 500
tizerinden yapilan EVI sézlesmelerinin fiyati %29 oraninda distince, takas
odasi 2.5 milyar $'lik teminat 6deme ¢agrisinda bulunmustur. Bazi sirketlerin
ddemesi gereken teminatlar, sermayelerini bile agsmigtir. (Bates ve Craine,
1999: 249)

Takas odasina ¢denecek baslangi¢c teminatlarinin nakit olarak édenmesi
zorunlulugu yoktur. Teminat 6demeleri icin hazine bonosu ve tahvili de
kullanilabilir. Bazi durumlarda, takas odalan baslangi¢ teminatlarini nakit
olarak veya banka teminat mektubu olarak kabul edebilir. Surdirme
teminatlar icin banka teminat mektubu kabul edilmez. (Bernanke, 1990: 137)
Takas odasina yatirilan baglangi¢c teminati nakit ise takas odasi yatirnmci
lehine faiz tahakkuk ettirir. Futures piyasalarinda s6z konusu olan baglangi¢

teminatlari s6zlesme tutarinin %1-%10'nu arasinda degismektedir.'!

EVI sézlesmelerinin Amerika Birlesik Devletlerindeki gelisim yillarinda
Amerika Merkez Bankasi, EVI| sézlesmelerine CFTC tarafindan izin
veriimesine karsi ¢ikmistir. Bunun nedeni, Merkez Bankas’nin  dusik
teminath EVI iglemlerinin istikrarsizlik doguracagimi ileri slrmesidir.
(Lossigiani, 1985:38-39) Cunku teminatlar digik oldugu o6lgtide iglemlere
iligkin kaldirag etkisi artmaktadir. Kaldirag etkisi, goreli olarak kuglk bir
yatinim ile (baslangi¢ teminati yatirarak) buytk tutarlarda sézlesmelere taraf
olabilme durumunu ifade etmektedir. Ornedin 10 milyon TL baslangi¢
teminati yatirilarak 100 milyon TL'lik bir s6zlegmeye taraf olabiime olanag,

" Borsa uygulamalarninda teminatiar, sbzlegme tutarina gbre bir oran olarak veya bir tutar olarak
saptanmaktadir. Her borsanin ybnetimi tarafindan o borsada uygulanan bir adet EVI stzlegmesini
almak veya satmak igin yatiriimasi gereken teminat tutan saptanarak standartlagtinimaktadir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Iglemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerip
lligkin Y&netmelik, teminatianin yapilan iglem tutanimin bir orant olarak hesaplanmasi ilkes
benimsemigtir.




yatirimcilara 10 milyon TL ile 100 milyon TL'lik bir deder tGzerinde belirleyici

olabilme avantaji vermektedir.

Teminatlarin  distk olmasinin  borsalarda biyuk  dalgalanmalar
dogurabileceginden endise edildigi icin, ABD'de EVI sbézlesmelerinin
uygulamaya konuldugu ilk yillarda takas odalar teminat oranlarini yiksek

olarak belirlemislerdir.

Teminatlarin hangi diizeyde saptanmasi gerektigine iliskin genel bir kanidan
bahsedilebilir:  “Teminatlar, takas odasinin garantérligini  zaafa
ugratmayacak kadar yiiksek, piyasalarin canliliini koruyacak ve gelistirecek
kadar dustk olmaldir.” (Fenn ve Kupiec, 1993: 391 ; Longin, 1999: 128).
Teminatlarn belirlerken; fiyat degiskenligi (price volatility), sézlesme fiyati,
glnliik fiyat sinirlamasi (limiti), agik pozisyon sayisi (open interest)'? ve islem
hacmi g6z 6niinde bulundurulmalidir. (Ohk ve Lee, 1994: 1179)

Teminat oranlarinin disiik olmasi piyasanin likiditesini artirir. Béylece hisse
senedi portfoyii yonetenler, portfdylerini fiyat riskinden korumak igin EVI
stzlesmelerini tercih ederler. Teminatlarin dusiik olmasi likidite artigi yoluyla
fiyat degiskenligini azaltir. Teminat komiteleri, takas odasinin riskini azaltmak
icin genellikle fiyat degiskenliginin yiksek oldugu dénemlerde teminatlarin
tutarlarini veya oranlarini artinrlar. Oysa teminatlanin  artmast fiyat
degigkenligi artirict etki yapabilir. (Kupiec, 1993:677-691) Bu nedenle teminat
duzeylerinin belirlenmesinde hassas bir denge gézetilmelidir. Yapilan bazi
arastirmalarda da teminat dlzeyleri ile fiyat degiskenlidi arsinda énemli bir
nedensellik iliskisi saptanamamgtir. (Kupiec, 1998:251) Aciklamalardan
anlagilabilecegi gibi teminat dlzeyleri ile fiyat de§iskenligi arasindaki iligkinin
yonu ve derecesine iligkin farkh gérugler vardir.

Takas odalarinin teminat komiteleri, farkli risk gruplari iginde degerlendirilen

yatinmcilart yer aldiklari grubun risklilik dizeyine gére farkh teminatlar

saptayabilmektedir. Ornegin teminat komiteleri; spekulatérler, riskten

12 gtk pozisyon sayisl, ilerleyen kisimlarda bir baghk altinda incelenecektir.
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kaginanlar (hedgerlar) ve bazi arbitrajcilar (spreader) icin farkh teminatiar

belirleyebilmektedir.

4. Teminatlar ile ilgili Bir Uygulama Ornegi

Onceki kisimlarda agiklanmaya caligilan teminat 6demelerine iligkin isleyisi
daha anlasgilir bir gekilde ortaya koymak amaci ile asagidaki sayisal 6érnek
gelistirilmistir:

Ornegin, yénettigi portféyln riskini azaltmak isteyen bir portfdy yoneticisi 1
Mart 1999 tarihinde endeks 195 dlizeyinde iken 5 adet Haziran 1999 tarihli
EVIS satin almak istemektedir. ligili borsadaki EVI sézlesmelerinin fiyatini
bulmak igin kullanitan ¢arpan degeri 500TL’dir. Haziran 1999 teslim tarihli bir
EVIS 100 000TL olarak iglem gérmektedir.”® Her bir sézlesme igin takas
odasina yatiriimasi gereken baslangi¢ teminati 7 000TL slrdiirme teminati
da 3 000TL'dir.

Yatinmeci § sézlesme satin almak igin 35 000TL (=7 000TLx5) baslangi¢
teminati yatiracaktir. Bu baslangic teminati nakit olarak yatirilabilecegi

menkul kiymet olarak da yatinlabilir.

EVIS satin alindiktan sonraki 10 gUn'iginde endeksteki dedismeler ve buna
bagl olarak ortaya c¢ikan soézlesme fiyatlarindaki degismenin Tablo 8'de

gosterildigi gibi oldugu varsayilmistir:

Tablo 8: Teminatlar igin Geligtirilen Ornegin Bazi Varsayimlart

Ongériilen| Garpan Bir Soézlesme Toplam

Endeks | Degeri [Sozlesmenin| Sayisi Sozlesme

(TL) | Tutan (TL) Tutan (TL)
1.Gin 200 500 100 000 5 500 000
2.Gin 202 500 101 000 5 505 000
3.Giln 198 500 99 000 5 495 000
4.Gln 199 500 99 500 5 497 500
5.Gln 196 500 98 000 5 490 000
6.Gln 195 500 97 500 5 487 500
7.Gln 190 500 95 000 5 475 000

'3 Carpan degerinin 500TL oldugu varsayim ile bir sézlesme tutarinin 100 000TL olmasi, endeksin 200
diizeyinde 6ngértiimisg oldugunu gdstermektedir.
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8.Glin 187 500 93 500 5 467 500
9.Gun 186 500 93 000 5 465 000
10.Gun 188 500 94 000 5 470 000

EVI sdzlesmesini satin alan tarafin baslangig teminatini yatirdiktan sonra

piyasada meydana gelen degisikliklere bagh olarak teminat hesabinda

meydana gelen degismeler,;

6demeyecegdi Tablo 9'da gosterilmigtir:

Tablo 9: EVi S6zlesmesini Satin Alan Agisindan Teminatlar

bu degismelere gére teminat &deyip

Giinler |Ongoriilen| Toplam Hesap Basglangi¢ Nakit | Teminat
Endeks | Sozlesme |Bakiyesi*| Teminatini |Esleme |Odemesi
Tutarn (TL) | (TL) Asan Hesap (TL) (TL)
Bakiyesi (TL)
1.Gin 200 500 000 35 000 ~ - 35 000
2.Gin 202 505000 | 40000 5000{ +5000 -
3.Gun 198 495 000 30 000 -5 000{ -10 000 -
4.G0in 199 497 500 | 27 500 -7 500{ -2 500 -
5.Gln 196 490 000 29 000 -6 000 +1 500 -
6.Gln 195 487 500 26 500 -8 500] -2500 -
7.Gin 190 475 000 15 000 -20 000 -11 500 -
8.Giin 187 467 500 7 500 -27 500| -7 500| 27 500
9.Gln 186 465 000 5 000 32 500{ -2500 -
10.Gin 188 470 000 10 000 37 500{ +5 000 -

*: Yatinnmci hesap bakiyesindeki, baslangi¢ teminatini asan tutari dilerse cekebilir.

Tablo 9'da alici konumundaki yatirimcinin hesabinda, piyasadaki degismeler

gore olusan bakiyeler ve bu bakiyelere gére teminat &édeme durumu

gosteriimeye ¢alisiimistir.

Bu kosullar altinda alici durumundaki yatirmcinin 5 sézlesme almasi

durumunda, piyasada meydana gelecek degismelerin etkisi ile hesabinda

olusacak deg@ismeler su sekilde olacaktir:

1. Gln

v Her birinin vadeli fiyati 100 000TL olan 5 adet EVIS satin
aldi. 500 000TL (=200x500TLx5) tutarinda bir isleme taraf

oldu.

v 5 sbtzlesme igin toplam 35 000TL (=7 000TLx5) baglangi¢

teminati yatird

v Toplam iglem tutarinin % 7’si kadar bir teminat yatirarak
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2. Gin

v

yatinminin yaklagik 14 kati kadar bir ekonomik isleme taraf

oldu.

Teslim tarihi igin 6ngoériilen endekste 2 tam puanhk bir
artis meydana geldi. (Gelecek tarihindeki endeksin
ongérilmesi ve bu 6ngérideki degismelerin saptanmasi
seklinde bir yaklagim piyasa uygulamalari bakimindan dogru
degildir. Gergekte, artis veya azalig belli bir teslim tarihi olan
EVI sé6zlesmesinin alim satim fiyatinda olmaktadir. Sézlesme
sayis| ve ¢arpan degeri bilindigine gére, EVI sézlesmesindeki
XTL'lik bir artisin ka¢ endeks puanina esit olmas! gerektigi
denkleminden hareket edilerek endeksteki artis veya azalis
hesaplanmigtir. Buradan yola ¢ikilarak da fiyat deg@isimlerinin
ongériilen endekse goére belirlendigine wvurgu yapiimak

istenmigtir.)

Bu durumda alici tarafin hesabinda 5 000TL'lik (=2x500TLx5)

artis olmustur.

Alici taraf isterse 3. Giin sabahi hesabinda bulunan baslangi¢
teminati tutarini asan kismini nakit olarak alabilir. Ornegimizde
yatinmcinin  bu tutart hesabindan c¢ekmedigi varsayimi

yaptmistir.

Alici tarafin hesabindaki baslangic teminatini asan tutan
2.gun aksami degil de, 3. Gun sabahi gekiyor olmasi EVi
borsalarinda nakit eslemenin ertesi gtn sabahi yapiliyor

olmasindan dolayidir.

Alici taraf hesabindaki baslangi¢c teminatini asan 5 000TL'lik
parayl ¢ekerse, 3. Gun sonunda gelecek endeksinde bir
diisme olsa da hesabindaki bakiye surdiirme teminatinin
(3 000TL) altina dugmedikge ilave bir teminat yatirmasina

gerek olmayacaktir.
Alct veya satici taraftan teminat ©6deme ¢agrisinda
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3. Gun

4. Gun

5. Gln

6. Gun

7. Glun

bulunulmasi (Margin call) igin hesabindaki bakiyenin strdiirme
teminatinin (15 000TL=3 000x5) altina diismesi gerekir.

Hesap bakiyesi 15 000TL'nin altina duserse, yatinmcidan
hesabindaki tutari baglangi¢ teminati (35 000TL =7 000TLx5)

dlzeyine ¢ikarmasi istenir.

Teslim tarihi igin dngoriilen endekste 4 tam puanhlk bir
diisme oldugu i¢in yatinmcinin hesabinda 10 000TL'lik
(=4x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Béylece hesabinin bakiyesi baglangi¢ teminatindan 5 000TL
asagiya indi.
Yatinmcinin ilave teminat yatirmasina gerek yoktur. Cinki

hesabinin bakiyesi sirdirme teminatinin altina digmemistir.

Teslim tarihi igin ongodriilen endekste 1 tam puanlik bir
diisme oldugu icin yatinmcinin hesabinda 2 500TL'lik
(=1x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Alicinin hesap bakiyesi stirdiirme teminatinin altina dismedigi

icin ilave teminat yatirmasi gerekmemektedir.

Teslim tarihi igin d6ngoériilen endekste 3 tam puanlik bir
diisme oldugu igin yatinmcinin hesabinda 7 500TL'lik
(=3x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Alicinin hesap bakiyesi stirdiirme teminatinin altina digsmedigi

icin ilave teminat yatirmasi gerekmemektedir.

Teslim tarihi icin 6ngoériilen endekste 1 tam puanlik bir
diisme oldugu icin yatinmcinin hesabinda 2 500TL'lik

(=1x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Alicinin hesap bakiyesi surdiirme teminatinin altina digmedigi

icin ilave teminat yatirmasi gerekmemektedir.

Teslim tarihi igin 6ngoriilen endekste 5 tam puanhk bir
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8. Giin

v

diisme oldugu igin yatinmcinin hesabinda 12 500TL'lik
(=5x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Alicinin hesap bakiyesi, sirdirme teminatina esit olacak bir
diuzeye distl. Hesap bakiyesi heniiz strdiirme teminatinin
altna  dusmedigi icin ilave teminat  yatiriimasi
gerekmemektedir. Eger bir sonraki gin teslim tarihi ile ilgili
éngbrulen endekste bir disme olursa, hesap bakiyesini
baslangi¢ teminati diizeyine ¢ikaracak kadar parayl hesabina
yatirmalidir.

Alici, éngérilen endekste bir diigme olacagini bekliyorsa,
hesap bakiyesi surdiirme teminatinin altina dismeden veya
kendisine bir teminat 6deme cagrisi yapiimadan o6nce bir
miktar parayl hesabina yatirabilir. Bdylece ertesi giln
ongérilen endeksin dismesi sonucunda hesabindaki
bakiyenin sirdirme teminatinin altina dismesine engel
olabilecektir. Bu durumda drnekte oldugu gibi 8. Giin sabahi
27 500TL para yatirmak zorunda kalmamak igin 7. Giin en az
7 500TL yatirmasi gerekir.

Teslim tarihi icin ongdriilen endekste 3 tam puanlik bir
diisme oldugu igin yatinmcinin hesabinda 7 500TL'lik

(=3x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

Alicinin hesap bakiyesi endeksteki devamli diisme nedeni ile
7 500TL'ye indi. Hesap bakiyesinin strdirme teminatinin
altina dismesinden dolay! takas odasi tarafindan teminat
6deme cagnsinda (call margin) bulunulacaktir. Alicinin
hesabindaki bakiyeyi, baslangi¢ teminati diizeyine ¢ikaracak
bir teminat 6demesinde (27 500TL) bulunmasi gerekmektedir.

Bu 6deme 9. Glin sabahi yapilacaktir. Daha 6nce belirtildigi
gibi nakit eslemesi ertesi giin sabahi yapiimaktadir.
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9.Gin v Teslim tarihi i¢gin 6ngoriilen endekste 1 tam puanlik bir
diisme oldugu i¢cin yatinmcinin hesabinda 2 500TL'lik
(=1x500TLx5) bir azalma meydana geldi.

v Alicinin hesap bakiyesi stirdirme teminatinin altina dismedigi

icin ilave teminat yatirmasi gerekmemektedir.

10. Gin v Teslim tarihi igin 6ngoériilen endekste 2 tam puanlik bir
artis oldugu igin yatimcinin hesabinda 5 000TL'lik

(=2x500TLx5) bir artis meydana geldi.

v Alicinin hesap bakiyesi strdiirme teminatinin altina digmedigi

icin ilave teminat yatirmasi gerekmemektedir.

Teminat &demeleri ile ilgili mekanizmayl daha anlasilir bir sekilde ortaya
koymak i¢in satici konumundaki tarafin hesabindaki degdismeler de Tablo

10'da g6sterilmistir.

Tablo 10: EVi Sézlesmesini Satan Agisindan Teminatlar

Giinler [Ongériilen| Toplam Hesap Baslangi¢ Nakit | Teminat
Endeks | S6zlesme |Bakiyesi| Teminatint |Esleme |Odemesi
Tutan (TL) | (TL) Asan Hesap (TL) (TL)
Bakiyesi (TL)
1.GUn 200 500 000 35 000 - —| 35000
2.Gin 202 505 000 30 000 5000{ -5000 ~
3.Gun 198 495000 | 40000 -5 000] +10 000 ~
4.Gin 199 497 500 | 42500 . -7500{ +2500 ~
5.Gln 196 490000 | 41000 , -6 000{ -1500 -
6.Gln 195 487 500 | 43500 -8 500/ +2 500 ~
7.Gln 190 475 000 55 000 -20 000 +11 500 -
8.Gin 187 467 500 62 500 -27 500 +7 500 ~
9.Gin 186 465 000 65 000 32 500, +2 500 -
10.Giln 188 470 000 60 000 37 500 -5 000 -

*- Yatinmci hesap bakiyesindeki, baglangi¢ teminatini agan tutari dilerse cekebilir.
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Sekil 3: EVi Satin Alan Tarafin Hesap Bakiyesi ve Teminat iligkisi

Tablo 10'da da gorildiigu gibi satici konumunda bulunan tarafin hesabindaki
genellikle bakiyeyi artinici degismeler olmustur. Bundan dolay: alici tarafin
ilave teminat 6demesini gerektirecek bir durum ortaya ¢ikmamistir. Satici
konumunda bulunan taraf hesap bakiyesinde bulunan tutarin 3 000TL
Uzerindeki kismini istedigi zaman ¢ekebilir.

5. Acik Pozisyon Sayisi

Acik pozisyon sayisi (Open Interest) herhangi bir borsada belli bir anda
gecerli olan islem sayisidir. Bir bagka ifade ile borsada belli bir anda satma
veya satin almaya acgik pozisyon sayisidir. Agtk pozisyon sayisi, iglem
hacminden farkii bir kavramdir. Islem hacmi, ilgili borsada iglem saatleri
icerisinde gerceklestirilen tim iglemlerin parasal tutarnidir. Agik pozisyon
sayisi adet cinsinden ifade edilirken, islem hacmi parasal tutar olarak ifade
edilir. Bir islem gininde, ¢ok sayida soézlesme el degistirmekte,
sozlesmelerin el degistirmesiyle bazi pozisyonlar kapatimakta (sdzlesme
ters bir iglemle kapatiimakta) bazi yeni pozisyonlar agiimaktadir. Pozisyonlar
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kapatiirken agik pozisyon sayisi azalmakta; yeni pozisyonlar agilirken de
acik pozisyon sayisi artmaktadir. Yapilan iglemlerin bazilari agik pozisyon
sayisini azaltmakta, bazilari da agik pozisyon sayisini artirmaktadir. lglem
hacmi ise, pozisyonun agildijina veya kapatildigina bagdh olmaksizin her alim
satimda artmaktadir. Bu nedenle agik pozisyon sayisi, her zaman iglem

hacminden daha az bir rakamsal ifadedir.

Acik pozisyon sayisi ile ilgili 6nemli bir bagka nokta da, agik pozisyon sayisi
arttikga hisse senedi getirilerindeki degiskenligin artiyor olmasidir. Yapilan
arastirmalarda agik pozisyon sayisi ile hisse senedi getirilerinin degigkenligi
arasinda gugli bir pozitif korelasyon saptanmistir.(Chen, Cuny ve Haugen,
1995: 283)

Sayisal bir 6érnek yardimi ile agik pozisyon sayisinin neyi ifade ettigini su
sekilde agiklayabiliriz:

Ornegin, Pazartesi gini A, B'ye 2 sbézlesme; C de D'ye 5 sbzlesme
satmistir. Sali glinit A, D’den 1 s6zlesme satin almig; E, F'ye 3 s6zlesme

satmigtir. Carsamba giini D, F'den 3 sbzlesme satin almis; A, E'ye 6

s6zlesme satmistir.

Islem kolayhigi saglamak bakimindan ilgili dénem iginde tim sézlesmelerin
10 000 00OTL sabit fiyattan iglem gérdigli varsayilmigtir.

Tablo 11: Agik Pozisyon Sayisinin islem Hacmi ile Kargilagtiriimasi

Yatirnmcilar Pazartesi Sali Carsamba

Aldi [ Sathi |A. Pozs | Aldi | Safti |A. Pozs |Aldi | Satti |A. Pozs
A — | 2 -2 1 — -1 — | 6 -7
B 2 | — +2 — | — +2 — | — +2
C — | 5 -5 — | — -5 — | = -5
D 5| — +5 — | 1 +4 3 | — +7
E — | — 0 — | 3 -3 6 | — +3
F —_ — 0 3 —_ +3 — 3 0
Aglk Pozisyon Sayisi 7 9 12
Islem Hacmi 70 MilyonTL | 90 MilyonTL 120 MilyonTL




6. Kotasyon ve Fiyat

Endeksler, borsalardaki iglem saatleri igcinde degisik araliklarla
hesaplanmaktadiriar. Endeksin hesaplanma sikiifina bagh olarak, bir iglem
glinii iginde yiizlerce spot fiyat ortaya cikabilir. Ornegin, islem siiresi dort saat
olan bir borsada EVI iglemleri igin kullanilan endeksler her 5 dakikada bir
hesaplaniyorsa, islem siiresi iginde EVI sézlesmeleri ile ilgili olarak 48 degisik
spot fiyat s6z konusu olabilir. Ginlik eglemede, papanis fiyatlari esas alinir.

EVI sézlesmelerine iligkin fiyatlar da spot ve vadeli fiyatlar olarak iki temel
sekilde olusmaktadir. Spot fiyatlar, enson hesaplanmis olan endekse gére
belirlenir. Vadeli fiyatlari ise temelde, ilgili olduklari gelecek bir tarihteki
endekse iligkin beklentileri yansitiriar.

EVI sézlegsmelerinin kotasyonu bir para birimi ($, DM,TL vb.) Uzerinden
yapllmaktadir. Carpan degerinin kullaniimasindaki amag¢ da, endekse bagli
olarak islem géren sozlesmeyi bir para birimine gore ifade etmektir. Mallar
Uzerine dizenlenen so6zlesmelerde de varil, kg, ons, ton gibi ilgili mallin
fiziksel bir 6zelliginden yola cikilarak bir sézlesme biiyuklugi belirlenebilir.

Borsalarda olusan fiyatlar genellikie Tablo 12'da bir 6rnegdi gésterilen bilgileri

ve yaplyi icerecek sekilde yayinlanmaktadir.

Tablo 12: S6zlesmelerin Fiyat Kotasyonu

Sozlegme Tipi | En Son | Degigim Agilig |En Yiksek | En Dagik | Bir Onceki | Islem Haemi | Agik Pozisy. Sayis
R Volume
Contract Last | Change|{ Open High Low |Prev. Settle Open Interest
(1000%)
Mayis 276.00 | +1.50 | 274.75| 277.25 274.00 274.50 3031 25762
Temmuz 287.00 | +1.50 | 286.00| 288.00 285.00 285.50 3428 22009
Eylil 206.25 | +2.25 |294.00| 2096.50 294.00 294.00 163 3118
|Aralik 310.75 | +2.25 |308.75 | 310.75 308.25 308.50 416 7473

http://exchanges.barchart.com/infra/kcbt/kcbmvdp.htm 30.03.2000'den bazi degisiklikler
yapilarak alinmisgtir,
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7. En Kiigiik Fiyat Degisimi

EVIl s6zlesmelerine taraf olan spekiilatérler, sézlesmelerin yalnizca fiyat
degisimleri ile ilgilenmektedirler. Spekilatdrlerin kazang veya kaybi fiyat
degisimleri tarafindan belirlenmektedir. Bu agidan bakildiginda en kiiglik bir
degisiklik bile blyiik tutarlarda islem yapan spekilatérier agisindan énemii bir
anlam tasiyabilmektedir. En kigik fiyat degisiminin, kiicik olarak veya dar bir
arallk olarak belilenmesi, yatinmci kararlarinin piyasaya aktariimasini

etkinlestirir. (Brown, Laux ve Schacter, 1991: 68)

En kigclk fiyat degisimi, stzlesme fiyatlarinin ylkselirken veya inerken
kullandigi varsayimsal merdivenin her bir basamaginin yiksekligi gibi
diistinulebilir. Her hangi bir basamaktaki fiyatin degismesi, en azindan bir
basamak yukariya g¢ikmak veya bir basamak asagiya inmek seklinde

gergeklesir.

EVI sézlegmelerinin fiyatlarindaki dedismeler genellikle 0.01 tabanina goére
belirlenmektedir. Bu goésterim, “endeksler hesaplanirken tam sayidan sonra
ancak iki rakam kullaniimall” anlami tagimaktadir. EVI sézlesmelerinin bagh
oldugu endeks, 10900.5598 olarak hesaplanmis ise, bu endeks EVI
sozlesmeleri icin kullaniirken 10 900.56 seklinde goésterilecektir. Bu agidan
bakildiginda endeksteki en kiiglik bir degisiklik 0.01 geklinde olacaktir. Bu
durum, bir bagka agidan sézlesme fiyatindaki en kiigik bir degisikligin,
carpan degerinin %1'i kadar olmak ?orunda‘ oldugunu ifade etmektedir.
Ornegin, ¢carpan degeri 2 500TL ise, stzlesme ﬁyatmdaki en kuguk degisiklik
25TL (2 500TL e %1) olacaktir.

EVI islemlerinin fiyatlarindaki degismeler, her zaman 0.01 tabanina goére
belirlenmesi seklinde bir zorunluluk yoktur. Bu tabanlarin ne olacag:
borsalarin yetkili kurullar tarafindan saptanmaktadir. Taban 0.01 degil de
0.05 olarak da saptanabilir. Bu durumda en kiiglik fiyat dedisimi, g¢arpan

degderinin %5'’i kadar olur.

4 Sszlegme fiyatindaki en kiglik degisikligini (tick veya tick size) belirtmek icin IMKB Vadeli [glemler
Piyasast lglem ve Uyelige lliskin Yénetmelik'te “fiyat araliyi” ifadesi kullanilmigtir.
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8. Giinliik Fiyat Degisimlerinin Sinirlandiriilmasi

Bazi borsalarda fiyatlarda énemli dl¢lide ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarin
doguracag@i sorunlari énlemek igin gunlik fiyat degisimlerine bir sinirlama
getirimektedir. Ornegin bir giinde fiyatlarda meydana gelebilecek en fazla
degisim bir 6énceki giinin kapanig fiyatindan 1 000 000 TL fazla veya asag
olabilir seklinde bir sinirlama yapilabilir. Béylece bir ginlik fiyatin degisimi
icin bir alt bir de st sinir belirenmis olur. Bazi borsalarda gunlik fiyat

degisimleri i¢in bir sinirlandirma yoktur.

Asagida, fiyat sinirlandirmalan ve en kiguk fiyat degisimleri konusunda farki
uygulamalar yapilan bazi borsalardaki élcitler Tablo 13'de &érnek olarak
gosterilmistir.

Tablo 13: Bazi Borsalardaki Giinliik Fiyat Degisimi Sinirlandirmalari

EVISOZLESMESI |BORSA| ENKUGUK | GUNLUKSINIR
FIYAT DEGISIMI
Mini Value-Line Index |KCBT {0.05=$5.00 Standart Degil
Hang Seng Index HKFE |1 pt. = HK$50.00 | Yok
CAC-40 Index MATIF {0.5=€5.00 175 pts. = € 1750

Fiyat degisimine bir ginluk sinir konulmasi, 6édememe riskini azaltan bir
etken olarak goérilmektedir. (Chance, 1994: 832) Buna karsin kuramsal
olarak, glnlik fiyat degisimlerinin sinirlandiriimas! piyasanin dengeye
ulasmasini geciktirmektedir. Fiyat degisimierinin sinirlandiriimasi, teminat
uygulamalar bakimindan da énemli sayilabilecek sonuglar dogurmaktadir.
Fiyatlarda meydana gelen degismelere gére teminat hesaplarina borg veya
alacak kayitlar yapiimaktadir. Fiyat degisimlerine bir sinir konulmasi
durumunda teminat hesabinda azalma olacak taraf igin bir avantaj
saglanmaktadir. Gunlik fiyat degisimi igin bir sinir konulmamis olmasi
durumunda, aleyhte degismelerden etkilenen taraflarin blyilkk kayiplar

olabilir. Bunun sonucunda borsa da zarar gorebilir.

Gunluk fiyat degisimlerine bir sinir konulmasinin kuramsal gerekgesi “seléle
teorisi” (cascade theory) ile agiklanmaktadir. Bu teoriye gére, hisse senedi
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borsasinda herhangi bir i¢sel nedene bagh olarak bir disme ortaya
ciktiginda, portfoy sigortasi yapmis olanlar EVI sézlesmelerini satma
davranigi gosterirler. Boylece EVI sbdzlegsmelerinin vadeli fiyati diger. EVI
s6zlesmelerinin fiyati duslince de arbitrajcilar géreli olarak pahall olan
ellerindeki hisse senetlerini satarak ucuz olan EVIS satin alirlar.
Arbitrajcilarin  hisse senetlerini satmalariyla baslayan spot piyasadaki
hareketienme, hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olur. Hisse
senetlerinin fiyati diglince tekrar portféy sigortasi yapmis olanlar baslangigta
belirtilen slreci baglatirlar. Bu sirecin devami borsada énemli dususler
dogurabilir. Bu nedenle giinliik olarak fiyat deg@isimleri i¢in bir sinir konularak,
borsanin hizli bir sekilde daha kétiiye gitmesi 6nlenir. (Tosini, 1988: 31-32)

Gunlik fiyat degisimi sinirlamalari ile fiyatlanin ani olarak yiikselmesi ve
dismesi 6nlenmekte, taraflar asir zararlardan korunmaktadir. Yatirimet bilgili
ve rasyonel bir yatinmci gibi davranmig olsa bile bir EVIS aldiktan veya
sattiktan sonra, piyasaya énemli sayilabilecek bir bilgi gelirse blylk risklerle

(implementation risk) karsilagabilir.

Bazi gorislere gore ginluk fiyat sinirlamalarn, teminatlarda oldugu gibi
yukseltilerek fiyat dalgalanmalari azaltilabilir. Piyasada olugan fiyatlarin
glnlik sinirlarin Gstiine ¢ikmasi veya inmesi durumunda ilgili sézlesmenin
alim satimi durdurulmaktadir. Bu sekilde islemierin durdurulmasina “galteri
indirme” (circuit breaker) denilmektedir. Salter indirme, ilk defa 1988 yilinda
NYSE'de uygulanmistir. “Salterin indirilmesi” i¢in endeksin, bir dnceki ginin
kapanis endeksinden 50 puan asagiya digmesi veya 50 puan yikselmesi
kosulu araniyordu. (Santoni ve Liu, 1993: 261-277) Islemlerin durdurulmasini
gerektirecek durumlarin baglicalan sunlardir:(Sutcliffe, 1997: 349)

a) Alim satim emirleri arasinda buylik bir dengesizligin olugsmasi. Bu durum

piyasa yapicilar agisindan sorun dogurmaktadir.

b) Islem hacminin, alim satim emirlerini yerine getiren birolann bu emirleri

yerine getiremeyecek kadar sikigmasi.

c) Fiyatta bllytik miktarlardaki degisikliklerin ortaya glkmas,l.
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Salter indirme ile giinlik fiyat degisimlerinin sinirlandiriimasi arasinda su fark
vardir: Giinlik fiyat sinirlandirmasinda islemler devam etmektedir. Ancak
fiyatlar belirlenmis sinirlarin disinda olmamaldir. Yalnizca fiyat sinirlan
disindaki alim satimlara izin veriimez, diger iglemler devam edebilir. Salter

indirmede ise iglemler bitlinilyle durdurulur.

9. Pozisyon Sinirlandirmalari

Bazi borsalarda, bir tek yatinrmcinin taraf olabilecegi sézlesme sayisi
sinirlandiriimistir. Bu sinirflandirmaya  pozisyon sinirlandiriimasi
denilmektedir. Pozisyon sinirlandirmalan borsadan borsaya degismektedir.
Borsa yonetimleri, kosullara ve yatinmci tipine goére pozisyonlarin sinirlarini
tutar veya net sayisi s6zlesme daraltmakta veya genisletmektedirler.
Pozisyon sinirlandirmalann  maksimum spekilatif pozisyon (maximum
speculative  position veya speculative position limits) olarak
isimlendirilmektedir. Pozisyon sinirlandirmalarinin amacil, fiyat
manipullasyonlarini énlemektir. Poziyonlar igin bir sinirflandirma getiriimemis
olmasi durumunda alici veya saticilar asir miktarlarda alim veya satim
yaparak fiyatlar iizerinde manipulatif etkide bulunabilir. EVI s6zlesmelerinin
“kaldirag etkisi” de gbéz 6ninde bulunduruldugunda, bir manipllatér veya
yatirimct nakit yatiriminin onlarca kati kadar tutarda sézlesme alip satabilme
olanagina sahiptir. Bu durumunda, spekilatif pozisyonlarin piyasa tizerindeki
etkisi daha yogun bir sekilde ortaya cikmaktadir. Pozisyonlara getirilen
sinirlandirmalar  ile kaldirag olanagini  kullanan manipulatérlerin - ve
spekulatérlerin, borsada blylk dalgalanmalar dogurabilecek kadar yiiksek
diizeyde sozlesme almalan veya satmalari  sinirlandinimaktadir.
Spekiilasyon, borsalarin varligi igin gereken kosullardan biri olmakla birlikte
asin spekilatif pozisyonlar borsanin istikrarini bozucu etki yapabilir. Bu
nedenle asin sayilabilecek spekilasyon pozisyonlari “tahrigs edici veya
erozyona ugratici  spekllasyon®™  (irritational  spaculation) olarak
isimlendiriimekte ve spot piyasa fiyatlarinin dalgalanmasina yol acgtigi
belirtiimektedir. (Edwards, 1988: 63-69)
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Pozisyon limitleri codunlukla tutar olarak degil, s6zlesme sayisi olarak
belilenmektedir. Ornedin Kansas City Ticaret Borsas’'nda Vaiue Line
Endeksi tizerinden diizenlenen EVI sézlesmeleri icin, bir yatinmci net olarak

en fazla 5 000 adet s6zlesme alabilir veya satabilir.

10.Teslim Sekilleri

Bir futures sézlesmesi satan taraf sézlesme konusunu olusturan mal veya
degeri belli bir tarihnte teslim etme yUkimltlugu tasir. Teslim tarihine
yaklasildikca sdzlesmelerin el degistirmesinde artig olur. Teslim tarihinden
kisa bir slire 6nce el degistiren sdzlesme sayisinda artma olur. Bu artig,
yatirimcilarin énemli bir kisminin teslim tarihinden énce ters islem yaparak
pozisyonlarini kapatma davranisindan kaynaklanir. Amerika Birlegik
Devletlerinde yapilan bir aragtirmada mal Uzerine dizenlenmis futures
s6zlesmelerinin ancak %1’inin fiziksel teslim ile sona erdirildigi saptanmistir.
(Carlton, 1984:237-271) Ingiltere’de yapilan bir arastirmada da FTSE-100
endeksi Uzerinden dizenlenen soziesmelerin ancak %3.6'sinin teslim ile

sonuglandigi saptanmistir. (Sutcliffe, 1997:31)

Yukaridaki degerlendirmelerden de anlasilabilecegi gibi, yapilan
sOzlegsmelerin bir ¢ogu sbdzlesmeye konu olan varligin teslimi ile
sonuglanmamakta, vyatinmecilarin neredeyse tuminin ters islemlerle
pozisyonlarini kapatmasi seklinde sonuglanmaktadir. EVI sézlegmelerinde
oldugu gibi fiziksel teslimi olanakli olmayan deg@erler Gizerinden dizenlenen

sOzlesmelerde de nakit eslemesi (cash settlement) yapiimaktadir.

EVI sézlesmelerinin gelisim sitireci iginde, endeksi olugturan hisse senetlerini
temsil edebilecek oranlarda hisse senedini fiziksel olarak teslim etmek
seklinde uygulamalar da vyapilmigtir. Ornegin, Osaka Hisse Senedi
Borsast’'nda EVI iglemlerinin uygulanmaya basladig: tarih 1987 yilindan 1988
yilina kadar fiziksel teslime dayali bir uygulama yapilmigtir. Zor olmasina
kargin boyle bir uygulamanin nedeni Japon yasalara goére nakit eslemesinin
sug saylimig olmasidir. Mayis 1988 tarihinde nakit eslemenin sug olmadigina
iligkin yapilan yasal dizenlemeden sonra bile fiziksel teslim, bir secenek
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olarak devam etmistir. Bu karma uygulama 1992 yilhina kadar devam etmistir.
Bir bagka ifadeyle, Mayis 1988 ile 1992 arasinda Osaka Hisse Senedi
Borsasi'nda, Osaka 50 Kabusaki Endeksi 0(zerinden duzenlenen EVI
stzlesmelerinin teslimi hem fiziksel teslim hem de nakit eslemesi seklinde
yapiimistir. (Sutcliffe, 1997: 31)

Futures so6zlesmeleri standart sézlesmeler oldugundan dolayr alici
durumundaki yatinmei ayni teslim tarihli bir s6zlesme satarak pozisyonunu
kolaylikla kapatabilmektedir. Vade sonuna kadar bekleyerek teslimi
gergeklestirmek (alic ise stzlesmeye konu olan degeri teslim almak, satici
ise teslim etmek) futures piyasalari agisindan az karsilagilan bir durumdur.
ligili piyasalarda ortaya ¢ikan bu sonug, futures islemlerinin ilgili varhda sahip
olmaktan daha ¢ok riskten kaginma amaci ile kullanildidini dogrulamaktadir.

Fiziksel teslimin en beklenilen durum olabilecedi disuntlen mal ile ilgili
futures piyasalarinda bile islemlerin %1 gibi dislk bir oranda mal teslimi ile
sonuglanmasi dikkat c¢ekicidir. Piyasa uygulamalarinda ortaya c¢ikan bu
durum, EVI sézlesmelerinde oldugu gibi fiziksel bir mal teslimini
gerektirmeyen uygulamalara baglanmasi igin cesaretlendirici bir etki
yapmistir. Gunimizde mal Uzerinden dizenlenen soézlesmelerin islem
gordaga futures borsalarinda fiziksel teslim ayriksi (istisnai) bir durumdur,

Futures iglemleri, s6zlesmeye konu olan varligin riskinden (varligin niteligine
bagh olarak; fiyat riski, faiz riski, kur riski) kaginmak kadar spekilasyon
amagcl olarak da kullaniimaktadir. Sézlegsmelere taraf olanlarin bir gogu nihai
kullanici degillerdir. Bundan dolay teslim 6énemini yitirmektedir. Riskten
kacinmak isteyen vyatirmcilar, riskten korumak istedikleri yatirimlarinin
niteligine uygun bir nitelik tagiyan sdzlesmeleri kullanarak yatirimlarinin
riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak istemektedir.'” Sézlegmelere taraf

olan spekilatorier de, bu piyasalarda risk Ustlenerek kar elde etme

' Ornegin, hisse senedi yatinmlarini riskten korumak isteyenler icin EVI sézlesmeleri daha uygun bir
nitelikte iken; tahvil yatinmiarinin riskini korumak igin faiz vadeli iglemleri (faiz futures) daha uygun
bir nitelik tagimaktadir.
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amacindadirlar. Bu ortamda sézlegsmeye konu olan degerler veya varliklarin
fiyatlant ancak birer dayanak noktasi olmak bakimindan 6nem tasimaktadir.
Ayrica borsa endeksleri, herhangi bir malin veya degerin fiyatindan daha
kapsaml bilgi icerdikleri icin daha glglil bir gosterge (6lgit) olarak kabul
edilmektedir. Bu tlr uygulamalarin basarili olabilmesi igin riskten korunmak
istenen yatinmlarin fiyatlari ile riskten korunmak amaciyla kullanilan
sozlesmelerin fiyatlar arasinda gigli bir korelasyon olmasi gerekir.

Ornegin petrol ticareti yapan bir yatinmci; petrol (izerine diizenlenmis vadeli
sozlesmelerini, riskten korunma amaciyla kullanabilir. Bu yatinmer igin,
petrolin fiziksel olarak teslim alinmasi veya teslim edilmesi yoluyla elde
edilebilecek avantaj ile bu avantaja esit tutarda nakit elde etme arasinda bir

fark yoktur.

Sozlegsmeye taraf olanlar, s6zlegsmenin sagladi§i avantaji direkt olarak nakit
seklinde elde edebiliyorlarsa, bu yolu tercih ederler. Dider bir segenek olan
fiziksel teslim uygulanirsa, teslim gercekiestirdikten sonra ilgili degeri spot
piyasada satarak nakte donistlirmek gibi bir durum ortaya ¢ikabilir. Bu
acidan fiziksel teslim bir ¢gok yatirimci igin rasyonel degildir. Fiziksel teslimin
yaygin olmamasi; islem maliyetlerini distirmekte; sdzlesmelerin likiditesini

artirmaktadir.

Yukarida agiklandigi gibi, fiziksel teslimin énemi blylk &lgide azalmistir.
Esas amag, riskten korunmak istenen yatirimlarin nitelijine uygun bir élglte
(endeks, faiz, kur vb.) gére dlzenlenen sézlesmeleri kullanarak, dogrudan
dogruya riskten korunmak amacini gergeklestirmektir. Hisse senedi
yatinmlarinin riskinden korunmak amaciyla kullanilan EVI sézlesmelerine
kaynaklik eden borsa endeksleri de bu tirde birer &lguttir. Sézlesme
konusunu olusturan degere (variija) sahip olma amaciyla alinip satilan
stzlegsmelerin tim islemler igindeki oranlart ihmal edilebilecek kadar

azalmistir.
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11.Teslim Tarihleri

Butin EVI sézlesmeleri belli bir tarihte sona erdiriimek tizere'® ve genellikie
sona erdirilme tarihinden 3, 6 ve 9 ay 6nce islem gémmeye baslar. Bu
durumda, bir yatinmci bir sézlesme i¢in en fazla 9 ay siireyle alici veya satici
pozisyonunda taraf olabilir. EVI sézlesmeleri, borsadan borsaya farkliliklar
gostermekle birlikte, genellikle mart, haziran, eylil ve aralik aylarinda (her
mevsimin ilk ay1) sona erdirilmek (teslim edilmek) lizere diizenlenirler. Ayrica
borsalar tarafindan her teslim ayindaki hangi giiniin teslim giini olacag! da
belirlenmektedir. Ornegin her ayin son cuma giinii veya ayin son iglem giinu
teslimin yapilmasi gereken gin olarak saptanabilir. Bir borsada iglem yapan
yatinmeinin, ilgili borsa ydnetimi tarafindan belirlenmis bu teslim tarihleri
disinda bir teslim tarihi belirleyebilme olanadi yoktur. Yatirimcilann taraf
olduklari bir iglemi sona erdirmek igin teslim tarihine kadar beklemek
zorunlulugu yoktur. Ornedin bir yatinmci, 12 adet EVIS satin almis ise,
stzlesmeler standart (ayni sézlesme blyuklugl ve ayn teslim tarihi) oldugu
icin, 12 adet EVIS satarak pozisyonunu kapatabilir. Pozisyonun bu sekilde
kapatiimasi, yatinmcinin ne kazanci ne de kaybi olmadan pozisyonunu sona
erdirmis oldugu anlami tagimaz. Piyasada, yatirimcinin alici veya satici
konumunda bulundugu sire icinde o©ngoérileri dogrultusunda bir gelisme

olmussa kazanci, oimamigsa kaybi séz konusu olacaktir.

Asadida EVI sézlesmelerinin teslim tarihinden 9 ay 6nce iglem gérmeye
bagladigt varsayllan bir borsada, teslim tarihlerine bagl olarak yapilan
iglemlerin  durumu, Tablo 14 yardimi ile genel olarak agiklanmaya
cahstimigtir. ligili borsada teslim aylaninin; aralik, mart, haziran ve eyll

oldugu varsayilimistir.
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Tablo 14: EVi Soézlesmelerinin, Teslim Tarihleri itibariyle Bir Yil
igerisinde islem Gordiigii Aylar

TE§LiM . AYLAR
TARIHLERI | O | § ([Mr.{ N ([My.| H | T | A |Ey.|Ek| K | A
Arahk —_— ==+ |+ |+ |+ |+ |+ | #|H#|#
Mart # # # — —_— —_— + + + + + +
Haziran + + + # | # # | —|—]|—| + + +
Eyliil + |+ |+ |+ |+ |+ | ##|#| =] — | —

(—): Islem yapilmamaktadir. (+): Islem Yapilmaktadir. (#): Islem yogun olarak
yapiimaktadir.

Tablo 14'den de gorilebilecegi gibi teslim tarihine yaklasildikga, ilgili
sdzlesmeslerin alim-satimlarinda artis olmaktadir. Caligmanin ilerleyen
kisimlarinda, bu saptamaya iligkin degerlendirmeler yapilacaktir.

12.Piyasa Yapiciligi

Istanbul Menkul Kiymetier Borsasi Vadeli [glemler Piyasasi lglem ve
Uyeligine lligkin Yénetmelik'te “piyasa yapicih@” (Market Making) kurumu
éngérilerek 19, 20 ve 21. Maddelerinde diizenlemeler yapilmistir. IMKB
Vadeli Islemler Piyasasi’'nda béyle bir dizenleme éngérilmils olmasindan
dolayl; piyasa yapicihdi, ilgili yonetmelik kapsaminda agiklanmaya

calisilacaktir.

Piyasa yapiciligi, vadeli iglemler piyasasinda iglem géren vadeli islem
stzlesmeleri piyasasinin her zaman likit olmasini saglamaya yoénelik olarak
gelistirimis ve sisteme entegre edilmistir. (Dénmez, 1998: 51) Piyasa
yapicilar (market makers), sorumlu olduklan her sézlesme tiiri ve bu tare ait
islem vadeleri igin piyasanin agik oldugu her an gift tarafli alig-satis (bid-ask)
kotasyonu vermek zorundadirlar. Piyasaya verilecek fiyat kotasyonlari, tim
vadeli iglemler piyasasinin Uyelerine acgik olup, s6z konusu kotasyonlar,
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan her bir sézlesme turli bazinda énceden
belirlenmis olan miktanin altinda olamaz. Onceden belirlenen miktariarda

kotasyonunu verdidi fiyatlardan pasif iglem gergeklestiren her piyasa yapicisi,

'8 IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Iglem ve Uyelige lligkin Yonetmelik'te sona erdirilme tarihi igin “teslim
tarihi” teslim tarihine kadar gecen siireyi ifade etmek igin de “islem vadesi® terimleri kullaniimigtir.
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islemierden sonra fiyat kotasyonlarini yenileyebilecekleri gibi, iglem
gerceklesmemis olsa da fiyatlarinda degistirme yapabileceklerdir. Sé6z
konusu kotasyonlar, ginitk fiyat hareket sinirlari igerisinde kalmak ve Borsa
Yonetim Kurulu'nun belirleyecedi kurallara uymak kaydiyla, herhangi bir
fiyattan verilebilir. S6z konusu sistemde piyasa yapicilari sadece kendi nam
ve hesaplarina iglem yapabilirier. Borsa Yo&netim Kurulu bu konuda

diizenleme yapma yetkisine sahiptir.

Piyasa yapicilari, Ustlenmis olduklari sorumluluklar karsihiginda, diger
tyelerden farkh olarak gelen tim emirleri ilk anda gorebilme avantajina
sahiptirler. Spot piyasalar ile ilgili yapilan arastirmalara gore, piyasa
yapicilarinin varhid); alim satim fiyatlan arasindaki farki azaltmakta ve
islemlerin  kesintiye ugramadan slrekli olarak yapmasina olanak
saglamaktadir.(Erol, 1999: 201)

Piyasa yapiciidl yetkisi verilen piyasa Uyelerine, islem gorecek sézlesme
turt bazinda verecekleri fiyat kotasyonlari agisindan sozlesme sayisi
konusunda herhangi bir Gst limit olmamakia beraber Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli iglemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve
islemlerine lligkin Yonetmeligin 47. maddesinde belirtilen olaganiistii bir
durumun ortaya ¢ikmasi durumunda, Borsa Yénetim Kurulu tarafindan
piyasa etkinliginin korunmasi amaciyla sézlegme tirli bazinda sinirlamalara
gidilebilir. Borsa Yo6netim Kurulu, piyasa vyapicilarinin giin sonunda
tutabilecekleri pozisyon sinirlarini, ginlik iglem sinirlarini, alig ve satig
kotasyonlari arasindaki farkin alt ve st sinirlarini, miktar veya oran veya
hem miktar hem de oran olarak her bir piyasa yapicisina gére belirleyebilir.
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KISIM Ii:

 ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERININ
FIYATLANDIRILMASI VE FiYAT HAREKETLERININ
ETKILERI

A. ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERININ
FiYATLANDIRILMASI

1. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari ve Elestirileri

EVI sbézlegsmelerinin fiyatlandiriimasinda kullanilan arbitraj fiyattama modeli,
arbitraj olanaginin bulunmadi§i varsayimina dayall olarak geligtirilmisgtir.
Modelin anlamli oldugu ve arbitraj olanagi bulunmayan bu ortam, bir
varsayimlar kiimesi ile belirlenmeye galigiimistir. Bu baslik altinda, bashca
varsayimlar ve bu varsayimlara iligkin elegtiriler incelenmeye galisilacaktir.

a) Giinliik Eglemenin (Daily Settlement veya Marking-to-market)
Yapilmadigi Varsayimi

Gilnluk nakit eslemesi 6nceki kisimlarda takas odasi ve teminatlar basliklan
altinda belirtildigi gibi futures piyasalérmm temel uygulamalarindan birisidir.
Gunluk nakit akimlart ve teminatlarin olmadigi varsayimi modelin temel
eksikliklerinden biridir. Bu varsayim nedeniyle EVIl sdzlesmelerinin fiyati,
glnlik esleme olmayan forward islemlerine benzetilerek saptanmaya

calisiimaktadir.

b) Tiim Borglanmalarin Risksiz Faiz Orami Uzerinden Yapilabilecegi
Varsayimi

Modelde, borglanmak isteyen herkesin ayni risksiz faiz orani Uzerinden
borglanabilecedi, bor¢ vermek isteyenierin de ancak risksiz faiz orani
tizerinden borg verebilecedi varsaylimaktadir. Bu durum, gergek piyasa
kosullari ile uyusmamaktadir.

c) Risksiz Faiz Oraninin Sabitligi Varsayimi
Risksiz faiz oranlarinin degismeyecegi varsayimi gergek piyasa uygulamalar
agisindan gegerli bir varsayim olmamakla birlikte, giinlik eglemenin
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yaptimadigi varsayimi altinda dugtinalduginde tutarl bir varsayimdir. Gunlik
esleme yapiimiyorsa, faiz oranlarindaki degismelerin EVI sézlesmelerinin
fiyatlar Gzerinde etkisi olmayacaktir. Cunkl arbitrajcilar daha pozisyonlarini
ilk olusturduklari anda kendileri igin faiz oranini sabitlestirebilme olanagina
sahiptirler.
d) Vergilerin Olmadigi Varsayimi

Arbitraj fiyatlama modelinde vergilerin olmadi§i varsayimigtir. Vergilerin
direkt olarak EVI islemlerinden kaynaklanan kazanglar (izerinden alinmasi
EVI sézlegsmelerinin fiyatlar (zerinde etkili olmaktadir. Ayrica hisse senetleri
ile ilgili sermaye kazanglarinin ve temettillerin vergilendirimesi de EVI
s6zlesmelerinin fiyatlan Gzerinde dolayl etkiler dogurmaktadir.

e) Temettii Odemelerinin Bilinmekte Oldugu Varsayimi

Modeldeki temel degiskenlerden biri olan temettilerin nakit girigi olarak
gerceklestikleri tarihlerin ve tutarlarin bilinmekte oldugu varsayiimaktadir. Bu
varsayima dayali olarak bir EVI sézlesmesine denk diigen bir birim hisse
senedi seti'”’(BHS)nin teslim tarihine kadar saglayacagi temettilerin
sbézlesmelerin  satin  alindigi gin itibariyle buglnkii  degerleri
hesaplanmaktadir. Bu varsayimdan dolayi pozisyon sona erdirildikten sonra
da nakit girisi saglayan temettilerin bu giinkii degerlerini saptayabilmek
olanakli olmaktadir.

“Temettulerin  belirsizlii, modelin fiyatlandirma basansini  dsdrir.”

Seklindeki 6ngorii ampirik arastirma sonuglariyla desteklenmemistir. Yapilan
arastirma sonuglarina goére temettilerden kaynaklanan nakit girislerindeki

"7 Birim hisse senedi seti, endeksi olugturan hisse senetlerinin; endekste yer aldikiari degerieriyle
orantili olarak temsil edildikleri bir portidydiir. Bu portfdy “endeksin aynasi"dir -denilebilir. Ornegin 1
Haziran 1999 tarihinde yalnizca 3 hisse senedi lizerinden hesaplanan bir endekste A, B, C hisse
senetleri yer almaktadir. Bu hisse senetlerinin piyasa fiyatlar ve piyasada iglem goéren hisse senedi
sayilan sirasiyla 30 000 TL, 60 000TL, 70 OO0TL ve 5, 6, 9 adettir. Endeksin piyasa fiyati agirhkl
aritmetik endeks olarak hesaplandigi varsayimi ile endeks degeri $yle hesaplanacaktir: (30 000 TL
x 5/20) + (60 000TL x 6/20) + (70 000TL x 9/20)=55 000. Eger EVI sézlegmesinin fiyatini beliremede
carpan olarak 5 000TL kullanmiliyorsa, bir EVI sézlegmesinin spot piyasa fiyati (55 000 x 5 000TL)
275 000 O0OTL olarak belirienecektir. Birim hisse senedi seti, endeksi olusturan hisse senetlerinin
endekste yer aldiklar dederler ile orantili olarak 275 000 000TL tutarindaki para ile, satin alinmast ile
olugturulacaktir. Arbitrajci, birim hisse senedi setini olusturmak igin A, B, C hisse senetlerinden
sirastyla 68 750 000TL, 82 500 000TL, 123 750 O0OTL tutarinda veya 2292, 1375, 1768 adet hisse
senedi almalidir.
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belirsizlik, EVI sbézlesmelerinin fiyatlari (izerinde 6énemli bir etki
dogurmamaktadir.( Yadav ve Pope, 1990: 573-604)
f) islem Maliyetlerinin Olmadigi Varsayimi

Islem maliyetleri, arbitraj olanagini daraltarak yanhs fiyatlandirmaya neden
olmaktadir. Islem maliyetlerinin olmadiginin varsayilmasi, arbitraj olanaklarin
tam olarak gérmek bakimindan yararli olmaktadir. Bununla birlikte piyasa
uygulamalarinda, iglem maliyetlerinin en 6nemli ve en ¢ok dikkat edilen
noktalardan bir tanesi oldugu da unutulmamalidir. (Brennan ve Schwartz,
1990:7)

Islem maliyetleri dustiikge, alim satimlar yoluyla piyasaya bilgi akisi hizlanir.
(Abhyankar, 1995: 485) lIslem maliyetlerinin olmadigini varsaymak,
bilgilenme bakimindan da bir engelin olmadi§i anlam: tagimaktadir. EVI
stzlesmeleri ile ilgili piyasa uygulamalarinda hem sézlesmeyi alirken hem de
satarken bazl sabit maliyetlere katlanilmakta ve aracilara komisyon
odenmektedir. Bu maliyetleri ne kadar yiitksekse, arbitraj olanagi da o kadar
azalir. Yapilan arastirmalanin énemli bir kisminda islem maliyetlerinin
yuksekligi yanlis fiyatlandirmanin énemli nedenlerinden biri oldugunu ortaya
koymustur. (Bae, Chan ve Cheung, 1998: 744) EVI sézlesmelerinin hem
alinmasinda hem de satiimasinda komisyon &deniyor oimasindan dolayi bu
durum “¢ift yoénli maliyet” (Round trip cost) olarak adlandiriimaktadir.
Uygulamada EVI sotzlegmeleri ile ilgili “cift yénli maliyet’ler genellikle
stzlegsme tutarinin %1-%2.5’i kadardir. Fiyatlandirma esas alindigina goére,
hisse senetleri vb. menkul kiymetlerle ilgili islem maliyetlerinin de EVI
stzlesme fiyatlari izerinde dolayl etkileri olacaktir.
g) Baslangi¢c Teminatlarinin Olmadigi Varsayimi

EVI sézlesmeleri ile ilgili en temel kosullardan biri olan teminatlarin olmadig
bir ortamin varsayiimast modelin 6nemli eksikliklerindendir. Baglangi¢
teminatlarinin yatinlmasi durumunda teslim tarihine kadar teminat
hesabindaki bakiyeye gore risksiz faiz orani tGzerinden faiz geliri saglayacadi

varsayimi modele dahil edilebilir.
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h) Faiz Hesaplamalarinin “Siirekli Bilesik” Olmadigi Varsayimi
Bu varsayim, EVI iglemleri ile ilgili piyasa uygulamalarinda sikga
karsilagiimayan bir hesaplama yéntemini olan strekli bilesik faizi dikkate alan
hesaplamay! diglamaktadir. Bu varsayim yapildi§: icin hesaplamalar daha
kolay yapilabilmektedir. Ancak burada belirtiimesi gereken bir bir nokta da,
sirekli bilesik faiz uygulamalannin oldugu varsayildiginda biraz karmasik bir
gérinim kazanmasina karsin, sézlesme fiyatlanini kuramsal olarak daha
dogru hesaplanmasina olanak vermektedir.

i) Endeksin, Aritmetik Endeks Oldugu Varsayimi
Geometrik ortalamalar endeksteki artiglari daha az, dislsleri daha fazla
gostermektedir. (Hassan, 1995: 64) Bu nedenle, modelin 6ngérdugﬁ
endeksler, geometrik endeksler degil aritmetik endekslerdir. Geometrik
endeksler {zerinden diizenlenen EVI sézlesmelerinin fiyatlandinimasinda
goreli olarak daha karmagik hesaplamalar yapilmaktadir. Endeksin aritmetik

endeks oldugu varsayimin yapilmasi hesaplamalari kolaylagtirmaktadir.

j) Endeksin En Yeni Piyasa Bilgilerini igerdigi Varsayimi
Endeksin, piyasada gergeklesen en son fiyatlar esas alinarak hesaplandigi
varsaylimaktadir. Arbitrajcilar, endeksin gegmis degerlerinden ¢ok alim satim
fiyatlar arasindaki fark Uzerinde yogunlagirlar. Arbitrajcilarin daha dogru
karar verebilmeleri icin endekslerin, spot piyasadaki durumu en kisa
zamanda yansitabilecek sekilde kisa araliklarla hesaplanmasi gerekir.
Boylece EVI sézlesmelerinin  fiyati gergek duruma uygun olarak
hesaplanabilir.

k) Agiga Satis Olanaginin Oldugu Varsayimi
Bir cok piyasada yasaklanan veya sinirlandirilan agia satis islemleri; EVI
stzlesmeleri ile yapilan arbitraj olanagdini-artiran bir uygulamadir. Agiga satis
sinirlandinlirsa veya yasaklanirsa yanlhs fiyatlandirma artar. (Pope ve Yadav,
1994: 15-26; Kempf, 1998: 905) EVI sézlesmelerinin temel dayanag: olan
endeksler, hisse senedi fiyatlarindaki fiyat degismelerini yansitmaktadir. EVI
s6zlesmeleri ile ilgili bir arbitraj pozisyonu alindiginda genellikie BHS alimi
veya satimi seklinde paralel bir islem yapilmaktadir. Diger bir ifade ile, EVI
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sézlesmeleri aliniyorsa BHS satiimakta; EVI sézlesmeleri satiliyorsa, BHS

satin alinmaktadir.

Hisse senetlerinin agiga satis olanaginin varhg, EVI sézlesmelerinin
fiyatlandirma siirecini daha etkin bir duruma getirmektedir. Bir baska ifade ile
acija satis varsayimi, EVI| sézlesmeleri ile ilgili fiyatlandirmada kolayhk

saglamaktadir.

BHS'nin bir bitin olarak ve kolaylikla agiga satiimasi uygulanabilirligi
bakimindan hemen hemen olanaksizdir. EVI sézlesmelerinde kullanilan
endeksin igerdigi hisse senedi sayisi arttik¢a bu olanak azalir. Buna ragmen,
endeksi olusturan hisse senetlerinden en azindan bir kismi agija satisi
yapilabilir. Hisse senetlerini agija satma olanagi ve agida satma kosullari
gelistikge piyasalarda etkinlik artar yanls fiyatlandirma azalir. Bununla birlikte
aciga satigin, sermeye piyasalarlt bakimindan doguracagi sonuglarin hem
olumlu hem de olumsuz olacagina iliskin farkh goériisler vardir. Bu goériglere
iliskin acgiklamalar agiga satig ile ilgili degerlendirmeler yapilirken ele

alinmigtir.

Kore Hisse Senedi Borsasi'nda yapilan bir aragtirmaya gobre, EVI
s6zlesmeleri ile ilgili yanhs fiyatlandirma genellikle endeksin dugme
egiliminde oldugu dénemlerde ortaya gikmaktadir."® (Gay ve Jung, 1999:
1563-174) Agida satisin, disme egilimindeki borsalarda veya disme egilimi
gosteren menkul kiymetlere iligkin olarak uygulanan bir strateji olmasi bu
saptamanin yaorumlanmasi bakimindan énemlidir.

1) Acgiga Satiglarin Pegin Oldugu Varsayimi
EVI sézlesmeleri ile ilgili satin aliglardan veya satiglardan kaynaklanan nakit
giriglerinin teslim tarihinde gergeklesecegi varsayilirken; hisse senedi alim

satimlarda 6deme ve tahsilin pesin yapildigi varsaylimaktadir.

'8 Daha 6nceki kisimlarda belirtildigi gibi agija satisin temel gerekgesi endeksin diigecegine iliskin
beklentilerdir.
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m) Alimlarin ve Satimlarin Es Zamanl Yapildigi Varsayimi
Arbitraj olanagi doguran kogullanin saptandi§i anda arbitrajei hedef
pozisyonunu belirler. Bu hedef pozisyonu olusturmak Gzere ayni anda EVIS
satin almak, BHS satmak veya EVIS satmak, BHS satin almak olanagina

sahip oldugu varsayiimaktadir.

n) Teslim Riskinin Olmadigi Varsayimi
EVI sézlesmeleri ile ilgili teslim riski (delivery risk) veya 6édememe riski
(default risk), takas odasi tarafindan.giderilmistir. Agida satis yapilmis ise,
arbitrajci teslim gininde BHS'ni piyasadan satin alarak pozisyonunu
kapatmalidir. Daha sonraki konularda belirtilece§i tzere, EVI sézlesmesinin
diusik degerlenmis olmasi durumunda yatinimei, EVIS satin alarak BHS'ni
acija satmaktadir. Bu sekilde davranarak pozisyon olusturmus arbitrajcilarin
teslim glniinde hisse senedi satin alarak agiga satmig olduklari BHS'den
kaynaklanan teslim etme yikumidliklerini yerine getirmeleri gerekir. Bu
sekilde davranacak arbitrajcilarin teslim giniinde ilgili hisse senetlerinin
talebini artiracag: ve fiyatlarini yikseltecedi hatta piyasayi bliylik o6l¢ide
dalgalandiracaklan (istikrarsizlastiracaklan) ileri surulmektedir. Arbitrajcilar
bu islemlerini genellikle borsanin teslim tarihindeki kapanig anindan dnceki
saat icinde yapmaktadiriar. Diger glinlere goére cok daha aktif gegcen bu
zaman dilimi “ti¢ kez buyuleyici saat” (Triple witching hour) seklinde ifade
edilmektedir. Teslim tarihinde yapilan yodun iglemlerden dolay! islem
hacimlerinde %40.7'ye varan artiglar da saptanmigtir. (Chen ve Williams,
1994: 291) Baz goruslere gére bdyle bir durumun ortaya gtkmasinin énemli
bir nedeni de, pozisyonlarini kapatmak isteyen scalper'®lar olabilir. (Buckle,
Gwilym, Thomas ve Woodhams, 1998: 242) Borsalarin uygulamalarina gére
farkll olmakla birlikte genellikle bir yilda dért kez tekrarlanan bu “buyleyici
saat’te, arbitrajcilarin istedikleri senetleri ve istedikleri miktarlarda satin

alamamasi veya satamamasi riski ortaya ¢tkmaktadir.

®Bu tur katiftmcilar, gbreli olarak gok kisa zaman araliklan iginde arbitraj kar saglamak amaciyla iglem
yapmaktadirlar.  Scalp, Ingilizce’de sagh deri veya o¢zellikle sag derisini ifede etmek igin
kullaniimaktadir. Terim, bu tOr yatinmeiarin kafa derisi ylizmek gibi ugragtirirci ve “ince bir i * yaptigi
cagnsimim uyandirmaktadir.
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Bazi borsalarda endeksler; stk araliklarla degil, gecikmeli olarak
hesaplanmaktadir. Bu nedenle ayni anda bir EVI sbdzlesmesini satin
alabilecek nakit ile bir BHS'nin satin alinmasi olanakli olmayabilir. Bir bagka
ifade ile arbitrajci bir EVIS satarak bir BHS satin alamayabilir. Bu durumiarda
BHS'ni agia satmis olan arbitrajeinin piyasadan hisse senedi satin alarak
pozisyonunu kapatamamasi gibi bir risk diisiik olsa da vardir. Model, boyle
bir riskin olmayacagini varsaymaktadir.

o) Endeksin Kapsaminda ve Hesaplama Yoénteminde Bir Degisiklik
Olmayacagi Varsayimi

Bu varsayima gore, endeksin kapsadig: hisse senetlerinde, hisse senetlerinin
endeks igindeki agirliklarinda, endeksin hesaplama yénteminde degisiklik
olmamaktadir. Ornegin IMKB-30 kapsamindaki hisse senetlerinin
degismeyecegi, hisse senetlerinin endeks icindeki agirliklarinin ayni kalacagi
ve endeksin hesaplama yonteminde degisiklik olmayacad kabul
edilmektedir. Piyasa uygulamalarina bakildiginda, bu varsayimin
gerceklesme olasiligl, hemen hemen yoktur. Gelecekle ilgili degiskenlerin
endeksi ne 6l¢clide ve ne zaman etkileyecegini belirlemek de olanakli degildir.
Bu nedenle endeks lzerinde direkt etkileri olan hisse senedi fiyatlari
disindaki degiskenlerin de sabit kalacagi varsayiimistir denilebilir.
p) Tam Béliinebilirlik Varsayimi
Bir EVI sézlesmesini temsil etmek lzere satin alinan veya satilan BHS'nin
olusturan hisse senetlerinin endeksteki agirliklarina gére bdélinebilirlikleri
varsayiimigtir. Bdylece, bir adet EVIS ile bir adet BHS arasinda esitlik
saflayabilme olanad: elde edilmigti. Bu varsayimin gergcek hayatta
gergéklegmesi hemen hemen olanaksizdir.
q) Fiyat Diizeyinin Etkili Olmadigi Varsayimi
Bu varsayima gére, arbitrajci pozisyonunu belirlerken fiyatlarin dizeyi ile
ilgilenmez. Arbitrajciyi ilgilendiren alim satim fiyatlan arasindaki farktir.
Arbitrajci, stzlesmeyi alip satacag fiyatlar arasindaki farka gére hareket
eder. Ornegdin arbitrajci 100TL'ye alip 120TL'ye satmak ile 200TL'ye alip
240TL'ye satmak arasinda kayitsizdir. (Birim yatinm miktarina diigen arbitraj
kari da 6nemlidir. Ancak bu 6rnekte ihmal edilmigtir.) Hareket noktasi alinip
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satilan sézlegsmenin veya hisse senetlerinin pahall veya ucuz (fiyat diizeyi)
olmasi degil, alim satim fiyatlar arasindaki farktir.

r) Teslimin, Teslim Tarihinde Gergeklestirilecegi Varsayimi
Arbitrajcinin agiga satis yapmasi durumunda da teslim giini gegmeden hisse
senetlerini teslim edecegi, hisse senedi satin almig ise hisse senetlerini
teslim guninde teslim alacadi varsayilir. Ornegin hisse senedi teslim
edilecek tarafa hisse senedinin gecikmeli olarak teslimi bu tarafin
saglayacagl arbitraj kanni dusiren bir etki doguracaktir. Taraflarin teslim
guniinde teslimi gergeklestirememis olmalarina “6desmede gecikme veya
eslemede gecikme” (settlement lag) denilir.

s) Odememe Riskinin Olmayacagi Varsayimi
Taraflardan birinin taahhttlerini yerine getirmemesi durumunda ortaya cikan
6édememe riski (Default risk) organize piyasalarin bir uygulamasi olan EVI
stzlesmelerinde séz konusu degildir. EVI sézlesmeleri ile ilgili olarak takas
odasinin garanti kurumu seklinde hizmet vermesi édememe riskini ortadan
kaldirmaktadir. Arbitraj slirecinin bir bagka bileseni olan kredi piyasalari

acgisindan da 6dememe riskinin olmayacag varsayilmaktadir.

t) EVIS Satin Almak Hisse Senedi Satin Aimanin Sagladigi Haklari
Saglamaz Varsayimi

EVIS satin alanlarin endeks kapsamindaki hisse senetleri lizerinde bir talep
hakk:! yoktur. Bu nedenle temsil ve temettli gibi hissedarlarin kullandigi
haklari kullanamazlar. Bununla birlikte, sinirli (géreli olarak az sayida) hisse
senedi Uzerinden hesaplanan endekslere dayall olarak yapilan EVI
sdzlesmelerini satin alan arbitrajcilanin veya yatinmcilarin, hissedarlar kadar
olmasa da ilgili sirketleri daha yakindan ilgilenme ve takip etme egilimleri
vardir. Model de BHS'ni satin almakla bir EVI sézlesmesini satin almanin

ayni etkiyi doguramayacagi varsayiimaktadir.

Kurumsal yatirim fonlarinin buylk ortakiarindan bazilari veya katilimcilari,
endekste yer alan bazi hisse senetlerinin alinmasina bazi 6znel (subjektif)
gerekgelerle karsi gikabilirler. EVIS satin almak endeksteki hisse senetlerine

dolayh bir yatinmda bulunmaktir. Kurumsal yatinmcilarin portfdy yéneticileri
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EVi s6zlesmeleri yoluyla hisse senedi satin almig gibi bir sonug elde
edebilirler. Bu gibi durumlarda EVI sézlegsmelerinin hisse senedi satin almaya
gore sagladi§t avantajlar modelde g6z ardi edilmigtir.

2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modelini kullanarak hesaplanan EVI sézlesmelerinin
fiyatlarinda temel hareket noktasi elde bulundurma maliyetleridir. Bazi Turkge
kaynaklarda elde bulundurma maliyetleri (carrying costs) yerine, saklama

maliyetleri ve tagima maliyetleri ifadeleri de kullaniimaktadir.

Elde bulundurma maliyetleri yakiasiminda; kabaca, bir varligin spot fiyati ile
vadeli fiyati arasindaki fark, ilgili varligin teslim tarihine kadar olan dénem
icinde saglayacagi getiri kadardir. Bu yaklagim biraz daha ayrintili olarak su
sekilde de ifade edilebilir: Bir varhdin vadeli fiyati, o varliga yapilan yatirnmin
finansman maliyeti ve saklama maliyetinin toplamidir. Bu iligki asagidaki

formil yardimi ile gésterilebilir:

e <(T=1) |
365

FFr, Sozlesmenin teslim tarihindeki (T) vadeli fiyatini

FF, = SF, + SF, x

SM,

SFi, sézlesmenin t tarihindeki spot fiyatini,

T-t, Spot fiyatin belirlendigi tarih ile teslimin tarihi arasindaki dénemdeki giin
sayisini,

SM, 1, llgili varligin spot fiyatinin belirlendigi tarih ile teslimin tarihi arasindaki

dénemde elde bulundurma veya saklamanin gerektirdigi maliyetleri,

ret, Spot fiyatin belirlendigi tarih ile teslimin tarihi arasindaki dénemde gegerli
olan faiz oranini géstermektedir. Faiz orani; arbitrajsiz kogullarda, risksiz faiz

orani olarak dikkate alinmaktadir.

Bu formiile gore spot fiyati 100TL, faiz orani %40, vadeye kalan giin sayisi
45 gin ve 45 glinlik saklama maliyetleri 5TL olan bir varligin vadeli fiyati su

sekilde hesaplanacaktir:
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0.40x (45) 18

FF =100TL+100TLx +8TL =1 OOTL+§6—5 +5TL =109.63TL

Direkt olarak hisse senedi satin alma veya satmanin bir alternatifi
niteligindeki EVI sézlegsmelerinin fiyatlamasinda temettiilerin de géz éniinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bu durumda formul asagidaki sekilde

olacaktir:

x(T —t) .\
365

Yukaridaki formil, calismanin bundan sonraki kisimlarinda siklikla

FF, = (SF, - Temettiiler)+ SF, x -t SM,;

kullanilacaktir. Bu nedenle bazi varsayimlar yapilarak en yalin gekliyle
yeniden olusturulup, bundan sonra bu basit formul kullanilacaktir. Ayrica
¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda, bu formule gére yapilan fiyatlama,

kuramasal fiyatlama olarak belirtilecektir.

Yukaridaki formdl, temettulerin s6z konusu oldugu ve temettiilerin spot
tarinteki net bugiinki degeri dikkate alindi§i, saklama maliyetlerinin olmadigt,
faiz oraninin risksiz faiz orani oldugu ve vadeye kalan giin sayisina gére
otomatik olarak belirlendigi varsayimlar altinda, daha yalin sembollerle su

sekilde olusturulabilir:

F=(S-T)(1+r)

F, Teslim tarihindeki vadeli fiyatini

S, spot yatirim tutarini (spot fiyati),

r, vadeye kalan ginler icin gegerli olan risksiz faiz oranini géstermektedir.

Basitlestiriimis bu formlle gére; spot fiyatt 100TL, BHS'nin saglayacagi
temettllerin spot fiyatin olustugu gilindeki degerinin 4TL olacagi, vadeye
kadar ki dénem igin gegerli risksiz faiz oraninin % 6 oldugu varsayimi altinda
vadeli fiyati su sekilde belirlenecektir:

F=(100TL -4TL)x (1+.0.06) =96TL.x1.06 =101.76TL
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Buradan elde edilen vadeli fiyatlan kuramsal fiyat olarak kabul edilip, arbitraj
ile ilgili degerlendirmelerde de bu sekilde hesaplanan fiyatlar temel bir
karsilastirma 6lgiit olarak géz 6niinde bulundurulacaktir.

a) Genel Olarak Arbitraj’

Arbitraj, piyasalarin yapisal, béigesel ve dénemsel farliliklarina bagh olarak
ortaya cikan goéreli fiyat avantajlarini kullanarak kazang saglama iglemidir.
Arbitrajci “ucuz olani” alir. “Pahali olani” satar. Arbitraj yapabilmek igin, alim
satima konu olan degerin farkh piyasalarda farkli fiyatlari olusmus olmalidir.
Arbitrajcinin bu fiyat farkhihklarini gézeterek islem yapmasi igin gereken temel
kosul fiyat farklihklarindan saglayabilecedi kazancin, islem maliyetlerinin
tizerinde olmas:dir. Arbitrajci ucuz olani aldigi anda pahal olani satar. Bir
arbitraj olanadinin ortaya cikmasi, ¢ok sayida arbitrajcinin bu avantajdan
yararlanmak icin devreye girmesi sonucunu dogurmaktadir. Devreye giren
arbitrajcilar, ucuz olan piyasadan alip, pahali olan piyasada satarlar. Bu
slireg, ucuz olan piyasadaki talebi artirirken, pahali olan piyasada da arzi
artirir. Boylece piyasalar arasi farkliliklar arbitraj olanagini ortadan kaldiracak
sekilde giderek azalir ve arbitraj olanadi saglayamayacak bir diizeye iner.
“Arbitrajcilar piyasalarin termostat! - gibidirler. Piyasayr otomatik olarak
dengeye getirirler.” (Chance, 1989: 438) Arbitraj, ayni zamanda piyasalar
arasi bir baglanti olusturur, likiditeyi ve etkinligi artirir. (Holden: 1995: 426-
427)

Ornegin bir yatinmeinin belli bir tarihteki (t;) endeks diizeyinde bir EVIS satin
alarak daha sonraki bir tarihte (t;) satmasi seklinde de arbitraj yapilabilir.
Herhangi bir yatinmeinin EVI iglemlerini kullanarak arbitraj yapabilmesi igin
U temel iligkiden birinde arbitraj olanadini gérmesi gerekir. Bu temel iligkiler

asagidaki gibi siralanabilir:

" Bu baslik altinda yapilan degerlendirmelerde kullanilan semboller ve formullere iligkin agiklamalar,
daha sonra “Arbitraj Fiyatlama Modelinin Cesitli Uygulamalan” bagligi altindaki sayfalarda ayrintil
olarak ele alinacaktir.
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1. EVI sézlesmelerine konu olan endeksin kapsamini olusturan hisse
senetleri portfdyinin spot piyasas! ile kredi piyasasi arasindaki fiyat
farkiiliklarindan yararlanma seklindeki iligki.

2. Vadeli piyasa ile kredi piyasas! arasindaki fiyat farkliliklar arasindaki
iligki.

3. Spot piyasa ile vadeli piyasas! arasindaki iligki.

SPOT VADELI
<
PIYASA //A\\ > | Pivasa
ARBITRAJ
KREDI
PIYASASI

Sekil 4: EVi islemleri ile ligili Arbitraj iligkileri

EVI sézlesmelerinin kuramsal fiyatini saptarken bu iligkileri kullanarak arbitraj
yapllamayacagdl varsayllimaktadir. EVI sézlesmelerinin degerlemesinde
(fiyatlandirnimasinda) yukarida anilan iligkilerden herhangi birinde arbitraj
olanadinin olmadigini varsaydidimizdan; bu iligkiler agisindan arbitraj
olana@inin olamamasinin ne anlam tagidigini ortaya koymak gerekir.

b) Spot Piyasa ile Kredi Piyasasi iligkileri Agisindan Arbitraj
Arbitrajci, t, zamaninda endeksi olusturan hisse senetlerinden bir BHS'yi spot
piyasadan S TL'ye satin almisg olsun. Spot piyasadan satin alinan hisse
senetleri yatinmciya temettli saglayacaktir. Yatirimci elinde bulunan hisse
senetlerini t; zamanda satmig olsa bile t; zamana kadar elinde bulundurdugu
hisse senetlerinin temettilerini almaya hak kazanmigtir. Henliz elde
edemedigi temettulerini t1 tarihinden sonra elde edecektir. Yatirimcinin bu

sekilde hisse senetlerini sattigi andan sonra elde edecegi temettllerin risksiz
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faiz orani Uzerinden iskonto ederek to tarihine gbére buglinkli degerini
saptamasi durumunda bu deger T TL'ye esit olacaktir. Bu durum, forml
yardimi ile su sekilde gosterilebilir:

T=Y T+ _

~ (1 +r,)
Bu formulde;
T . Elde edilecek temettilerin tp tarihine gére net bugiinkt degerini,
Ty :  ty'den sonraki herhangi bir tarihte elde edilecek temett tutarlarini,
It . Risksiz faiz oranini géstermektedir.

Arbitrajct, tp tarihinde hisse senedi satin almak i¢in kullanacagi fonun T TL'lik
kismini borglanarak karsilarsa, almig oldugu hisse senetlerinden elde
edecegi temettiler ile (elde ettifi anda yeniden yatirma déntstlrdigi
varsayimi altinda) t; tarihinde borcunun anaparasini ve faizlerini

Gdeyebilecek kadar parasi olacaktir.

Bu durumda yatinmei igin to-t1 déneminde hisse senetlerine yaptig: yatinmin
net maliyeti; spot yatinmdan (S) temettllerin spot yatinm tarihindeki degeri

(T) cikanlarak bulunacak degere (S —T) esit olacaktir.

Temettilerin, borcun anapara ve faizlerini édemeye yetiyor olmasindan
dolay! bir yatirnmcinin spot piyasadan hisse senedi satin almak veya hisse
senedi satin almak igin kullandigi fonu bor¢ olarak verme segeneklerinden
her ikisinde de ayni getiriyi elde edecegini gérmekteyiz. Bu agiklama, spot ve
kredi piyasalarl arasinda bir arbitraj olanaginin olmadidini géstermektedir. Bir
yatimc! igin 1, tarihinde bir EVIS satin almanin gergek maliyeti bir EVI
sbzlesmesinden temettilerin to tarihine gére belirlenen iskonto edilimig

degerinin g¢ikariimasindan sonra kalan tutaridir.

Ornegin, 1 Agustos 1998 tarihinde (to) bir yatinmc EVI sézlesmelerinde
kullanilan endeksi olusturan hisse senetlerinin fiyatlarinda genel bir artig
olacagdini beklemektedir. Bundan dolayr BHS'lerden olusan bir portfy
olusturmak amaci ile 200 000 000TL'lik yatinrmda bulunmustur. Bu yatirimin
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5 880 000TL'lik kismini bor¢lanarak karsilamistir. 1 Adustos 1998 tarihinde
satin almis oldugu hisse senetlerini 31 Aralik 1998 tarihinde satmigtir.
Temettulere hak kazanma tarihi ile temettiilerin elde edilme tarihleri arasinda
iki ayllk bir gecikme olmaktadir. Bu durumda yatinmcinin ede edecegi
temettulerin aylara gore dagilimi agagidaki gibi olacagdi varsayilacaktir:

Tarihler Temettuler (TL)

31 Agustos 1998 0
30 Eylul 1998 0
31 Ekim 1998 1 660 000
30 Kasim 1998 1 580 000
31 Aralik 1998 1470 000
30 Ocak 1999 1490 000
29 Subat 1999 1655475

Temettilerin net buglinkii degerini hesaplayabilmek igin risksiz faiz oraninin
bilinmesi gerekir. Risksiz faiz oraninin % 60 (aylik %5) oldugu varsayilmistir.

Bu varsayimlara goére T, degeri su sekilde hesaplanacaktir:

0 0 1660000 1580000 1470000 1490000 1655475
T= T+ 7+ 5+ T+ 5+ T+ 7
(1+0.05)7  (1+0.05)7 (1+0.05)° (1+0.05)%  (1+0.05)° (1+0.05)° (1+0.05)
T= 5880 000TL

Bu hesaplama, eger yatinmci temettileri elde ettigi anda risksiz faiz oran
tzerinden yatinma doénlstirse buradan saglayacag: nakit girigleri ile
borcunun anaparasini ve faizlerini karsilayabilecegini g&stermektedir.
Yukarida belirtilen kosullar altinda yatinmel igin 1 Agustos 1998 -31 Aralik
1998 tarihleri arasinda hisse senetlerine yapmig oldugu yatinmin net maliyeti
200 000 000TL-5 880 000TL= 194 120 000TL'dir. Yatirimin net maliyeti,
toplam yatinm tutarindan hisse senetlerinin saglayacad: temettilerin to
tarihine gére iskonto edilmis degerinin ¢ikarilmasindan sonra kalan tutardir.
Yatinmin net maliyetini (S-T) seklinde gdstererek yatirm temettl iligkisini

daha net olarak gérme olanag elde edilmektedir.
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Spot piyasa ile kredi piyasasindan saglanabilecek getiriler birbirine esit
olmaktadir. Bundan dolay: arbitrajcinin spot piyasa ile kredi piyasasi
arasindaki iliskilerden yararlanarak bir arbitraj kari saglamasi olanaksizdir.

¢) Vadeli Piyasa ile Kredi Piyasasi iligkileri Agisindan Arbitraj
Arbitrajci, igin su iki yatinm secgenedi ile karsi karsiyadir: tp tarihinde t;
tarihinde teslim kosullu bir EVI sézlesmesini F TL'ye satin alma veya vadesi
t1 tarihinde dolacak bir hazine bonosunu t, tarihinde H TL'ye satin alma.
Hazine bonosundan elde edilecek anapara ve faiz gelirleri t; tarihinde
F TL'ye ulasacaktir. Hazine bonosunun saglayacag: toplam nakit girislerinin

t, tarihinde ulagacag: degerin, bugiinki (to) degeri F TL/ (1+r) formuli ile

bulunabilir.2°

Arbitrajci t; tarihindeki EVI sézlegmesini F TL'ye satin alabilmek igin t
tarihinde anapara faizleri ile birlikte F TL degerine ulasacak bir hazine
bonosunu t, tarihinde satin almalidir. Bu durumda EVI sézlesmesini satin
almak igin yatinmcinin {p tarihinde F TL/ (1+r) tutarinda hazine bonosu satin
almas! gerekir. Bir bagka ifade ile EVI sdzlesmesinin yatinmci igin to
tarihindeki maliyeti F TL/ (1+r) kadar olacaktir.

Ornegin arbitrajcr 1 Agustos 1998 tarihinde endekste bir artig olacagi
beklentisi ile 30 Aralik 1998 tarihinde teslim kosullu bir EVI sézlesmesini 253
728 440TL'ye satin almistir. Yine bu arbitrajci, 1 Agustos 1998 tarihinde
vadesi 30 Aralik 1998 tarihindé sona erecek bir hazine bonosu satin aimigtir.
Hazine bonosu igin 6denen aylik faiz orant % 5tir. Faiz 6demeleri, bilesik
seklinde hesaplanarak vade sonunda &denecektir. Hazine bonosundan

saglanilacak faiz, bilesik olarak hesaplanacag: igin r=[(1+k.)" ~1x100

formllinden vyararlanilarak bilesik faiz oraninin % 27.63 olacagi
hesaplanacaktir. Arbitrajci 1 AJustos 1998 (tp) tarihinde hazine bonosuna

2 By formiilde yer afan r degeri, [ = [(1+ k,£)"" =1]x 100 formaltnden yararianilarak hesaplanir.
Ornegin aylk risksiz faiz oram (ki) % 4 ise, 10 aylk dénem igin bilesik faiz orani

r=[(1+ 0,04)10 —1]x100 formali ile % 48 olarak bulunacaktrr. Bir bagka ifade ile yukaridaki
kosullarda to tarihinde 100TL'sini borg veren birinin 10 ay sonra (t4 tarihinde) 148TL'si olacaktir.
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198 800 000TL'lik yatinrmda bulunursa, 30 Arahk 1998 tarihinde
253 728 440TL’si olacaktir. Bu sonugtan hareketle, arbitrajcinin ty tarihinde
198 800 000TL ayirarak t; tarihinde teslim kosulunu tasiyan
253 728 440TL lik bir EVI sézlegsmesini satin alabilecegini s6yleyebiliriz.

Bu sonuca, yatirmcinin spot piyasada iglem yaparak da ulasabilecegini
sOyleyebiliriz. Spot piyasada yapacagi yatinmin net maliyetinin S-T kadar
olacagd daha dnceden agiklanmisti. Rasyonel bir yatinmei bir EVIS satin
almak igin to tarihi itibariyle (S-T)’den daha fazla 6demeyecektir.

Yukandaki ornekten hareketle rasyonel bir yatinmcinin to tarihinde satin
almak istedigi bir EVIS igin 253 728 440TL'den fazla ¢dememesi gerekir.
Yatirimeinin bir EVIS satin almasi igin S-T > [F/(1+1)] veya (S-T) (1+r) > F

kosulunun gergeklesmis olmasi gerekir.

Spot piyasadan hisse senedi satin almak segenegine karsihk EVIS satin
almanin sagladig: avantaj EVI s6zlesmesinde vade sonundaki fiyatin biliniyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Hisse senedi yatirimlarinda ise temettilerin

birer beklenen deder olmalari nedeniyle kesinlik yoktur.

Bir EVI sézlesmesini satin almanin sbot hisse senedi yatirrmina gére daha
avantajli bir yatinm olabilmesi igin A= (S-T)- [F/(1+r)] formiline gére
hesaplanacak A degerinin negatif olmamasi gerekir. Ornegimizdeki degerleri
kullanarak A degeri hesaplandiginda A=0 oldudu gorilmektedir.2’ Bu
aciklamalardan gikanlmasi gereken sonug, fo tarihinde (S-T)TL'ye satin
alinan bir hazine bonosunun t; tarihindeki anaparast ve faizinin toplaminin
F'den biyiik olamayacagidir. Eger bu kosullar saglaniyorsa arbitraj olanagi

yoktur.

21

A= (200 000 000TL-120 000 000TL) — [253 728 440TL/ (1+0.2763)]

A= 198 800 000TL-198 800 000TL

A=0

(S-T) (1+r)" 2 F kosuluna gbre bir hesaplama yapildijinda da

(S-T) (1+r)" =198 800 000TL x(1+0.2763)= 253 728 440TL bulunur.

Bir EVi stzlesmesinin fiyatinin 253 728 440TL oldugu bilindigine gbre aradaki fark yine “0" olarak

bulunacaktir.
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d) Spot ile Vadeli Piyasa lligkileri Agisindan Arbitraj
Spot hisse senedi - kredi piyasasi iligkileri agisindan ve vadeli piyasa - kredi
piyasasi iligkileri agisindan yapilan degerlendirmelerde bir arbitraj olanaginin
olmadigi kosullar belirlenmigtir. Spot piyasa ~ kredi piyasasi ile vadeli
piyasasl — kredi piyasasi iligkileri arasinda arbitraj olanaginin olmamasi; spot
hisse senedi ve vadeli piyasasi arasinda da arbitraj olanaginin

olamayacagini ortaya koymaktadir.

Arbitraj olanadinin olmadigi bir ortamda herhangi bir yatinmcini almaya veya
satmaya hazir oldugu fiyat aymidir. Bu durumda, aritmetik endeksler
Uzerinden diizenlenen EVI sézlesmeleri icin genel bir fiyatlandirma kurali

gelistirmek olanaklidir:

F< (S-T) (1+r) veya (S-T) (1+r) = F o6nermelerin ikisi de ayni anlami
tagimaktadir ve arbitraj olanadinin olmadigi kosullarda EVI sézlesmelerinin
kuramsal (teorik) degerinin nasil hesaplanacagini géstermektedir.

Buradan hareketle, bir EVI sézlesmesinin kuramsal fiyat: (degeri) su temel

formal yardimi ile hesaplanabilir:
F=(S-T)(1+r)
3. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Gesitli Uygulamalari

a) Temettiileri Oran Olarak Dikkate Alan Uygulamalar
Hesaplamalarda, “temettller tutar olarak degil de oran olarak dikkate

alinmaktadir. Bu yaklasimda EVI sézlesmesinin kuramsal fiyati
F=8 (1+r-TO)"

formull ile hesaplanmaktadir. TO, temettl oranini géstermektedir. Temettil
T(1+r)
S

orant, TO = seklinde hesaplanmaktadir. Arbitraj olanaginin olmadig

kosullarin incelenmesi igin gelistirilen &rekteki verileri kullanarak ilgili

hesaplamalar su sekilde yapilabilir:

Temetti Orani (TO) = [(1 200 000TLx(1+0.2763)}/200 000 000TL
0.0076578

72



200 000 000TLx(1+0.2763—0.0076578)
~ 253728 440TL

EVI sézlegsmesinin Fiyati (F)

b) Yilhik Faiz Oranini Dikkate Alan Uygulamalar
Bu yaklagimda risksiz faiz orani yillik bazda ele alinmaktadir. Yillik riskiz faiz

orani (¥)= [(1+r)"™-1] = [(1+kq)"-1) formiili ile hesaplanir. h, teslim tarihine
kac yil kaldigini gésterir. Bu yaklagima gére EVI sézlegmesinin kuramsal

fiyati su sekilde hesaplanir:
F= (S-T) (1+¥)"

Genellikle h, bir yildan daha az bir sireyi temsil etmektedir. Bu durumda
aylar s6z konusu olmaktadir. Hesaplama aylara gére yapidiginda h degeri
bir oran olarak ifade edilmektedir. Ornegin teslim tarihine 5 ay kalmis olan bir
EVi sézlesmesinin fiyati s6z konusu oldugunda; h degeri, 5/12 olarak ifade
edilecektir. Bir 6nceki 6rnekte yer alan verileri kullanarak teslim tarihine 5 ay

kalmig EVI sézlegsmesinin kuramsal fiyatl su sekilde hesaplanacaktir:
= [(1+0.05)'%-1] = 0.79586
(200 000 000TL- 1 200 000) x (1+0.79586)%"2

EVI sézlesmesinin Fiyati (F)

198 800 000TL x 1.2763

253 728 440TL

c) Yillik Temettii Oranini Dikkate Alan Uygulamalar
Temettl oraninin da risksiz faiz orani gibi yillik bazda ele alinmasi ortak bir
dayanak noktasina gére degerlendirme yapma olanag! vermektedir. Bundan
dolayr EVI fiyatlarinin hesaplanmasinda hem risksiz faiz oraninin hem de
temettll oraninin yillik olarak dikkate alinmasi seklinde bir bagka yaklagim
kullaniimaktadir. Bu yaklagimda temettiiler (T) yerine yillik temettii oranlar
(Ty) esas alinmaktadir. Yillik temettd orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Ty=1-[1- (T/9)"™

Bu formile gére, bir 6nceki 6rnekte yer alan verileri kullanarak yapilacak

hesaplamada ty ve EVI s6zlegmesinin fiyati agagidaki gibi hesaplanacaktir:
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Ty=1-[1- (1 200 000TL / 200 000 000TL)]"*41%87=0,01434
F= S(1+¢)" (1-Ty)"
[200 000 000TL (1+ 0.79586)%41%6 ] [(1-0.01434] °#

EVI s6zlesmesinin Fiyati (F)
255 260 O00TL x 0.9940

253 728 440TL

d) Siirekli Bilesik Faiz Varsayimi Altinda Arbitraj Ve Fiyatlama
Arbitraj ve fiyatlandirma ile yapilan degeriendirmelerde faiz orani ile ilgili
hesaplamalar yapilirken, sarekli bilesik faiz durumu dikkate alinmamgtir.
Kuramsal bakimdan eksik bir yaklagim olmasina ragmen, uygulama
bakimindan daha kolaydir. Ornegin, yillik %20 faiz orani izerinden bu giin
yatinlan 100TL’nin bir yil sonra 120TL'ye ulasacag! varsayilmigtir. Sirekli

bilesik faiz durumu e tabanina gére belirlenmektedir. 2

100e°%°=122.14

n= yillik risksiz faiz orani

r= belli bir tarih ile teslim tarihi arasinda kalan stirede gecerli olan faiz orani
h= yil olarak teslim tarihine kalan sireyi

o= ilgili ddnemdeki surekli bilesik faiz oranini géstermektedir.
o= In (1+n) veya o= In (1+r)/h

Bu kosullar altinda kuramsal fiyat su sekilde belirlenecektir:
F=(S - T)e*"

Surekli bilesik faiz mantiginin  temettlerin  buginkl  degerlerinin
hesaplanmasinda da g6z &ninde bulundurulmasi gerekir. Bu durumda
temettilerin  bugtnkt degeri asadida belirtilen formil yardimi ile

hesaplanabilir:

2 o= 2.718281828'dir.
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n
=% (Ti ew(i/365))

i=0
Ti, I'inci dénemdeki temettiyl gostermektedir.?

Ornegin, 1 Haziran 1999 tarihinde spot piyasada bir EVI sézlesmesinin fiyati
120 000 000TL iken Aralik 1999 teslim tarihli (Teslim, ilgili ayin son cuma
gliniinde yapilmaktadir.) EVI sézlegmesinin vadeli fiyati 124 526 280TL'dir.

Baslangi¢ teminati tutari 7 000 000TL’dir. BHS'nin 1 Haziran 1999-31 Aralik
1999 tarihleri arasinda saglayacagi temettilerin net buglnkl degeri
5 000 000TL'dir. ligili dénem igin gegerli olan risksiz faiz orani %9'dur. Yillik

risksiz faiz orant % 18.81’dir.

Surekli bilesik faizin dikkate alinmamasi durumunda bir EVI sézlesmesinin

kuramsal fiyati,

F= (S-T) (1+r) fomilinden
F= (120 000 000T
F= 125 350 000TL olarak bulunacaktir.

Surekli bilesik faiz formtliine gére yapilacak hesaplamada
o= In (1+n) veya o= In [(1+r)/h]

formullerinden biri kullanilabilir.

o= In (1+0,1881)= 0.172355

veya

o= In[(1+0,09)/0.5 yil] = 0.172355

F=(S - T)e™"

g0-172385x Yz o0.172355x2 o0.0861775- 4 (89099786

2 Bazi uygulamacilar ve kuramcilar temettiilerin teslim tarihindeki degerini gbz éniinde bulundurarak
hesaplama yapmaktadir. Bu durumda temettiler, T'= Te*" formilii ile kuramsal fiyat da F= Se®" — T"
formulilyle hesaplanabilir.
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F= (120 000 000TL — 5 000 000) x1. 089999786= 125 349 975TL

e) Siirekli Temettii Odemeleri
Bu yaklagimda temettiilerin devamli olarak w gibi bir oran Gzerinden 6édendigi
varsayimi yapilmaktadir. w degeri asagidaki formil yardimi ile hesaplanarak
farkli bir kuramsal fiyat formuliniin gelistiriimesinde kullaniimaktadir.

w= [ In(S/S-T) ]h

Bir 6nceki 6rnegdin verileriyle, w degeri séyle hesaplanabilir:

W= In[120 000 000TL/ (120 000 000TL - 5 000 000TL)] 0.5

W= 0.042559614 x0.5= 0.021279807

W degerini kullanarak kuramsal fiyati su sekilde hesaplayabiliriz:
F=Se ™"

=120 000 000 e(0.172355—0.021280)><0‘5

=120 000 000 e 0.151075x0.5

=120 000 000 e *7%%7°

=120 000 000 x 1.07846367= 129 415 640TL

f) Yillik Temettii Odemeleri
BHS'nin bir icinde saglayacag temettilerin toplam degerini esas alarak
yapilan hesaplamadir. Bu yaklasimla temettulerin teslim tarihinden sonra da
siirekli olarak 6édenecegi varsayilmaktadir. BHS nin bir yil icinde saglayacagi
temettllerin degeri su sekilde hesaplanabilir:
0=(oT €°") temettiler saptandiktan sonra bu temettilere gére kuramsal
fiyat agagidaki gibi hesaplanabilir:
F=8 e (¢/o) (€°"1)

Ornekte verilen verilere gore yillik temetti 6demeleri ve bu temettilere bagl

olarak kuramsal fiyatin hesaplanmasi su sekildedir:

76



0.172355 x0.5 0.172355 x0.5
b= (0.172355 x5 000 000 e ) (861775¢ ) 10 437 080TL

047 3 = X ¥
e 2355 x0 _1 eO 72355x05__1

10 437 080 « = 0172385 x0.5
0.172355

F = (1 200 000 ®72255>05)_ ~1|=125 349 973TL

g) Siirekli Olarak Hesaplanan Yillik Temettii Getirisi
Bu yaklasimda yillik temettll getirisi bir tutar olarak degil, bir oran olarak (g)

hesaplanmaktadir.

g=(oT e°")/ S= ¢/S bir énceki rnegin verileri kullanilarak yillik temetti

getirisi orani 0.0869757 (=10 437 080TL/ 120 000 000TL)dir. Yilik temett:
getirisi orant belirlendikten sonra kuramsal fiyat, asagidaki formullerden birisi
kullanilarak hesaplanir. Asadida, bir dnceki érnek verileri kullanilarak her iki

formiile gbre sirasiyla hesaplamalar yaptimistir:
F=S [e°"—r (€°"-1)/ 0]

F= S [e°"(1~-rlo) + (o) ]

0.0869757) 5 ((1.08999936-1)

=125349960TL
0.172355 0.172355

F=1200 ooox[ 1.08999978-(

0.0869757) . (0.0869757

_ 08999978 x| 1— —125 349 960TL
F =1200 000x1.0899 x[ 0.172355 o.172355j
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B. ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERININ FiYAT
HEREKETLERI

1. Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinde Temel ve Gapraz Temel

a) Temel
“Temel” (Basis) , ayni 6zelliklere sahip bir tir s6zlesmenin vadeli fiyat ile spot
fiyatl arasindaki farktir®® Ornegin mart teslim kosullu bir CAC-40 EVI
stzlesmesinin vadeli ile spot fiyatlan arasindaki farktir. EVI sézlesmelerinin
fiyatlandiriimasinda kullanilan formiil agagidaki gibidir:

F=(S-T)(1+r) formilde yer alan S, spot fiyat;; T, temettilerin buginki

degerini; r, risksiz faiz oranini; F de vadeli fiyatini gostermektedir.
Yukaridaki formul su sekilde de ifade edilebilir:
F-S=(Sxr)- [T (1+r)]

Buradan hareketle bir EVI soézlesmesinin fiyatini belirleyen temel
degiskenlerin; spot fiyat, temettiler ve risksiz faiz orani (kosullara gére
piyasa faiz orani) oldugu séylenebilir. Temel Uizerinde, islem maliyetlerinin ve
cari vergi uygulamalarinin da dolayl etkileri vardir. Sermaye varliklarini
fiyatlama modeli, piyasa endeksi Uzerinden aritmetik getiri (sermaye
kazanci+temettiller) beklentisine dayanmaktadir. Boylece portféylin getirisi
risksiz faiz oraninin {zerinde gerceklegsmektedir. Bu durum, risksiz faiz
oraninin temettli oranini agmasi durumunda dogrudur. Buna gére vadeli fiyat

asagidaki gibi hesaplanacaktir.

F=S(1+r-t,) formile gére EVI sbdzlegsmelerinin vadeli fiyati spot
fiyatlarindan daha ylksektir. Bir bagka ifade ile EVI sézlesmelerinde temel
pozitiftir.

EVI s6zlesmeleri igin stz konusu olacak temelin iki bilegeni (temettii ve faiz)
asagidaki 6rnek yardimi ile agiklanmaya galigilacaktir:

4 Bazi kaynaklarda temel, spot fiyat ile vadeli fiyati arasindaki fark olarak ifade ediimektedir. Bir bagka
ifade ile temel (T), T= (F-S) olarak degil, T= (S-F) olarak kabul edilmektedir.
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Ornegin endeks 5000, carpan degeri 500TL iken (spot 2 500 000TL)
BHS'nin saglayacag: temettilerin teslimin yapiimasi gereken aylara gore
dagilimi séyledir: Mart 40 000TL, Haziran 60 000TL, Eylal 100 000TL, Aralik
140 000. Mart, Haziran, Eylul, Aralik teslim tarihli sézlegsmelerin teslim
tarihlerine kadarki streleri i¢in gegerli olan risksiz faiz oranlan da sirasiyla;
%8, %12, %16, %20'dir. Bu verilere gére ilgili EVI s6zlesmelerinin temelleri
ve bu temelleri belirleyen temettll ve faiz etkilerinin toplam tutarlari Tablo

15'de gosterilmigtir.

Tablo 15: Faiz ve Temettiiniin Temel Uzerindeki Etkileri

Teslim Ayi Faiz Etkisi Temettii Etkisi Temel
(A) (B) (A) - (B)

Mart 200 000TL 43 200TL 156 800TL
(2 500 000x%8) (40 000x1.08)

Haziran 300 000TL 67 200TL 232 800TL
(2 500 000x%12) (60 000x1.12)

Eylul 400 000TL 116 000TL 284 000TL
(2 500 000x%16) | (100 000x1.16)

Aralik 500 000TL 168 000TL. 332 000TL
(2 500 000x%20) | (140 000x1.20)

Tablo 15'de gorilebilecegdi gibi EVI stzlesmelerinin temeli (izerinde faizin
etkisi daha fazladir. Faiz oran temettll oranindan daha blyik oldudu igin 4
farkli teslim tarihli EV| sézlesmesinde de temel farki pozitif olarak gikmistir.

i) Temel Spekiilasyonu

Temel spekiilasyonu yapmak isteyen bir yatinmct veya spekﬁlatbr, spot veya
vadeli fiyatlarinin ne oldugundan ¢ok, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki farkin
(temel) ne kadar olduguyla ilgilenir. Temel spekilasyonu, isminden de
anlasilacag! gibi temel lzerinden yapilan bir spekiilasyondur. Bu alanda
yapilacak spekiilasyon; temettller ve faiz oranindaki degismeleri, spot fiyat
degismelerini (endeksteki degismeler tarafindan belirlenir), ciddi anlamda ve
yakindan takip etmeyi gerektirir. Faiz orani arttikga, temel artar. Beklenen
temettll oraninda bir artig olduk¢a temel diser. Temettl 6demelerinin
ertelenmesi (ex dividend) hem spot fiyatt hem de temettiilerin bugiinki
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degerini ayni oranda azaltacagi igin EVI sézlesmesinin fiyatini degistimez.
Temettilerdeki azalma ile diusen spot fiyat dengelenir?® Temettu
ddemelerinin ertelenmesi, EVI sézlesmelerinin vadeli fiyatini etkilememesine
ragmen, temeli etkilemektedir. Temettll 6demelerinin ertelenmesi, spot fiyat
disurdagu igin temeli artirmaktadir. Temetti o6demelerindeki ve faiz
oranlarindaki degismelerin temel tizerindeki etkisi teslim tarihine kalan vade
uzadikga artmaktadir.

Ornegin spot fiyat 100TL, risksiz faiz orani%8 ve temettillerin bugiinkli degeri
6TL iken; temetti Odenmelerinin ertelendigi duyurulursa bunun EVI

s6zlesmelerinin fiyati ve temel {izerindeki etkileri su sekilde olacaktir:
F=(S-T)(1+r) formulinden hareketle,

temettilerin ertelendigi duyurulmadan énceki EVI sdzlesmelerinin fiyati
F=(100-6)(1+0.08) =101.52

iken, bu haberin duyulmasindan sonra hem spot fiyat hem de temettlilerin

bugtinkil degeri ayni miktarda azalmistir.

F =(99-5) (1+0.08) =101.52

Buna ragmen her iki durumda da EVI sézlesmelerinin vadeli fiyati aynidir.

EVI sézlegmelerinin vadeli fiyati degismemesine ragmen birinci durumda
101.561-100=1.52 olan temel, ikinci durumda bir artig géstererek 101.51—
99=2.52'ye ulasmistir.

Tablo 16: Bazi ligili Degiskenlerin Temel Uzerindeki Etkileri

Durumlar Artig/Azalis Temel

Temettil Odemelerinin Bugiinkii Degeri ) J
Temettii Odemelerinin Bugiinkii Degeri J 1
Faiz Oranlan 0 0
Faiz Oranlan $ J

T T

Temett Ertelenmesi

% EVI sozlesmelerinin vadeli fiyatini saptarken temettiilerin formiilde negatif bir deger olarak yer aldig:
g6z 6niinde tutulmahdir.
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Ornegin, 16 Eylul 1999 tarihinde endeks 5 200, carpan degeri 500TL'dir.
(Spot fiyat 2 600 000TL) Mart 2000 teslim kosullu sézlesme igin ilgili hisse
senetlerinin saglayacad: temettilerin buglinkii degerinin 65 000TL, ilgili
dénem icinde gegerli faiz oraninin %40 olacagi varsayilmaktadir. Bu
kosullarda, bir adet EVI sézlesmesinin kuramsal fiyati 3 549 000TL ve buna
bagh olarak temel degeri 949 000TL (=3 549 000TL-2 600 000TL)

hesaplanacaktir.

Bu asamada spot ve vadeli fiyatlarin yéni hakkinda bir 6ngoride
bulunmamaktadir. Ancak temettilerde bir artis olacag! ve buna bagl olarak
temettllerin net bugtnkil degerinin 90 000TL'ye ¢ikacad! ve yine buna bagl
olarak endekste de X kadar bir artis olacag! varsaylimaktadir. Bu varsayim
gerceklesmesi durumunda bunun kuramsal fiyat Gizerine etkisi su sekilde

olacaktir:

F=[[ (5200 +X)x 500TL]-90 000TL] (1+0.40)
= (2510 000TL +500X) (1.4) =3 514 000TL + 700X

Spot fiyatta meydana gelecek artma (X)xCarpan degeri kadar olacaktir.
Endekste bir artis olmasi durumunda, EVI s&zlesmesinin spot ﬂyatl‘
=2 600 O00TL+500X seklinde hesaplanir. Temettllerdeki degismeden
sonraki vadeli ve spot fiyatlari formil olarak ifade edilebildigine gére temel’i
de bir formil olarak ifade etmek olanakli olacaktir. Bu sekilde bulunan

formaller yardimi ile temel agagidaki sekilde hesaplanabilir:

Temel = (3 514 000TL +700X)—(2 600 000 +500X) =
Temel = (914 000 + 200 X)

Baslangictaki temel degeri, 949 000TL olduguna gore temel'de bir azalma
dogurmayacak endeks artisini veren formill 949 000TL=(914 000TL+200X)
seklinde olacaktir. Bu formilu sadelestirerek, yeni temel degerinin
35 000TL=200X kadar olacagi da hesaplanabilir. Endekste meydana
gelecek artig (X), 175 puan diger bir ifadeyle % 3.3654 (=175/5 200) oranina
esit veya daha yiiksek olmadik¢a temelde bir azalma olacaktir. Endeksteki

artis 175 puan olursa temel degismeyecektir.
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Spekilatorlerin temelde bir azalma olacagint saptamalari, spekllasyon igin
yeterlidir. Yukaridaki 6rnege devam ederek endekste 50 puanlik bir artigin

gerceklestigi varsayilirsa durum sdyle olacaktir.

F = (5 250 x 500TL) - 90 000TL (1+0.40)
= [(2 625 000) - (90 000)](1.40) = 3 549 000TL

Goruldugu gibi vadeli fiyati degismemekle birlikte; endeksteki yiikselme, spot
fiyat1 25 000TL artirarak, 2 625 000TL'ye gikarmigtir. Buna bagh olarak yeni
temel degeri 25 000 TL azalarak, 924 000TL (=3 549 000TL-2 625 000TL)

olmustur.

Temeldeki artis veya azaligi doguran temel iligkiler yukarida Tablo 16’de
genellemeler seklinde verilmigtir. Yukaridaki érnek ise, konunun mantigini
ortaya koymak bakimindan gelistiriimis bir gok varsayimla sinirlandirimig

basit bir 6rnektir.

Spekiilatér icin 6nemli olan, temelde bir azalma olacagini gérmis olmasidir.
Temelde bir azalma beklentisi varsa; BHS satin alip, EVIS satimaldir.
Temelde bir artma beklentisi varsa; BHS satip, EVIS satin alinmalidir. Bu
sekilde uygulanan ve mantigt yukaridaki orneklerle agiklanmaya calisilan
spekilasyon, temel spekilasyonu olarak bilinmektedir.

ii) Temel ve Teslim Tarihi Arasindaki Iliskiler

Temel, teslim tarihine yaklagildikga azalir. Bunun nedeni temeli belirleyen
ana degiskenlerin (temettl, faiz) teslim tarihine yaklagildikga azalmasidir.
Kuramsal olarak, teslim aninda bu degerlerin 0’a digecegi varsayilir. Buna
bagl olarak teslim aninda temel'in de 0 olacag ifade edilir. Teslim tarihinde
temelin sifir olmasi, teslim tarihinde spot ve vadeli fiyatlarinin birbirlerine esit

olmasi durumu ile de agiklanabilir.

Kuramsal olarak bir EVI sézlegsmesinin vadeli fiyatinin, asagidaki formile

gore hesaplandigl gz 6niinde bulundurulursa,

F=(S-T)(1+r)
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teslim tarihinde T ve r degerleri 0’a esit olacag: igin F=S olacaktir. Temelin
teslim tarihine yaklasildik¢ga giderek azalmasi ve teslim tarihinde 0 oimasi
durumu Sekil 5'de gosterilecektir.

iii)  Temel Riski

Vadeli ve spot fiyatlardaki dalgalanmalara gére ortaya ¢ikan temel riski,
vadeli ve spot fiyatlarin degisirken ayni yénde ve ayni tutarda degismemesi
sonucunda olusur. Temel riski su sekilde hesaplanir:

Of s =0 +05 =207

Yukarida yer alan formilin sézel ifadesi sudur: Temel riski, vadeli ve spot
fiyatlarin varyanslari toplamindan, vadeli ve spot fiyatlarin birlikite hareket

etme derecelerinin iki katini ¢gikararak elde edilir.

Vadeli ve spot fiyatlarinin varyanslan birbirine esit ise (or’=cs?), ve vadeli
fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki kovaryans sifira esit ise ((6? Fs=0) temel
riski, o%r.s =20 olacaktir. Temel riski, yukaridaki varsayimlar aitinda vadeli

veya spot fiyat risklerinden herhangi birinin iki katt kadar olacaktir.

Vadeli ve spot fiyatlar arasindaki korelasyon 0.9 (c%s =0.9%) ise, temelin
varyansi, vadeli veya spot fiyatlardaki varyanslardan herhangi birinin %45'i
(0.9/2=0.45) kadardir(c?.s =0.45%. Buradan hareketle, temel riskinin spot
veya vadeli fiyati ile ortaya c¢ikabilecek risklerden daha dusitk oldugunu

stylemek olanakhdir.

1000 -
P 500 - \
‘; e 0; T T T T T T T g
L ° i1 2 3 4 5 7 8 9 10
. E 500
i -1000
| Zaman (Ay)

Sekil 5: Temelin, Teslim Tarihine Yaklagildikgca Azalmasi
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Vadeli fiyat, teslim tarihine yaklasildikgca spot fiyata yaklagir. Teslim
tarihinden énceki dénemlerde piyasaya ulasan bir bilgiye, vadeli ve spot
piyasalar ayni tepkiyi vermez. Teslim tarihine yaklasiidikga, piyasaya ulagan
bir bilgiye, vadeli ve spot piyasalar giderek benzer tepkiler veririer. Teslim
tarihinde ise ayni tepkileri verirler.
b) Capraz Temel

Capraz temel (Spread), iki farkhi EVI sézlegsmesinin (veya teslim tarihleri farkl
olan bir vadeli sézlesmenin) vadeli fiyatlar arasindaki farktir.?® Temel (basis)
ise ayni 6zelliklere sahip bir EVI sézlesmesinin spot fiyat ile vadeli fiyat
arasindaki farktir. Burada yapilan tanimlar EVI sézlesmeleri agisindan

yapimigtir. Temel ve ¢apraz temel diger vadeli igslemlerde de sézkonusudur.

Bir arbitraj uygulamasi olan ¢apraz temel izerinden yapilan iglemlerde ayni
anda birden ¢ok ve farkli vadeli iglem s6zlesmesine taraf olunmaktadir. Bir
vadeli islem sozlesmesi satin alinirken farkli 6zellikteki bagka bir vadeli islem

stzlesmesi satiimaktadir.

Genel bir kural olarak alma (long) kazanacak menkul kiymet veya
sbzlesmeler Uzerine kurulurken, satma (short) da kaybedecek menkul

kiymetler veya sézlesmeler (izerine kurulmustur. (Jacobs ve Levy, 1996: 81)

Bu sekilde bir adet alim, bir adet satimdan olugan iki tarafli bir pozisyonun
olusturulmaktadir. Pozisyonun taraflarindan birine “ayak” (leg) denilmektedir.
Her iki ayadi birden ifade etmek igin de “cift ayak” (straddle) ifadesi
kullaniimaktadir.?” Capraz temel iglemlerini kullanan yatirimcilarnin amaci, iki
farkli EVIS ile ilgili olarak ortaya cikan goreli fiyat farkindan yararlanmaktir.

i) Capraz Temel Spekiilasyonu
Capraz temel spekilasyonlari iki ana gruba ayrilarak incelenebilir:

% |stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemier Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve lslemlerine
liskin Yénetmelik'te spread yerine, “yaylima” terimi kullantimaktadir. Bazi kaynaklarda da “aralik”
terimi  kullaniimaktadir. Bu galigmada ise spread’in karsih§ olarak “capraz temel “ ifadesi

kullantimigtir.

2 Bu uygulama, Tirkge literatiirde “nal opsiyonu” olarak da bilinen straddie option’a benzer bir
uygulamadir. Straddle opsiyonunda da aymi anda aym uygulama fiyatindan (exercise price) ayni
opsiyon s6zlesmesini hem almakta hem de satmaktadir. Bdylece riskten korunma saglanmaktadir.
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i) Ayni Borsada ve Ayni Endeks Uzerinden Diizenlenen EVI sézlesmeleri ile
Yapilan Capraz Temel Spekiilasyonlari

i) Farkh Borsalarda ve Farkli Endeksler Uzerinden Diizenlenen EVI

Soézlesmeleri ile Yapilan Capraz Temel Spekilasyonlari.

(i) Ayni Borsada ve Ayni Endeks Uzerinden Diizenlenen EVI
Sézlegmeleri ile Yapilan Capraz Temel Spekdlasyonlar

Bu uygulamalar, Ingilizce literatirde c¢ok farkll isimler almaktadir.
Intracommodity spread, time spread, horizontal spread, intermonth spread,
interdelivery  spread, calendar spread terimleri bu kapsamda
degerlendirilebilecek ¢apraz temel spekilasyonlarini ifade etmek igin

kullaniimaktadir.

Bu kapsamdaki uygulamalar, ayni borsada ve ayni endekse dayali olarak
yaptimaktadir. Ornegin ayni borsada iglem géren ve ayni endekse dayal EVI
stzlesmelerinden haziran ayi teslim kosullu olan sézlesme satilirken, eylil
ayi teslim kosullu olan s6zlesme satin alinmaktadir. Bu uygulama, daha ¢ok
riskten kaginmak isteyen veya riskli bir pozisyonda kalmak istemeyen

yatinmeilar igin uygundur.

Bu tir capraz temel spekilasyonlarina iliskin olarak séyle bir &6rnek
gelistirilebilir:

Ornegin bir yatirimei veya spekiilatér 10 Agustos 1999 tarihinde bir borsada
ayni endeks lizerinden diizenlenen Eylul 1999 ayinda teslim kosullu bir EVI
sOzlesmesini 40 000 000TL'ye satip, Aralik 1999 tarihinde teslim kosulu
tasiyan bir EVI sdzlesmesini 43 000 000TL'ye satin alirsa bu iki EVIS
arasindaki fiyat farki 3 000 000TL olacaktir. 12 Agustos 1999 tarihinde Aralik
1999 teslim kosullu EVI sézlegsmesinin vadeli fiyati 43 500 000TL'ye
ylkselirse, yatinmcli dilerse teslim tarihine kadar beklemeden 500 000TL kar

saglayabilir.

DF., Eyllil 1999 teslim kosuliu sézlegsmenin vadeli fiyatini,
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DF,, Aralk 1999 teslim kosullu s6zlesmenin vadeli fiyatini gésterdigi
varsayimi altinda ve bu iki sézlesmenin fiyatlar arasindaki ¢apraz temel su

sekilde hesaplanacaktir:

KO =DF,- DF,

Her iki s6zlesme fiyatinin da kuramsal olarak belirlendigi varsayilirsa,

DF.= (S-T,) x (1+rJ)

DF = (S-T¢) x (1+rc)

(1+r3) = (1+1) x (141

Ty =Tett

DF.= [S~(Te+t')] x [(1+re) x (1+1)]

KO= (1+r.) x [(S-T-t')r’ - t'(1+r’)] olacaktir.

r', teslimi daha ileri bir tarihte olan sézlesme ile teslimi yakin olan

sdzlesmenin arasinda bulunan dénem igin gegerli olan risksiz faiz oranini,

t, teslimi daha ileri bir tarihte olan sbdzlesme ile teslimi yakin olan
sdzlesmenin arasinda bulunan doénem igin gegerli olan temettlleri

gostermektedir.

O fonksiyonunun her degiskene goére birinci tarevleri ahlnarak, ilgili

degiskenlerin fonksiyon {izerindeki marjinal etkileri él¢tlebilir.
Yatirmeinin,

a) Eylil 1999 teslim kosullu EVI sbézlesmesini satip, Arallk 1999 teslim
kosullu EVI sézlegmesini satin alma seklinde bir pozisyona sahip oldugu,
(Bdyle bir pozisyon, endeksin yikselecedi beklentisini yansitir. Boga

Capraz Temeli =Bull Spread)

a) Eylul 1999 teslim kosullu EVI sézlesmesini satin alip, Aralik 1999 teslim
kosullu EVI sézlegsmesini satmasi geklinde bir pozisyona sahip oldugu
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varsayilirsa, (Béyle bir pozisyon, endeksin diisecedi beklentisini yansitir.

Ayi Capraz Temeli= Bear Spread)
ligili degiskenlerin gapraz temel (lO) tzerindeki etkileri su sekilde olacaktir:

Tablo 17: Yiikselen ve Diigsen Borsalarda ligili Degiskenlerin “Capraz
Temel” Uzerindeki Etkileri

YUKSELEN BIR BORSADA DUSEN BIR BORSADA
(Yakin tarihliyi sat, uzak tarihliyi al) (Yakin tarihliyi al, uzak tarihliyi sat)
Degiskenler Capraz Temel Degiskenler Capraz Temel
T T { T T T
T.T 1) T.T y
t 1 y t 1 )
re TN * re TV *
r? T r? ¥
s? ) st ¥
*: re'nin, KO Gzerindeki etkisi duruma gére degismektedir:
¢

r>

oT,
fe ro'deki artis KO'yi artirir.

S-T,-t'(1+r,)x
tl
S-T,-t'(1+r,)x

r<

oT,
o ro'deki artis KO'yi azaltir.

Tablo 17°'den hareketle bir ¢apraz temel spekilasyonu igin su ilkeler

gelistirilebilir:

a) Spot fiyatta bir artig bekleniyorsa; teslim tarihi daha sonra olan EVI
s6zlesmesini satin alinmali, yakin teslim tarihli EVI sézlesmesini
satiimalidir.

b) Hangi doénemle ilgili olursa olsun temettilerde bir artigs bekleniyorsa;
teslim tarihi daha sonra olan EVI sézlesmesini satiimall, yakin teslim

tarihli EVI sézlesmesini satin alinmalidir.

c) Teslimi daha ileri bir tarihnte olan sbézlegsme ile teslimi yakin olan

sOzlesmenin arasinda bulunan doénem igin gecerli olan risksiz faiz
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oraninda (r') bir artis bekleniyorsa; teslim tarihi daha sonra olan EVI
stzlegsmesini satin alinmal, yakin teslim tarihli EVI sézlegmesini

satiimalidir.

d) Yakin déneme iligkin risksiz faiz oranindaki (re) artisin capraz temel
Uzerindeki etkisi, uzak déneme iligkin risksiz faiz oraninin (r) alacagi

degere gore artirici veya azaltici olabilir.

Yukarida agiklanmaya caligilan ve ¢apraz temel spekilasyonlarina yén veren
ana hareket noktasi, EVI soézlesmelerinin degerini belirleyecek olan
endeksteki degisimlerinin tahmin ediimesidir. Normal kosullarda EVI
stzlesmelerinin vadeli fiyat spot fiyatindan daha yiksektir. Ancak piyasada
olugan beklentiler, EV| sézlesmelerinin vadeli fiyatinin spot fiyatindan daha
distik olarak gergeklesmesine neden olabilir. Béyle bir durum, borsada

disis beklentisi iceren normal olmayan bir durumdur.

N
[9)]

K

-
(&)

K

SiF Sdzlesmelerinin Fiyat
o

o
=
-
-

Mart Haziran Eylul Aralik

Teslim Aylan

Sekil 6: EVI S6zlesmelerinin Fiyatlarina Gére, Normal Piyasa
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SiF Sézlegmelerinin Fiyat
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o

Mart Hazran Evidl Aralik

Teslim Aylari

Sekil 7: EVi Sozlesmelerinin Fiyatlarina Gére, Normal Olmayan Piyasa
(Inverted Market)

(i) Kelebek Capraz Temel (Butterfly Spread) Spekiilasyonlari
Ayni borsada ve aynl endekse dayall olarak uygulanan farkh teslim
tarinlerine sahip EVI sbézlesmelerinin  yanhg fiyatiandinimis  olma

durumlarindan yararlanma iglemleridir.

Yikselen veya disen piyasalarda yapilan boga gapraz temeli (bull spread)
ve ayi ¢apraz temeli (bear spread) spekilasyonlarinda iki farkl teslim tarihi
arasindaki fiyat farkhiiklarindan yararlanma amaci s6z konusudur. Kelebek
capraz temel spekilasyonlarinda ise (g farkl teslim tarihli EVI sézlesmesinin
fiyat farkliliklarini birlikte degerlendirilerek bir kar saglama amaglanmaktadir.
Bu g farkh teslim tarihine sahip EVI soézlesmelerinden teslim tarihi ortada
bulunanin yanlig fiyatlandinimis olmasi bu tiir capraz temel spekulasyonlari

icin bir hareket noktasi olusturmaktadir.

Ornegin ayni borsada iglem géren ve ayni endeks Uzerinden diizenlenen
Haziran, Eylul ve Aralik aylarinda teslim kosullu g farkh EVI sézlesmesinin
vadeli fiyatlari sirasiyla 120 000 000TL, 124 000 OOOTL ve 125 000
000TL'dir. Eylul ayi s6zlesmesinin fiyatinin goreli olarak ylksek oldugu
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dikkati g¢ekmektedir. Bu vyanlis fiyatlandinimighk durumu piyasa
mekanizmasinin  igslemesiyle giderilecektir. Eylil ayr teslimli EVI
sdzlesmesinin goreli yuksek fiyati iki agidan agiklanabilir:

a) Eylul ayi teslim kosullu EVIS agiri fiyatlandirimistir.
b) Haziran ve Aralik teslim kosullu sézlesmeler disiik fiyatlandiriimigtir.

Eylul ayi teslim kosullu sézlegsme asin fiyatlandinimig ise fiyati diigecektir.
Haziran ve Eylil ayi teslim kosullu sézlesmeler disik fiyatlandinimis ise
fiyatlari artacaktir. Yatinmeinin bu iki alternatiften hangisinin gerceklesecegi
yéninde bir kesin bir beklentisi yoksa kelebek ¢apraz temel spekillasyonu

yaptiabilir.

Eyldl ayi teslim kosullu sdzlesmenin vadeli fiyatinin goreli olarak yiiksek
olmasi durumu saptandiktan sonra normal yapidaki bir piyasada yaptlacak
islemlerle Haziran-Eylul ay! arasindaki dénemde fiyat farki azalacaktir. Eylul-
Aralik ayi arasindaki déneme iligkin vadeli fiyatlar farki da artacaktir. Haziran
ve Eylul s6zlesmeleri arasindaki asiri fark, (DF.-DF}) Eylil ayi s6zlesmesinin
asin degerlenmis olmasindan kaynaklaniyor ise Eylil sézlesmesinin vadeli
fiyati dugecektir. Haziran ayi sézlegsmesinin dusik degerlenmis olmasindan
kaynaklaniyor ise Haziran sézlesmesinin vadeli fiyati yikselecektir. Her iki
durumda da vadeli fiyatlar arasindaki fark (DF.-DF}) azalacaktir.

Eylal ve Aralik ayinin sdzlegsmelerinin vadeli fiyatlari arasindaki fark (DF,-
DF.) Eylll ay1 s6zlesmesinin agirt degerlenmis olmasindan kaynaklanmis ise
Eylil sézlesmesinin vadeli fiyati disecektir. Haziran ayinin sézlesmesinin
disik fiyatiandiriimis olmasindan kaynaklaniyorsa Haziran ayi sézlesmesinin
vadeli fiyati ylkselecektir. Her iki durumda da bu iki sézlesmenin vadel

fiyatlan arasindaki fark artacaktir.

Farkli teslim tarihleri olan EVI sézlesmelerinin teslim tarihlerinden
uzaklastikga, sozlesmelerin vadeli fiyatlart arasindaki fark (DF,-DFy)
artmakta, bu fark arttikga da bu farka iligkin risk artmaktadir.

Bu iligki Sekil 8'de gosterilmeye ¢aligiimistir.
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Cgprgz Temel

T

0 —»
Capraz Temel Riski

Sekil 8: Aym Endeks Uzerinden Diizenlenen Sézlesmelerde Capraz

Temel ve Capraz Temel Riski

DFe-DF, farkinda bir azalma, DF,-DF, farkinda bir artma olacagi
beklentisindeki bir yatirimci Haziran ayi sézlegsmesini satin alip, Eylul ayi
stzlesmesini satacaktir. Bir bagka ifade ile ayl ¢apraz temeli spekiilasyonu
yapacaktir. islem heniiz tamamlanmamistir. Buna ilave olarak Aralik ayi
s6zlesmesi satin alip, Eylil ay! sézlesmesi satacaktir. Bir baska ifade ile

boga gapraz temeli spekiilasyonu yapacaktir.

Yukarida aciklandigr gibi kelebek gapraz temel spekilasyonlari, en az Ug
farkli teslim tarihleri olan EVI sézlesmelerinden ikisi arasindaki vadeli fiyati
farkinin disecegi beklentisi (ay! ¢apraz temeli) bir dider ikisinin de vadeli
fiyatlar arasindaki fiyati farkinin yiukselecegi beklentisi (boga ¢apraz temeli)

ile yapiimaktadir.

Yukaridaki ayni borsada islem géren ve ayni endeks Ulzerinden diizenlenen
Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda teslim kosullu tg farkh EVI sézlesmesinin
vadeli fiyatlar sirasiyla 120 000 000TL, 124 000 000TL ve 125 000 000TL ve
Eylul ay! so6zlesmesinin fiyatinin géreli olarak yiksek oldugu varsayiimisti.
Belirtilen s6zlesmelere ait vadeli fiyatlarin yapilan arbitraj islemlerinden dolayi
degistigi; Haziran, Eylil ve Arallk aylarina ait EVI sézlesmelerin vadeli
fiyatlarinin sirasi ile 121 500 000TL, 123 500 000TL ve 126 000 O0OOTL
oldugu varsayimi altinda kelebek ¢apraz temel spekillasyonu sonucunda

elde edilen kar sdyle hesaplanacaktir:
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Eyltl-Haziran sézlegmeleri arasindaki ¢gapraz temel spekilasyonundan 2 000
000TL (=1 500 000+500 000), Aralik-Eylul sézlesmeleri arasindaki ¢apraz
temel spekiilasyonundan da 1 500 000TL (=1 000 000+500 000) toplam 3
500 000TL kar saglanacaktir.

(iii) Farkli Borsalardaki EVI sézlesmeleri Uzerinden Capraz Temel
(Intercommidity Spreads) Spekilasyonu

Bu tir ¢capraz temel spekiilasyonlari, farkh borsalardaki EVI sézlesmelerinin
fiyatlarindaki géreli dedismelerden yararlanma amaci ile yapilmaktadir. lki
farkll borsadaki iki farkli endekse dayall EVI sbézlegsmeleri arasindaki fiyat
degisiklikleri degerlendirilebilecegi gibi, iki farkli piyasada ayni endekse
dayall olarak uygulanan EVI sézlesmelerinin arasindaki fiyat degisiklikleri de

degerlendirilebilir.

Bu tir gapraz temel spekiilasyonu yapanlarin, endekslerin degisim yénleri ve
oranlan ile endeksler Uzerinde etkileri olan temettiler, faiz oraniari gibi
degiskenleri hakkinda bilgili olmalar gerekir. Yatirnimcilar, yaptiklar
analizlerden ulastiklan sonuglara gére piyasayl yorumlayip buna gére, bir
endeks Uzerinden diizenlenen EVIS satarlar (veya satin alirlar) diger bir
endeks lizerinden duizenlenen EVI sézlesmelerini satin alirlar (veya satarlar).
Yatirimeinin alma pozisyonunda oldugu EVI sézlesmesinin vadeli fiyati, Fa
ile satma pozisyonunda oldugu EVI sézlesmesinin vadeli fiyati da Fsg ile
gosterilirse bu iki farkl sdzlesme arasindaki g¢apraz temel (HO) su sekilde

hesaplanacaktir:
FO= Fa - Fsat = [(Sar-Ta) * (1+ra)] - [(Ssat-Tsat) * (1+rsat)]

Her iki sdzlesmenin de teslim tarihleri ayni ise her iki sdzlesmenin teslim
tarihine kalan slire ayni olacag igin risksiz faiz oranlari da esit olacaktir. Bu

durumda, yukaridaki forml su sekilde gésterebiliriz:
FO= Fa - Fsat = [(Sar-Ta) - (Ssat-Tsat)] * (1+r)

IO fonksiyonunun her degiskene gore birinci turevleri alinarak, ilgili
degiskenlerin fonksiyon izerindeki marjinal etkileri 6igllebilir.
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EVI sézlesmelerinin spot fiyatlan arsindaki farkin artigi capraz temeli artinr.

Satilan EVI sézlesmesinin ilgili oldugu endekste yer alan hisse senetlerinin

temettilerindeki artig ¢apraz temeli artinr. Satin alinan EVI s6zlesmesinin

ilgili oldugu endekste yer alan hisse senetlerinin temettllerindeki artis ¢apraz

temeli azaltir. Risksiz faiz oranini ¢gapraz temel (izerinde doguracagt etki her
oT,

or, orani tarafindan belirlenir.

iki EVI sézlesmesinin

aTAI > aTSat

O Ofsat ise, gapraz temelde azaima olur.

ii) Capraz Temelden Hareketle Sentetik Endeks Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Olusturulmasi

Capraz temel orani 1 olmayacak sekilde iki farkll EVI sézlesmesinden bagka
bir EVIS sentetik olarak olusturulabilir. Iki farkh EVIS arasindaki ¢apraz temel
spekillasyonunda bir EVI s6zlesmesinin dayandigi endekste yer alan hisse
senetleri, diger EVI sézlesmesinin dayandigi endeks tarafindan kapsaniyor
ise, daha genis kapsamli endekse dayali EVIS satin alinirken, dar kapsamii

endekste yer alan hisse senetlerini temsilen de BHS satilir.

Bir portféy yéneticisi, kiiglk §irketlerih hisse senetleri {izerinden diizenlenen
endekslere dayali bir EVIS satin alip, bilylk sirketlerin hisse senetleri
tizerinden diizenlenen EVI sézlesmelerini (veya BHS'ni) satarak hedefledigi

portféy yapisini gergeklestirebilir.

Burada iki farkli endeks lzerinden yapilan islemlerle sentetik bir bagka EVI
sézlegsmesinin olusturulabilecegi agiklanmaya caligiimaktadir. Amag, sentetik
bir EVI sézlesmesini olusturuimasi olmasa da iki farkh endeks Gzerinden
arbitraj amagli bir uygulama yapilabilir. Arbitraj amagh bu uygulamalar ayri bir
isim altinda, endeks arbitraji (index arbitrage) olarak tanimlanmaktadir.
(Holden, 1995:423 ve Dwyer, Locke ve Yu, 1995: 1-2)

Ornegin, S&P 500 endeksi New York Hisse Senedi Borsasi'nda islem géren
500 buylik sirketi icerecek sekilde hesaplanmaktadir. Bu 500 biyiik sirketin
hisse senetlerinin degerinin, toplam piyasa degerinin yaklagik %75'i kadar
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oldugu varsayllmigtir. NYSE Composite endeksi (bilesik endeks) de New
York Hisse Senedi Borsasi'nda islem géren yaklasik 1 700 sirketi icerecek
sekilde hesaplanmaktadir. Bilesik endekste yer alan hisse senetlerinden,
S&P 500 endeksinde de yer alan 500 biyilk sirket digindaki hisse
senetlerinin kiiglk girketlere ait oldugu varsayilacaktir.

S&P 500 EVI sézlesmesinin vadeli fiyati 69 300 000TL'dir. Bilesik endekste
yer alan hisse senetlerinden bir BHS olusturulmasi durumunda bu BHS'nin
fiyati 39 600 000TL olacaktir. Alim satimlara iligkin teslim tarihlerinin ayni ve
capraz temel oraninin da 0.429 (=3/7) Bu verilere goére portféy yoneticisi
bilesik endekste yer alan hisse senetleri ile ilgili 7 BHS satin alip, 3 adet S&P
500 EVIS satarsa géyle bir durum ortaya gikacaktir:

S&P 500 endeksinde yar alan 500 biiyilk sirketin tamam bilesik endekste de
yer almaktadir. Bilesik endeks kapsamindaki hisse senetlerinden olugturulan
BHS'nin 39 600 000TL olan fiyatinin 0.75'lk kismi S&P 500 endeksindeki
hisse senetlerinden olugmaktadir. Bir baska ifade ile bilesik endekste yer
alan 500 biytik sirket hisse senetleri disindaki yaklasik 1 200 hisse senedinin
ilgili BHS'nin degeri igindeki orant 0.25tir. Bir bagka ifade ile bilesik
endeksteki kiglk sirketlerin payr 9 900 000TL iken, blylk sirketlerin payi
29 700 00TL'dir.

Capraz temel orani 0.429 olduguna veya yatinmci 3 adet S&P 500 EVIS
satip, bilesik endeks ile ilgili 7 BHS satin aldigina gére, 7 BHS igindeki 500
bilyik sirketin toplam payr 7x0.75x39 600 00TL= 207 900 000TL'dir. Bu
tutara esit bir. pozisyon olusturmak amaci ile bir tanesi 69 300 000TL olan 3
adet S&P 500 EVI sézlegsmesinin satiimasi gerekmektedir. Yatinmci da bu
geregi yerine getirmistir. Yatinmcinin bilesik endeksle ilgili toplam
277 200 000TL'lik 7 BHS satin alip, karstiginda da toplam 207 900 000TL'lik
3 adet S&P 500 EVIS satin almasi ile 69 300 00TLlik (=7x
0.25x39 600 000TL veya 277 200 000TL~207 900 000TL) kiiclik sirket hisse
senetleri tizerinden diizenlenen EVIS satin almis gibi bir sonuca ulagmasina

olanak verecektir.
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Yukarida acgiklanmaya calisildigi gibi dayanmis olduklan endekslerin
kapsadigi hisse senetleri arasinda bir kesisim kimesi olusturulabilecek
sekilde iki farkli EVIS arasindaki fiyat farklar (spread) dikkate alinarak bir
sentetik EVIS olugturulmak isteniyorsa capraz temel oraninin ka¢ olmasi
gerektigi asagidaki formiil yardimi ile hesaplanir:

F ,y a éatllan

.

CaprazTemel Oran =R
Flyaé,Alman

R, daha genig hisse senedi kiimesi iceren endeks igindeki diger endeks

kapsamindaki hisse senetlerinin deger olarak oranini gésterir.

Bu formuli kullanarak yukaridaki érnekte yer alan verilere gére ¢apraz temel

orant hesaplanacak olursa yukarida da belirtildigi gibi,

39 600 000TL
69 300 0007L

Capraz Temel =0.75 =0.4286 =0.429 olarak

bulunacaktir.

iii) Capraz Temel Orani (Spread Ratio)

Capraz temel spekilasyonlarinin iki ayaktan olustugu daha &nce belirtilmisti.
Ayni endeks (zerinden dizenlenen ancak farkli teslim tarihleri olan EVI
stzlegsmelerinin alinip satilmasinda tutar olarak bir denge kurmak goéreli
olarak kolaydir. Farkli endeksler {izerinden dizenlenen EVI sézlegmeleri ile
ilgili alm satimlarda her iki EVI sézlesmesinden de ayni sayida stzlegsme
alinmasi veya satiimasi demek ayni tutarlarda alim veya satim yapmak

anlami tasimaz.

EVI sézlesmelerinin fiyatlart farkli oldugu igin 6rnegin bir tanesi 20 000 000TL
olan bir EVIS satilirken, bu islemin karst ayagdini olusturacak sekilde alinacak
EV| sézlesmesinin fiyati 5 000 000TL ise bu sézlesmeden 4 adet alinmasi
gerekecektir. Uygulamada fiyatlari birbirinin tam katlan seklinde EVI
sdzlegmeleri bulmak cogunlukla olanakl olamamaktadir. Capraz temel
spekilasyonlarinda da kargi ayagin olanakh oldugu élglide esit tutarda
olmast istenilmektedir. Bunun gerekgesi sg¢apraz temeli dengede tutmaktir.

Bundan dolayi ¢apraz temel spekilasyonlarinda ayaklardan birinin diger
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ayada esit veya en yakin tutarda olmasint saglayacak sekilde, ka¢ adet
sézlesmenin alinmasi veya satiimasi gerektigi saptanmaya calisilir.

Ayni endeks (zerinden dizenlenen EVI sézlesmeleri ile ilgili capraz temel
oranit saptanirken, ayaklardan satma ayagini temsil eden ayakta bulunan
EVIS sayisi, satin alma ayaginda bulunan EVI sézlesmelerinin sayisina

bélundr.

A detSatllan

apraz Temel =
c p Adets. Alinan

Ornegin, A borsasinda iglem géren A EVIS ile B borsasinda iglem géren B
EVI sézlesmesinin goreli fiyat degisimleri (izerinden kar saglama amacinda
olan bir yatinmci, her iki sdzlesmenin de vadeli fiyatlarinda bir artig
beklemekte ancak hangi sézlesmenin ne kadar artacagini bilmemektedir.
Bununla birlikte A EVI sézlesmesinin vadeli fiyatindaki artigin, B EVI
stzlesmesinin vadeli fiyatindaki artistan daha fazla olacagini beklemektedir.
A sozlesmesinin fiyati daha g¢ok artacag: icin yatinmcinin B sézlesmesini

satip, A sodzlesmesini almasi rasyonel bir tercih olacaktir.

Piyasada, A sdzlesmesinin vadeli fiyati 12 000 000TL, B s&zlegsmesinin fiyati
da 48 000 000TL'dir. Yatinmci gapraz temel spekiilasyonu amaci ile her iki
stzlesmeden de esit sayida sdzlesme alirsa, ¢apraz teme! spekillasyonuna
iliskin pozisyonunun satilan tarafindaki sézlesme sayisi ile alinan tarafindaki
s6zlesme sayilari birbirine esit olacadi i¢in ¢apraz temel orani 1 olacaktir.
Yatirimci 4 adet A EVIS satip, 1 adet B EVIS satin alir ise bu durumda da

capraz temel orani 4 olacaktir.

Her iki s6zlesmenin de fiyatinda %8 oraninda bir artig oldudu varsayimi
altinda ¢apraz temel oraninin 1 veya 4 olmasinin doguracagi sonuglar séyle

olacaktir:

Capraz temel orani 1 ise, (12 000 000TLx0.08)-(48 000 000TLx0.08)
= 960 000TL—3 840 000TL=-2 880 O00TL olacagindan yatirimci 2880 000TL

zarar edecektir.
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Capraz temel orani 4 ise, (4x12 000 000TLx0.08)—(1x48 000 000TLx0.08)
= 3 840 000TL-3 840 000TL= 0O olacagindan yatinmeci kar veya zarar

etmeyecektir.

Gérulduga gibi yatirimeinin uygun bir ¢apraz temel oranina gére pozisyon
almasi durumunda, B EVI sézlesmesinin fiyatindaki artis orani, A EVI
sbzlesmesindeki artis oranindan fazla olmadi§! sirece zarar etmeyecektir.
Beklentisinin gerceklesme derecesine gére de gapraz temel pozisyonundan

kar saglayacaktir.

Capraz temel orani, ¢apraz temel spekiilasyonu pozisyonlarinda her iki taraf
arasinda denge saglayabilecek bir sekilde belirlenmelidir. Arzu edilen durum
capraz temel oraninin 1 olmas! degildir. Arzu edilen durum c¢apraz temel
pozisyonunun her bir ayagina yapilan yatirm tutarlarinin dengelenmesidir.
Bu denge, EVI sézlesmelerinin vadeli fiyatlarinin farkli olmasindan dolays,
capraz temel orani 1 veya 5 gibi herhangi bir deder olmasiyla sagianabilir.
Onemli olan c¢apraz temel oraninin dengeyi saglayacak bir sekilde

belirlenmesidir.
2. Endeks Vadeli iglem So6zlesmelerinin Fiyat Hareketleri Ve Sonuglari

a) Vadeli ve Spot Piyasalarda Bilginin Algilanisi ve Fiyat Olusumu
EVI sézlesmelerinin spot fiyat, endekse bagh olarak degdisim gbstermektedir.
EVI sézlesmelerinin vadeli fiyatini belirlerken g6z éniinde bulundurulan en
6nemli kriterlerden biri de spot (endeks) fiyatlardir. Kuramsal fiyatiama
modeline gére de vadeli fiyatin belirlenmesinde spot fiyatlar énemli bir

degisken olarak kullaniimaktadir.

Kuramsal olarak vadeli fiyati belirlemekte kullanilan formilde yer alan
gosterimi bir dayanak olarak kabul edip, “spot fiyatlar, vadeli fiyatlara y6n
vermektedir” seklinde bir saptamada bulunulamaz. Piyasa uygulamalarina
bakildiginda aslinda “vadeli fiyatlarin, spot fiyatlara yén verme giiclintin daha
fazla oldugu” yapilan ¢ok sayidaki ampirik galigmanin bir gogunda ortaya
konulmustur. (Abhyankar, 1998: 458-460; Gllen ve Mayhew, 1999:20; Kim,
Szakmary ve Schwarz, 1999: 476; Min ve Najand, 1999: 228) Vadeli
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piyasalarinin en 6nemli fonksiyonlarindan biri olarak kabul edilen, fiyat
saptama (price discovery) fonksiyonu da bu bulgulara dayal olarak ileri

striilmektedir.

Vadeli piyasalarin fiyat belirlemede daha gii¢li olmasi, vadeli piyasalarin
spot piyasalara gére daha duyarll olmasindan kaynaklanmaktadir. Vadeli
piyasalar, piyasaya ulasan bir bilgiye daha hizli ve daha yodun tepki
vermektedir. Cuink(i vadeli piyasalarda maliyetler géreli olarak daha diguktir.
(Kim, Szakmary ve Schwarz, 1999: 476; Sim ve Zurbreugg, 1999: 525) Bu
durum, alim satim igin “tetikte beklemek” (wait to trade) seklinde de
tanimlanmaktadir. Bu durumu acgiklamak icin tetikte beklemek hipotezi
olarak anilan (the wait-to- trade hypotesis) bir hipotez de vardir. (Mark,
Gordon ve Choi, 1993: 700)

Vadeli piyasalar; daha dustk islem maliyetleri, dustk teminatlardan
kaynaklanan kaldirag etkisi, agiga satis saglama olanagi gibi olanaklarindan
dolayi, piyasalari yakindan takip eden ve degisikliklere cok ¢abuk tepki veren
arbitrajcilarin, spekilatérlerin ve profesyonel olarak riskten kaginanlarin
yogun olarak yer aldigi piyasalardir. Vadeli piyasalarin katihmcilar goéreli
olarak daha duyarli ve daha dinamik yatinmcilardir. Bu katilimcilar, vadeli
piyasaya iligkin beklentilerine gére spot piyasadaki fiyat olugumunu
etkilemektedirler. Bu slireg, beklentilerine gére pozisyon alan yatirimcilarin
islemlerinin spot piyasayi etkilemesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Spot piyasa tarafindan belirlenen endeks, yatirnmcilarin tek tek hangi sirketin
hisse senetlerinin deger kazanacadl veya kaybedecegi temel ve teknik
analizleri ile belirlenirken; genel olarak vadeli piyasalar 6zel olarak da EVI
sdzlesmelerinin fiyatlari piyasanin timi ile ilgili beklentiler ve analizler
tarafindan belirlenmektedir. Bundan dolayi daha gigli bir anlam ifade
ederler.(Chu, Hsieh ve Tse, 1999: 24)

EVl sézlesmelerinin uygulanmadigi piyasalarda agija satig yasaklanmis
veya sinirlandiriimis ise, o piyasa ile ilgili olarak drnegin “k6tl” sayilabilecek
(endeksi disirecek) bir haberin fiyatlara yansimasi sinirh dlgide olur. Béyle
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bir haberin EVI sézlesmelerinin uygulandigi bir piyasaya ulagti§i varsayilirsa,
EVI sbézlesmelerinin satiimasi yoluyla, hisse senetlerinin agija satimis
olmasi durumundakine benzer sonuglar elde edilebilir. Haberin fiyatiara
yansimasi daha etkili ve hizl olacagdi igin fiyatlar gergek duruma gére olusur.

Piyasaya gelen haber yalnizca bir veya birkag sirketi ilgilendiriyorsa,
yatinmcilar séz konusu hisse senetleri ile ilgili pozisyonlarini gdézden gegirler.
Bir veya birka¢g hisse senedinin endeks Uzerindeki etkisi ilgili hisse
senetlerinin piyasa kapitalizasyonu?na da bagh olmakla birlikte genellikle
sinirhdir. Piyasaya gelen haber genel ekonomik kosullar ile ilgili ise endeks
izerindeki etkisi gére olarak daha biyik olacaktir. EVI s6zlesmelerinin de
sistematik riskten korunmak igin kullanilabilecek baslica araglardan biri

olmasi da bu gerek¢eden kaynaklanmaktadir.

Piyasaya gelen genel bir haber éncelikle hisse senetlerinin fiyatint etkiler,
sonug olarak endeks etkilenir. Bu slire¢ sonunda, spot ve vadeli fiyatlar
arsinda bir denge olugur. Burada s6z konusu olan denge, spot ve vadeli
fiyatlarin birbirine esit olmasi degil, vadeli fiyatlarin beklentilere gére olugmasi
ve bunun piyasa mantidi icinde spot fiyatlar etkileyerek, olmasi gereken

dizeye indirmesi veya ylikseltmesidir.

Herhangi bir yatirmcinin yalnizca spot piyasada islem yapacagdi varsayilirsa,
bu yatirmeci, genel sayilabilecek bir haberden vadeli piyasalarda islem yapan
bir yatirrmciya goére gecikmeli olarak etkilenecektir. Piyasaya, piyasanin
diismesine neden olabilecek genel karakterli bir haber ulagtiinda; vadeli

piyasada iglem yapan yatirnmci bunu hemen satin alma kararina yansitarak

2 Piyasa kapitalizasyonu, piyasa degeri ile ayni anlam: tagimaktadir. Bu caligmada, piyasa degeri

terimi kullaniimaya 6zen gosterilmekle birlikte bazi orijinal ifadeleri kaynaklardaki sekliyle koruma
dusgincesiyle piyasa kapitalizasyonu ifadesi de kullaniimigtir. Piyasa kapitalizasyonu veya ingilizce
literatiirde gok bilinen bir kisaltma olarak “cap” bir sirketin piyasada islem géren butlin hisse
senetlerinin, ilgili hisse senetlerinin piyasa fiyati ile ¢arpiimasi sonucunda elde edilen bir degerdir.
Ornegin halka agik bir girketin 100 000 hisse senedi varsa ve bir hisse senedinin piyasa fiyati
250 000TL ise bu sirketin piyasa kapitalizasyonu 25 000 000 CO0TL dir.
Kesin bir aynm olmamakia birlikte, piyasa kapitalizasyonu 5 milyar$'dan fazla olan sirketlere, “bilylik
kapitalizasyonlu sirket” (large-cap), 500 milyon$ ile 5 milyar$ arasindaki sirketlere “orta
kapitalizasyonlu sirket” (mid-cap), 150 milyon$ ile 500 milyon$ arasinda olanlara “kiiglk
kapitalizasyonlu sirket” (small-cap) ve 150 milyon$'dan dugiik girketlere de “mikro kapitalizasyonlu
sirket” (Micro-cap) denilmektedir.
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gelecek igin daha dustk bir fiyat teklifinde bulunacaktir. Bu teklif artik yeni
kosullara iligkin beklentileri de igermektedir. Piyasaya ulagan her haberin
endeks (zerindeki etkisini gérebilmek icin endeksin yeniden hesaplanmasi
gerekir. EVI sézlegmeleri ile ilgili olarak kullanilan endekslerin olabildigince
yeni bilgileri yansitmasini saglamak amaci ile genellikle 1-5 dakikada bir
endeks yeniden hesaplanmaktadir. Endeksin hesaplanma aralig
genisledikge yeni durumun endekse ve endeksten de fiyatlara yansimasi
gecikir. Bu durum, “bayat fiyat” (stale price) olarak isimlendirilmektedir.

Vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arsindaki etkilesim, gesitli ampirik calismalarla
élctlmeye galistimigtir. Bu caligmalarinin  sonuglarindan hareketle, vadeli
piyasalarda olusan fiyatlarin spot fiyatlar 1-30 dakika arasinda degisen bir

zaman arahgi icinde etkiledigi s6ylenebilir.

Her borsada vadeli ve spot piyasalar arasi etkilesim derecesi ayni olmamakla
beraber, genellikle vadeli piyasada olugan fiyatlarin spot piyasaya yoén
vermektedir. (Abhyankar, 1995: 458-460; Kim, Szakmary ve Schwarz, 1999:
476). Etkin piyasalarda etkilesim hizt daha yiksektir. Etkin piyasalar olarak
degerlendirilebilecek Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya borsalarinda
EVI sozlesmelerine iliskin vadeli fiyatlar spot piyasayi 5-15 dakika icinde
etkilemektedir. (Abhyankar, 1998:. 458-460) Kore'deki uygulamalaria ilgili
olarak yapilan bir aragtirmada da EVI| sbézlegmelerinin fiyatlarinin spot
piyasayi! 30 dakika iginde glgli bir sekilde etkilemektedir. (Min ve Najand,
1999: 228) S&P 500 EVI sézlesmeleri ile ilgili olarak yapilan bir bagka
arastirmada da, vadeli fiyatlarin spot fiyatlar Gzerindeki en ge¢ 20 dakikada
ortaya cikmaktadir. (Pizzi ve Andrew, 1998: 297-305).

Yukarida yapilan agiklamalardan, vadeli piyasalann spot piyasayi belirledigi
sonucu g¢ikariimamalidir. Endeksi belirleyen temel etken (degisken) ilgili
sirketlerin durumlarinda meydana gelen degigmelerdir. Vadeli piyasalar,
ortaya c¢ikan bir bilgiye spot piyasalara gére daha hizhi tepki vermektedir.
Vadeli piyasalarnin daha hizli tepki vermesinin en &nemli etkenlerinden
(gerekeelerinden) biri de vadeli iglem piyasalarinda islem maliyetlerinin digik
olmasidir. (Kim, Szakmary ve Schwarz, 1999: 476)
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Piyasalari ilgilendiren bir bilginin 6ncelikle vadeli piyasalarda etkisini
gosteriyor olmasindan dolayl 19 Ekim 1987 tarihinde Amerika hisse senedi
piyasalarinda biyuk dususlerin yasandigi “Kara Pazartesi” diye de bilinen bir
“cokisiin” nedeni gibi algilanmasina yol agmigtir. Aslinda 12 Ekim tarihinden
itibaren hem spot hem de vadeli fiyatlarda 6nemli dalgalanmalar olmustur. 19
Ekimde hisse senedi fiyatlar bir ginde %40 dismustir. (Arshanapalli ve
Dukas, 1987: 915) Yine bu tarihte, S&P 500 EVI s6zlesmelerinin fiyati % 29
oraninda dusmistir. Bu disis ilgili s6zlesmelerin uygulanmaya basladigi
giinden beri goriilen en biyik dusis olmustur. (Bates ve Craine, 1999: 249)
Bu ¢okisten sonra vadeli piyasalar yogun bir sekilde elestirilmigtir.

Vadeli piyasalar ¢dklslin nedeni olarak goérulemez. Cokiisin nedenleri
baskadir. Vadeli piyasalarin organizasyonu ve niteliginden dolay1 vadeli
islemler ¢okis siirecini hizlandirmistir (Melamed, 1992; 171-179)

Vadeli piyasalarin ve EVI uygulamalarinin kara pazartesinin nedeni olup
olmadigina iliskin cok sayida ampirik ¢alisma yapilmigtir. Bu ¢alismalarin
sonuglarina gére vadeli piyasalarin veya EVI uygulamalarinin ¢ékiisin

nedeni olduguna iliskin bir kanit bulunamamistir.

Kara Pazartesi'nin EVI sézlesmelerinin fiyat hareketleri bakimindan dikkate
sunulmasi gereken bir bagka yéni de ilgili ginde temelin negatif deder almig
olmasidir. Bir baska ifade ile spot fiyatlar, vadeli fiyatlardan daha yiksek
olarak gerceklesmistir.
b) Borsalar Arasindaki Fiyat Etkile§imi

1999 yili itibariyle EVI sézlegsmeleri yaklasik 30 tilkenin 40'a yakin borsasinda
halen uygulanmaktadir. Aralarinda Turkiye'nin de bulundugu 11 ilkede
uygulama amach hazirliklar yiritilmektedir. (Gilen ve Mayhew, 1999:32)
EVI sdzlesmeleri bazi borsalarda birden ¢ok endeks Uzerinden yapilirken
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bazi endeksler de birden gok borsada (Dual listing)”® EVI sézlesmelerine
kaynaklik edecek sekilde kullaniimaktadir. EVI sézlesmelerinin gok sayida ve
degisik cografyalardaki bu yaygin kullanimi géz dniinde bulunduruldugunda,
borsalar arasi etkilesimin olup olmadigi, hangi 6zelliklere sahip borsalarnn

daha belirleyici oldugu gibi sorular akla gelmektedir.

Dinyanin cografi yapisina baglh olarak EVI sézlesmelerin kullaniimakta
oldugu borsalarda, ahm satim iglemleri her borsada aynl anda
yapilamamaktadir. Ancak diinyada, giiniin herhangi bir saatinde bir borsada
olmasa da bir bagka borsada islemler devam etmektedir. Takip eden
sayfalarda yer alan Sekil 9 bu durumu gdstermek, agiklamak amaciyla
gelistirimistir. Ornegin Sidney'de gtinin aciligi yapilmakta daha sonra
siraslyla; Tokyo, Hong Kong, Singapur, Bombay, Moskova, Istanbul, Londra,
New York, Sikago Borsalan agilmaktadir. Ginlik iglemlere baglayan her
borsada kendisinden énce aglimis olan borsa verileri bazi etkiler dogurabilir.

Baskin (dominant) piyasalar uydu (satellite) piyasalarin fiyat sirecleri
tzerinde etkili olmaktadirlar. Uydu piyasalar, baskin piyasalardaki
gostergeleri bilginin birincil kaynagi olarak alirlar. (Chu, Hsieh ve Tse, 1999:
22) Bu sekildeki bir etkilesim stirecinde, bir borsanin kapanig degerleri, diger
bir borsa i¢cin énemli bir dayanak veya hareket noktasi olugturur. Bir giinde
yaklasik 6 saat islem yapilan borsalarda gtiniin geriye kalan 18 saatinde de
bir borsa diger borsalardaki degismelerden etkilenir. Bir borsanin diger
borsalardan etkileniyor olmasinin bir kaniti da ilgili borsadaki kapanig fiyatlan
ile agilis fiyatlarinin ayni olmamasidir. Kapanig fiyatlan ile agilis fiyatlarinin
ayni olmamasinin farkli nedenleri olmakla birlikte 6nemli nedenlerinden biri
de borsalar aras! etkilesimdir. Borsalar arasi etkilesimin olmadigi varsayimi

altinda, kapanis fiyatlari ile ertesi gintin agilis fiyatlarinin ayni olmasi gerekir.

2 (megin, Nikkei 300 endeksi Gizerinden diizenlenen EVI sézlegsmeleri hem Osaka Hisse Senedi
Borsasi'nda (Japonya) hem SIMEX'de (Singapur) hem de Tokyo Hisse Senedi Borsasi’'nda
uygulanmaktadir. Nikkei 225 (Yalmzca Nikkei olarak da bilinmektedir.) Gzerinden dlizenienen EVI
sBzlesmeleri hem Osaka Hisse Senedi Borsasi'nda hem SIMEX'de hem de $ikago Ticaret Senedi
Borsas’'nda (CME-ABD) uygulanmaktadir. Ancak her borsada carpan degerleri farkh olarak
belidenebilir. Uygulamada da bu yénde bir egilim vardir. Ayni endeks Gzerinden tg farkh borsada
EVIS dizenleniyorsa “triple listing” olarak isimlendiriimektedir.
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Bu saptama mutlak olarak dogru olmamakla birlikte etkilesimi belirtmesi

bakimindan agiklayici olabilir.

Yabanc! bir piyasadaki dalgalanmanin, lokal bir piyasa Gzerindeki etkisine
“yabanci akim etkisi” (The Foreign Spillover Effect) denilmektedir. (Sim ve
Zurbreugg, 1999: 524) Vadeli ve spot piyasa fiyatiar arasindaki iligki de dig
tilkelerin piyasalarindaki degismelerden etkilenmektedir. Bu saptama daha
cok goreli olarak kigiik olan borsalar igin gegerlidir veya bu tlr borsalarda
daha belirgin olarak ortaya gikmaktadir. ( Sim ve Zurbreugg, 1999: 538-539)

T O K Y O
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Kaynak: Alastair Craig, et al., 1995;164-165'ten gelistiriimigtir.

Sekil 9: New York Yerel Saatine Gére Borsa islem Saatleri

Yapilan ampirik ¢aligmalarda butin borsalar arasinda bir etkilesim iligkisi
somut olarak ortaya konulamamakla birlikte; buyik borsalar arasinda bir
etkilesimin oldugu saptanmistir. (Becker et al., 1990; 1-25) Ayrica kugik
borsalarin uluslararasi buylk borsalarin degismelerinden etkilenmekte
olduguna iligkin gorisler de fazladir.

c) Endeks Vadeli iglem Sézlesmelerinin Getirisi
EVI sézlesmelerinin getirisi, am satim fiyatlan arasindaki farktir. Herhangi

bir yatinmin getiri orani, yatinmda bulunulan tutanin belli bir ddnem iginde
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sagladigi getiriye oranlanmasi yoluyla bulunur. Getiri belli bir dénemin getirisi
olarak tanimlanir. Yatinm tutari acikga belli olan bir yatinmin dénemsel
getirisi, belli bir dénemdeki getiriyi yatinrm tutarina bélerek kolayca
hesaplanabilir. EVI sézlesmeleri s6z konusu oldugunda yatinm tutarini
actkga saptamak hemen hemen olanaksizdirr Bu nedenle EVI
s6zlegmelerinin getiri orani gibi bir ifade anlamsiz olmaktadir. Burada dikkat
edilmesi gereken bir nokta da; getirinin degil, getiri oraninin arastiriimakta
oldugudur. Hemen ilk agamada yatinm gibi distniilen ve EVI sézlesmelerine
taraf olmak igin baglangigta her iki tarafin da 6dedigi baslangi¢ teminatlan bir
yatinm degil, bir depozito niteligi tagimaktadir.

EVI sézlegmeleri ile ilgili getiri oraninin hesaplanmasina iligkin gesitli gérusler
vardir. Bu goérislerden bazilari asagida agiklanmaya g¢alisilacaktir: (Sutcliffe,
1997: 186-188)

a) Yatinm tutar olarak baslangi¢c teminatlarinin kullaniimast gerektigini ileri
sliren gériige gore getiri oranini hesaplamak igin, alim satim fiyatlari
arasindaki farkin baslangi¢ teminatina béliinmesi gerekir. Buna gore getiri
orani sOyle hesaplanacaktir:

Fiyat,,, - Fiyat,
Baslangi¢ Marjini

Getiri Orani =

b) Surdirme teminatlanini da g6z 6ninde bulundurarak, dénem iginde
surdirme teminatlart 6denmis ise baslangi¢ teminatina ilave edilerek
yatinm tutarinin saptanmasi gerektigini ileri stiren gériise goére getiri orani
sOyle hesaplanacaktir:

Fiyat,,, — Fiyat,
Baslangi¢ Marjini + Siirdiirme Marjini

Getiri Orani =

c) Yatinm tutan olarak spot piyasa fiyatinin kullaniimasi gerektigini ileri
siiren gorlise gore getiri orani, yatinm tutan olarak EVI sézlesmesinin
satin alindi§: tarihteki spot piyasa fiyati kabul edilmektedir. Buna gére

getiri orani g6yle hesaplanacaktir:
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Fiyat,,, —Fiyat,
Alinma Tarihindeki Spot Fiyat

Getiri Orani =

d) EVIi sézlesmelerinin getiri oranini direkt olarak hisse senedi getirilerine
benzeterek elde edilen getiri oranina [(F.1—F1)/Fy, EVI s6zlesmesinin elde
bulunduruldugu dénem igindeki ortalama fiyati Uzerinden saglanacak
risksiz faiz oraninin [[riFw1+Fy)/2]F: JF: ilave edilmesi ile bulunmasi
gerektigini ileri stren go6rise gbére, getiri orani asagidaki gibi

hesaplanmakitadir:

r, F't+1+Ft
_F'J f 2
+

F

d1) Getiri Orani = (Ftﬂ veya

t

[Ft+1 X(2+rf)]"[Ft X(z_rf)]J

Getiri Orani =
d2) ( oF,

Ornegin bir EVI sézlesmesi, spot fiyatinin 80 000 000TL, vadeli fiyatinin
100 000 000TL, baslangi¢ teminatinin 5 000 000TL oldugu bir dizeyde satin
alinmigtir.  Teslim tarihine kalan sire igcinde gegerli olan risksiz faiz orani
%2'dir. Teslim tarihinde ise EVI s6zlesmesinin fiyat 115 000 000TL olmustur.
Dénem iginde de 2 000 000TL sirdirme teminati édenmigtir. Bu kosullara
goére yukarida yer alan formiillere gére yapilacak hesaplamada su sonuglara

ulagilacaktir:

115 000 000TL —100 000 000TL
5000 000

x100 = %300

a) Getiri Orani =

115 000 000TL —100 000 000TL
5000 000 +2 000 000

x100 = %214

b) Getiri Oranit =

115 000 0007L —100 000 0COTL
80 000 000TL

c) Getiri Orani = x100 =%18.75
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100 000 000TL

115 000 000TL +100 000 000TL

: )
100 000 0007L

=0.156+0.0215 =0.1715 =%17.156

d1) Getiri Orani = [115 000 000TL -100 000 OOOTL]

0.02(

+

[1150000007Lx (2 +0.02)| - [100000000TL x (2 - 0.02)]]

d2) GetiriOrant=
2x1000000007TL

_ 343000007

~ 2000000007TL

d) Endeks Vadeli i§|el’_!_l Sozlesmelerinde Vadeli ve Spot Fiyat
Farkliiklarina lligkin Ozel Durumlar

Teslim tarihlerinde EVI sdzlesmelerinin spot ve vadeli fiyatlari birbirlerine esit
olmaktadir. Islem maliyetlerinin ve arbitraj olanaginin olmadigi kosullar
altinda vadeli fiyat (F;), teslim tarihinde beklenilen spot fiyata [E(SF)] esit
olacaktir (Fy)=[E(SFy)]. Yatinnmci beklenen getiri oraninin, vadeli fiyattan daha

x100=%17.15

yiiksek olacagini (F)<[E(SFy)] bekliyorsa, EVI sézlesmesini satin alacaktr.
Bu durumun tersine, beklenen getiri oraninin vadeli fiyatdan daha dislk
olacagini (F)>[E(SFy)] bekliyorsa, EV| sézlesmesini satacaktir. Yatinmcinin
beklentisi ne olursa olsun teslim tarihinde beklenen spot fiyat ile vadeli fiyat
birbirlerine esit olacaktir. Bundan dolayi yatinmcinin (Fy)<[E(SFy)] beklentisi
gerceklesmis ise yatinmel, [E(SFy)]—(F:) kadar kar elde edecektir.
Yatirimcinin beklentisi gergceklesmemis ise(F¢)-[E(SFy)] kadar zarar edecektir.

Spot ve vadeli fiyatlar arasindaki iligkiler, fiyatlarin diizeylerine gére bazi 6zel
terimlerle tanimlanmaktadir. Genellikle mallar ile ilgili piyasalar icin kullanilan
bu tanimlamalar, EV| sézlesmeleri igin de kullaniimaktadir. Agagdida ana

hatlari ile agiklanmaya galigilacak olan terimler gsunlardir:
i) Ters Vadeli Fiyat (Backwardation)
i) Beklenilen Ters Vadeli Fiyat (Normal Backwardation)

iii) Normal Vadeli Fiyat (Contango)
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i) Ters Vadeli Fiyat (Backwardation)

Ters vadeli fiyat terimi, spot fiyatlarin vadeli fiyatlardan daha yiiksek olmasi
durumunu ifade etmek icin kullaniimaktadir. EVI sézlesmeleri agisindan
bakildiginda béyle bir durumun ortaya c¢ikmasi iki ana nedenden

kaynaklanabilir:

Endeksin 6nemli 6lglide diisecedi yolundaki beklentiler yiiksektir. Spot
piyasayi belirleyen endeks teslim tarihinde, simdiki diizeyinden daha
asagi bir diizeyde olacakiir.

Temettl oraninin, risksiz faiz oranindan daha yiksek bir dizeyde
gerceklesecegine iliskin beklentiler yuksektir. Vadeli Fiyat= Spot Fiyat x
(1+r—d) seklinde de hesaplanabilir. Bu formdide; r, risksiz faiz oranini; d,
temettii oranini géstermektedir. Temettt oraninin, risksiz faiz oranindan
fazla olmas!, vadeli fiyatin spot fiyattan daha disiuk bir diizeyde

hesaplanmasi sonucunu doguracaktir.

Ters vadeli fiyat durumunda, vadeli fiyatlar spot fiyattan daha dagtk oldugu
icin temel negatif olarak gergeklegsmektedir.

ii) Beklenilen Normal Vadeli Fiyat (Normal Backwardation)

Beklenilen normal vadeli fiyat, teslim tarihinde beklenilen spot fiyatin buginki
vadeli fiyatdan daha fazla olacagina iligkin beklentileri ifade etmek igin
kullanihir. Ters vadeli fiyat durumunda, piyasada vadeli fiyat olugmustur.
Olusmus bu fiyat, piyasa kosullarinin belirledigi somut bir durumu
gostermektedir. Beklenilen normal vadeli fiyatta ise, ters vadeli fiyat
durumunda oldugu gibi piyasa tarafindan belirlenmis bir fiyat yoktur.

Beklenilen normal vadeli fiyatlarda esas alinan fiyatlar, beklenilen fiyatlardir.

Vadeli fiyatlar ile beklenilen vadeli fiyatlar arasindaki iligki “vadeli fiyatlarin
zamanlar arasi yapisi” (intertemporal structure of futures prices) olarak
adlandinimaktadir. (Stoll ve Whaley, 1993: 30)

iii) Normal Vadeli Fiyat (Contango)

Normal vadeli fiyat terimi, spot fiyatlarin vadeli fiyatlardan daha diigiik olmasi
durumunu ifade etmek icin kullaniimaktadir. Piyasa uygulamalarinda
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genellikle normal vadeli fiyat durumu s6z konusudur. Normal vadeli fiyatlarda,
vadeli fiyatlar spot fiyattan daha yiksek oldugu igin temel degeri pozitif olarak

gerceklesmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar Sekil 10'da gésterilmeye calisiimigtir:

AFivat A Beklenen Fiyat AFivat
TE(SFt)
i P Beklenilen Ters
pot Fiyat Vadeli Fiyat |
Ters Vadeli Fiyat N \Vadeli Fiyat
adeli Fiyat
—TVadeli Fiyat ormal Vadeli
Fiyat
—1’Spot Fiyat
0 Zaman 0 : Zaman s 0 Zaman

Sekil 10: Vadeli Fiyatlar ve Spot Fiyatlar Arasindaki lligki

Her ¢ durumda da ortaya gikan fiyat farkliliklar teslim tarihine yaklasildik¢a
azalmakta ve teslim tarihinde tek fiyat olusmaktadir. Bir bagka ifadeyle, teslim
tarihinde beklenen spot fiyat, vadeli fiyat ve spot fiyatlar birbirlerine esit
olmaktadir.

e) Fiyat Degiskenligi, Vade ve iglem Hacmi Arasindaki iligkiler
EVI sézlesmeleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikan fiyat degiskenligi, vade ve iglem
hacmi iligkisi belli bir sézlesme dénemine bagl olarak tanimlanabilir. Her ¢

degisken de bir etkilesim igindedir.

Bu etkilesim, asagida Sekil 11 yardimi ile gésteriimeye ¢aligtimistir:
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Fiyat
Degiskenligi

Islem
> Hacmi

N
/

Sekil 11: Fiyat Degiskenligi, Vade ve iglem Hacmi Arasindaki iligkiler

Vade, teslim tarihine kalan siireyi ifade etmektedir. Genellikle giin olarak
gésterilir. Islem hacmi, belli bir dénem iginde (genellikle bir gtin) iginde alinip
satilan sézlesmelerin toplam tutarini gosterir. Fiyat dediskenligi ise belli bir
dénem iginde fiyatlarda meydana gelen degismeyi gésterir. Tarihi olarak
hesaplanacagi gibi tahmini olarak da hesaplanabilir.

i) Fiyat Degiskenligi ile Vade Arasindaki lligki

Bu iki degisken arasindaki iligkinin yéniine (+ veya —) gdére teminat tutarlari
ve riskten kaginma stratejileri belirlenir. Genellikle fiyat degiskenligi arttikca
teminatlarin tutan artinlir. Fiyat degiskenligi arttikca, risk artar. Risk arttikga

riskten kaginma gerék_sinimi artar.’

Vadeli piyasalarin fiyat degiskenligi, spot piyasalara gére ¢ok daha fazladir.
Bir baska ifade ile EVI sézlegmelerinin fiyat degiskenligi, ilgili endeksteki
degiskenlige gore daha fazladir. (Grinbichler ve Callahan, 1994:663) Yapilan
arastirmalarda da, EVI s6zlesmelerinin standart sapmasinin ilgili endekslerin
standart sapmasindan daha yiiksek oldugu saptanmigtir.(Strickland ve Xu,
1993: 474-475)

Fiyat degiskenligi ile vade arasindaki iligkileri agiklamak igin gelistiriimig
baslica iki hipotez vardir: (Sutcliffe, 1997: 204-206)

(1) Samuelson Hipotezi
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(2) Hooker Hipotezi

Her iki hipotez de genel olarak vadeli piyasalar igin geligtiriimis olmalarina
kargin yapilacak dederlendirmelerde EV| sdzlesmeleri esas alinacaktir.

0] Samuelson Hipotezi

Bu hipoteze gore, teslim tarihine yaklasildik¢a fiyat degiskenlidi artar. Teslim
tarihine kalan stre uzun ise EVI sézlesmelerini ilgilendiren bilgiler, géreli
olarak azdir ve gbreli olarak daha az énem tasir. Teslim tarihine yaklagildik¢a
piyasaya EVI stzlegmeleri ile ilgili ok sayida ve énemli bilgi akislari olur.
Buna bagl olarak EVI sézlegmelerinin fiyatlarinin degiskenligi artar.

(ii) Hooker Hipotezi

Bu hipoteze gbre, teslim tarihine yaklasildik¢a fiyat degigkenligi azalir. Teslim
tarihine kalan sdre ile fiyat degiskenli§i arasinda pozitif bir korelasyon vardir.
ii)  Fiyat Degiskenligi ile I[slem Hacmi Arasindaki iligki

Fiyat degiskenligi ile islem hacmi arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Bu
iligkiyi agiklamak igin gelistirilen hipotezlerden ikisi asagida ele alinacaktir:
(Sutcliffe, 19997: 212-214)

(1) Dagilim Karmasi Hipotezi (Mixture-of- Distributions Hypotesis veya

Mixture-of - Normals Hypotesis)

(2) Ardisik Bilgi Akisi Hipotezi (Squential Information Arrival Hypotesis)

() Dagilim Karmasi Hipotezi

Bu hipoteze gore, degdisim i¢in belli bir takvim déneminin gegmis olmasi basl
basina yeterli degildir. Onemli olan belli bir zaman araligindaki bilgi akigidir.
Bu bilgi akisinin, birim zamana esit olarak dagildigi varsayiimaktadir. Béyle
bir varsayimdan sonra, zaman anlamh bir dedigsken olarak
kullanilabilmektedir. Piyasaya ulasan her bilgiyi direkt olarak bilimsel bir
sekilde saptayabilme olanagdi yoktur. Bu nedenle, bilgiyi direkt olarak
kullanmak yerine bu bilgilere gére yapilan iglemler sonucunda ortaya ¢ikan
islem hacmi, daha anlamli bir gésterge olarak kullanilabilir. Iglem hacmindeki
artis ile piyasaya gelen bilgiler arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Islem
hacmi arttik¢a fiyat degiskenlidi artar.

110



(i)  Ardisik Bilgi Akigi Hipotezi

Bu hipoteze gére herhangi bir zamanda ve herhangi bir yatirnnmciya ulagan
bilgi, yatirmcinin alim veya satim karari vermesine yol agmaktadir. Her alim
satim karan piyasa igin bir bilgi niteligi tasir. Herhangi bir bilgi, alim satim
kararlarinin uygulamaya konulmasi ile yayilir. Piyasaya ulasan her bilgi igslem
hacmini artiracagi igin dagiim karmasi hipotezinde oldugu gibi islem hacmi
arttikga fiyat dediskenligi artacaktir. Ardisik bilgi akisi hipotezine gére, fiyat
degiskenligi daha genis bir zamana yayilmistir.

Yukarida belirtilen her iki hipotez de, piyasaya ulasan bilginin énce iglem
hacmini artirdigini buna bagh olarak da fiyat degiskenliginin ortaya ¢iktigi
belirtiimektedir. (Sutcliffe; 1997: 213-214)

Bu goéruslerin tersine, fiyat degiskenligi ile igslem hacmi arasinda acik bir
nedensellik iligkisi yoktur. Her ikisi de birbirini etkiler. Piyasaya ulasan
bilgilerden etkilenme bakimindan bir 6ncelik saptanamaz. Her ikisinin de
degismesine yol acan neden piyasaya ulagan bilgilerdir. Bu tir bir yaklagim
da “granger nedenselligi” (Granger Causality) olarak bilinmektedir. (Sutcliffe;
1997: 216-217)

iii) islem Hacmi ile Vade Arasindaki fligki

Teslim tarihine kalan sire azaldikga islem hacminde artig olmaktadir. Teslim
tarihine kalan sire ile iglem hacmi arasinda negatif bir korelasyon vardir.

Teslim tarihinden 6nceki 120-80 gtin igcinde hem agik pozisyon sayisi hem de
islem hacmi goreli olarak dusuktar. Teslim tarihinden énceki 80-60 gln iginde
hem agik pozisyon sayisi hem de iglem hacminde artig baglamakta ve bu
artig teslim tarihine kadar strmektedir. (Antoniou ve Holmes, 1994: 779;
Chen ve Williams, 1994: 291; Buckle, Gwilym, Thomas ve Woodhams, 1998:
242)

Teslim tarihine yakin son ayda EVI sézlesmeleri ile ilgili olarak hem iglem
hacminde hem de fiyat degisenliginde artis olmaktadir. EVI sézlesmelerinin
spot piyasa islemleri ile olan iligkisinden dolaylr spot piyasada hisse
senetlerinin fiyat degiskenliginde ve iglem hacimlerinde artis olmaktadir.
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(Gannon, 1994: 1036) Bu artis hem distk kapitalizasyona sahip girketler
hem de vyiksek kapitalizasyona sahip sirketlerin hisse senetlerinde
goéruimektedir. Ancak bu durum yiiksek kapitalizasyona sahip sirketlerin hisse
senetlerinde daha belirgin olarak ortaya g¢ikmaktadir. (Hensel, Gordon ve

Ziemba, 1994: 842-843)

112



IKINCI BOLUM
ENDEKS VADELI iISLEM SOZLESMELERININ
KULLANIM ALANLARI VE iMKB’DE
UYGULANABILIRLIGI

KISIM I:
ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERININ

KULLANIM ALANLARI
A. ENDEKS VADELi ISLEM SOZLESMELERININ RISKTEN
KACINMA (HEDGING) VE ARBITRAJ AMACIYLA
KULLANILMASI

Riskten kaginma olarak ifade edebilecedimiz hedging uygulamalarinin

baslica (i¢ amaci vardir:
a) Riskin Azaltilmasi (Minimizasyon)
b) Karin Artirlmasi (Maksimizasyon)
¢) Uygun Risk-Getiri Dengesini Saglamak (Optimizasyon)
1. Endeks Vadeli islem Sozlegsmelerinin Riskten Korunma Amaciyla
Kullanilmast
a) Risk Azaltiimasi
Hedging terimi, Ttrkge yazinda da buyiik él¢iide Turkgelestiriimeden hedging
olarak kullaniimaktadir. Tiirkge olarak riskin azaltiimas: veya riskten kaginma
seklinde ifade edilebilir. Bu galigmada hedging teriminin karsihidi olarak,

riskten kaginma®® ifadesi kullanilacaktir. Riskten korunma ise daha gok
riskten kaginma tekniklerinin kullaniimasi ile ulasmak istenilen sonugtur.

30 Riskten kaginma ifadesi yerine, “finansal riskten kaginma” ifadesi daha dogru bir ifade olmakla
birlikte bu galigmada, anlatim kolayh@i saglama bakimindan “riskten kaginma” ifadesi kullantlacaktir.
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Riskten kaginmak isteyen bir tarafin, riskten kaginma tekniklerini tercih
etmesi icin bu tekniklerin sagladigi katkinin, maliyetlerinden daha biyik
olmasi gerekir. Bu tekniklerin uygulanmasi agsamasinda, portféy yénetiminde
izlenilen stratejilere uygunlugu kadar maliyetleri de g6z Oninde
bulundurulmalidir. Riskten kaginma pozisyonunu olusturmak ve y®énetmek
icin katlanilan islem maliyetleri kadar sabit maliyetier de dnemlidir. (Howard
ve D’Antonio, 1994: 237) Bir finansal riskten kag¢inma ekibinin ve
donaniminin gerektirdigi sabit maliyetler, hi¢ islem yapilmamasi durumunda
bile énemli tutarlarda olabilir. Ornedin bir bilgisayar iletisim agina buyuk
tutarlarda para vererek abone olduktan bir batik maliyet olusmustur. (Pirrong,
1996: 521)

Bir goriise gore sirketlerin finans bolumileri bir kar merkezi degillerdir. Finans
bolumunin temel amaci sirketin sermaye maliyetini ydnetmek ve nakit girig
ctkiglar arasindaki dengeyi saglamaktir. (Dondanville ve Crino, 1995: 30) Bu
acidan bakildi§inda, EVI sbézlesmeleri sirketler tarafindan kullaniliyorsa
spekilasyon amaciyla degil, riskten korunma amaciyla kullaniimalidir. Ayrica
yatirimcilarin, kayiplara kazanglardan daha fazla duyarliik g&stermekte
olduklarn da géz éniinde bulundurulmalidir. (Goetzmann ve Massa, 1999: 20)

Riskten kaginma iglemleri ile mevcut bir pozisyon, karsi kargiya oldugu bir
riske veya risk grubuna kargi daha direngli hale getirilerek bu riskin zararli
etkisinden korunmaktadir. Riskten korunmak igin pozisyon tamamiyla da
kapatilabilir. Riskten korunmak denilirken vurgulanmak istenilen, strdirilen
bir pozisyonun risklerinden korunmaktir. Bir portféyde yer alan kiymetier veya
yatirimiarin her biri ayri bir risk tagimaktadir. Cesitli yatinmlarin bir arada ayni

portféyde bulunmalarindan kaynaklanan riskler de vardir.

Bir portféyln riskinin giderilebilmesi igin kullanilan en basit ilkelerden biriside
yatinmlari cesitlendirirken aralarinda negatif korelasyon olan yatirim
segeneklerinin birbirlerinin riskini azaltacak seklinde kullaniimasidir. Bu kural
uygulamak icin portfdyde bulunan hisse senetlerinden bazilarinin satiimasi
bazi yeni hisse senetlerinin satin alinmasi gerekir. EVIl sézlesmelerini satin

alarak veya satarak, hisse senedi satin alinmis veya satiimig gibi sonuglar

114



elde edilebilir. Buna ilave olarak EVI sézlegmelerini satin almanin veya
satmanin hisse senedi satin almak veya satmaya gére daha dustk islem
maliyetieri gerektiriyor olmasindan kaynaklanan bir avantaj da vardir.

Bir hisse senedi portfdyinin riskten korundudu riskten kaginma orani
(hedging ratio) ile saptanabilir.3' Riskten kaginma orani (h), satin alinan veya
satilan EVI sbdzlesmelerinin sayisinin riskten korunmasi planianan BHS

sayisina bélinmesi yoluyla hesaplanir.

Riskten Kaginma Orani ()= SIF chféeiZi, SSIaYISI

Bu oranin genellikle 1 olmasi beklenmektedir.

Ornegin, bir sigorta sirketinin bitiin fonlar iyi gesitlendiriimis bir hisse senedi
portféyline (endeksle arasindaki korelasyonu yiliksek olan bir portfoy)
yatiriimistir. Sirket 9 ay sonra portféyindeki hisse senetlerini satarak buradan
saglayaca@i nakit ile bagka yatinmlarda bulunmayi planlamaktadir. Sirketin
elinde bulundurdugu portféyiin degeri bu 9 aylk sire iginde diserse, sirketin
planiadidi yatinnmlari gergeklestirmesi olasihigi azalir veya ortadan kalkar.

Portféyiin deger kaybetmesi olasiiginda ortaya c¢ikacak riskten korunmak
amaci ile portfdy yéneticileri, EVIS satabilirler. Hisse senetleri deger
kaybederse (endeks digsecektir) hisse senetlerinin degerindeki azalma
satilan EVI s6zlesmesinden saglanilan karla dengelenebilir. Hisse senetleri
deder kazanirsa (endeks yikselecektir) hisse senetlerinin degerindeki artig
EVIS satmaktan kaynaklanan kaybi dengeleyebilir.

Riskten kaginma islemi EV| sézlesmelerinin satiimasi seklinde yapiliyorsa,
EVIS satildigi (short) icin satarak riskten kaginma (short hedging); EVI
stzlesmelerinin satin alinmasi seklinde yapiliyorsa, EVIS satin alindidi (long)
icin alarak riskten kaginma (long hedging) denir. Yapilan riskten kaginma
isleminde EVIS tutar ile hisse senetlerinin veya portféyln tutari arasinda tam
bir esitlik saglanabiliyorsa bu riskten kaginma islemine de tam riskten

31 Ayrintili bilgi igin: (Holmes, 1996: 63-77)
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kaginma (perfect hedging) denir. Uygulamada tam riskten kaginma geklinde
bir islem yapmak genellikle olanaksizdir. Bu nedenle riskten kaginma
islemlerinde olanakh oldugu &lgide tam riskten korunma diizeyine
yaklasiimaya galigilir.

b) Karin Artiriimasi
Bu sekilde yapilan EVI sézlesmelerine bagli heging islemleri tamamen
riskten kaginma amaci ile yapilan islemlere benzemektedir. Karin artiriimasi
diye ayri bir baslik altinda incelenmesinin gerekgesi, bu iglemi yapan
taraflarin riskten kaginma amacindan ¢ok kar saglama amaci ile hareket
etmekte olduklarini vurgulamaktir. Bu gruba giren iglemcilerin karakteri, bir
riskten kaginan yatirnmcei karakteri degildir. Bir arbitrajci karakteridir.

c) Portféydeki Risk — Getiri Dengesinin Optimallestiriimesi
Bazi géruglere gére ayn ayr riskten kaginma ve karnn artiriimasi
seceneklerine goére portfdylin timinde optimal bir risk getiri dengesinin
kurulmas! daha uygun bir tercihtir. (Sutcliffe, 1997:258) Bu uygulamaya,
“portféy yaklasimi” da deniimektedir.

Portféy yonetiminde basariyi artiran ¢ok sayida ilke sayilabilir. Bunlarin en
énemlilerinden birisi, riskin yeteri kadar dogru 6lglilmesini saglamaktir.
(Ambachtsheer, 1998; 123) Herhangi bir riski yonetirken de portféy riskini
yonetirken de risk diizeyinin dogru olarak saptanmasina 6zen gosterilmelidir.
Hem riskten korunma hem de kari artirma amaci tagiyan bu yaklasim, riskin
hesaplanmasindaki beklentiler de g6z éniinde bulundurarak, ayrintili olarak

incelenmeye c¢alisilacaktir:

Xi = EVIS sayis.

Xs = BHS sayisi.

S: = EVIsdzlesmesinin t tarihindeki spot fiyati.

F. = EVIsbzlesmesinin t tarihindeki vadeli fiyati.

t+k = t tarihinden k tarihine kadar gecen bir dénemi géstermektedir. Bu

dénem, t tarihinden teslim tarihine kalan slreden daha kisa bir
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sireyi kapsayan bir yatirim dénemidir.

Ptsk t tarihinden k tarihine kadar gegen sire iginde elde tutulan portféy.

T t tarihinden K tarihine kadar gecen sire iginde BHS'nin saglayacagi

temettilerin t tarihindeki degeri.

(t+k) déneminde Xs kadar BHS ve X; kadar EVIS igeren portféyden (Pu.x) elde
edilebilecek getiri su sekilde hesaplanabilir:

P = Xs(St+k -5 +Tt:k)+ Xi(Feu — F)

Asagida yapilacak hesaplamalarda hisse senetleri satin almak amaciyla
kullanilan fon igin faizin olmadigi, teminat 6demelerinin olmadidi varsayimi

yapilacaktir.

Yukarida verilmis parametrelere gore, riskten kaginma orani (h)=— Xd X
seklinde hesaplanacaktir. h, dederi 0—1 arasinda sinirlandiriimis bir deger

degildir. 1°den blyuk 0’dan kiigiik olabilir.

Puk portfoylinde hem spot hem de vadeli sdzlesmelerinin alig (long)
pozisyonda olduguna dikkat edilmelidir. X; ve X fiyatlari arasinda da pozitif
korelasyon vardir. Bu durum normalde, portféy ydnetiminde birbirinin riskini
azaltmak igin kullanilan portfdy bilesenleri arasinda negatif bir korelasyon

olmasi beklentisinin tersine bir durumdur.

Portfoy Xs igin satis, Xs igin alig seklinde olusturulmus ise, h dederi negatif
olacaktir. Bu sekilde olusturulmus bir portféytin saglayacag: kar, bir énceki
formilde X; degeri yerine, h degeri konularak geligtirien su formul ile

hesaplanabilir:
R =X S =8+ Tou) 1 =F)

Riske kars! korunmaya galisilan Pwy portféyinin riski, portféyiin varyansinin
(Var Pux) hesaplanmasi ile Olgllebilir. Xs ve h degerinin sabit kalacagi

varsayimi altinda, Var Pk $6yle hesaplanacaktir:
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2 2 2
o°A. +h°0°A, — 2hc A_A
Var(Pt+k)=)(2 ’ ' o

Xs = BHS sayisini,

o’As = t tarihinden k tarihine kadar gecen dénemdeki spot fiyatdaki
degisimi,

o?As = t tarihinden k tarihine kadar gegen dénemdeki vadeli fiyatindaki
degigimi,

olAsAs = Spot ve vadeli fiyatlar arasindaki kovaryansi,

o% = Twdeki degigimi,

o?As+ = Temettiiler ile spot fiyat arasindaki kovaryansi,

c’Ay = Temettiiler ile vadeli fiyat: arasindaki kovaryans: géstermektedir.

Temettulerin tam olarak bilinecedi varsayimi altinda, temettiler ile ilgili bir
risk ortaya ¢ikmayacaktir. Bu durumda portféy riski [Var (Piw.)] su formdl ile

hesaplanabilir:
Var(P,,, )= X2(o?A, + h2c?A, - 2ho A A, )

Temettllerin tam olarak bilinecedi varsayimina; t tarihindeki spot fiyatin ve
vadeli fiyatinin bilindigi varsayimi da eklenirse portféyln riski, t+k
dénemindeki fiyat diizeyine bagli olarak su sekilde hesaplanacaktir;

Var(’DHk) = X: Var (h F1+k - S1+k)

Hisse senetlerinin riski, EVI sézlesmelerinin kullaniimas: yoluyla gideriimeye
calisiimis ise ve EVI sozlesmeleri teslim tarihine kadar elde tutulacak ise

riskten korunma orani 1'dir. Bu varsayim gecgerli oldugu siirece

Var(P,+k)=X§ Var (h F,,, — S,,.)= 0 olacaktir. Portfoyiin riskinin sifir
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olmasi tam bir korumanin saglanmis oldugunu géstermektedir. Bu durumda

da temel riski (basis risk)*? 0’dur.

t tarihindeki vadeli fiyatinin (Fy) ve spot fiyatin (Sy) arasindaki fark pozitif (Fi—
Si20) ise satin alma veya satma igleminin yapilmis olmasina bagh olarak
temel farki kadar kar veya zarar edilecektir. Arbitraj olanaginin olmadig
kosullarda temel farki, temettilerin k tarihindeki degeri kadar [(Fux—St«=
Sik(1+1)] olacaktir.

Yukarida agiklanmaya caligilan bir portféyun risk-getiri iliskisi Markowitz'in
geligtirdigi optimal portfdy modeli ¢ergevesinde de incelenebilir. Optimal
portfdy modelinde portfdy getirisini maksimize etme amaci vardir. Bu forml

asagidaki gibidir:

[X.E(R))+ X,E(R,)]| - A (X202 +2X, X,0,,

Xy+Xo="1"dir.

E(Ri) = i varliktan beklenen getiriyi,

o = L. varlidin getiri varyansini,

oij = 1. ve j. varliklarin getiri kovaryansini,

A = Riskten kaginma katsayisini,

Xi = Toplam vyatinm iginde i. variga yapilan vyatirm oranini

gostermektedir.

Yukaridaki formiit, riskten kaginma ve optimal portféy yapisini birlikte
gOzeterek uygulamak icin bazi varsayimlarda bulunarak bu amagla

kullanilabilir duruma getirmek gerekir.

Ornedin hisse senedi ve tahvil gibi temel yatinm araglarinda genellikie
yatinm tutar ile yatinm igin ayritan fon birbirine esittir. EV] sézlegsmelerinde
ise yatinm tutarni bu yatinm igin ayrilan fondan birkag kat daha buyuktur.

32 By galigmanin 6nceki kisimlaninda ele alinmig olan temel riski, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki
farktan kaynaklanan risktir.
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Formulu, EVI sézlesmelerinin bu durumunu da gézeterek gelistirmek igin
Markowitz'in modelindeki X{+Xz=1kisitinin kaldiriimasi gerekmektedir. Bu
kisitin yerine BHS sayisinin (Xs) sabit oldugu varsayimi yapilmaktadir.

BHS sayisinin (Xs) sabit olduu varsayimi altinda, riskten korunmus bir
portfdylin getiri maksimizasyonunu veren formtl su sekilde olacaktir:

X, |E(Sek =St + )| - [REF..x - F)]
- |4 X2 var@F,,, - S,.,)]

Bu varsayimlar altinda yatirmecilarin riske karsi tutumlar da dikkate alinarak
bulunacak etkin sinir agagidaki gibi gerceklesecektir:

E (Pe)
A C
L
0 —»
(Py)'nin Standart Sapmasi

Sekil 12: Yatinmcinin Risk—-Getiri Grafigi

Yatinmei veya portféy yoneticisi riske karsi kayitsiz bir tutum igindeyse ve
yalnizca getiri duzeyi ile ilgileniyorsa, A =0'dir. Bu durumda yatinmcinin
grafik Gzerindeki konumu, Sekil 12'de C noktas! ile gésteriien konum
olacaktir. Yatirnmei riskten asirt derecede sakinan bir tutuma sahipse,
A = co’dur. Bu durumda yatinmeinin grafik Uzerindeki konumu, Sekil 12'de M
noktas! ile gosterilen konum olacaktir. Dikkat edilmesi gereken bir bagka
nokta da, .rasyonel bir yatinmcinin ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiriyi;
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ayni getiri dizeyinde de daha distk risk iceren konumu tercih edecek

olmasidir.

Omegin Sekil 12'ye gore, yatinmci K noktasi ile gésterilen bir portfoy
secenedine karsilik; L noktasi ile gosterilen bir portfoy segenegdi ile karsi
karsiya ise, L noktasi ile gosterilen portféyl tercih edecektir. L noktasi, K
noktasi ile ayni dizeyde risk icermesine kargilik K noktasina gére bekienen
getirisi daha ylksek oldudu igin secilecektir. Yine yatirmci K noktasi ile
gosterilen bir portféy secenegine karsilik M noktasi ile gosterilen bir portféy
segenedi ile karsi karsiya ise M noktasi ile gosterilen portféyl tercih
edecektir. M noktasi ile K noktasinin beklenen getirileri ayni dizeyde
olmasina karsilik, K noktasinda risk diizeyi daha diigiik oldugu i¢in K noktasi

ile gosterilen portféy segilecektir.

Yapilan agiklamalardan sonra f'nin varyansi su sekilde hesaplanacaktir:

_ [E(Fik —F)lo? —[E(Sps = S))los
= [E (St+k r St )]O'f2 - [E (Gt+k r Gt )]O' fs

d) Risk Minimizasyonu ve Portféy Yaklagimi
Sekil 12’'de gorilebilecedi gibi etkin sinir Uzerinde veya baska noktalarda ¢ok

sayida h degeri hesaplanabilir. B'nin ne oranda gergeklesecegini

yatinmcilarin riske kargi tutumlari belirler.

Genel olarak tiirev Urtinler olarak bilinen opsiyon, swap, forward ve futures ve
bu uygulamalardan tiretilen karma uygulamalar ¢cok dedisik amaglar igin
kullanilabilmektedir. Faiz orant ile ilgili olanlar finansal darbogaza diigmemek
icin, para ve doviz ile ilgili olanlar da sermaye maliyetini dislrmek igin
kullaniimaktadir. (Howton ve Perfect, 1998: 53) Tirev Urlnler kapsaminda
olan EVI sézlesmeleri de fayda maksimizasyonu amacindaki yatirimcilar

tarafindan temelde hedging veya spekiilasyon amaci ile kullaniimaktadir.

EVl sézlesmelerini spekiilasyon amaci ile kullanan bir yatinmci igin

hesaplanacak riskten kaginma oranini belifmek tizere h sembolll yerine hgpy
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sembolil kullanilarak bu amaca gére riskten kaginma orani su sekilde

hesaplanabilir:

_ E(Ft+k)_Ft

spkl 2102
f

EVI sdzlesmelerini hedging amaciyla kullanan bir yatirimei igin hesaplanacak
riskten kaginma oranini belitmek Gzere h sembolii yerine fneqg Sembolii ile

gostererek bu durumdaki riskten kaginma orani su sekilde hesaplanabilir:

- Covat+k Frak

7] =
hed, 2
g O'f

ok, Yatinmeinin t+k dénemi sonunda ulasacagi serveti géstermektedir.

Riskten kaginma orani ile ilgili ¢alismalarin ¢odu EVI sézlesmelerinin
spekiilasyon amaci ile kullaniimadigi varsayimi kabul edilerek yapilmaktadir.
Bir baska ifade ile yapilan ¢alismalar, Sekil 12'da M noktas! ile gdsterilen
konum esas alinarak yapiimaktadir. Bu durum su gerekgelerle agiklanabilir:

a) Beklenilen spekilatif kazanci belirlemek goéreli olarak daha zordur.

b) Alinacak spekiilatif pozisyonun nicelik ve nitelidi yatirimcilarin riske karsi
tutumlarina goére ¢ok farkl sekillerde olabilecektir. Oysa riskten kaginan
yatirimcini tutumu bellidir. Riskten kaginmaktadir.

Riski minimize eden h degeri veren formil, Var (Pw)’'nin R'ye goére tlrevini

sifira esitleyen fonksiyondan elde edilebilir.

o Var(P,,)

= (2hX202) - (20, X2) =0

Yukaridaki formulden f dederini veren esitlik su sekildedir:
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h_ O-fs
- 2
O ¢

h dederi, yalnizca csfs=02f olmas! kosuluyla 1'e esit olabilir. Bdyle bir

durumun ortaya c¢ikma olasihgi c¢ok disuktir. Vadeli ve spot fiyatlar

arasindaki standart sapmayi (O'fs = pst'fO'S) g6z 6niinde bulundurarak da

h degeri hesapianabilir.

Prs, Frax ve Sk arasindaki korelasyonu géstermektedir.

(e
ho= pfs[;s_)
f

Bu sekilde hesaplanan h degeri, t+k déneminde EVI sézlegsmelerinin vadeli
ve spot fiyatlari arasindaki korelasyon derecesi ile t+k déneminde EVI
s6zlesmelerinin vadeli ve spot fiyatlarinin standart sapmalar tarafindan

belirlenir.
Portféy riskini minimize etmek i¢in ne kadar EVI sbdzlesmesinin satin
alinacagi; h degeri ile spot portfoy degerinin ¢arpilmasi yoluyla saptanir.

Ornegin, hisse senetlerinden olugsmus bir portféyiin 20 Haziran 1999 ile 20
Agustos 1999 tarihleri arasinda ortaya ¢ikabilecek riski minimize edilmek
istenmektedir. Portféylin spot piyasa fiyati 200 000 000TL'dir. Endeksin
diuzeyi 4 000, garpan degeri 500TL’dir. Bu durumda bir EVI sézlesmesinin
spot degeri 2 000 000TL olacaktir. Bu verilere gére portféyiin 100 BHS'den
olustugunu soéyleyebiliriz. X;=100 olacaktlr..

Portfoy yoneticisi, ilgili dénem igin bir BHS'nin spot fiyati ile bir EVI
sbzlegsmesinin vadeli fiyatt arasindaki korelasyonu(pss)0.75, spot fiyat

varyansini (cs2) 25 600TL, vadeli fiyatin varyansini (cf) 40 000TL olarak
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hesaplamistir.®* Bu verilere gére portfdytin riskini minimize edecek riskten
kaginma orani asagidaki formiillerden birisi ile hesaplanabilir.

o= Ot o,
- 2 h = Pu| — . . . " . .
o , o, ) Ikinci formile gére h degerinin

160
h=075|——1=0.6
hesaplanmasi su sekildedir: (200 ) 0

Riski minimize eden h degerinin, X; ile ¢arpilmasi sonucunda, kag adet EVIS
satin alinmas! gerektigi saptanir. Xs= 100 adet olduguna goére ilgili portféyiin
riskini minimize etmek igin 100x0.6= 60 adet EVI sbzlegmesinin satin

alinmas! gerekir.>*

e) Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Segimi ve Gapraz Riskten
Kaginma

Riskten korunmak isteyen yatirnmecilar riske karsi korunmamig portféylerinin
riskini, portféylerinin icerigine gére sec¢ecekleri herhangi bir riskten kaginma
ydntemiyle azaltmaya veya gidermeye calisirlar. EVI stézlesmeleri de bir

riskten kaginma ydntemi olarak kullanilabitir.

Portfoy riskinin yénetimde genel egdilim, riskten korunmak istenilen varligin
niteligine uygun bir riskten kaginma yénteminin kullaniimasidir. Ornegin
portféydeki doviz riskini gidermek igin déviz futures islemleri, déviz swaplari,
doviz opsiyonlarn kullanilabilir. Portfdyde bulunan tahvillerin riskten
korunmasi isteniyorsa; faiz futures iglemleri, faiz swaplari, faiz opsiyonlari,
faiz forward islemieri kullanilabilir. Portféydeki hisse senetlerini riske karsi

korunmak igin en uygun yéntemlerden biri de EVI sézlesmeleridir.

Portfoy yoneticileri, portféydeki varliklarin riskten korunmasi amaci ile futures
s6zlesmelerini tercih ediyorlarsa, piyasada portféylerindeki varlidin niteligine
uygun bir futures sézlesmesi bulunamamigsa, bir bagka futures sézlesmesi

% [25 600 =160 = Os Ve 20 000 = 200=0¢
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alarak veya satarak amaglarini gergeklestirebililer. Bu amaglarini
gerceklestirirken dikkat etmeleri gereken temel nokta, riske karst korumak
istedikleri varlidin spot fiyatlari ile kullanilacak herhangi bir futures
sézlesmesinin spot fiyatlart arasinda giiglil bir korelasyonun olmasidir.

Bazi durumlarda da EVI sotzlesmelerinin birer standart sézlesme
olmalarindan dolayt portfdy yoneticileri, portféylerinde riskten korumak
istedikleri tutarlara esit tutarlarda EVIS satin alamayabililer veya
satamayabilirler. Bu durumda, riskten tam korunamama s6z konusu olabilir.
Riskten tam korunamamig kisim igin EVI sézlesmelerinden farkli futures
sézlegmeleri kullanilabilir. Yatinmcilarin bu sekilde riskten korunma amaciyla
farkli sézlesmeleri kullanmas! “capraz riskten kaginma” (cross hedging) bu
tor uygulamalardan kaynaklanan riske de “capraz riskten kaginma riski”
(Cross-Hedging Risk) denilmektedir.

Capraz riskten kaginma riski, spot fiyat ve vadeli fiyat arasindaki farktan
kaynaklanan temel riskinden farkli bir risktir. Temel riski, teslim tarihine
yaklasildik¢a azalir. Teslim tarihinde O olur. Capraz riskten kaginma riskinde
teslim tarihine yaklasildikga azalma olur seklinde bir genelleme yapilamaz.
EVI sézlesmeleri agisindan degerlendirildiginde capraz riskten kaginma riski,
temel ve temettl risklerini artiran bir neden olarak da ortaya ¢ikabilir.
Sistematik olmayan bir risk olan ¢apraz riskten kaginma riski, hisse senedi
portfédyl yénetimi ile ilgili uygulamalarda karsilasilabilen bir risktir.

Ornegin 18 Haziran 1999 tarihinde spot piyasa degeri 52 000 000TL olan
hisse senetlerinden olugan ve bir portféyiin Eyltl 1999'un son Cuma giiniine
(24 Eylil) kadarki riskinden EVI sbzlesmeleri kullanarak  korunmak
istemektedir. 18 Haziran 1999 tarihinde endeks 5 200, ¢arpan degeri
500TL'dir. Bir EVI sézlesmesinin spot fiyati 2 600 000TL'dir. Bu veriler
portféyde 20 adet BHS'nin oldugunu géstermektedir.

% Bu konuda, EVI sbzlesmeleri agisindan yapilan ayrintili agiklamalar (Theobald ve Yallup, 1992 1-
10)'de bulunabilir.
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Hisse senetlerinin spot fiyatt ile vadeli fiyat arasindaki korelasyon
katsayisinin (pss) 0.85, spot fiyat varyansinin (os%) 1 440 000TL, vadeli fiyat

varyansinin (of?) 2 250 000TL olacagi 6ngorillmektedir. Bu verilere gére
portfdytin  riskini minimize edecek riskten kaginma orani sgdyle

hesaplanacaktir:

1 200
1 500

h=0.85( )=0.68

Bu durumda Xs= 20 adet olduguna gére ilgili portféyin riskini minimize etmek
igin 20x0.68= 13.6 adet EVI sbézlesmesinin satacaktir. EVI sézlesmelerini
ancak tam say! olarak satin alinabilir veya satilabilir. Bu nedenle 13 adet
EVIS satiacak, geriye kalan bir EVI séziesmesinin %60’ kadar olan
1 560 000TL'lik tutar icin ise portfdydeki hisse senetlerinin spot fiyatlar: ile
aralarinda gugli bir korelasyon bulunan baska futures sézlegmelerine satici
konumunda taraf olunacaktir. Bu EVI sézlesmesinin %60'1 kadar olan
1 560 000TL’lik tutar igin taraf olunan baska futures sézlesmeleri, bu portféy

icin bir gapraz riskten kaginma riski nedeni olacaktir.

2. Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin Arbitraj Amaciyla Kullaniimasi

Bu baslik altinda, arbitraj olanagini doguran kosullarin ortaya cikmasi
durumunda; arbitrajcinin nasil risksiz kazang¢ saglayabilecegi incelenmeye
calisilacaktir. Arbitraj olanadinin olmadi§i piyasalar etkin piyasalardir.
Arbitrajcinin harekete gegmesini saglayan isaret, piyasalar arasindaki géreli
fiyat farkliliklaridir. EVI islemleri icin ortaya gikmasi olasi olan iki temel
arbitraj olanadi vardir: EVIS ya asin degerlenmigtir ya da dusik
degerlenmigtir. (Kempf, 1998: 905) Bu iki temel arbitraj olanagt ayr ayn ele
alinarak sayisal érnekler yardimiyla incelenmeye calisilacaktir.
a) Soézlesme Fiyatlarinin Asiri Degerlenmig Olmasi Durumunda Arbitraj
EVl sézlesmelerinin kuramsal fiyatlandinimasi ile ilgili degerlendirmeler
yapilirken arbitraj olanaginin olmadig: varsayllmigtir. Kuramsal fiyatlari
saptamak bakimindan gerekli olan bu varsayim, piyasa uygulamalari
acisindan genellikle gecerli bir varsayim degildir. Arbitraj olanadi doguran
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kosullar degisik piyasalarda ve zamanlarda; siirekli veya arasira ortaya

cikmaktadirlar.

F=(S-T)(1+r) formline gore, eger EVIS asir olarak degerlenmis ise,

F> (S-T) (1+r)

kosulunu saglayacak bir durum ortaya ¢ikmistir. Bu kosulu saglayan piyasa
ortami olustugunda arbitrajcinin; temettiiler biliniyor, faiz orani risksiz faiz
oranidir ve degismiyor, teminat uygulamalari yapilmiyor varsayimiari altinda
su islemleri yapacad beklenir:

i) Endeksi olugturan hisse senetlerinden bir BHS satin alir.
ii) Bir BHS satin alabilmek i¢in B TL borclanir.

iii) BHS'nin saglayacag: temettilerin buglnki degeri, B TL tutarindaki
borcunun ve faizlerinin bugiinkli degerine esittir.

iv) BHS'nin satin alinmas! durumunda gercek maliyet (S-T)TL olacaktir.

V) Bir EVIS satacaktir. Satilan EVI sézlesmesinin bedeli teslim tarihinde
tahsil edilecektir. Tahsilatin buginki degeri [F/ (1+r) JTL olacaktir.

vi) Bu islemden saglanacak arbitraj kari [F/ (1+r) ]- [ (S-T)] TL'dir.

Arbitraj olanadinin olmadigi kosullarda [(S- T) (1+r)] = F kosulu her zaman
saflanacaktir. Bu esitlik, bir EV| sézlesmesinin vadeli fiyatinin, EVI
stzlesmesini spot piyasadan almak i¢in yatirilan paranin hazine bonosuna
yatiriimas! durumunda saglanacak anapara ve faiz girigslerinden daha fazla
olamayacagint géstermektedir. Bu durumda EVI sézlesmeleri icin arbitrajsiz

kosullarda her zaman gegerli su esitligi kullanabiliriz:
[(S-T) (1+41)]=F

Yukaridaki siireci sayisal bir érnek yardimi ile inceledigimizde kuramsal
saptamalari dogrulayan sonuglar elde edilmektedir. Ornegin, 1 Temmuz 1999
tarihinde endeks 20 000 diizeyinde iken 30 Aralik 1999 tarihinde teslim
kosulu tasiyan bir EVIS 12 000 000TL olarak islem gérmektedir. Carpan
degeri 500TL'dir. 1 Temmuz 1999 — 30 Aralik 1999 tarihleri arasinda bir
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BHS'nin saglayacagi temettllerin bugiinkti degeri 2 000 000TL'dir. ligili
dénem icin gecerli risksiz faiz orani % 6’dir. Bu kosullar altinda bir arbitraj

olanaginin olup olmadig: s6yle hesaplanacaktir:

EVI sézlesmesinin kuramsal vadeli fiyatt [(Endeks x 500TL — T) (1+r)] = F
veya [(20 000 x 500TL — 2 000 000) (1+0.06)] = 8 480 000TL'dir. Sézlesme,
kuramsal fiyatindan 3 520 000TL (12 000 0OOTL — 8 480 000TL) daha
yiiksek olarak fiyatlandiriimigtir. Her bir EVI sézlesmesinin saglayabilecegi
arbitraj karinin bugiinkii degeri (3 520 000TL/1.06) 3 320 755TL dir.

Bu kosullar altinda arbitrajcinin  kar saglama slireci su sekilde
gerceklestirilebilir:
i) 1 Temmuz 1999 tarihinde bir EVIS satacaktir. Tahsilat teslim

tarihindedir.
ii) Bir BHS almak i¢in 10 000 000TL borglanacaktir.
iii) Bir BHS satin alarak 10 000 000TL édeyecektir.

iv) Bugiinkt degeri 2 000 000TL olan temettuleri 6 aylik dénemin timu
icin gegerli olan %6 risksiz faiz orani Uzerinden 30 Aralik 1999
tarihindeki degeri (2 000 000 x 1.06) 2 120 000TL olacaktir.

v) Bir BHS'yi, 30 Aralik 1999 tarihinde satacaktir. Kaga satarsa satsin
teslim guntinde vadeli fiyati ile spot fiyati bibirine esit olacadi igin,
hisse senedi satisindan sagladigi para ile ayni anda bir EVIS satin
alacaktir. 30 Aralik 1999 tarihinde bir EVI stzlesmesinin satin
alinmasi, 1 Temmuz 1999 tarihinde satilan EVIS yukimlalGgunin

sona erdirilmesi anlam! tagimaktadir.

vi) Alinan borg, faizi ile birlikte (1000 000TL x 1.06) 10 600 000TL olarak
geri verilecektir.

vii)  Arbitrajcinin sifir sermaye ile bagladigi arbitraj kari saglama siireci 30
Aralik 1999 tarihinde 2 120 000TL temettii geliri, ve 12 000 000TL

1 Temmuz 1999 tarihinde satmisg oldugu sézlesmenin tahsilatindan
olmak Uzere 14 120 000TL nakit girigi olacaktir. Yine 30 Aralik 1999
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tarihinde daha 6nce almig oldugu borcunu ve borg faizlerini 6demek
icin 10 600 000TL nakit ctkisi olacaktir. Nakit girisleri ve gikiglar
arasindaki 3 520 000TL pozitif farkin (arbitraj kart) 1 Temmuz 1999
tarihindeki degeri 3 320 755TL dir.

Gergek piyasa uygulamalari bakimindan bir ¢ok sakincali varsayima dayal
olarak gelistirilen bu érnek, arbitraj ile ilgili temel isleyisi ortaya koyma amaci
tagsimaktadir. Kismen teminat uygulamalarini da icerecek sekilde daha
gergekei varsayimlara dayanan bir baska érnek yardimi ile arbitraj stirecini

ayrintili olarak inceleyebiliriz.

Ornegin, 1 Haziran 1999 tarihinde, Agustos ayinda teslim (Teslim her ayin 3.
Cuma glnhdir.) kosuiunu tastyan bir EVI sbézlesmesinin fiyati 350
000 000TL'dir. 1 Haziran 1999 tarihinde endeksin degeri 55 000'dir. Carpan
5000TL'dir. EVI sézlesmesinin spot fiyat (565 000TL x 5 000TL)275
000 000TL'dir. Basglangi¢ teminati 18 000 000TL'dir. Bir BHS’nin saglayacag
temettilerin buglinki degeri 12 000 000TL'dir. Hazine bonosu igin yillik % 80
risksiz faiz 6denmektedir. Yillik % 80 faiz orant bilesik faiz uygulamasi g6z
éniinde bulunduruldugunda 3 aylik dénem igin % 15.83 olmaktadir.*®

Arbitrajct bu kosullar altinda bir arbitraj olanaginin olup olmadigini gérmek
icin su hesaplamay! yapacaktir: Kuramsal olarak [(S-T) x (1+r)] = F,
[(275 000 000 — 12 000 000) x (1+0.1583)] = 304 632 900TL olmasi gereken
vadeli fiyatinin, 350 000 000TL olarak iglem gérmesinden dolay: bir arbitraj

olanaginin oldugu saptanacaktir.

Varsayimlar:

i) Bu arbitrajcinin kredi degerligi yiksektir. Risksiz faiz orani Gzerinden

yeteri kadar borglanabilmektedir.

35 Bu deger, Y1+ YFO —1=r formiilinii kullanilarak bulunur. YFO, yillik faiz oranini; r, ilgili dénem
icin gecerli olan faiz oramini; n, bir yil igindeki dénem sayisini g8stermektedir.

{1+ 0.80-1=0.1583 = % 15.83
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ii) Temettiler, buginkil degerleriyle baslangi¢c teminatinin 6denmesinde
kullaniimaktadir. Stirdirme teminati s6z konusu degildir. Takas odasi,
baslangic teminatlarina risksiz faiz orani Gzerinden faiz tahakkuk

ettirmektedir.

iii) Hisse senedi satin alinmasi sirasinda bedeli pesin olarak édenirken,
satilan EVI sézlesmesinin bedeli teslim tarihinde tahsil ediimektedir.

iv) Hisse senedi almak icin kullanilan nakit ile 6denecek baslangi¢c
teminatlan toplami; bir BHS satin almak ig¢in borglanilan tutar ile bir
BHS’nin saglayacagi temettilerin toplamina esittir.>®

Siireg:
i) Arbitrajci 4,496 milyar TL borglanir.

i) Bu borglanma diizeyinde ka¢ adet EVIS satin alabilecegini hesaplar.
[(YX) + (MX)] = [(B) + (TX)] formilinden vyararlanarak satin

alabilecegi stzlesme sayisinin 16 adet oldugunu saptar.?’
iit) 16 adet BHS satin alir. (275 000 000 x 16) 4 400 000 OOOTL &der.

iv) 16 adet EVIS satar. Alacagini teslim tarihinde (350 000 000 x 16)
5 650 000 000TL olarak tahsil eder.

v) 16 adet EVIS satigi ile ilgili olarak (18 000 000 x 16) 288 000 000TL

baglangi¢ teminati yatirir.

vi) Temettiilerin  toplam  buglnkii degeri (12000000 x 16)
192 000 000TL'dir.

vii)  Baslangi¢ teminatlarini 6demek icin gereken kaynaklann bir kismi

temettulerin buglink( degerleri ile kargilanmaktadir.

% Bu varsayim, belli bir borglanma diizeyinde kag adet EVIS satin alabilecegimizi hesaplama olanag
vermektedir. [(SX) + (MX)] = [(B) + (TX)] S, BHS'nin spot piyasa fiyatin;; M, Baglangic teminati
tutanini; B, Borglanma tutarini;; T, BHS'nin saflayacadl temettllerin buglnkll degerini
gostermektedir. X, B TLlk borglanma diizeyinde olanakhi olabilecek sdzlesme sayisint
gbstermektedir.

37 [(275 000 000X) + (18 000 000X)] = [(4 496 000 000) + (12 000 000X)] = [(275X) + (18 X)] =
[(4 496 ) + (12 X)], X= 16
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viii)

Xi)

30 Agustos 1999'da anapara ve faiz toplami olarak (4 496 000 000 x
1.1583) 5 207 716 800TL o6der.

30 Agustos 1999da, 1 Haziran 1999 tarihinde yatirmis oldugu
baglangi¢ teminatlarini ve faiz toplami olarak (18 000 000 x 16 x
1.1583) 333 590 400TL nakit girisi saglar.

30 Agustos 1999'da, 1 Haziran 1999 tarihinde satmis oldugu EVI
sdzlesmelerinin bedelini olarak (350 000 000 x 16 ) 5 600 000 000TL

tahsil eder.

1 Haziran 1999 tarihinde satmis oldugu EVI sézlesmelerinin
dogurdugu yukimluliglh kargilamak Uzere elindeki 16 adet BHS'yi
satar. Teslim tarihinde spot piyasa fiyat ile vadeli fiyat birbirine esit
olacagindan, fiyat ne olursa olsun elindeki bir BHS ile bir EVIS
yukimlaliguna dengeleyebilecektir. Arbitraj siirecini iyi anlayabilmek

icin bu mantigin mutlaka kavranmasi gerekir.

Yukarida agiklanmaya c¢aligilan siireg bir tablo halinde 6zetlenebilir.

Tablo 18: Asin Degerlenmis EVi S6zlesmelerinde Arbitraj Siireci

1 Temmuz 1999 Nakit Akislan (TL)

Bor¢lanilan Tutar + 4 496 000 000

Hisse Senedi Almak lgin Odenen Tutar - 4 400 000 000
(275 000 000 x 16)
BHS Temettllerinin Buginki Degeri +192 000 000
(12 000 000 x 16)

Baslangic Teminatlari Igin Odenen Tutar - 288 000 000
(18 000 000 x 16)

Nakit Fazlasi veya Noksani 0

30 Aralik 1999

Borclarin Anapara ve Faizlerinin Odenmesi - 5207 716 800
(4 496 000 000 x 1.1583)
16 Adet Birim Hisse Senedinin Satiimasi +C
16 Adet EVI Sézlesmesinin Satin Alinmasi -C
Baslangi¢ Teminatlarinin Faizieriyle Birlikie Alinmasi + 333 590 400
(288 000 000 x 1.1583)
1 Temmuz 1999'da Satimis olan EVI Sézlegmelerinin +5 600 000 000
Bedellerinin Tahsil Edilmesi
(350 000 000 x 16)

Nakit Fazlasi (Arbitraj Kari) 725 873 600

Nakit Fazlasinin 1 Temmuz 1999 Tarihindeki Degderi 626 671 501
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Bu sonuca, teslim tarihindeki agin degerlenmis vadeli fiyata gére arbitraj
karini gosteren [(vadeli fiyati — kuramsal fiyat) x sdzlesme sayisi] formiil ile
[(350 000 O0OTL ~ 304 632 900TL) x 16] = 725 873 6000TL veya

Asin degerlenmig vadeli fiyata gére arbitraj karinin bugiinkil degerini veren
[[(F/1+r)—(S~-T)xsozlesme sayisi] formuli ile de ulasilabilir.
[(350 000 00OTL / 1.1583) x (275 000 000TL — 12 000 000TL)] x 16 =
626 671 501TL

Islem maliyetlerinin olmadigi varsayimiyla arbitrajci  bugtinkt degeri
626 671 501TL olan arbitraj kan saglayacaktir. Arbitraj islemi risksizdir ve
baslangigta bir sermaye zorunlulugu yoktur. .

b) Sézlesme Fiyatlannin Diigiik Degerlenmis Olmasi Durumunda
Arbitraj

EVIS dusik olarak degerlenmis ise,
F< (S-T) (1+r)

kosulunu saglayacak bir durum ortaya gikmistir. Yapilacak bu arbitraj islemi
ilgili varsayimlar sunlardir: Temettuler biliniyor. Faiz orani risksiz faiz oranidir

ve degismiyor. Teminat uygulamalari yapilmiyor.

Bu kosullar saglayan piyasa ortami olustugunda arbitrajei bir EVIS alir.
BHS'yi agija satar. Agiga satis yaptigi bir BHS igin s6z konusu olacak
temettll 6demelerinin buglinkii dederi kadar parayi hazine bonosuna yatirir

veya risksiz faiz orani {izerinden borg olarak verir.

BHSnin saglayacagi temettulerin buglinkii degerine esit tutardaki yatinminin
getirisi ile agiga satis yaptigi hisse senetleri igin s6z konusu olacak temetti

o6demelerini kargilamak igin kullanir.

Bu islemden her bir EVIS igin saglanacak arbitraj kar
[(S - T) - [F/ (1+r)]] TL'dir.

Yukaridaki siirec sayisal bir érnek yardimi ile incelediginde kuramsal
saptamalart dogrulayan sonuglar elde edilmektedir. Ornegin, 1 Ocak 1999
tarihinde endeks 20 000 diizeyinde iken 30 Haziran 1999 tarihinde teslim
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kosulu tagiyan bir EVIS 9 000 000TL olarak islem gé&rmektedir. Carpan
degeri 500TL'dir. 1 Ocak 1999 - 30 Haziran 1999 tarihleri arasinda bir
BHS'nin saglayacagl temettulerin bugiinkii degeri 1 000 000TL'dir. ligili
dénemin bitind igin gegerli faiz orani % 8'dir. Bu kosullar altinda bir arbitraj

olanaginin olup olmadi§ séyle hesaplanacaktir:

EVI sbdzlesmesinin vadeli fiyati F< (S-T) (1+r) kosulunu saglayacak sekilde
kuramsal fiyatindan dustktir. EVI sézlegsmesinin  kuramsal fiyati,
[(10 000 000 — 1 000 000) (1+0.08)] = 9 720 000TL'dir. Bu fiyat, vadeli fiyat
olan 9 000 000TL'den, 720 000TL fazladir. Bir baska ifade ile vadeli fiyati
720 000TL distk degerlenmisgtir.

Bir EVI sézlesmesinin saglayabilecedi arbitraj karinin bugiinki degeri [(S - T)
- [F/ (1+r)]] formiiltinden yararlanilarak [(10 000 000 - 1 000 000) - [9 000
000/ (1+0.08)]] = 666 667TL olarak hesaplanacaktir. Bu tutarin vadeli dederi
(666 667TL x 1.08) 720 000TL dir.

Bu kosullar altinda arbitrajcinin  kar saglama siireci su sekilde

gerceklestirilebilir:

i) 1 Ocak 1999 tarihinde bir EVI sézlesmesini 9 000 000TL'ye satin
alacaktir. Odemeyi teslim tarihinde yapacaktir.

if) Bir BHS satacaktir. Yapilan hisse senedi satisi agiga satistir. Bu satig
ile ilgi olarak 10 000 000TL tahsil edecektir.

iii) Bir BHS'nin acgiga satiimisg olmasindan dolayl s6éz konusu olan ve
bugiinkii degeri 1 000 000TL olan temettileri karsilamak lzere 6 aylik
dénemin timi icin gegerli olan %8 risksiz faiz oran: Gzerinden 1 000
000TL tutarinda hazine bonosu satin alacaktir. Bu iglemin amaci,

temettl 6demelerine yetecek tutarda bir fonun ayriimasidir.

iv) Hisse senedi satisindan elde ettigi 10 000 000TL'lik nakit giriginin
hazine bonosu alindiktan sonraki kalan 8 000 000TL'sini yine risksiz

faiz orani tizerinden yatirimda bulunacaktir.
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v) 30 Haziran 1999 tarihinde, daha énceden almis oldugu hazine
bonosunun anapara ve faizleri toplami olarak (1 000 000TL x 1.08)
1 800 000 TL alacaktir. Bu tutar temettii 6demelerinin 30 Haziran 1999
tarihindeki degeridir.

vi) 1 Ocak 1999 tarihinde yatinmda bulundugu 9 000 000TL'nin anapara
ve faizleri olarak 30 Haziran 1999 tarihinde (9 000 000TL x 1.08) 9
720 000TL nakit girisi saglayacaktir.

vii) 30 Haziran 1999 tarihinde teslim alacadi EVI sézlesmesini satarak,
agija satig yapmis oldugu hisse senetlerini satin alacaktir. EVI
s6zlegsmesinin kaca satilacagi énemli degildir. Teslim giniinde vadeli
fiyatlar! ile spot fiyatlar birbirine esit oldugu icin bir EVIS satarak bir
BHS satin alinabilecektir.

viii)  Arbitrajci sifir sermaye ile basladigi arbitraj kari saglama siirecinde 30
Haziran 1999 tarihinde 9 720 000TL nakit girisi saglarken, 1 Ocak
1999 tarihinde satin almig oldugu sézlesmenin bedeli olarak
9 000 000TL 6demede bulunacaktir. Bugiinkii dederi 1 000 000TL
olan temettuler igin 1 Ocak 1999 tarihinde 1 000 000TL'ye alinan
hazine bonosunun getirileri kullanilacaktir. Bu arbitraj isiemi stirecinde
arbitrajcr (9 720 000TL — 9 000 000TL) 720 000TL arbitraj kari

saglayacaktir.

Kismen teminat uygulamalarini da igerecek sekilde daha gergekei
varsayimlara dayanan bir bagka érnek yardimi ile arbitraj sirecini ayrintili

olarak inceleyebiliriz.

Ornegin, 1 Haziran 1999 tarihinde, Agustos 1999 ayina ait (Teslimin her ayin
4. cuma ginii oldugu varsaylimaktadir. = 27 Agustos 1999.) bir EVI
s6zlesmesinin fiyati 300 000 000TL'dir. 1 Haziran 1999 tarihinde endeksin
degeri 55 000'dir. Garpan 5 000TL'dir. EVI sézlesmesinin spot fiyati
(55 000TL x 5 000TL)275 000 000TL’dir. Basglangi¢ teminati
18 000 000TL'dir. Bir BHS'nin saglayacadi temettiilerin bugiinkii degeri
12 000 000TL'dir. Hazine bonosu igin yillik % 80 risksiz faiz. édenmektedir.
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Yillik % 80 faiz orani bilesik faiz uygulamasi géz éniinde bulunduruldugunda
3 aylik dénem igin % 15.83 olmaktadir.

Arbitrajct bu kogullar altinda bir arbitraj olanaginin olup olmadi§ini gérmek
igin su hesaplamayi yapacaktir: EVI sézlegmesinin kuramsal olarak [(S-T) x
(1+r)] = F, [(275 000 000 — 12 000 000) x (1+0.1583)] = 304 632 900TL
olmasi gereken vadeli fiyatinin, 300 000 000TL olarak iglem gérmesinden
dolayt bir arbitraj olanaginin oldugu saptanmistir. EVI sézlesmeleri
4 632 900TL dustk degerlenmistir. Arbitrajci, EVIS satin alarak, BHS'yi aciga
satig yapacakiir,

Varsayimlar:

i) Temettiler, buglinkii de@erleriyle basglangi¢c teminatinin 6denmesinde
kullaniimaktadir. Stirdiirme teminati séz konusu degildir. Takas odasi,
baglangi¢ teminatlarina risksiz faiz orani Uzerinden faiz tahakkuk

ettirmektedir.

ii) Hisse senedi satiimasi durumunda bedeli pesin olarak tahsil
edilmektedir, satin alinan EVI| sézlesmesinin bedeli teslim tarihinde
ddenmektedir.

Siireg:

EVI sézlegsmeleri 4 632 900TL diigiik dederlenmigtir.

i) Arbitraj olana@inin varlii1 saptandiktan sonra arbitrajct olanakii oldugu
kadar fazla sayida iglem yapmak isteyecektir. Ornegimizde,
arbitrajcilar igin getirilmis borsa sinirlamalari nedeniyle, ancak 20 adet

EVI sézlesmesinin satilabilecegini varsayiyoruz.

i) Arbitrajc1 20 adet BHS'yi agiga satis yapar. (275 000 000 x 20)
5 500 000 000TL'yi tahsil eder.

iii) 20 adet EVIS satin alir. Bedelini (300 000 000 x 20) 6 000 000 00OTL
olarak 30 Haziran 1999 tarihinde 6deyecekiir.
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vi)

vii)

viii)

xi)

Xii)

Agiga satigtan elde ettidi 5 140 000 000TL nakit ile risksiz faiz orani
tzerinden yatirmda bulunur. (360 000 000TL baslangic teminatim
yatirmak icin kullanilacak)

20 adet EVIS aligi ile ilgili olarak (18 000 000 x 20) 360 000 000TL

baslangi¢ teminati yatirir.

Temettilerin  toplam  buglinki degeri (12000000 x 20)
240 000 0OOTL'dir.

Temetti 6demelerini kargilamak igin risksiz faiz orami {zerinden
240 000 000TL borglaniimaktadir. (Piyasa uygulamalar bakimindan
anlamh olmayan bu varsayimin yapiimasinin gerekcesi bagka bir

alternatifin de bulunabilecegini gdstermektir.)

1 Haziran 1999 tarihinde risksiz faiz orani {zerinden yatinmda
bulundugu 5 500 000 000TLyi anapara ve faiziyle birlikte
(5 140 000 000TL x 1.1583) 5 953 662 000TL olarak tahsil eder.

Yatirmis oldugu 360 000 000TL tutarindaki baslangi¢ teminatlarini
faizleriyle birlikte (360 000 000TL x 1.1583) 416 988 000TL olarak

tahsil eder.

Almis oldugu 20 adet EVI sézlesmelerinin bedeli olarak 27 Agustos
1999 tarihinde (300 000 000 x 20) 6 000 000 0COTL &deyecektir.

Temett' 6demeleri igin borglanilan 240 000 O00TL faiziyle birlikte
(240 000 000TL x 1.1583) 277 992 000TL olarak édenecektir.

27 Agustos 1999 tarihinde teslim alacagi EVI sézlesmesini satarak,
elde ettigi nakit ile agiga satis yapmis oldugu hisse senetlerini satin
alacaktir. EVI sdzlesmesinin kaga satilacagi 6nemli degildir. Teslim
guniinde vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar birbirine esit oldugu igin bir
EVIS satarak bir BHS satin alinabilecektir.

Yukarida agiklamaya galigilan stireg bir tablo halinde ézetlenebilir:
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Tablo 19: Diisiik Degerlenmis EVi Sézlesmelerinde Arbitraj Siireci

1 Temmuz 1999 Nakit Akiglan (TL)
Acida Satistan Hisse Senetlerinden Saglanilan Nakit +5 500 000 000
Hazine Bonosu -

Bor¢lanilan Tutar +240 000 000

Baglangic Teminatlari Igin Odenen Tutar - 360 000 000
(18 000 000 x 20)

BHS Temettulerinin Bugtinkii Degeri +240 000 000
(12 000 000 x 20)

Nakit Fazlasi veya Noksani 0

27 Agustos 1999
1 Temmuz 1999 Tarihinde Alinmis Olan 20 Adet EVI - 6 000 000 000
Sézlesmesinin Belinin Odenmesi
(300 000 000 x 20)

Hazine Bonolarindan Saglanilan Anapara ve Faiz +5 953 662 000
Toplami
(5 140 000 000 x 1.1583)
20 Adet EVI Sézlesmesinin Satiimast +C
20 Adet Birim Hisse Senedinin Satin Alinmasi -C
Baslangi¢c Teminatlarinin Faizleriyle Birlikte Alinmasi + 416 988 000
(360 000 000 x 1.1583)
Borglarin Anapara ve Faizlerinin Odenmesi - 277 992 000
(240 000 000 x 1.1583)
Nakit Fazlasi (Arbitraj Kari) 92 658 000
Nakit Fazlasinin 1 Temmuz 1999 Tarihindeki Degeri 79 994 820

Bu sonuca, teslim tarihindeki disuk fiyatlanmis vadeli fiyati arbitraj karini

gosteren,

[( kuramsal fiyat - vadeli fiyatl)) x sbézlesme sayisi] formllt ile [(304 632

900TL — 300 000 000TL) x 20] = 92 658 000TL veya

Distk fiyatlanmig vadeli fiyati arbitraj karinin buglinkli dederini veren

[[(S=T) = (F/ 1 + r)] x sozlesme sayisi] formill ile de ulagilabilir:

[(275 000 000TL—12 000 000TL)x(300 000 000TL/1.1583)]x20=

79 994 820TL

c) Bir Arbitraj Pozisyonunun Planlanan Zamandan Once Sona

Erdirilmesi

Alinan bir arbitraj pozisyonunun planlanan zamandan énce sona erdirmesi

veya degistimesi (Early Unwinding)

icin piyasa kosullarinda

lehte

kullanilabilecek bir dedismenin olmasi gerekir. Bir arbitraj pozisyonun
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sonlandiriimasi veya kapatiimasi, alinmig olan bir pozisyonun tam tersine bir
islemin yapiimasi seklinde olmaktadir. Baslangi¢c pozisyonunda EVIS satin
alinmis ve hisse senedi satilmig ise pozisyonun kapatilmasi igin ayni sayida,
ayni teslim tarihli EVI sézlesmesinin satiimasi ve ayni sayida, ayni sirketlerin

hisse senetlerinin satin alinmasi gerekir.

Piyasa kosullarinda pozisyonu kapatmanin gerektirdigi iglem maliyetleri
yiksek olabilir. Pozisyonun zamanindan once degigtiriimesi veya sona
erdirilmesi seklinde yapilan uygulamalarin amaci da iki ayri islem yapmanin
gerektirdigi maliyetlerden kaginmaktir. (Kempf, 1998: 903-904) Arbitrajci, bu
durumlarda pozisyonunu kapatmak vyerine pozisyonunu degistirebilir.
Pozisyonun degistiriimesi pozisyonun kapatiimasindan farkli bir anlam
tagsimaktadir. EVI islemleriyle ilgilenen arbitrajci yalnizca BHS'ni satarak da
amacini  gergeklestirebiliyorsa pozisyonunu kapatmadan, pozisyonu

degistirmekle de yetinebilir.

Arbitrajcilarin pozisyon kapatmak veya pozisyon degistirmek seklinde yaptigi
igslemler piyasanin etkinlesmesine katki yapar. Arbitrajcilardan beklenilen bu
yararlarin gerceklesmesi i¢in iglem maliyetlerinin ylksek olmamasi ve agija

satisin yasaklanmamis olmasi gerekir.

Bir arbitraj pozisyonu t, tarihinde alindiktan sonra t, zamaninda degistirilirse
her bir EVI sbézlesmesinin yapti§i katkinin simdiki degeri séyle
hesaplanacaktir:

(+r)

Toplam Kar=g,+J
p t u x(1+rt)

R
@, —[(Y, -T)- (1+MJ

u, planianan yatinm dénemi sonuna ulagsmak igin kalan dénem de gegerli

olan faiz oranini géstermektedir. Ornedin 14 Mart 1999'da, 13 Temmuz
1999'da sonlandinimak {izere alinan bir arbitraj pozisyonu piyasada

meydana gelen geligmelerden yararlanmak amaci ile Mayis 1999 tarihinde
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degigtirilmigtir. Bu durumda 14 Mayis 1999 ile 13 Temmuz 1999 tarihleri

arasinda gecerli olacak faiz orani I', ile ifade edilecektir.

Baglangigtaki arbitraj pozisyonu diigiik degerlenmis bir EVI sézlesmesine

gbre olusturulmus ise,

F. v
®u=[(1+ru) (v, T..)}

Baslangictaki arbitraj pozisyonu asin degerlenmis bir EVI sézlesmesine gére

olusturulmus ise,

F,
gu = l:(Yu _Tu)" (1+ru)]

seklinde hesaplanacaktir.

Baslangictaki arbitraj pozisyonu digilk degerlenmis bir EVI sézlesmesine
gbre olusturulmus ise, arbitraj pozisyonunun degistirimesi durumunda elde

edilecek ek net kar agagidaki sekilde hesaplanacaktir:

d & F, v (1+r,)
®t+u_[(Yt T) (1+rt)]+[(1+ru) Y, T")}X(Hr,)

Ornegin, 1 Haziran 1999 tarihinde spot piyasada bir EVI sézlegsmesinin fiyati
120 000 000TL iken Aralik 1999 teslim tarihli (Teslim, ilgili ayin son cuma
giiniinde yapiimaktadir.) EVI sézlesmesinin vadeli fiyati 124 526 280TL dir.

Baglangi¢ teminati tutari 7 000 000TL'dir. BHS'nin 1 Haziran 1999-31 Aralik
1999 tarihleri arasinda saglayacad: temeftilerin net buglinki degeri
5 000 000TL'dir. ligili dénem igin gegerli olan faiz orani %9'dur.

Bu kosullar altinda bir bir EVI sézlesmesinin kuramsal fiyati 125 350 000TL*®
olarak bulunacaktir. EVI sézlesmesinin vadeli fiyati, kuramsal fiyatindan

38 F= (S-T) (1+r) fomiilinden
F= (120 000 00OTL — 5 000 000TL) (1+0.08) F= 125 350 000TL
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823 720TL (=125 350 000TL — 124 526 280TL) daha dusik fiyatlanmigtir.
Arbitraj olanagini doguran bu kosullarin gerceklesmesi ve borsada aciga
satigin olanakli olmasi durumunda arbitrajci, bir EVIS satin alarak bir BHS'ni
acija satacaktir. Agiga satilan BHS'nin bedeli peginen tahsil edilirken, EVI
s6zlesmesinin bedeli teslim tarihinde 6denecektir. Agia satis yapan
arbitrajcinin, BHS'nin ilgili dénem igcinde saglayacadl temettiyu kendisinden
hisse senedi satin alan yatinmciya vermesi gerekir. Arbitrajci bu amagla
temettilerin buginkil degeri kadar ve baslangi¢ teminatini yatirmak igin
toplam 12 000 00OTL (=5 000 000TL+7 000 000TL) borglanacaktir.

Basglangi¢ asamasinda arbitrajcinin kargi kargiya oldugu nakit akimlan su
sekildedir:

Tablo 20: EVi lle ilgili Bir Arbitraj Pozisyonunda Baslangic Nakit
Akimlan

1 Haziran 1999

Nakit Akislan
(TL)

Bir EVI Sézlesmesinin Satin Alinmasi

Ac¢iga Satilan Hisse Senetlerinden Saglanilan Nakit

+120 000 000

BHS'nin Satisindan Saglanilan Nakdin Risksiz Faiz Orani

Uzerinden Bankaya Yatiriimasi -120 000 000
Borglanilan Tutar +12 000 000
Baslangi¢c Teminatlan Igin Odenen Tutar -7 000 000
BHS Temettllerinin Bugiinkil Degeri -5 000 000

Nakit Fazlasi veya Noksani 0

Arbitrajci bu pozisyonunu, EVI sézlesmesinin disiik degerlenmis oldugu
piyasa kosullarinda olusturmus olmasina karsin, piyasa kosullarindaki
degismeler EVI sézlegmelerinin asin degerlenmis sekilde islem gdérmesi
sonucunu da dogurabilir. Arbitrajci yeni kosullari dederlendirerek bir bagka
pozisyonu kendisi igin daha karli gérilyorsa, heniiz teslim tarihi gelmeden
yukaridaki pozisyonunu degistirebilir. Alinmig bir pozisyonu sona erdirmek
veya degistirmek icin, yeni pozisyonun saglayacag:t karin bir &nceki

pozisyonun saglayacag! kardan biylik olmasi gerekir.

Piyasa kosullarindaki degismelerden dolayi, 30 Eyliil 1999 tarihinde, Aralik
1999 teslim kosullu EVI sézlesmesinin spot fiyati 120 500 000TL, vadeli fiyati
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da 124 650 000TL olarak iglem goérmektedir. Arbitrajcinin  yapti§
hesaplamaya gore, vadeye kadarki siire iginde BHS'nin saglayacagi
temettilerin bugiinkii (30 Eylil 1999 tarihindeki) degerinin 1 500 000TL ,
yine bu sire icinde gegerli faiz oraninin®® % 3.763 olacagi saptanmistir. Bu
kosullarda, arbitrajci tekrar kuramsal fiyat piyasa fiyatini karstlagtirarak ne

yapacagina karar verecektir.

Yapilan hesaplamada kuramsal fiyat®, 123 477 970TL olarak saptanmustir.
Vadeli fiyati da 124 650 000TL olduguna gére, vadeli fiyat 1 172 030TL asin
degerlenmistir. Bu kosullar altinda yapilacak iglemler ve bu iglemlerin
doguracag! nakit akimlari agagdida tablolar halinde incelenmigtir:

Tablo 21: EVi ile ilgili Arbitraj Pozisyonun Degistiriimesi Tarihindeki
Nakit Akimlan

30 Eyliil 1999 Nakit Akislar
(TL)
Bir BHS Satin Alir -120 500 000
Bankaya Yatirdigi Anaparayi Alir +120 000 000
Bankaya Yatirdigi Anaparaya Tahakkuk Eden Faizi Alir
120 000 000 x 0.05049) +6 058 800
Temettuler Icin Borglandigi Tutan Geri Oder -5 000 000
Temettuler lcin Borglandigi Tutarin Faizini Oder -252 450
Odenmemis Temettiller 1 500 000
Nakit Fazlasi veya Noksani 1 806 350

* Vadeye Kadarki Faiz Oram = (§/7,09)*-1 = 0.03763

40 =(S~Ty) x (1+1y)

=(120 500 000TL ~ 1 500 000TL) x (1+0.03763)
=119 000 000TL x 1.03763

=123 477 970TL
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Tablo 22: EVi ile ligili Degistirilmis Arbitraj Pozisyonun Teslim

Tarihindeki Nakit Akimlar:

31 Aralik 1999 (Teslim Tarihi) Nakit Akislan
(TL)

Baslangicta Aldigt EVI Sézlesmesinin Bedelini Oder -124 526 280

Pozisyon Degisikligi Sirasinda Alinan EVI Sézlesmesini +124 650 000
Satar

Basglangi¢c Teminatini Alir +7 000 000

Baslangi¢c Teminatinin Faizini Alir +630 000

Baglangic Teminatini Yatirmak lgin Aldigi Borcu Oder -7 000 000

Baglangic Teminatini Yatirmak Igin Aldi§ Borcun Faizini -630 000
Oder

Nakit Fazlasi veya Noksani 123 720

Tablo 23: EVi ile ligili Baglangi¢ Arbitraj Pozisyonun Teslim Tarihinde

Dogurdugu Nakit Akimlari

31 Aralik 1999 (Teslim Tarihi) Nakit Akiglari
(TL)

Baslangicta Aldigi EVI Sézlesmesinin Bedelini Oder -124 526 280
Bankaya Yatirdigi Paranin Anapara ve Faizini Alir +130 800 000
BHS Satin Alir -C
EVI Sézlesmesini Satar +C
Baslangi¢c Teminatini Faizi ile Birlikte Alir +7 630 000
Baslangic Teminatini Yatirmak ve Temettileri Karsilamak

icin Aldigi Borcun Anaparasini ve Faizini Oder -13 080 000
Nakit Fazlasi veya Noksani 823 720
Nakit Fazlasinin (Arbitraj Kari) 1 Haziran 1999°daki 755 706

Degeri

Pozisyonu degistiriimesi sonucu elde edilen toplam karin 1 Haziran 1999
tarihi itibariyle net bugtinki degeri su sekilde hesaplanacaktir:

Elde edilen toplam kar, yalnizca EVI sbézlesmeleri ile ilgili arbitraj
islemlerinden saglaniimamistir. Bu karin igerisinde bankaya yatirilan para ve
Yalnizca EVI

baglangi¢  pozisyonu

teminatlar icin tahakkuk ettirilen faiz gelirleri de vardir.

stzlesmelerinden kaynaklanan arbitraj kar,
olusturulurken hareket edilen disik degerlenmis tutarin ve pozisyon
degisikligini gerektiren asin degerlenmis tutarin ilgili olduklari dénem igin
gegerli olan faiz oran ile iskonto edilmesi gerekir. Bu durumda yalnizca EVI

sézlesmelerinden kaynaklanan arbitraj kar sdyle hesaplanacaktir:
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823 720 1172 030

+ = 755 706 + 1 075 257 =1 83
t+u 1.09 1.09 * 0 983TL

Bu sonuca, yukarida verilen su formill yardimi ile de ulasilabilir:

_ - - Ft I‘:u — —_ XM
®t+u_[(Yt T) (1+rt)J+[(1+ru) Y, T")} (1+r)

@t +tu” [(1 20 000 000TL - 5000 000TL) - 124 526 280TL }

(1+0.09)

124650000TL _ >4 500 000TL - 1500 000TL) | x 1+ 9-03763)
(1+0.03763) (1+0.09)
@, ;=755 T06TL +(1 129 526TL x0.095195)

t+
=755 706TL+1 075 252TL =1 830 958

Yapilan hesaplamalara gére arbitraj pozisyonunu degistirmenin sagladi§i ek
katkt 1 075 252TL olarak bulunmustur. Tablo 23'den gérilebilecegi gibi
arbitrajcinin baslangi¢ pozisyonu ile sagladidt karin, 1 Haziran 1999 tarihi
itibariyle degeri 755 706TL'dir. Bu durumda, arbitrajcinin toplam karnin,
1 Haziran 1999 tarihi itibariyle degeri 1 830 958TL olacaktir. Formil yardimi
ile bulunan bu degerin, disik ve asin degerlenmis tutarlarin iskonto edilmesi
sonucu ulasilan 1 830 963TL degeri ile arsindaki 5TL'lik fark hesaplamalar

sirasinda yapilan “yuvarlama”lardan kaynaklanmistir.

Yukarida toplam arbitraj karinin hesaplanmasi amaglanmigtir. Bununla
birlikte pozisyon degisiklidinin dodurdugu ek katkiyi ayrica hesaplamak da
olanakidir. Ornegin, disik dederlenmis bir EVI sézlesmesine gére alinmig

bir pozisyonun degistiriimesi sonucunda elde edilecek katki

Ry -(Y,-T,) xﬂiﬁ'—)- formalh ile hesaplanir. Buradan elde edilen
(1+r,) (1+r)

deger, stzlesme sayisi ile garpilarak toplam ek katki hesaplanabilir. Bu érnek
bir adet EVIS esas alinarak gelitirilmigtir.
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_(1+0.3763)
(1+0.09)

[124 650 000TL

— (120500 000TL - 1500 000TL)
(1+0.03763)

=1 129 526TL x 0.95195= 1 075 252TL dir.

Bu arbitraj pozisyonunda 5 adet EVIS bulunsaydi, toplam ek katki
5 376 260TL(=1 075 252 x 5) olacakt.

Planlanan zamanindan &nce degistirilen veya kapatilan pozisyonlar,
piyasalarda olugsan ‘“yanlis” fiyatlarin dengeye gelmesine yardimci
olmaktadirlar. Bu konuda yapilan ampirik galisgmalar da bu saptamayi
dogrulamaktadir. (MacKinlay ve Ramaswamy, 1988: 137-158; Merrick, 1989:
101-111; Yadav ve Pope, 1990:573-604;) Sekil 13'de gériilecedi gibi fiyatlar
0 ekseninden uzaklastikga yanls fiyatlandirma artmaktadir. Sekilde fiyatlar

ordinati yanhs fiyatlari géstermektedir.

300
200 f—- -

100 + /

o

\Tl'lllll‘lrl‘llli'l
1 2 3 4 5 6-7~8 9 10 11 12 13 14 1576

\

-300 \/

-400

, Fiyatlar

—_
o
o

)
o
)

Zaman

[

Sekil 13: Yanhs Fiyatlandirma

Yanhs fiyatlandirma, temelde teslim tarihine kalan zamanin uzunlugu ve
temettllerdeki belirsizliklere gére ortaya ¢ikmaktadir. (Strickland ve Xu, 1993:
462) Arbitrajcilarin, ortaya ¢ikan yeni arbitraj olanagini degeriendirmek igin
pozisyonlarini degistirmesi, agija satis olanagt ve islem maliyetlerinin
dasuklagu yanhs fiyat diizeyi ile 0 ekseni arasindaki farki (araligi) daraltir. Bu
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aralik daraldikga piyasa etkinlegir. Tim piyasalarin etkin olmasi durumunda

arbitrajcilar kar saglayamazlar.

d) Bir Arbitraj Pozisyonunun Planlanan Zamandan Sonra Sona
Erdirilmesi

Bir arbitraj pozisyonunun planlanan zamandan sonra sona erdirilmesi
(Delayed Unwinding) yoluyla da arbitraj kari artirilabilir. EVI sézlegsmeleri ile
ilgili bir arbitraj pozisyonunun olusturulmast mevcut piyasa kosullarinda
yanls fiyatlandirma yapiimig olmasindan kaynaklanmaktadir. EVIS agir
degerlenmis ise arbitrajci; EVIS satip BHS satin alr. EVIS digik
degerlenmis ise EVIS alip BHS'yi acgija satar. Ancak agia satigin
siniffandiriimig oldugu piyasalarda; EVIS alip BHS satmak, EVIS satip BHS
almaktan daha pahali olacagi unutulmamalidir.(Kempf, 1998: 904)

Yanlig fiyatlandirmanin saptandidi anda olugturulan pozisyon EVI
sOzlegsmelerinin teslim tarihinde sona erdirilerek kar realizasyonuna
gidilmektedir. Dusiok dederlenmis bir EVI s6zlesmesine dayali olarak
olusturulan arbitraj pozisyonunda teslim tarihindeki piyasa kosulian EVI
s6zlegmeleri ile ilgili yine bir diisik degerleme durumu ortaya gikarmis ise,
arbitrajci daha énce almis oldugu BHS'yi satmaz. Yalnizca EVIS satin alir.
Bir 6nceki pozisyonda elinde bulunan BHS'yi yeni pozisyonunda da kullanr.
Arbitrajcinin yeni pozisyonu igin gereken BHS'yi satin almasina gerek
olmadidindan ayrica iglem maliyetlerine katlanmasina gerek kalmaz.

Bir arbitraj pozisyonunu planlanan zamandan sonra degistiriimesi, arbitraj
pozisyonunun planlanan zamandan dnce sona erdirilmesi stratejisi ile birlikte
de uygulanabilir. Bu uygulama, planlanan zamandan énce degistirilen arbitraj
pozisyonuna, daha uzun vadeli bir bagka EVI sézlesmesinin katiimasi ile
yapilabilir.

Ornegin 15 Ocak 1999 tarihinde spot piyasada EV| sézlesmesinin fiyati
540 000TL iken, Mart 1999 teslim kosullu bir EVI sézlesmesinin vadeli fiyati

552 000TL'dir. Teslim tarihine kadar gecerli olan faiz orani %2'dir. BHS'nin
ilgili dénem iginde saglayacag temettiierin bugiinki degeri 2 400TL'dir.
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Bu kosullar altinda bir EVI sézlesmesinin kuramsal fiyati 548 352TL'dir.
[=(540 000TL — 240 000TL) x 1.02] Bu hesaplamaya goére, EVI s6zlegsmeleri
3 648TL (=552 000 — 548 352) agin degerlenmistir.

Arbitrajci, ortaya g¢ikan arbitraj olanagindan yararlanmak icin BHS satin alip,
EVIS satacaktir. Bir adet EVI sézlegsmesinin saglayacagdi arbitraj karl séyle

hesaplanacaktir:

[ F

& = —(Y-T
L (1+T1) v )]

D= M—(Mo 000TL -2 400TL) |=3576TL
| (1+0.02)

Arbitrajcinin, 15 Ocak 1999 tarihinde 10 adet Mart 1999 teslim kosullu EVIS
ile ilgili bir arbitraj pozisyonu olusturmasi durumunda gereksinim duyacagi
5 400 000TL'yi % 2 faiz orani {izerinden borglanarak sagladigi varsayilimstir.

2 Subat 1999 tarihinde Mart teslim kosullu EVI sézlesmelerinin spot fiyati
548 000TL'ye yukselmigtir.

2 Subat 1999 tarihinde borsada isiem géren ve degisik teslim tarihleri olan
EVi sézlesmeleri ile ilgili olan bazi veriler Tablo 24'deki gibidir:
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Tablo 24: Degisik Teslim Tarihleri Olan EVi Sézlesmeleri ile ligili Bazi

Veriler
EVI BHS Vadeye Vadeli Kuramsal Yanhs
Sozlegmesi | Temettilerinin | Kadarki Fiyati Vadeli Fiyatlandir-

Bugiink Faiz Orani (TL) Fiyati madan

Degeri (TL) (TL) Kaynaklanan
Fark (TL)

Mart 1999 1800 %1.5 553 393 554 393 -1 000
Haziran 1999 9 000 %6 579 340 571 340 +8 000
Eylal 1999 20 000 %12 610 360 591 360 +19 000

Mart Teslimli EVI S6zlegsmelerinin 2 Subat 1999°daki
Spot Fiyati=548 000TL

Bu kosullar altinda arbitrajcinin karsi karsiya oldudu basglica ¢ segenek

vardir:

a) Arbitrajci pozisyonunda bir degisiklije gitmeden, EVI sézlesmelerini

teslim tarihine kadar elinde tutabilir.

b) 15 Ocak 1999'da olusturdugu pozisyonunu, planlanan zamandan 6nce

degistirip, Haziran 1999 teslim kosullu EVI sézlegmeleri alabilir. Béylece

Mart 1999 tarihinde sona erdirmeyi planladig: pozisyonunu, Haziran 1999

tarihinde sonara erecek sekilde degistirebilir.

c) 2. Secenekteki mantikla hareket ederek, pozisyonunu daha uzun sire

korumak istiyorsa, Haziran 1999 tarihinde sona erecek EVI sézlesmeleri

yerine Eylil 1999'da sona erecek EVI sézlesmeleri satin alabilir.

Arbitrajcinin bu sec¢eneklerden her biri i¢in saglayacadi karlar su sekilde

hesaplanacaktir:

1. Segenege gore arbitraj kari:

oo
=

552 000TL

-—E——(Y—T)]

(1+r)

(1+0.02)

- (540 000TL —2400TL) ] =35 760TL

2. Segenege gore arbitraj kan iki bilegenden olugacaktir:
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a) Pozisyonu planlanan zamandan 6énce degistirme sonucunda saglanilan

kar,

b) Pozisyonu planlanan zamandan daha sonra degistirmek Gzere yapilan

islem sonucunda saglanilan kar.

— _ . Futart y (1+ Nyar)
@2 a” N I: (Y2 subat — Tatart) A +Mrmrt) ] (1+Mr)

%]

22 =10[(548 000TL - 1 800TL) - 205 393TL }x(1+°-015)

(1+0.015) (1+0.02)
=10 (985TL x 0.9951) =9 800TL

— FHaziran - _ (1 + I"Mart)
@2b =N [(1 Tr) (Y2$ubat Thaziran )] X —'—(1 Tr)

@, =10|372 340TL 545 000TL - 9000TL) |x1+2:915)

2b (1+0.6) (1+0.02)
=10 (7 547TL x0.9951) =75 100TL
Doy 1 op =9 B00TL +75100 = 84 900TL
3. Se¢enege gore arbitraj kari:

Ba= N |0y, ) [ L )
3 (1+rEy|n|) 2 Subat Eyloi (1+r )

@, 10| 810 360TL (548 000TL. - 20 000TL) . {1+0.015)
3 (1+0.12) (1+0.02)

=10 (16 964TL x 0.9951) =168 809TL
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Tablo 25: Arbitraj Segeneklerine Gére Arbitraj Karlan

Arbitraj Secenekleri

Arbitraj Kar (TL)

1 35 760
D2a 9 800
@2b 75 100
P2a + I2b 84 900
@3 168 809

Tablo 25'de gériilebilecegi gibi, arbitrajci igin en uygun segenegk 2 subat
tarihinde mevcut pozisyonunu planlanan zamandan 6nce degistirmekiir.
Baslangic pozisyonunda yer alan Mart 1999 teslim kosullu EVI
sézlesmelerinin yerine Eyliil 1999 teslim kosullu EVI sézlesmelerini ikame
edip, pozisyonunu sona erdirmek igin Eylal 1999 teslim tarihini bekleyecektir.
Arbitrajcinin, Haziran 1999 teslim kosullu EVI sézlesmelerinin yerine Eylil
1999 teslim kosullu EVI sézlesmelerini tercih etmesinin gerekgesi, Eylul 1999
teslim kosullu EVI s6zlesmelerinin daha yiiksek arbitraj kari saglamasidir.

B. ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERININ PORTFOY
YONETIMINDE KULLANILMASI

1. Endeks  Vadeli islem  Sozlegmelerinin  Temel Portféy

Uygulamalarinda Kullaniimasi

Portfoy yoneticileri EVI sdzlegsmelerini baglica iki amagla kullanirlar:

a) Betay: kontrol etmek igin.

b) Hisse senedi yatinmlarinin artirimasi veya azaltiimasi igin.

a) Endeks Vadeli igslem Sézlesmelerinin Betayi Kontrol Etmek
Amactyla Kullaniimasi

Beta, herhangi bir hisse senedinin fiyatinin endeksteki degismeye gére ne
yonde ve ne oranda degigtigini gosteren bir katsayidir. Portféyin betasi

portfdy olugturan hisse senedi betalarinin toplamidir.
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Bo=> A%

Portféy yéneticileri, B'y1 kontrol etmek igin su yéntemlerden birini kullanr:
a) Hisse senedi satin alinmasi veya satilmast,
b) Borg verme veya alma ile baglantili hisse senedi satma veya satin alma,

c) EVI sézlegsmelerinin kullaniimasi.

i) Hisse Senedi Satin Alarak veya Satarak ;B’nln Kontrolii

Portfdy yoneticisi, hedefledigi finansal yapiy! olusturmak ve hedefledidi B’y
saglamak amaci ile portféyliinde bulunan hisse senetlerinden bazilarint satar

ya da portfdyde bulunsun veya bulunmasin bazi hisse senetlerini satin alir.

Portféy p’'sinin distrilmesi amaglaniyorsa; p’si disiik olan hisse senetleri
satin alinir, B’st ylksek olan hisse senetleri satiir. Portféy B'sinin
yukseltiimesi amaclaniyorsa; B’si yiiksek olan hisse senetleri satin alinir, g’si
disik olan hisse senetleri satilir. Tam ¢esitlendirilmis bir portféyun p’si, 1'e
esittir. Tam ¢esitlendirilmis bir portféy, piyasa portféyl ile ayni yénde ve ayni
oranda degisim gosterir. Tam cesitlendirilmig bir portféy olusturduktan sonra,
portféy bilesiminde herhangi bir degisiklige gitmeden portféy p’sini uzun siire
1'e esit olarak korumak hemen hemen olanaksizdir. Portféylin piyasadaki
degismelere gére yeniden diizenlenmez ise baslangigta iyi gesitlendirilmis
olsa da zamanla bu portféylin, piyasa portféylnl izleyebiime yetenegi

azalacaktir.

Hisse senedi satin alinmasi veya satilmasi yoluyla p'y1 ayarlamaya galismak,
ek islem maliyetleri gerektirdidi gibi kisa bir zamanda hedeflenen B'yi
saglayacak bir hisse senedi bilesimi olusturmak zor da olabilir. Kuramsal
olarak olanakli olmakla birlikte, piyasa kosullarinda negatif p’li hisse senetleri

bulmak pozitif B’li hisse senedi bulmaya gére daha zordur.

Kuramsal olarak B’si yllksek olan hisse senetlerinin agija satiimas: yoluyla

portféy (izerinde negatif p'li hisse senedi alinmis etkisi olusturulabilir. Agiga
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satigin yasaklanmis veya sinirlandinimis oldugu kosullarda bu yéntemden

yeterince yararlanilamaz.

Sermaye pazar dogrusunu (capital market line) ve etkin sinin (efficient
frontier) kullanarak, hisse senedi bilesimini degistirmenin portféy B'si

tzerindeki etkileri daha agik bir sekilde gérllebilir.

Getiri
A

Rf

»
0 Risk
Sekil 14: Optimal Portféy Bilesimi

RDE, sermaye pazar dogrusunu; ABDC ise, etkin siniri géstermektedir. D
noktasi (Bor¢ alma ve vermenin s6z konusu olmadidi varsayimina gére),
piyasa portféylnii temsil etmektedir. Etkin sinir tizerinde, D noktasindan B
veya C noktasina gidecek sekilde hisse senedi bilesimi degistirilir ise
portféylin etkinligi azalir. Yine bu sekilde hisse senedi bilesimini degistirmek,
goreli olarak yiiksek ek igslem maliyetleri gerektirebilir.

Ornegin, yatinmei A elindeki 80 000 000TL ile K,L,M,N,O,P,R,S sirketlerinin
hisse senetlerinden esit tutarlarda satin alarak bir portféy olusturmustur.
Portfoyde yer alan hisse senetlerinin betalari ve portfdy igindeki agirliklari

asagidaki gibidir:
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Tablo 26: Portféydeki Hisse Senetlerinin B’lari ve Agirhiklar

Hisse Senedi| B Portféydeki | Portfoyln p'sina

Agirhg Katkisi

K 04 0.125 0.050

L 0.6 0.125 0.075

M 0.8 0.125 0.100

N 0.9 0.125 0.113

) 1.0 0.125 0.125

P 1.2 0.125 0.150

R 1.4 0.125 0.175

S 1.5 0.125 0.188
Toplam — 1.00 0.975

Bu verilere gére portfdylin f’si su sekilde hesaplanacaktir:

Bo=5{0,n BB B,B.B,.5..5.)

1

fy =578=0975

Portféy yoneticisinin, B'y1 1 dizeyine gikarmak igin ¢ok sayida secenegi

vardir. Bu segeneklerden biri de 6rnegin K sirketinin hisse senetlerini

8 000 000TL'ye satarak buradan sagladigi nakit ile L sirketinin hisse

senetlerini almasidir. Bu durumda K’'nin portfdy igindeki agirligi 0'a inerken

L'nin portfoy icindeki agirligi

degistirilmis olan portféyiin 'si 1’e ylkselecektir.

Tablo 27: Degistirilmis Portféydeki

Hisse Senetlerinin p’lan

Agirliklan

Hisse Senedi| B Portféydeki | Portfoytn p'sina

Agirligi Katkisi

K 0.4 0.00 0.000

L 0.6 0.250 0.150

M 0.8 0.125 0.100

N 0.9 0.125 0.113

) 1,0 0.125 0.125

P 1.2 0.125 0.150

R 1.4 0.125 0.175

S 1.5 0.125 0.188

Toplam - 1.00 1.000

2/8=%25 dizeyine c¢ikacaktir. Bu sekilde

ve
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ii) Bor¢ Alma veya Bor¢ Vermeyle Birlikte Hisse Senedi Satin Alma
veya Satma Yoluyla 5’nin Kontrolii

Portféy yoneticisinin portfdyli olustururken risksiz faiz orani (zerinden
bor¢lanabilecegini veya bor¢ verebilece§ini varsaydigimizda timia hisse
senetlerinden olusan bir portféyden farkli bir portféy bilesimi ile

karsilagtlabilir.

Portféy yoneticisi portféylin p’sint azaltmak istiyorsa, hisse senedi satar ve bu
satistan elde ettigi nakiti risksiz faiz orani Uzerinden borg verir. (Tahvil veya
bono satin alarak) Tahvil ve bonolarin B’si 0 oldugundan dolayi portféydeki
agirhiklar arttikga portfoylin B’'si 0'a yaklasir. Bu stratejide, hisse senetleri
satiimakta elde edilen nakit ile tahvil veya bono satin alinmaktadir.

Portféy yoneticisi portfdytn p’sini artirmak istiyorsa, portféyde bulunan risksiz
faiz orani izerinden getiri saglayan tahvilleri ve bonolarn satarak elde ettigi
nakit ile hisse senetleri satin alacaktir. B’y artirmak icin bir bagska segenek
de, portféy yoneticisinin borglanarak sagladigi fon ile hisse senedi satin

almasidir.

Bu stratejilerin, menkul kiymet pazar dogrusu (security market line)
Gzerindeki konumlar asagidaki sekil yardimi ile agiklanmaya c¢aligilacaktir:

Getiri
4 E

R¢ |

>

0 B

Sekil 15: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu ve Portféy Tercihleri
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Portféy borglanma veya bor¢g verme segeneklerinin her ikisinde de R{DE
dogrusu uzerinde yer alacaktir. Tahvil veya bono yatirmina (bor¢ verme)
agirhk verilir ise portféyiin p'si 0'a yaklasir. Ornedin D noktasi iyi
cesitlendiriimis bir portféyl géstermektedir. Bu poriféydeki tahvil veya bono
yatinimlarinin  agirhid artiriidikga bu porifdy, B'si azalacak sekilde D
noktasindan Rfye dogru hareket eder. D noktasinda bulunan portféydeki
tahvil veya bono yatinmlarinin agirhgi azaltildikga bu portféyiin, p’si artarak

D noktasindan E noktasina dogru hareket eder.

Bir portféyiin bilesimindeki portféydeki tahvil veya bono yatinmlarinin agirligi
artirildikga bu portféylin B’si azalir. Ancak énceden de belirtildigi gibi risksiz
faiz orani Uzerinden borg alarak veya bor¢ vererek B'nin degistiriimesi her
zaman uygun bir yol olmayabilir. Gergekte butin yatirimeilar igin risksiz faiz
orani lizerinden borglanma olanagi yok denebilecek kadar azdir. Ayrica borg
alma veya borg verme seklinde yurttilen uygulamalarin gerektirecedi islem
maliyetleri, bu uygulamalardan beklenilen faydadan fazla olabilir. Bu
gekincelerle birlikte bir portféyin f’sinin borg verilerek azaltiimasi durumu

icin sByle bir 6rnek gelistirilebilir:

Ornegin Tablo 28'de verilen verilere goére B’si 0.975 olan bir portfoyiin B's
0,788'e dusiiriimek isteniyorsa, bu amagla yapilacak uygulamalardan biri de
S sirketinin hisse senetlerinin satiimasi ve bu satigtan saglanilan fonun tahvil

yatiriminda kullaniimasidir.

Bu planin uygulanmasindan sonra portféyiin bilesimi ve B'st asagidaki gibi

olacaktir:
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Tablo 28: Borg Vererek Degistiriimis Portfoydeki Yatirrm Agirliklar ve

Hisse Senetlerinin p’lari

Hisse Senedi| 8 Portféydeki | Portféyiin p’sina
Agirhgi Katkisi
K 0.4 0.125 0.050
L 0.6 0.125 0.075
M 0.8 0.125 0.100
N 0.9 0.125 0.113
) 1.0 0.125 0.125
P 1.2 0.125 0.150
R 1.4 0.125 0.175
S 1.5 0.000 0.000
Tahvil 0.0 0.125 0.000
Toplam - 1000 |  0.788

iii)  EVI Sézlegsmelerini Satin Ala}ak veya Satarak ’nin Kontrolii

Portfoy yoneticileri, EVI sézlegsmelerini kullanarak portféylerinin B’sini kontrol
edebilirler. Portfdy yéneticisi B’y azaltmak istiyorsa EVIS satar. Artirmak
istiyorsa EVIS satin alir. Kag adet EVI sdzlesmesinin alinacag veya
satilacag!, mevcut portféylin B'sina ve portfdy yoéneticisinin hedefledigi B

degerine bagh olarak degisecektir.

Portfdy yoneticisi, portfdyin B’'sini degistirmek icin EVI sézlesmelerini
kullanmasi durumunda, hisse senedi satin almak veya satmak, risksiz faiz
orani lzerinden getiri saglayan menkul kiymetleri satin almak veya satmak
(bor¢ vermek veya bor¢ almak) gibi goreli olarak daha yiksek islem
maliyetleri ve daha uzun zaman gerektiren iglemleri yapmak zorunda

kalmayacaktir.

EVi sézlegmelerini kullanmak igin satin alinan sézlesmenin tutan kadar fon
ayriimasi gerekmemektedir. EVI so6zlegsmelerine taraf olabilmek igin
baglangi¢ teminatinin yatiriimasi yeterlidir. Baglangi¢ teminatlari da borsadan
borsaya farklilik gostermekle birlikte s6zlesme tutaninin yaklasik %1-%10'nu
arasinda degismektedir. Takas odasina yatirilan teminatlar icin teminat
hesaplarinin bakiyelerine gore faiz tahakkuk efttiriimektedir. Baglangic
teminati yuktmlalugun yerine getirmek igin portfdy ydneticisi portféylinde
bulunan menkul kiymetleri de kullanabilir. Baglangic teminatlarinin  nakit
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olarak 6édenme zorunlulugu olmadigi igin baglangigta teminat 6demek igin
ilave bir fon gereksinimi de olmayacaktir. Baslangi¢ teminatinin, siirdiirme
teminatinin altina dismesi durumunda teminat hesabini basglangi¢ teminat
tutanina ¢tkarmak igin gereken ek finansman gereksinimi ancak beklentilerin

gerceklesmemesi durumunda s6z konusudur.

Endeksin borsadaki bitin hisse senetlerini igeriyor olmas! durumunda EVI
stzlegmelerinin B’sini hesaplamanin bir mantiksal gerekcesi yoktur. Bu
durumda EVI sézlegmelerinin p’st 1 olacaktir. EVI sézlesmeleri bir grup hisse
senedini iceren endekslere dayall olarak uygulaniyorsa ve bir portfdy iginde
yer aliyorlarsa portféyin p’sini hesaplama gereksiniminden dolay1 EVI
stzlesmeleri icin de B degerinin hesaplanmasi gerekebilir. Durum kuramsal
olarak bdyle olmakia birlikte EVI s6zlesmelerinin p’si genellikie 1 olarak kabul

edilmektedir.
Ornegdin carpan degerinin 5 000TL oldugu bir borsada endeks 5 400

diizeyinden 5 500 dizeyine ylkselmis ise;

(5 500 - 5 400)
5 400

x100 = %18518

Endeksteki Degisme =

(5 5005 000TL) — (5 400x5 000TL)
(5 400x 5 000TL)
(27 500 000 — 27 000 000) 100 =
27 000 000TL)

EVIS Fiyatindaki Degisme =

%18518

endeksteki degisme ve EVI s6zlegmelerinin fiyatindaki degisme ayni oranda
olmustur. Bu duruma goére de EVI| soézlesmelerinin p'st 1 olarak

hesaplanabilir.

EVI sbzlesmelerinin, hisse senetleri ile birlikte bir portféyde yer almalari

durumunda bu portféyln B'st su iki bilegenin toplamindan olugur:

a) Portfoydeki hisse senetlerinin B'lart toplami (B)
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b) EVIS sayisinin bir sézlesmenin spot piyasa fiyati ile carpiimast
sonucunda elde edilen degerin portfdyde yer alan hisse senetlerinin
piyasa degerine boliinmesi ile bulunan deger (Bs)

_ X, xEVIS'in Spot Fiyati
Portféydeki Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Pr

Hisse senetleri ve EVI sézlesmelerinden olusan bir portféyin betasi
hesaplanirken, EVI sézlegmeleri satin alinmig (long) ise B¢ ,+1 olarak dikkate
alinirken satilmis (short) ise —1 olarak dikkate alinmalidir. Portfdy yéneticisi
EVI s6zlesmelerini aimak veya satmak yoluyla portféyiin p’sini degistirebilme

olanag: elde etmektedir.

EV| sézlesmelerinin kullaniimasi daha digtk iglem maliyetleri nedeniyle bir
maliyet tasarrufu saglamakla birlikte endeksin c¢esitlendiriimiglik dizeyini
degistirmeden B'y1 degistirebilme olanagi vermektedir. lyi cesitlendiriimis bir
portfoylin B’sini degistirmek icin 6rnedin hisse senetlerinin alinmasi veya

satilmasi durumunda giderek iyi gesitlendiriimislik 6zelligi azalir.

EVI sézlesmeleri, genellikle piyasadaki tim hisse senetlerini igeren endeksler
tizerinden diizenlenmemektedir. Bu durumda EVI sézlegsmelerinin piyasay!
tamamiyla temsil edememe gibi bir sakinca ortaya g¢ikmaktadir. Bu
durumlarda EVI sézlesmelerinin piyasa portféyinii temsil edecek sekilde
hesaplanmaya alinmasi gerekirr Bu amagla asagidaki esitlikten

yararlanilabilir:

[E(Fm)'Ft]

=[E(R,) - R, ]x 8,

St
E(Fw1) = t+1 tarihindeki EVI sézlesmelerinin beklenilen vadeli fiyatini,
Ft = t tarihindeki EVI sézlegsmelerinin vadeli fiyatini,
St = t tarihindeki EVI sézlegsmelerinin spot fiyatini,
E(Rm) = Beklenilen piyasa getirisini,
Rg = EVI sézlesmelerinin getirisini gbstermektedir.
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Bu esitlik piyasa portféyunii temsil etmeyen EVI sézlesmelerinin B’sini
bulmak igin bir hareket noktasi olmaktadir. EVI sézlegsmelerinin B’sini
hesapladiktan sonra B{i P. diizeyine ¢ikarmak veya B.'yi By dilizeyine
indirmek igin alinmasi veya satiimasi gereken EV| sézlesmesinin sayisi (Xy)

belirlenir.
Bu sonucu elde etmek igin asagidaki formil kullanilabilir:
X. =N ﬂ2 — ﬂ1
f=N——"—
B;

_ Portféydeki Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

N
Endeks x Carpan Degeri

N, portféydeki hisse senetlerinin toplam degerinin, bir EVI sézlesmesinin kag

katl kadar oldugunu gostermektedir.!

Ornegdin, 10 adet hisse senedine esit oranlarda ve toplam 506 000 000TL'lik
yatirim yapilarak bir portféy olusturuimustur. Bu tarihte endeks 4 600, ¢arpan
degderi de 5 000TL'dir. Hisse senetlerinden olusturulan bu portféyin 8’si 0.90
iken, 1.4 duzeyine ¢ikariimasi planlanmaktadir, B¢ degeri 1.1’dir. Portfdy
yoneticisi, bu planini gergeklestirmek icin kac adet EVIS satin almasi

gerektigini hesaplamak istemektedir.

X, =N 122290 o a5a5

_ 506000 000TL _ 506 000 000TL _

= = =22
4600 x50007L 23000 0007L

X, = 0.4545N
N =22 = X; =22x0.4545 =10 Adet SIF Sézlesmesi

“1 N, BHS'ye benzemekle birlikte farkll bir niteliktedir. Portfydeki hisse senetleri bitiniyle endeks
kapsamindaki hisse senetlerinden olugmamug olabilir. Bitlinliyle endeks kapsamindaki hisse
senetlerinden olusmus olsa da portfoy igindeki agiriklan, endeksteki adirlklarina esgit agirikiarda
olmayabilir.

158



Bu hesaplamaya goére portfdy yoneticisi, portféytniin p'sini 0.9 diizeyinden
1.4 diizeyine ¢ikarmak istiyorsa 10 adet EVIS satin almalidir.

Bdoylece portfoylin B’sini hedefledidi dizeye gikarmak igin tek tek uygun hisse
senetlerini segme zahmetinden (Brown ve Nast, 1987:20-21) bazen de
se¢mis oldugu hisse senetlerini uygun kosullarda satin alamama riskinden
kurtulmus olmaktadir. EVI sézlesmelerinin kullaniimasi bir bakima “paket

¢6zim” sunmaktadir.

b) Endeks Vadeli Iislem Sézlesmelerinin Portfdy Sigortasi
Olusturmak Amaciyla Kullaniimasi

Portfoy sigortasi, portféytn fiyat riskine karsi belli bir tarihe kadar korunmasi
amaci ile uygulanan bir riskten kaginma stratejidir. (Loria, Pham ve Sim,
1991:439) Bu stratejide minimum bir getiri dizeyi garanti edilmektedir. Klasik
anlamdaki sigortada da riske kars! bir korunma saglanmakla birlikte portféy
sigortas| uygulamalar klasik anlamdaki sigorta uygulamalarindan tamamen

ayri bir nitelik tagimaktadir.

Geleneksel riskten korunma uygulamalari ile belli bir getiri saglama olanagi
saglanmakla birlikte, piyasa kosullarindaki lehte degismelerden yararlanma
olanad! elde edilememektedir. Bu durum geleneksel riskten korunma

uygulamalarinin énemli bir eksikligi olarak gérilebilir. (Reilly, 1989:1010)

Portféy sigortasinin uygulanmasi durumunda hem bir minimum getiri diizeyi
garanti altina alinmis olur hem de piyasanin lehteki gelismelerinden

yararlanma olanagi elde edilir.

Ingilizce literatiirde, portfoy sigortasi (portfolio insurance) ile‘aynl anlamda
olmak Uzere; riskten dinamik olarak korunmak (dynamic hedging), dinamik
varlik dagilimi veya tahsisi (dynamic asset allocation), dinamik getiri ydnetimi
(dynamic return management), portféylin degerini dismekten koruma
(portfolio downside protection) terimleri de kullanilmaktadir. (Fabozzi ve
Kipnis, 1989: 263)

Portféy sigortasi uygulamak amaci ile su iki temel yéntem kullanilabilir:

a) Opsiyona Dayall Portfoy Sigortasi (Option Based Portfolio insurance)

159



b) Sabit Oranli Portféy Sigortasi (Constant Proportion Portfolio Insurance)

i) Opsiyona Dayali Portféy Sigortasi

Bu ydntem uygulandiginda hisse senedi poriféyll satma opsiyonu ile
korunmaya alinmaktadir. Portféy ybneticisi, portfdylinde yer alan hisse
senetleri ile ilgili olarak bir satma opsiyonu satin alarak gelecekteki bir tarihte
portféyindeki hisse senetlerini belli bir fiyattan satma olanad: elde eder.
Portféy ybneticisinin, bdyle bir olanad! elde edilebilmesi i¢in “hisse senedi
satma opsiyonu”nu satin aldigi tarafa opsiyon primi édemesi gerekmektedir.
Opsiyona dayall bir portfdy sigortasinin uygulanmasi durumunda portféyde
bulunan menkul kiymetierin gelecekteki bir tarihte belli bir fiyattan satiimasi
olanagl elde edilir. Bu uygulamanin portféy sigortasi uygulayan taraf igin
maliyeti, satin almis oldudu satma opsiyonu igin édemesi gereken opsiyon

primleridir.

Portfoyde bulunan hisse senetleri iyi ¢esitlendirilmis (endeksi takip edebilen)
ise endeks opsiyonlart daha etkili bir korunma araci olarak kullanilabilir.
Bununla birlikte satma opsiyonlarini kullanarak portfdy sigortast olusturmanin
piyasayi istikrarsiziga dustrecegdini ileri strenler de vardir. Bu goris
sahipleri, 1987 yilinda yasanan ¢tkiiste, opsiyona dayall portféy sigortasinin
neden zarari 6nleyemedidi sormaktadirlar. (Ramanlal ve Mann, 1998:34)

Opsiyona dayal portféy sigortasinda, portféyde bulunan hisse senetlerinin
takip edebildigi borsa endeksi gelecekte belli bir tarihte belli bir fiyattan satma
kosullu bir opsiyon satin alinmaktadir. Portféydeki hisse senetleri, endeksi
takip etme yetenegindeki hisse senetleri oldugu icin endeks dustikce
portfdylin getirisi de diisecektir. Portféy ydneticisi, portféyl igin kabul edilebilir
getirinin; t tarihinde endeksin Z gibi bir dizeyde olmasi durumunda
gergeklesebilecegini tahmin etmektedir. Bu portfdy yoéneticisi t tarihinde
teslim kosullu bir endeks satma opsiyonu satin alarak minimum portféy
degerini veya getiriyi garanti etmig olacaktir. Satma hakki bir opsiyon primi
karsiliinda satin alinmaktadir. Portféy yoneticisi, opsiyon primi kargiliginda,
portféy getirisini garanti altina aimig olmaktadir.
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Soézlegsme fiyatinin, opsiyonun uygulama fiyatinin altina diismesi durumunda
satma opsiyonunu kullanilir. Sézlegme fiyati, opsiyonun uygulama fiyatinin
Uzerine ¢ikarsa opsiyonu kullanilmaz ¢lnki spot piyasada daha yliksek
fiyatlar olusmustur. Sézlesme daha yiiksek fiyattan satilabilir.

Bu durum S$ekil 16'da ortaya konulmaya caligiimistir. Hem hisse senedi
portféyunin getirisi hem de satma opsiyonu kar/ zarar dogrusunun kar / zarar
dogrusu ile 45%lik ag! yapiyor olmalarn her ikisinin de endeksi tam olarak

takip ettikleri varsayimina dayanmaktadir.

Kar
A
Hisse Senetleri PortfSyiintin Getirisi
45°
Z : .
p Piyasa Endeksi
AN }Opsiyon Primi

Satma Opsiyonu

Zarar

Sekil 16: Satma Opsiyonlu Portféy Sigortasi

Endeks, Z diizeyinden daha asagidaysa hisse senedi portféyinin zarari
satma opsiyonu ile dengelenmektedir. Endeks Z dizeyinden daha
yukaridaysa hisse senedi portfoéyl zaten minimum bir getiri saglamaktadir.
Satma opsiyonu kullanilmaz. Zaten piyasada, opsiyon ile elde edilen hak
kullanilarak satilabilecek tutarin (zerinde bir fiyat olugmustur. Satma
opsiyonu kullanilarak portféy sigortasi olusturuimasi durumunda ortaya
clkacak nakit akimlan Sekil 17'da ortaya konulmustur. Sekilden
gorulebilecegi gibi endeksin Z diizeyinin altinda gergeklesmesi durumunda,
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satma opsiyonu satin alanin maksimum zaran opsiyon primi kadarken, kari

kuramsal olarak sonsuz olabilir.

Kar
A
4 Pi .
p Piyasa Endeksi
} Opsi;;oﬁ Primi
v
Zarar

Sekil 17: Satma Opsiyonlu Portfoy Sigortasinda Nakit Akimlari

Portféyde bulunan hisse senetlerinin degerinin belli bir tutarin altina digmesi
riskinden korunmak (portfdy sigortasi) amaciyla hisse senedi satma opsiyonu
kullanilabilecedi gibi EVI sézlegsmeleri de kullanilabilir. Bir baska uygulama
olanagdi da, EVI sb6zlesmelerine iligkin olarak dizenlenen opsiyon
stzlegsmelerinin (Index Futures Option) kullaniimasidir. EVI sézlegmelerine
iliskin olarak diizenlenen opsiyon sézlesmelerinin yalnizca bir yéntem olarak
kullanilabilecegi belirtilerek yetinilecektir. EVI sézlegmelerinin  portféyiin
degerini belli bir dizeyin altina inmekten korumastna iliskin agiklamalar bu
caligmanin diger kisimlarinda ele alindigi igin burada tekrar edilmeyecektir.

ii) Sabit OranliI Portféy Sigortasi
Bu yontem, opsiyona dayal portféy sigortasi uygulamaktan daha kolaydir.
Alma opsiyonuna dayali portféy Sigortasinda kullanilacak opsiyonun avrupa
tipi opsiyon olmasi zorunlulugu vardir. Poriféy sigortasi durumunun
strdurilebilmesi igin piyasa degisikliklerine gére opsiyon fiyatinin yeniden
hesaplanmasi, hisse senetlerinin saglayacag: getirilerin tahmin edilmesi gibi
opsiyona dayali sakincali yonleri vardir. Sabit oranli portféy sigortasi
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yonteminde, hisse senetlerinin portfdy igindeki agirliklarinin ne olmasi
gerektigi belirlenmekie daha sonra piyasa degisiklikleri géz 6ntnde
bulundurularak bu oranin korunmasina yénelik degisiklikler yapilmaktadir.

Sabit oranli portfdy sigortasi yonteminde portféy bilesiminin ne olmasi
gerektigi asagidaki kurala gére belirlenmektedir.

RVY =m (TPD - MPD)

m21

RVY = Hisse senediveya EVIS yatinmi

TPD = Toplam portféy degerini

MPD = Minimum portféy degerini

m = Portféy yoneticisinin yatinmdan olan beklentisine gére belirleyecegi

bir katsayidir. Minimum portféy degerini asan portféy degerinin kag
kat! Hisse senedi veya EVIS yatirmi yapmak istedigini gésterir.

(TPD)—~(MPD), “tampon” (cusion) olarak isimlendirilir. Portféy degerinin,
minimum portfdy degerini ne kadar agtigini gésterir. Ornegin 100TL yatinmda
bulunmak isteyen bir yatinmci portfdy degerinin 95 TlL'den asagiya

diusmesini istemiyorsa; tampon, degeri 5 TL olacaktir.

Piyasadaki degismelere gore portféyiin yeni bilegiminin saptanmasi igin
piyasadaki degisiklijin m degeri Uzerindeki etkisi belirlenir. Ornegin hisse
senedi borsasinda x oraninda bir artis olmus ise m degeri, mx olacaktir.

Ornegin bir portféy olusturuimasi amaci ile 300 000 000TL'lik fon ayriimigtir.
Portféy yoneticisi, portfdyin degerinin 280 000 000TL'den agagdlya digmesini
istememektedir. Bu durumda tampon degeri 20 000 000TL olacaktir.
m degeri, 3'tir. m degderi 3 olduguna gére portféydeki hisse senetlerinin tutarn
tampon’un 3 kati kadar, 60 000 000TL olacaktir. Hisse senedi piyasasinda
%4 oraninda bir artis olur ise hisse senedi yatinmlarinin tutarinin da bu artisa
gére artinimasi gerekecektir. Bu artigin bir kismi portféydeki hisse
senetlerinin degerinin otomatik olarak artmasi ile kargilanacaktir. Portfdyde
bulunmasi gereken hisse senedi tutari, m degerine goére belirlendidi igin
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%4’lik artistan sonra 3 olan m dederi de degisecektir. %4’lik artis
portidydeki hisse senedi tutari Uzerinde 0.12 (3x%4) oraninda bir artis
doguracaktir. 60 000 000TL olan hisse senedi yatinmi 7 200 000TL'lik
(60 000 000x%12) bir artis gostererek 67 200 000TL'ye ylikselecektir.
Ornegimizde 7 200 000TL'lik art|§l|n 2 400 000TL'lik kismt portféydeki hisse
senetlerinin degerinin otomatik olarak artmasindan kaynaklanmigtir. Geriye
kalan 4 800 000TL'lik tutar da portféydeki sabit getirili menkul kiymetlerin
satiimasi yoluyla satin alinacak hisse senetleri ile karsilanacagi

varsaytmigtir.

EVI sézlesmelerinin devreye girmesi bu agamada olmakta yeni hisse senedi
satin almak yerine 7 200 000TL'lik EVIS satin alinmaktadir. Portfdy yéneticisi
hisse senedi satin almak yerine EVI sézlesmelerini satin alarak ayni sonuca
ulasabilir. Portféy yéneticisinin tercihini EVI sézlesmelerinden yana kullanmig
olmasinin gerekgesi, EVI sézlesmelerinin basta maliyet avantaji olmak tzere

diger avantajlarindan da yararlanma istegidir.

Sabit oranl portféy sigortasinda s6z konusu olan nakit akimlari, opsiyona
dayali portféy sigortasindaki nakit akimlarindan farklidir. Sabit oranh portfdy
sigortasinda sz konusu olan nakit akimlan Sekil 19'daki gibidir.

m=1 oldudunda pasif portféy sigortasi uygulaniyor demektir. Al-bekle kural
gecerlidir. Hisse senedinin portfdy icerisindeki adiri§i piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Portfdydeki hisse senetleri piyasayl tam olarak takip
edebildikleri igin (B;=1) piyasadaki dedismeler otomatik olarak portféye

yansimaktadir. Minimum portféy getirisi de hazine bonosu getirisine esittir.

Sabit oranli portfoy sigortasi uygulamasi ile ilgili olarak geligtirilen érnekte yer
alan temel verilere bazi kigik ilaveler yapildiktan sonra ortaya ¢ikan iligkileri
Tablo 29'de oldugu gibi tablolastirmak olanaklidir. Tablodan anlasilacagi
Gzere, portféy yoneticisi portfdy sigortasi uygularken hisse senedi almak
veya satmak yerine, EVI sézlegsmelerini kullanirsa hem baglangi¢ hisse
senedi bilesimini korur hem de EVI sézlegmelerinin avantajlarindan
yararlanir. Portfdy yoneticisinin bdyle bir tercihte bulunmasi, hem portféy
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yénetimindeki etkinligini artinr hem de portféy sigortasi amacina aykiri bir

durum dogurmaz.

Tablo 29: Sabit Oranli Portféy Sigortasinda Portfoy Yonetimi

Endeksteki Portféydeki Portféy Degeri m'ye gore
Artis veya Hisse Senedi (TL) Portféyde Olmasi
Azalig Tutar Gereken Hisse

(TL) Senedi Tutan
(TL)
Baslangi¢c 60 000 000 300 000 000 60 000 000
0.04 62 400 000 302 400 000 67 200 000
0.06 71232 000 311 232 000 93 696 000
-0.15 79 641 600 319 641 600 118 924 800
-0.30 83 247 360 323 247 360 129 742 080
-0.40 77 845 248 317 845 248 113 535 744
-0.45 62 444 659 302 444 659 67 333 978
-0.35 43 767 085 283 767 085 11 301 256
-0.20 9 041 005 281 506 834 0
-0.23 0 281 506 834 0
Endeksteki | Portféydeki Sabit | Satin Alinmasi |Satilmasi Gereken
Artis veya Getirili Menkul Gereken Hisse |Hisse Senedi veya
Azalis Kiymet Tutan | Senediveya EVIS|  EVIS Tutari
Tutar (TL)
(TL) (TL)
Baslangic 240 000 000 0 0
0.04 235 200 000 4 800 000 0
0.06 217 536 000 22 464 000 0
-0.15 200 716 800 39 283 200 0
-0.30 193 505 280 46 494 720 0
-0.40 204 309 504 35 690 496 0
-0.45 235 110 682 4 889 318 0
-0.35 272 465 829 0 32 465 829
-0.20 281 506 834 0 9 041 005
-0.23 281 506 834 0 0
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Sekil 19: Kuramsal Olarak, Sabit Oranli Portféy Sigortasinda Nakit

Akimlan

c) Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin “Alfa Fonu” Olusturmak
Amaciyla Kullaniimasi

Alfa fonu, portféy yoneticisinin segme yetenegine bagh olarak ylksek getirili
hisse senetlerini de igeren ancak sistematik riski sifir olan bir portféydir.
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(Sutcliffe, 1997: 324) EVI sdzlegmelerini kullanarak bir portféyiin pB'sint sifira
esitlemek olanakh olduguna gére, bu sekilde bir portféy olusturarak piyasa
getirisi Gzerinde getiri elde edilebilir. Bu portféyiin getirisi, portféyde bulunan
risksiz faiz orani (zerinden getiri saglayan menkul kiymetlerin getirisi ve
segme yetenedine bagh olarak yiiksek getiri sadlayan hisse senetlerinin
getirisidir. Bu poriféylin sistematik riski sifir oldugu igin toplam risk yalnizca
portfdyde bulunan hisse senetlerinin sistematik olmayan risklerinden
olusacaktir. Portfdyde iyi bir ¢esitlendirme yapilmis ise sistematik olmayan

risklerden de korunulabilir.

Ornegin, 235 200 000TL'lik bir fonla 4 farkli hisse senedine esit oranlarda
yatinm yapilarak olusturulan bir portféyde yer alan hisse senetlerinin f'lar,
portfdy yoneticisine ve menkul kiymet pazar dogrusu analizine goére gelecek

6 ayda beklenen getirileri agagdidaki gibidir:
Tablo 30: Alfa Fonu Ornegine lligkin Veri Tablosu

Menkul Kiymet Portféy
Hisse Senetleri p'lar Pazar Dogrusuna | Yoneticisine Gére
Gére Getirisi Getirisi
A 1.4 . %12 %16
B 1.6 %8.4 %11.2
C 1.8 %9 %12
D 2.0 %15 %20
Portféy 1.7 %11.1 %14.8

Gelecek 6 aylik doénem igin piyasa portféyiine iligkin beklenen getiri oranini
%8, risksiz faiz oraninin da %4 olacagi éngériimektedir. Spot endeks degeri
4900, carpan degeri 500TLdir. (Bir EVI sbzlesmesinin spot fiyat
2 450 000TL) EVI sézlesmesinin p’s1 1.2 olarak hesaplanmigtir.*?

Bu kosullar altinda B’s1 1.7 olan yukaridaki portféytin B’sini sifira esitlemek

icin kag adet EVI sézlesmesin satilmasi gerektigi su sekilde hesaplanacaktir:

2 Normal kogullarda EVI sézlesmelerinin B'si 1 olarak kabul ediimektedir. Ancak piyasadaki tim hisse
senetlerini icermeyen; bir grup hisse senedini kapsayan endeksler Uzerinden dizenlenen EVI
stzlegsmelerinin B’s1 1'den farkh olabilir.
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235 000 0007L x1.7

=136 Adet SIF Sozlesmesi
2 450 000TL x1.2

Belirtilen 6ngorilerin gergeklesmesi durumunda portfoyiin getirisi %7.7
olacaktir.** Toplam portféy yatirimi 235 200 000TL oldugundan 6 aylik
dénem iginde 34 809 600TL portfoy getirisi elde edilecektir. Bir adet EVI
sdzlesmesinden dolay! ugranilan kayip S¢F; kadar olacaktir.

St+k - Ft = St (Rm - Rf )ﬂf
S,., —F, = 2 450 000 x (0.08 — 0.04)x 1.2 = 117 600TL

136 adet EVIS igin toplam kayip 117 600TLx136=15 993 600TL olarak

hesaplanacaktir.

Portféy getirisi, 34 809 600TL olarak hesaplanmigti. EVI sézlesmelerinin
satiimasindan dolay! ugranilan kayip 15 993 600TL olduguna gére net getiri
18 816 000TL (=34 809 600TL—-15 993 600TL) olacaktir.

d) Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin Endeks Fonu Olusturmak
Amaciyla Kullaniimasi

Hisse senedi borsalarinda yatirim yapan yatirimcilar, endeksi batiinayle takip
edebilme yeteneginde olan bir portféy olusturma duslincesiyle hareket
ederler. Bu sekilde olusturulan portféy, pasif portfdy ydnetimi anlayigini
yansitir. (Neal, 1999: 64)

Amerika Birlesik Devletlerinde endeks fonu olusturma yaygin bir
uygulamadir. Endeks fonu olusturulurken en ¢ok kullanilan hisse senetleri de
S&P 500 endeksinin kapsadidi sirketlerin hisse senetleridir. (Neal, 1999: 66).
Kugtk sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan endeks fonlarinin getirileri
daha dustktir. (Fortin ve Michelson, 1999: 76) Endeks fonlarinin ABD'de
daha yogun olarak kullaniliyor olmasinin nedeni, endeks fonlan ile ilgili
vergisel avantajlar saglayan bir yasal dizenlemenin olmasidir. (Israelsen,

1999: 75)

“ Portfoy Getirisi = (%4.0 +%14.8) — (%11.1) = %7.7
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Bu amagla kurulacak portféydeki hisse senetlerinin, portféydeki agirhklari ilgili
hisse senetlerinin endeksteki agdirliklarina esit oimalidir. Endeksin kapsadigi
hisse senedi sayisi ¢ok degilse bdyle bir portfdy olusturmak géreli olarak

kolaydir.

Pasif portfdy ydnetim stratejilerinden biri olan endeks fonun olusturuimasi
bazi sorunlan da igermektedir. Olusturulacak poriféy, endeksi buttiniyle takip
edebilme yetenegine sahip olmayabilir. Kuramsal olarak endeksi bitlinlyle
takip edebilecek bir hisse senedi portféyl olusturmak olanaklidir ve kolaydir.
Piyasa uygulamalarinda bd&yle bir portféyin olusturuimasi ve endeksi
bittinlyle takip etme 6zelliginin uzun slre korunmasi zordur. Bir hisse senedi
portféyll, endeks fonu amach olarak olusturuimus ise portféy yoneticileri, bu
portfoyiin endeksi olabildigince yakindan takip etmesi icin ¢aba harcarlar.
Portféyin endeksi takip etme yetene§i azaldikca “takip etme riski veya
hatasi” (Tracking Error) artar. (Neal, 1999: 66)

Olusturulan hisse senedi portféyinin endeksi takip etme yeteneginin
devamini saglamak igin yeni hisse senetlerinin alinmas! ve satilmasi zaman
ve islem maliyetlerini artinr. Bir de konuda yeterince uzmanlagmamig
taraflarin hisse senedi se¢imindeki basarisiziiklarindan dolayi ortaya ¢ikan
“ters secim maliyetleri'/nden (reverse selection cost) de séz edilebilir.
(Subrahmanyam, 1991: 17) Ayrica hisse senetlerinden elde edilen
temettilerin  yeniden yatinma dénustirilmesi sirasinda hangi  hisse
senetlerinin ne oranda alinacad: ve bunun piyasa uygulamasinda olanakli

olup olmadigi gibi sorunlar yasanmaktadir.

Endeks fonunun EVI sézlesmelerinin uygulanamadigi piyasalar i¢in uygun bir
segenek oldugu sdylenebilir. Bir borsada EVI sézlesmeleri uygulaniyorsa,
endeks fonunu olusturmak ile hedeflenen sonuglar, endeks fonu

uygulamalarindaki sorunlar yaganmadan elde edilebilir.

Ornegin bir portfoy oneticisi endeks fonu olusturmak amaci ile
400 000 000TL'lik hisse senedi yatirnminda bulunmustur. Bu amagla satin
alinacak hisse senetlerinin gelecek 6 ayda saglayacag: toplam temettilerin
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bu ginki degeri 8 000 000TL'dir. Endeks 4 000, ¢arpan degeri 500TL'dir. 6
ay sonra endeksin 4 500 olacadi beklenmektedir. ligili 6 aylik dénem igin
risksiz faiz orani %4'tlr. Baglangi¢c teminati tutari 20 000 000TL'dir. Takas
odas! tarafindan baslangi¢c teminatian igin risksiz faiz orani lzerinden faiz
tahakkukunda bulunulmaktadir. Surdtirme teminatliari ihmal ediimektedir.

Portféy yoneticisi endeks fonu olusturursa 6 aylik dénemde 50 000 000TL
sermaye kazanci saglayacaktir.*® Bu gunkii degeri 8 000 000TL olan
temettilerin 6 ay sonraki degeri 8 000 000TLx1.04= 8 320 000TL olacaktir.
Boylece 6 ay sonunda portféyiin degGeri 458 320 000TL'ye ulasacaktir.

Buna karsin portfdy yéneticisinin EVI sézlegmelerini tercih etmesi durumunda
400 000 000TL'lik nakit direkt olarak (hisse senedi satin aliminda kullanildigi
gibi) elden gikmayacaktir. Bu fonun 20 000 000TL'si baglangi¢ teminatini
6demek igin kullanilacak, geriye kalan 380 000 000TL ile hazine bonosu
satin alinacaktir. 400 000 000TL ile spot piyasa fiyati
4 000x500TL=2 000 000TL olan 200 adet EVIS satin alinabilir. EVI
s6zlesmelerinin  kuramsal fiyati, 2 038 400TL'dir.** 6 ay sonra teslim
gliniindeki endeks 4 500 duzeyinde gergeklesecegi icin, teslim ginindeki
EVl sézlesmesinin fiyati 4 500x500TL=2 250 000TL olacaktir. Yatinmci
teslim gintundeki spot fiyat ile kuramsal fiyat arasindaki fiyat farki kadar
(211 600TL) kar elde edecektir. 200 EVIS igin toplam kar 42 320 000TL
olacaktir. 6 ay o6nce satin alinan hazine bonolar ve yatirilan baslangig
teminatlan faizleriyle birlikte toplam 416 000 000TL'lik nakit girisi
saglayacaktir. EVI sézlegsmelerinden sagdlanilan kar 42 320 000TL ile hazine
bonolari ve baslangic teminatlarnin faizlerinden  saglanilan
416 000 000TL'lik nakit girisleri ile 6 ayin sonunda portféyin degeri
458 320 000TL'ye ulasacaktir.

4 500 -4 000
4 000

*“ Sermaye Kazanci = «400 000 000TL =50 000 000TL

8 000 OOOTL]

“* EVIS Kuramsal Gelecek Fiyati = [2 000 0007TL — x1.04 = 2 038 400TL
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Bu érnek EVI sézlesmelerinin kullaniimasi ile elde edilen sonucun endeks
fonun olusturulmasi ile elde edilen sonuca esit oldugunu géstermektedir. EVI
s6zlesmelerinin kullaniimasi ile izleme riski ortadan kaldirmaktadir. Daha az
islem maliyetleri gerektirmektedir. Daha kolay olarak uygulanabilme olanagi
vardir. Bu gibi gerekgelerle, EVI sézlegsmelerinin endeks fonu olugturuimasi
secenegdine karsi daha avantajli oldugu séylenebilir.
e) “Sentetik Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri”nin Olusturulmasi

Bir borsada EVI soézlesmelerinin uygulamasi yoksa klasik islemlerden
yararlanilarak EVI sézlesmelerinden saglanilan sonuglara ulasilabilir. Bu
sekilde yapilan iglemler, sentetik EVI sézlesmelerinin olugturulmasi olarak

tanimlanir. Bir sentetik EVIS olugturma siireci su sekildedir:

Ornegin 3 Ocak 2000 tarihinde 20 000 000TL tutarinda bir BHS satin almak
icin, yine 3 Ocak 2000 tarihinde 20 000 000TL'yi risksiz faiz orani Gzerinden
ve 31 Mart 2000 (Martin son cuma ginit=EVI sézlesmeleri uygulaniyor

olsayd! teslim tarihi) geri 6demek Uzere borglanmistir.

31 Mart 2000 tarihinde yatinmcinin elinde bir BHS vardir. Ayni giin daha
onceden borglandigi 20 000 000TL'lik borcunun anaparasini ve faizini
6demesi gerekmektedir. Yatinmeci, 3 Ocak 2000 tarihinden 31 Mart 2000
tarihine kadar gegen sire iginde elinde bulundurdugu BHS igin temettl elde
edecektir. Elde edilen temeftiinin, elde edildigi anda tekrar yatinma
donusturaldugt varsayimi altinda 31 Mart 2000 tarihinde yatirimcinin
temettllerinden dolayl sagladigi katkinin parasal ifadesi T(1+r) kadar
olacaktir. ligili dénem iginde risksiz faiz oraninin %15, temettiiniin de dénem
basinda, bir kez ve 800 000TL olarak elde edildigi varsayilirsa séyle bir

durum ortaya g¢ikacaktir:
Temettilerden saglanan katkinin 31 Mart 2000 tarihi itibariyle degeri
800 000TLx(1.15)= 920 0O00TL olacaktir.

Borglarin anapara ve faizlerinin toplam tutani 20 000 000TLx(1.15)=
23 000 000TL olacaktir. Yatirimcinin satin aldigt BHS’nin yatinmei igin
gercek maliyeti 22 080 000TL (=23 000 000TL-920 000TL)'dir. Bu sonug,
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EV| sézlegmelerinin gergek maliyetini hesaplamak igin kullanilan (S-T) x
(1+4r) formilt kullanilarak da bulunabilir. [(=20 000 000TL—800 000TL)
x(1+0.15)]= 19 200 000TLx1.15=22 080 000TL. Hesaplamalardan anlagila-
cad gibi BHS'ni borglanarak satin almak, EVIS satin almaya benzer bir
sonug¢ dogurmustur. Bir bagka ifade ile yapilan islem yatinmciya 3 Ocak 1999
tarihinde spot fiyati 20 000 000TL olan bir Mart 2000 teslim kosullu EVIS
satin almaya es bir olanak saglamistir.

Ayni manti§i kullanarak EVIS satmaya benzer sonuglar da elde edilebilir.
Ornegin yatinmei 3 Ocak 2000 tarihinde bir BHS'yi agida satar, elde ettigi
nakdi risksiz faiz orani lzerinden 31 Mart 2000 tarihinde geri almak Uzere
borg verir. 31 Mart 1999 tarihinde agiga sattigi BHS ile ilgili temettlerin bu
glinkl degeri kadar bir nakit ¢ikisi olur. Alacagini faiziyle birlikte tahsil eder.
Aciga sattig1 hisse senetlerini spot piyasadan satin alip ilgili tarafa teslim
eder. (Teslim tarihinde spot fiyat ile ilgili EVI sézlesmesinin vadeli fiyati
birbirine esit olur) Yapilan bu iglemler yatirmciya 3 Ocak 1999 tarihinde bir
Mart 2000 teslim kosullu EVI sézlesmesini satis gibi bir olanak saglar.

BHS satin alinmasi veya satiimasi yoluyla sentetik EVIS olusturmak, direkt
olarak EVIS satin almanin veya “satmanin sagladigi tim avantajlan
saflayamaz. Sentetik EVIS stratejisinin piyasa kosullarinda uygulamaya
gegciriimesinin zorlugu yaninda, EVI sézlesmelerini kullanmanin sagladigi
disuk islem maliyeti, kolayca agiga satig gibi avantajlardan yararlanamama

s6z konusudur.

Bu c¢alismanin Onceki kisimlarinda ¢apraz temel (spread) konusu
incelenirken ¢apraz temel spekilasyonu yoluyla sentetik EVI sézlesmelerinin

olusturulmasi konusu farkll bir agidan degerlendirilmistir.
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2. Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin Diger Portféy Uygulamalarinda

Kullaniimasi

a) Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Portfdy Yénetiminde
Zamanlama Esnekligi Saglamak Amaciyla Kullanilmasi

Bir hisse senedi portféylniin ydnetilmesindeki basari, genellikle hisse senedi
secimi ve zamanlama kararinin dogrulugu ile ilgilidir. EVI sézlesmeleri, hisse
senedi se¢imi ve zamanlama kararlarina sagladigi olumlu katkilardan dolayi
hem ticaret hem de yatinm bankalarina risk yénetimi bakimindan avantajlar
saglamaktadir. (Ghosh ve Clayton, 1996: 478; Wagner, 1997:78-81)

Portfoy yoneticileri portféylerindeki hisse senetlerini satarken, yeni hisse
senedi satin alirken ilgili hisse senetlerinin agin veya disik degerlenmis olup
olmadiina bakarlar. Dislk degerlenmis hisse senetlerini satin alirlarken

asir dederlenmis hisse senetlerini de satarlar.

Bir sermaye varli§gi olan hisse senetlerinin fiyatlandiniimasi ve buna bagl
olarak alma veya satma kararlarinin veriimesinde sermaye varliklarinin
fiyatlandiriimasi modeli (Capital Asset Pricing Model=CAPM) kullanilabilir.

Bir tek sermaye varliinin fiyatlandiriimasi igin gelistiriimis olan bu model

asagidaki gibidir:
E(R)=a, + R, +[E(R,)-R,]x 5,

E(R) = i. hisse senedinden beklenen getiriyi,

R = Risksiz faiz oranini,

Bi = i. hisse senedinin B’sint,

E(Ry) = Hisse senedi piyasasinin beklenen getirisini,

o = i. hisse senedinin ne kadar yanlig fiyatlandiriimig oldugunu

gosterir.
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Beklenen Getiri

A

Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Ry

R

Sekil 20: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

o, pozitif veya negatif degerler alabilir. CAPM'’ye gére ilgili hisse senedi asin
degerlenmis ise, o; negatif deger alir hisse senedinin satiimasi gerekir. ligili
hisse senedi dislik degerlenmis ise, o; pozitif deger alir hisse senedinin satin

alinmasi gerekir.

Arbitraj olanaginin bulunmadig: kosullarda, portféyin sistematik riski ve «
degeri O’'a esittir. Bu durumda porifdyln getirisi yalnizca risksiz faiz orani
Gzerinden saglanan getiri olacaktir. Agiklamalardan anlasilacagl Uzere o
degeri ancak yanlis fiyatlandirmanin oldugu kosullarda 0'dan farkli bir deger

alacaktir.

Portféydeki tim sermaye varliklarinin getirisini veren formul sudur:
n

E(R,)=Ya,X, +R; +|E(R,) - R, ]x Z,B,
i=1

X;, i. varhidin portfdy icindeki agirligini,
E(Rp), beklenen portfdy getirisini géstermektedir.
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Xi>0 olmak kosulu ile +o degeri portféyilin getirisini artirici yénde direkt etki

yapar.

Piyasa zamanlamasi portféy yoneticisinin tahmin yetenegine baghdir. Portféy
yoneticisi, risksiz faiz oranini agan piyasa getirisinin ne olacagini ve bu deger
Gizerinde B'nin etkisinin ne olacagini tahmin edebildidi éicide zamanlama

bakimindan basarnl olacaktir.

Tahmin, sezgilerle desteklenmis bilimsel yéntemlerie yapilmalidir. Piyasa
zamanlamasi ile ilgili olarak geligtirilen bilimsel modeller, piyasa uygulamalari
bakimindan o6nemli bir de@isken olan sezgiyi icermemesi nedeniyle,
basarilan beklenildigi kadar olmamaktadir. (Merriman, 1999: 44-45)

Poriféy yoneticileri, yanlis fiyatlandiriimig sermaye varliklarini, kendilerine
kazang saglayacak sekilde alip satarlar. Aim satim kararlari her zaman bu
kadar kolay degildir. Baska degiskenlerin de g6z &niinde bulunduruimasi
gerekir. Ornegin yiksek B’ya sahip bir hisse senedinin distk fiyatlandiriimig
oldugunu goéren bir portfdy y6neticisi ayni zamanda piyasanin bir diisme
edilimine girecegdini bekliyorsa karar vermesi zorlagacaktir. Hisse senedinin
distk degerlenmis olmasindan dolayi hisse senedini satin almasi gerektigini
distnurken; piyasa zamanlamas! bakimindan almamasi gerektigini

diastinmektedir.

Hisse senedi seg¢imi ve piyasa zamanlamas! arasindaki bu geligkinin
dogurdugu ikilem, EVI sézlesmelerinin kullaniimasi ile giderilebilir.

Yukarida belirtilen ikilemle karsilagan portféy yoneticisi su segeneklerden

birini kullanabilir:

a) Yiksek B'ya sahip hisse senetlerini satin alip, dlgik B'ya sahip hisse
senetlerini satabilir. Bu iglem portféyln iyi cesitlendiriimiglik &zelligini
bozabilir.

b) Portféyiin B'si, portféyde yar alan varlik gruplarinin adirliklari degistirilerek
degistirilebilir. Ornegin risksiz faiz orami Uzerinden getiri saglayan

varliklann portfoy icindeki agirliklarn artirilarak portféyin f’si dagtrulebilir.
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c) EVI sozlegsmeleri kullanilabilir. EVI  sdzlesmeleri, portféyin
cesitlendiriimiglik 6zelligini bozmadan p’sini  degistirebilme olanagi

vermektedir.
EVI sézlesmelerinin kullaniimast ile ilgili olarak séyle bir rnek gelistirilebilir:

Ornegin, piyasa dederi 200 000 000TL olan bir portfdyiin getirisi piyasa
getirisinden %10 daha yiksektir. Bu ylksek getiri yéneticinin hisse senedi
segimindeki bagarnisindan kaynaklandigi varsaylimaktadir. Portféy yéneticisi,
piyasanin diisme egilimine girecegini éngérmektedir. Bu nedenle p’si 1.1

olan portféy p’sini 0.8 diizeyine indirmek istemektedir.

Portfoy yoneticisi, bu amagla portféylinde bulunan hisse senetlerinin bir
kismini satarak buradan sagladig) nakit ile risksiz faiz orani (izerinden getiri
saglayan menkul kiymetler satin alabilir. Bu sekilde portféyin p’st 0.8
diizeyine indirilebilir. Ancak bu iglem nedeniyle hem portféyln iyi
cesitlendirilmislik 6zelligi azalir hem de piyasa getirisinden daha fazla getiri
sagdlayan hisse senetlerinin yiksek getirisinden yoksun kalinir.

Portféy B'sint 0.8 diizeyine diigiirmek igin EVI sozlesmelerinin kullaniimast

durumunda,

B =Poz , Toplam Portfsy YatinmiTL

pt
formul kullanilacaktir. Bu formulde yer alan By¢,meveut portféylin p'sini; Bpa,
hedeflenen portfoytin p’'sini  gostermektedir. Hedeflenen portféy B’sina
ulagsmak igin satilmas! gereken stzlesmelerin kag TL olmasi gerektidi bu
formile gore su sekilde hesaplanacaktir:

11208 500000 000TL = 54 545 545TL
EVI sézlesmelerinin kullaniimasi ile hem portféytin B’si planlandig: sekilde ve
daha dusik islem maliyeti ile degistirilebilir hem de yliksek getiri saglayan
hisse senetlerinin elden c¢ikariimamis olmasi dolaysiyla piyasa getirisi
tizerinde getiri saglama olanag: strdralir.
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b) Endeks Vadeli Islem Soézlegmelerinin Portféydeki Varhk
Dagilimini Degistirmek Amaciyla Kullaniimasi

Portfoy ydneticileri, portféylerinde bulunan hisse senetlerinden hangilerini ne
zaman ve ne kadar satacaklarina veya ne zaman ne kadar hisse senedi
alacaklarina karar verirken, bir yandan da portfdylerinde hangi varlik
gruplannin hangi oranlarda yar alacagina karar verirler. Portféyde yar alacak
ana varlik gruplarinin oranlarinin saptanmasi en az hisse senedi segimi

kadar 6nemlidir.

Portféy yoneticileri, hedefledikleri portfdy bilegimini olusturmak igin ilgili
varliklar satin almak veya satmak segenegi ile birlikte EVI sézlegsmelerinden
de bir baska segenek olarak yararlanabilirler. EVI sézlegsmeleri portféy
Uzerinde hizli ve direkt etki dogurur. EVI sézlegsmeleri, satin alinmasi veya
satiimasi planlanan varliklarin satin alinmasi veya satilmasina es sonuglan
hemen saglayabilir. Portfdy yoneticisi, daha sonraki zamanlarda uygun
buldugu &lciide portféyiindeki EVI sézlesmelerinin yerine ilgili varliklar direkt
olarak ikame edebilir. Béylece portféy ydneticisi, hedefledigi portféy yapisina
kademeli olarak kavugsma olana@i ile birlikte ortaya ¢ikan bazi olanaklarn

hemen degerlendirmis olmanin avantajini da elde eder.

Ornegdin, piyasa degeri 80 000 000TL olan bir portfdy %50 oraninda hisse
senetlerinden, %30 oraninda risksiz faiz orani Uzerinde getiri saglayan
menkul kiymetlerden ve %20 oraninda da diger yatinmlardan olugmaktadir.
Portfdy yOneticisi, piyasada bir artis olacagi gerekgesi ile hisse senedi
yatinimlarini artirarak bu firsattan yararlanmak amacindadir. Bu amagla hisse
senetlerinin oranini %70’e ¢ikarmak istemektedir. Bu amacini, risksiz faiz
orani Uzerinden getiri saglayan menkul kiymetlerinin 1/3’U satarak elde

edecedi nakit ile gerceklestirmeyi dugtinmektedir.

Portfoy yoneticisi bu amacini, yukanda belittilen sekilde gergeklestirmek
yerine EVIS satin alarak da gerceklestirebilir. Bu durumda satin almasi

gereken EVI sdzlesmesinin tutari su sekilde hesaplanabilir:

(%70 —~ %50)x 80 000 000TL =16 000 000TL
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Portféydeki istenilen degisiklikten beklenilen katki, 16 000 000TL'lik EVIS
satin alinarak gergeklestirilebilir. EVl sézlegsmelerinin kulianiimasi portféy
ybneticisine, ayrica zaman ve iglem maliyetierinden tasarruf saglama olanagi

da vermektedir.

c) Endeks Vadeli Islem Soézlesmelerinin Yatirm Hacminin
Degistiriimesi Amaciyla Kullaniimasi

Yatirimcilar, hisse senedi yatinmlarini EV| sézlesmeleri satarak veya satin
alarak azaltmak veya artirmak olanagina sahiptirler. Bir yatirnmci veya portféy
ybneticisi hisse senedi borsasinda bir yilkselme olacagi beklentisi
icerisindeyse hisse senedi satin alacak; diigsme beklentisi igerisindeyse hisse
senedi satacaktir. Yatirimcilarin bu sekilde hisse senedi almak veya satmak
yerine EVI| sézlesmeleri alarak veya satarak ayni sonuca ulagabilme
olanaklar vardir. Hisse senedi almak veya satmanin gerektirdigi islem
maliyetleri daha yiksektir. Hisse senedi satin alma durumunda islem tutar
kadar finansman gereksinimi vardir. EVI sézlesmelerinin kullaniimasiyla
yalnizca baslangi¢ teminatinin 6denmesi yeterli olmaktadir. Bu durum
“kaldirag etkisi” olarak daha ©6nceki konularda agiklanmigtir. Dusme
egiliminde olan bir borsada, EVI sézlesmelerinin kullaniimasi ile hisse
senetlerinin aciga satiimasi durumuna benzer bir sonug¢ elde edilmektedir.
Hisse senetlerinin satin alinmasi veya satilmasi durumunda sz konusu
olabilecek iglem riskleri daha yliksektir. Bu calismanin degisik yerlerinde
deginilen EVI sézlesmelerinin kullaniimasinin sagladi§i cok sayidaki avanta;
burada tekrar edilmeyecektir. Yatirimlarin azaltiimasi veya artirimasi amaci
ile EVI sb6zlesmelerinin kullaniimasi, yatinmciya bir ¢ok avantaj
saglamaktadir.

d) Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin, Beklenen Nakit Akimlarini
Yatinma Doniistiirmek Amaciyla Kullaniimasi

Borsada bir artis olacag! beklentisi hisse senedi yatinmlarini artirir. Ornegin,
bir portféy y6neticisi borsada artisg olacag! beklentisi iginde oldugundan, kisa
vadede gergeklesecek nakit giriglerinden elde edilecek nakit ile hisse senedi
satin almak planlamaktadir. Bu yatirrmda bulunmak igin nakit giriglerinin
gerceklesecegi tarihe kadar bekleme zoruniulugu vardir. Beklemek zorunda
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kalinan zaman iginde alinmasi planlanan hisse senetleri ile ilgili avantajlar

ortadan kalkmig olabilir.

EVI sdzlesmelerinin kullaniimas! ile heniiz ilgili nakit akimlari tamamiyla
gerceklesmeden, hisse senedi satin alinmis gibi bir sonug elde edilebilir. Bu
durumda yatinmcinin baglangic teminatlarini ve duruma gére slrdirme

teminatini kargilayabilecek kadar finansman gereksinimi olacaktir.

e) Endeks Vadeli iglem Sozlesmelerinin, Beklenmeyen Nakit
Ctkiglarini Kargilamak veya Atil Fonlari Degerlendirmek Amaciyla
Kullaniimasi

Fon ybnetiminin temel ilkelerinden olan verimlilik ve emniyet ilkelerini
gerceklestirebiimek igin nakit ¢ikiglarninin gerceklegme tarihleri ve tutarlarinin
olanakli oldugu 6l¢iide dogru olarak tahmin edilmesi gerekir. Beklenmeyen
nakit cikislarini kargilamak igin nakit ayirmak portféyin verimliligini

distrecek, karlihgi azaltacaktir.

Beklenilmeyen nakit ¢ikiglari igin elde nakit bulundurmak yerine kisa vadeli
mevduat hesabl ve repo gibi uygulamalar kullanilabilir. Fon yéneticisi faiz
saglayan bu uygulamalar yerine EVIS satin alabilir. Bu gekilde hisse senedi
almaya benzer sonuglar elde edebilir. Bdylece fonlarin bir kismi atil
kalmaktan kurtarilacaktir. EVI sézlesmelerinin piyasalar genellikle likit oldugu
icin EVI sézlegmelerini kolay bir sekilde satarak pozisyonu kapatmak firsat
da vardtr.

f) Endeks Vadeli iglem Sézlesmelerinin Yeniden Yatirrm Amacina
Destek Olarak Kullaniimasi

Portfoy getirilerinin, elde edildikge hisse senedi yatirimlarinda kullaniimasi
portféy yénetiminde bazi sikintilar do§urabilir. Bu sikintilara érnek olarak,
uygun hisse senedinin bulunamamasi, alinacak hisse senetlerinin portféyiin
iyi cesitlendiriimiglik 6zelligini bozabilecedi gibi durumlar gdsterilebilir. Elde
edilen her fonun portféyiin f'sini degistirmeden kullanilmasi olanakli
olmayabilir. Bu durumda yatinmci elde ettigi getiriyi risksiz faiz orani
Uizerinden getiri saglayan bir menkul kiymete yatinr. Bu yatinma esit tutarda
EVIS satin alir. Bu sekilde degerlendirilen fonlar, belli bir diizeye ulagtiginda

direkt olarak yeniden yatinma déntsturilebilir.
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Ornegin her ay duzenli ancak goreli olarak kiigik miktarlarda getiri saglayan
bir portféyden elde edilen getiri, portféylin B’'sini degistirmeyecek sekilde
yatinma kanalize edilmek istenilebilir. Bu getiri ile gok sayida hisse senedinin
cesitlendirmeye uygun olarak (portféyiin p’sini degistirmeyecek sekilde)
satin alinmasi gerekecektir. Bu islem goéreli olarak hem zaman alici hem de

maliyetli olacaktir.

Boyle bir tercihin yerine bir bagka secenek olarak, portfdy yoneticisi her ay
elde ettigi getiriye esit miktarda hazine bonosuna satin alip ayni miktarda da
EVIS satin alir ise, bir taraftan elde etmis oldugu getiri ile satin almis oldugu
hazine bonolarindan dolay risksiz faiz orani Uzerinden faiz geliri saglar.
Diger taraftan da EV| sézlesmeleri satin almig oldugu igin gelecekte satin
almak durumunda kalacagi hisse senetlerinin fiyat riskinden kendisini
koruyabilir. Goreli olarak kiglik tutarlardaki getirilerin  bu sekilde
degerlendiriimesi ile bir stre sonra, yeterli sayl ve gesitte hisse senedini

direkt olarak satin almaya yetecek bir fonu olusturabilir.

g) Endeks Vadeli islem Soézlesmelerinin Kur Riskinin Azaltiimasi
Amaciyla Kullaniimasi

Bir portféylin bilesiminde yabanci Ulke borsalarinda iglem géren hisse
senetleri yer aliyorsa; bu portféylin yénetimi, tamamen yerel borsalarda iglem
goren hisse senetlerinden olusan bir portféye gére farkli olacaktir. Yabanci
ulke borsalarinda iglem géren hisse senetlerinden dolayi diger lkelerdeki
piyasa riski ve kur riski de ortaya ¢ikabilir. Portféyde bulunan yabanci hisse
senetlerinin tamamen satiimas! durumunda &nemli tutarlarda kur riski ortaya
cikabilir.

Yabanci borsalarda iglem goéren hisse senetlerini direkt olarak satin almak
yerine bu borsalarda iglem géren EVI sézlesmeleri kullanilabilir. Boyle bir
tercihte bulunmak direkt olarak hisse senedi satin alma segenegi ile ayni
sonuglari sadlayabilir.

Ornegin Turkiye'deki bir portfdy yoneticisi portféyiiniin bilegimini olugtururken
New York Hisse Senedi Borsasi’'nda iglem goren hisse senetlerine 4 ay sonra
satmak amaciyla 1 Eylal 1999 tarihinde 100 000$’ik yatinm yapmay!
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planlamaktadir. Her iki tlkede de bu 4 aylik dénem igin gegerli olan risksiz
faiz orani %4’dur. 1 Eylal 1999'da 1$=420 000TL'dir. Yapilacak yatinmin TL
cinsinden tutan 42 MilyarTL'dir. Planlanan hisse senetlerinin satin alinmasi
durumunda 4 ay sonra 5 000$ sermaye kazanci, 1 000$ da temetti elde

edilecedi varsayilmaktadir.

Tirkiye'de, distintimesi bile zor olan 6zel bir takim kosullarin gergeklegmesi
ile TL'nin $'a karsi deger kazanmasi durumunda 31 Aralik 1999 tarihinde kur
1$ = 377 359TL olmustur.

Yatinmer 31 Aralik 1999'da New York Borsasi’ndaki hisse senetlerini
105 000%'a satip 5000$ sermaye kazanci saglamistir. Hisse senetlerini
elinde bulundurdugu 4 aylik donemde 1 000$ temettl elde etmistir. Bu tarihte
elindeki toplam 106 000$1, 1$ =377 359 kurundan TL'ye c¢evirirse, TL
cinsinden yaklagik 40 Milyar TL'si olacaktir. Bu iglem sonucunda ilgili
borsada yaptigi yatinmdan 5 000$ sermaye kazanci 1 000$ temettil elde
etmis olmasina ragmen kur degisiminden dolayl TL cinsinden yaklagik 2

Milyar TL zarar etmisgtir.

Diger bir secenek olarak, yatirnnmci direkt olarak New York Borsasi’'ndan hisse
senedi satin almak yerine, New York Borsasi’'nda islem géren hisse
senetlerinin 6nemli bir kismini temsil etme glcline sahip S&P 500 endeksi
Uzerinden dizenlenen EVI sdzlesmelerini satin alinabilir. 1 Eylil 1999'da
S&P 500 endeksinin 200, carpan degerin 5008, baglangi¢ teminatinin 9 000$
oldugu ve slrdirme teminatlarinin de ihmal edildi§i varsayimi altinda su

degerlendirmeler yapilabilir:

Bir S&P 500 sotzlegmesinin spot fiyatt 100 000$dir. S&P 500 s6ézlesmesi
satin alinirsa 100 000$ (42 milyarTL) degil, baglangi¢c teminati olan 9 000$
(3.78 MilyarTL) 6denecektir. Yatinmcinin elinde kalan 38.22 Milyar TL %4
risksiz faiz orani Uzerinden 4 ay vade ile hazine bonosu satin almak igin

kullanilacaktir.

4 ay sonra S&P 500 endeksi 204 dizeyine ¢ikmis oldugu bir S&P 500
sHzlegsmesinin spot fiyati 102 000$ olacaktir. Yatinmci 100 000$’a satin almig
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oldugu bir S&P 500 sbzlesmesini 102 000%'a satarak 2 000$ kar elde
etmistir. Baglangi¢c teminati icin 6dedigi 9 000$21 faizi ile birlikte 9 360%
olarak geri almigtir. Elindeki 11 360$"1 (2 000$+ 9 360%) 1$=377 359
kurundan TL'ye c¢evirerek 4 286 798 240TL elde edecektir. Hazine
bonolarinin vadesi geldi§i igin faizi ile birlikte 39 748 800 000TL alacaktir.
Boylece elindeki toplam para 44 035598 240TL olacaktr. EVI
stzlesmelerinin kullaniimasi ile yaklagik 4 MilyarTL'lik kar elde edilmistir.

Bu 6rnek, varsayimlarinin asiriligt nedeni ile elestirilebilir. Burada temel amag
EVI sbézlesmelerinin kur riskinden kaginmak amaci ile kullanilabilecegini
gostermek oldugu igin bazi asin varsayimlarin  yapilmasindan
kaginiimamusgtir. Ayrica o6rnekte varsayilan kogullarin ortaya ¢ikmasi
durumunda kur riskinden korunmak amaciyla swap, opsiyon, endeksler
Uzerine duzenlenen opsiyonlar gibi degigsik risk ydnetim teknikleri de
kullanilabilir,

h) Endeks Vadeli islem Soézlegsmelerinin Risk  Yonetimi
Organizasyonunda Esneklik Saglamak Amaciyla Kullaniimasi

Sirketlerin finansal yonetim ile ilgili bélimleri genellikle sirket merkezlerinde
veya holding merkezlerinde bulunmaktadir. Fon yoénetiminin tek elde

toplanmasinin temelde iki gerekgesi vardir:

b) Bagl sirketlerin veya subelerin tek tek islem yapmalari durumunda,
finansal glic pargalara ayriimig sekilde bazen de esgidimden uzak
olarak kullaniimaktadir. Fon yo&netiminin tek elde toplanmasi veya
merkezde toplanmasi “Glgek ekonomisi” veya “sinerji ekonomisi”

saglamak bakimindan tercih edilen bir yoldur.

c) Gunimizde fon ydnetimi bir uzmanlik alanidir. Kararlar ve bilgi tretimi
bilimsel yontemlere dayali analizler sonucunda rasyonellestiriimelidir.
Rasyonel bir fon yoénetimi organizasyonu igin gereken hem teknik
donanim hem de uzman personel istihdamini ylksek maliyetler
gerektirmektedir. Ayn ayrn konumlarda &rgiitlenen organizasyonun
gerektirdigi direkt maliyetler ve alternatif maliyetler yiiksek olabilir.

182



Bagll ortakliklar ve subeler, ellerinde bulundurduklar hisse senedi
portfoylerinin riskinden kaginmak igin EVI sézlesmeleri kullanabilifler. Bu
durumunda yukarida agiklanmaya galigilan fon ydnetiminin merkezilesmesi
gerekcelerinden 6nemli uzaklasma olmaz. Ancak bu kosullarda da bagh
ortakhk veya subelerin pozisyonlarr merkez tarafindan gézetim altinda
tutulmalidir. (Suttcliffe, 1997:322)

i) Endeks Vadeli islem Soézlesmelerinin Vergi Avantaji Saglamak
Amaciyla Kullaniimasi

Hisse senetlerinin satiimasiyla bir sermaye kazanci ortaya ¢ikmis ise bu bir
vergiyi doguran olaydir. Elde edilen sermaye kazanglan vergilendirilecektir.
Hisse senetlerinin direkt olarak satiimasi yerine EVI s6zlesmelerinin satiimast
vergiyi doguran olayi, teslim tarihine kadar erteleme olanag: vermektedir.
Portféy yoneticisi veya yatinmct kendi kosullarina gére béyle bir olanagi
kendisi i¢in bir vergiden kaginma veya vergiyi erteleyebilme firsati olarak
gérityorsa EVI sézlesmelerini kullanabilir.
j) Endeks Vadeli isiem Soézlesmelerinin Diger Kullanim Amaglan
a) Bazi yatinm sinirflamalarinin asiimasi: Bazi hisse senetlerine sahip olmak
bakimindan sinirlamalar getiriimis ise veya sermaye transferleri ile ilgili
bazi sinirlamalar var ise EVI sézlegsmeleri bir segenek olabilir. (Jorion and
Roisenberg, 1993: 65-66)

b) Hisse senedi yatinmlannin kiresel olarak gesitlendirmesi: Direkt hisse
senedi yatinmlarinda, uygun hisse senetlerinin segilmesi zaman alici ve
maliyetlidir. EVI sézlegmelerinin kullaniimasi bu bakimdan bir segenek

olarak distnulebilir.

c) EVI sézlesmeleri kullanilarak yabanci borsalardaki hisse senetlerine

yatinm yapmaya es sonuglar saglanabilir.

d) EVI sézlegmeleri kullanilarak bazi hisse senetlerinin dolayl satin alinmasi

veya satiimasi saglanabilir.

e) Portfoyde bulunan hisse senetlerinin genel niteligi (blyuk sirketler)
disinda bir niteligi olan sirketlerle (kiiglik sirketler) ilgili olarak ortaya ¢ikan
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gelisme egilimlerinden elindeki hisse senedi portféyini degistirmeden

yararlanabilme olanagi gibi amaclarla da EVI sézlesmeleri kullanilabilir.
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KISIM II:

_ ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERININ
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NDA
UYGULANABILIRLIGI

A. ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERININ
UYGULANABILIRLIGI ACISINDAN GENEL KOSULLARIN
DEGERLENDIRILMESI

1. Endeks Vadeli iglem Sézlegmelerine Yénelik Gereksinimler

EVI sézlesmelerinin  uygulanmasini gerektiren durumlann aynntili  bir
siralamasi yapilabilir. Ancak burada tek tek her gereksinimi ele almak yerine
genel olarak EV| sézlesmelerinin  uygulanmasini  gerektiren temel

gereksinimler agtklanmaya ¢aligilacaktir:

a) Riskin oldugu her ortamda, riskten kaginma gereksinimi vardir. Riskten
kacinmak isteyenlerin olmasi, risk Ustlenerek kar elde etmeyi bekleyen
spekulatorlerin  ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Hisse senedi
yatinmlarinin riskinden korunmak isteyenler ve bu riski Gstlenerek kar
elde etmeyi planlayan spekiilatérler amaglarini gergeklestirebilmek igin
uygun yontemler aramaktadirlar. EVI sézlesmelerinin uygulanmasi,
riskten kaginanlara ve spekilatdérlere amaglarini daha kolay olarak

gerceklestirebilme olanagi saglamaktadir.

b) Riskten kaginanlar, arbitrajcilar ve spekiilatérler, yapacaklar iglemleri en
az maliyetle yapmak ve faaliyetlerinin etkinligini (etkililigini) artirmak
istemektedirler. EVI sézlesmelerinin sagladigi dustk islem maliyetleri ile
islem yapabilme avantajindan dolayi piyasayl daha likid ve etkin bir
duruma gelmektedir. Tablo 31'de EVI sézlesmelerinin alinip satiimasinin
gerektirdigi maliyetler ile hisse senetlerinin direkt olarak alinip satiimasi
seceneklerinin maliyetleri karsilagtiriimigtir. Tablodan gorilebilecegi gibi,
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EVl sbdzlesmelerinin alinip satiimas:

gergeklestirlebilmektedir.

secenedi daha az maliyetle

Tablo 31: Bazi Maliyetier Agisindan EVIS Alim Satimi ile Hisse Senedi

Alim Satiminin Karsilagtiriimasi

Hisse Senedi Satin Alinmasi Satilmas! Durumunda

Ulkeler ABD Japonya Ingiltere Fransa | Almanya
Komisyon % 0.20 % 0.30 % 0.10 % 0.20 % 0.20
Uygulama % 0.57 % 1.00 % 0.90 % 0.80 % 0.60
Maliyeti*

Vergiler % 0.00 % 0.30 % 0.50 % 0.00 % 0.00
Toplam % 0.77 % 1.60 % 1.50 % 1.00 % 0.80
EVIS Satin Alinmasi Satiimasi Durumunda

Ulkeler ABD Japonya Ingiltere Fransa |Almanya
Komisyon % 0.01 % 0.30 % 0.10 % 0.20 % 0.20
Uygulama % 0.10 % 0.30 % 0.40 % 0.40 % 0.30
Maliyeti*

Vergiler % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00 % 0.00
Toplam % 0.11 % 0.41 % 0.43 % 0.43 % 0.33

*

edilmigtir.

— ABD'de, (S&P 500); Japonya'da, (Nikkei 225); Ingiltere'de (FT-SE 100),
Fransa'da, (CAC-40); Almanya'da da (DAX) Uzerinden duzenlenen EVI
sbzlesmeleri esas alinmistir.

. Piyasada islem yapanlarin tahminlerine gére belirlenmistir. Yaklasik
olarak, alim satim emirleri arasindaki farka esit bir tutardir.

Ortaya ¢ikan maliyetler, ¢ift yoniti maliyet (round trip cost) olarak kabul

Kaynak: Fabozzi ve Modigliani, 1995: 364.

c)

d)

Hem alicilar hem de saticilar, karsi tarafin dstlendigi yukimialaga yerine
getirmemesi durumunda zarara ugramaktadirlar. Bu nedenle karsi taraf
hakkinda bir kredi deerlemesi yapma gereksinimi duymaktadiriar. EVI
sOzlesmelerinin uygulanmasi durumunda kurulacak olan takas odasi,
hem alici icin hem de satici igin garanti vermektedir. Taraflarin birbirlerini
degil takas odasini muhatap almalari, 6dememe veya ifa riskini ortadan

kaldirmaktadir.

Borsa y6netimleri, hisse senedi borsasinin daha ¢ok yatirimciya agiimasi
ve ekonomi ile daha i¢ ice bir durum kazanmasini istemektedir. EVI
s6zlesmelerinin uygulanmasi ile bu beklentinin gergeklestiriimesi

bakimindan bir katki yapmaktadir. (Antoniou, Holmes ve Priestley, 1998:
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2,

152) EVI sézlesmelerinin uygulanmasi ilgili borsanin rekabet giiciini
artirmaktadir. Borsadaki derinlik ve genislik artmakta, hem yerel hem de
uluslararasi nitelikteki yeni yatinmecilarin daha gok sayida islem yapmasi
saglanmaktadir. Béylece hem borsanin islem hacminde ve likiditesinde
artis olmakta hem de  uluslararasi piyasalarla entegrasyonu

saglanmaktadir.

EVI sézlegsmeleri, spot piyasada fiyatlarin daha etkin olarak saptamasina
yardimc! olmaktadir. (Abhyankar, 1998:. 458-460; Gllen ve Mayhew,
1999:20; Kim, Szakmary ve Schwarz, 1999: 476; Min ve Najand, 1999:
228) EVI sdzlesmeleri alinip satilirken, ¢ok sayidaki piyasa katilimcisinin
borsanin gelecegine iligkin beklentileri acik bir sekilde fiyatlara yansir.
Boylece spot piyasadaki fiyatlarin daha agik bir sekilde (price
transparency veya price discovery) olugsmasina katki yapar. Bu fiyatlar,
spot yatinmcilar igin bir karsilagtirma 6l¢clitli veya bir dayanak noktasi
olusturur. Asirt beklentilerin ve tahmin hatalarinin azaltilmasi yoluyla

fiyatlardaki asiri dalgalanmalar azalir ve piyasanin etkinligi artar.

EVI sézlesmelerinin uygulanmasi, ekonomik bilylimeye katki yapar. Bu
avantajin gergeklesmesi igin ulusal ekonomik politikalarin da bu amagla
uyumiu olmasi gerekir. (Kwak, 1996: 14)

Endeks Vadeli islem Sozlesmelerini Uygulamanin Teknik Gerekgeleri

EVI sézlesmelerinin birgok tUlkede uygulanmaya baslamasi ve uygulandii
borsalarda da iglem hacminin artig géstermesinin arkasinda stphesiz EVI

s6zlesmelerinin sagladi§i avantajlar ve teknik tstlnlikleri vardir. S6zkonusu

a)

teknik Ustlinlik ve avantajlar agsagtdaki gibi siralanabilir:

Kurumsal yatinmecilar ve blyik tutarlarda hisse senedi portféytne sahip
olanlar riskten korunmak igin uygun araglara gereksinim duymaktadirlar.
Bu amagla kullanilacak riskten kacinma araglan iginde yer alan endeks
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b)

tizerinden diizenlenen riskten korunma araclari*®, riskten koruma
amaglarini gerceklestirmek bakimindan; tek tek hisse senetleri tizerinden
diizenlenen riskten korunma araglarina*’ gére daha az maliyetli ve daha

etkilidirler.

Tek tek hisse senetlerinin fiyatiarini etkilemek endeksi etkilemekten ¢ok
daha kolaydir. EVI sézlesmeleri, endeks gibi glicli bir élglite dayali olarak
yapilmaktadir. Bundan dolayi EVI sézlegsmelerinin manipiilasyonu, tek tek
hisse senedi bazinda diizenlenen riskten koruma sézlesmelerine goére
daha zordur. Endeksin kapsadiyi hisse senetlerinin piyasa
kapitalizasyonu da bu bakimdan énemlidir. Yeteri kadar gi¢lu olmayan
endeksler (izerinden diizenienen EVI sézlegsmelerinin fiyatlar {izerinde
manipllasyon daha kolay olacaktir. Bu bakimdan 31 Ocak 2000 tarihi
itibariyle IMKB-30 endeksinin borsanin %86.46 agirligina sahip olmasi
olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.

Uluslararasi deneyimler ve vyapilan arastirmalar géz 6ninde
bulunduruldudunda, EVI sézlesmeleri diger bitiin hisse senetleri ile ilgili
riskten korunma araglarina gére daha likittir. (Securities and Exchange
Board of India, Report of the Committee on Derivatives, 1997, 22/63)

EVI sézlesmelerinin fiyatlanindaki dalgalanmalar tek tek hisse senedi

fiyatlarindaki dalgalanmalara gére daha dusuktur.

EVI sézlesmelerini uygulamanin gerektirdigi sermaye, tek tek hisse
senedi alip satmaya gére daha digiiktir. Bunun nedeni EVI sézlegsmeleri

icin s6z konusu olan teminatlarin daha diigiik olmasidir.

EVi sézlesmelerini uygulamak igin gereken sermayenin daha duslk
olmasi, piyasaya daha ¢ok sayida yatirimcinin katilmasina olanak

saglamaktadir.

“®Burada; EVI so6zlesmeleri ile endeks iizerinden dizenlenen opsiyonlar ve bunlarin karma
uygulamalari ifade edilmek istenmektedir.
“THisse senedi futures islemleri ve hisse senedi opsiyonlari.
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g) Borsalar tarafindan EVI| sézlesmelerinin kurumsal dizenlemelerini
yapmak, hisse senedi Uzerinden dizenlenen diger riskten kaginma
araclarina (Ornegin, endeks veya tek tek hisse senedi (izerinden
diizenlenen opsiyonlar ) gére daha basittir.

3. Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Uygulanabilirligi Agisindan
Tiirkiye’deki Ekonomik Ortamin Degerlendirilmesi

Hisse senedi borsalarinin geligimine olumlu katkisi olan her faktériin, genel
olarak EVI sbézlesmelerinin uygulamasina da katki yapabilecedi ileri
strillebilir. Hisse senedi borsalarinin geligmesi ve etkinliginin artmasi, EVI
sézlesmelerinin uygulanabilirligini ve uygulama basarisini arttinr. EVI
stzlesmelerinin uygulanmasina olanak veren piyasa kosullarinin olugmasi
durumunda, uygulamaya konulacak EV| sbtzlesmeleri piyasanin
etkinlesmesine ve istikrarina katki yapar. Bunun yani sira, yatirimcilara veya
portféy yoneticilerine sundugu olanaklar ile yatirim stratejilerini etkinlestirir.

EVi sbzlesmelerinin uygulama olanadi ve uygulama basarnsini artiran
faktorler asagida ana hatlari ile incelenmeye calisilacaktir.
a) Hiikiimetlerin veya Biirokrasinin Durumu

Serbest rekabet kosullarina uygun bir ekonomik ortamin olusturulmasi ve
korunmasi bakimindan hiikiimetlerin uyguladig: ekonomik politikalarin biiyiik
onemi vardir. Hukimetlerin  ekonomiye midahale edici politikalar
uygulamasi; borsadaki fiyatlarin, rekabet kosullarina gére belirlenmesini
engellemektedir. Bu olumsuzluk, hem spot piyasa fiyatlarina hem de vadeli

piyasada olusgan fiyatiara yansimaktadir.

EVI sézlesmelerinin fiyatlandiriimasi agisindan, faiz oranlarinin diizeyi ve
6ngorilebilirigi énemlidir. Turkiye'de enflasyonist ekonomik ortamin varlig,
faiz oranlarinin éngdrilebilirligini azaltici etkiler yapmaktadir. Bu durum EVI
s6zlesmelerinin fiyatlandiriimasinda etkinligi azaltici bir faktdr olarak

degerlendirilebilir.

HukOmetlerin piyasanin temel belirleyici aktéri olmak yerine piyasadan
olanakh oldugu o6igiide devleti gcekerek, genel yasal diizenlemeler ile kamu
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yararini koruyacak sekilde etkin bir denetleyici ve gozetici bir politika izlemesi

gerekir.

Hukimet ve burokrasi iligkisi baglaminda ayr bir degerlendirme
yaptlmayacaktir. Bununla birlikte bu ¢aligmada “EVI Stzlegsmelerinin Ortaya
Cikis)” baghg! altinda yapilan agiklamalarin son (¢ sayfasinda, bu iligki
bakimindan bazi ilging bilgiler bulundugu belirtiimekle yetinilecektir.
b) Ekonominin Ve Ozel Finansal Sektoriin Durumu

EVI sézlegsmelerinin uygulanmasi genel olarak borsalarin ve ekonominin
gelismesine katki yapmaktadir. “Gelismekte olan tlkeler, vadeli piyasalar
olmadan da gelismelerini bir sekilde surdurebilifler. Ekonomik kalkinmasini
tamamlamis ve ileri dizeydeki ekonomilerde vadeli piyasalara olan
gereksinim daha fazladir” (Kwak, 1996: 20) Bu saptama, EVI
stzlesmelerinin yalnizca gelismis ekonomilerdeki borsalar igin uygun
olabilecek bir uygulama oldugu seklinde algilanmamahdir. Gintmiizde
gelisen ekonomilere sahip Glkeler olarak degerlendirilebilecek Macaristan,
Meksika, Brezilya, Rusya, Polonya, Sili, Venezuela, Yeni Zelanda ve
Yunanistan'da da EVI sbézlesmelerinin bagarili bir sekilde uygulanmakta

olmasi bu gérist dogrulamaktadir.

EVI sézlesmelerinin bagarili bir sekilde uygulamaya konulmasi igin 6zel
finansal sektoriin yeteri bir blylklige ve dinamizme kavusmasi gerekir,
Gelisen 6zel sektor, bir anlamda sermaye birikimi ve bu sermayenin (fonlarin)
rekabet icinde ve etkili bir sekilde kullaniimasi durumunu-ifade etmektedir.
Ozel sektdrde, kamu sektoriine gére fonlarin yénetiminde verimlilik (karlilik)
ve emniyet (riskten korunma) ilkelerine daha kararlt bir sekilde uyulmasi
olasihd vyiksektir. Ozel sektoriin gelisimine bagh olarak sermaye
hareketlerinde, sermaye birikiminde ortaya ¢ikan artis, profesyonel fon
yonetimi gereksinimini artirmaktadir.

Ulkemizde kamu sektdriniin, finansal piyasalarda buyik bir agirig vardir.
Devletin kamu borgilanma gereksiniminin yiiksek olmasindan dolayi, finansal
sektérde en buyik borglanici tarafin devlet olmasina neden olmaktadir.
“Sikigma etkisi” (crawding-out effect) denilen bu durum, devletin piyasalardan
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buyuk miktarlarda borglanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Devlet tahvili
ve hazine bonosu alan vyatinmcilar risksiz yilksek faiz getirisi elde
ettiklerinden, bankalar dahil bir ¢ok finansal kurum alternatif yatirm
alanlarina yéneimek yerine devlete bor¢ verme yolunu tercih etmektedirler,

Tablo 32'den goérulebilecedi gibi Glkemizdeki menkul kiymet stoklari icinde,
kamu sektorinin agirhgr dikkati cekmektedir. 1994-89 vyillari arasinda
menkul kiymet stokiar icindeki kamu sektériniin agirligr %80-%87 arasinda
degismistir. Kamu sektérii menkul kiymet stokunun hemen hemen hepsi

devlet tahvili ve hazine bonosundan olugmaktadir.

Ozel sektér hisse senetlerinin, toplam menkul kiymet stoku igindeki orani
Tablo 32'den gorilebilecegi %13-15 arasinda
degismektedir. Hisse senedi stoklarinin yetersizligi veya kamu menkul

gibi son 4-5 yilda
kiymetlerinin asiriliyi nedeni ile risksiz ve yiksek faiz geliri, hisse senedi
yatirimlarinin artmasina engel olmaktadir. EVI sbézlesmelerinin baglica
kullanim amaci, hisse senedi portféylerinin riskinden kaginmaktir. Hisse
senedi yatinmlari ne kadar az olursa EVI sbézlesmelerine duyulacak

gereksinim de o kadar az olacaktir.

Tablo 32: Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Stoklar (Milyar TL)

1992 1993 1994 1995 1996
Tutar | % | Tutar | % | Tutar | % | Tutar % Tutar %
Ozel Sektér] 60694 31| 112033| 29| 130881| 18| 295453| 20| 441392| 13
Toplami
Ozel Sektér 49139 25| 71286 19| 109239 15| 223804| 15| 424725 13
Hisse Senedi ' }
Kamu  Sektdri| 134874| 69|270087| 71| 597915| 82| 1202333| 80| 2848909 87
Toplami
GENEL TOLAM | 195568] 100/ 382120| 100 728796, 100| 1497786| 100| 3290301 100
1997 1998 1999/11
Tutar % Tutar % Tutar %
Ozel Sektér| 931293 13| 1898773 14| 3695084 14
Toplami
Ozel Sektor 909295 13| 1885946 14| 3690768 14
Hisse Senedi
Kamu  Sektorlii 6093227 87| 11789178 86| 23037723 86
Toplami
GENEL TOLAM | 7024521 100| 13687951 100| 26732807, 100
Kaynak: http:.//iwww.spk.gov.tr/bulten/kasim1999 (24.01.2000)'den bazi degisiklikler

yapilarak alinmigtir.
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Risksiz faiz orani Gzerinden yiksek getiri elde etme olanagi, hisse senedi
borsalarina yatinm yapma egilimini azaltmaktadir. Hisse senedi borsalarinin
gelismesi geciktirmektedir. Hisse senedi borsalarninin gelismesini ve
etkinlesmesi EVI| sbzlegmelerinin  uygulanmasi bakimindan gereken

kosullardan biridir.

Turkiye'de yatinmlar genellikle kisa vadeli yatirnmlar niteligindedir. Buna bagh
olarak piyasalar da “kisa vadeli piyasalar’ sekline dénusmistir. Kuramsal
olarak vadeler dikkate alinarak yapilan, para piyasas! sermaye piyasasi
ayrimi uygulamada olarak ortadan kalkmis gibidir. Bu olumsuziugun nedeni,

uzun yillar devam eden yiiksek oranli enflasyondur.

Piyasalarin “kisa vadeli piyasalar’ gekline dénismesinin dogurdugu etkilerin

EVi sézlesmelerinin uygulanmasi bakimindan su sonuglan olabilir:

Bu kosullar devam ederse, EVI sézlesmeleri 3 aylik olarak degil de 2 ayhk
sbzlesmeler olarak diizenlenebilir. Ornedin Glkemizdeki ekonomik kosullara
benzer bir ekonomiye sahip Brezilya’daki vadeli piyasalarda (Bolsa Brasileiru
de Futuros=BM&F) EVI sézlesmeleri 2'ser aylik olarak diizenlenmektedir. Bu
borsa, vadeli piyasalardaki gliniiik ortalama islem hacmi bakimindan CBOT,
CME ve LIFFE'den sonra dinyanin en biyik islem hacmine sahip 4.
Borsasidir. ( (Duarte ve Mendes, 1998: 75-92)

Riskten kaginma stratejileri, uzun vadeli bir plana gére uygulanamaz. Riskten
kacinmak isteyenlerin kisa araliklarla portféylerini gézden gegirmeleri gerekir
ve buna bagh olarak kisa araliklarla pozisyon degistiriimesinden dolayi iglem
maliyetlerinde artis olabilir.

c¢) Kurumsal ve Bireysel Yatinmlarin Durumu
i) Bireysel Yatirnrmcilar

Kuresellesme olgusu, temel olarak ticari iligkiler tarafindan belirlenmekte ve
finansal iligkilerde daha agik olarak ortaya gikmaktadir. Finansal piyasalarda
yapilan islemler, kiiresellesmeye 6érnek gésterilebilecek boyutlara ve nitelige
ulagmigtir. Guniimuz kogullarinda yatirimeilar, belli bir Glkenin siyasal sinirlari
ile sinirlandinimis  yatinmcilar  olarak  algilanmamalidir.  lletisim

teknolojisindeki gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikan ve giderek
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yayginlasan elektronik ticaret olgusu, yatirmcilara ¢ok sayida olanak
sunmaktadir. Yatinmcilar giniin 24 saatinde, internet ortaminda ve
borsalarin gunlik islem saatleri disinda finansal piyasalarda iglem yapabilime
olanagina kavugsmuslardir. Bu olanaklarin varlidi, yatirimcilarin vatandasi
olduklart tlkenin ekonomik kosullarina tamamen bagh olma zorunlulugunu

ortadan kaldirmaktadir.

Herhangi bir Ulkedeki yatinnmcilarin, bulunduklan tlkede EVI sézlegmelerinin
uygulamas! yapilmadidi igin, bu islemlerin sagladi§i olanaklardan
yararlanamayacag! sdylenemez. Bazi zorluklara ragmen, yeterli bilgi birikimi
ile uygun ve yeterli iletigsim donanimina sahip olan, EVI sézlesmelerinin alinip
satimasina gereksinim duyan yatinmcilar, kendileri igin uygun gérdikleri

herhangi bir borsada islem yaparak EV| sézlesmeleri alip satabilirler.

Tarkiye'deki bankalarin son vyillarda uygulamaya bagladiklar interaktif
bankacilik yayginlagsma egilimi géstermektedir. Internet aracilidi ile ytriitilen
bankacilik hizmetlerinin kullanimi yayginlagtik¢ca internetin finansal amaglarla
kullamimi kultari de geligsecektir. IMKB'de faaliyette bulunan 131 araci
kurulusun bir kismi, muisterilerine internet ortaminda da hizmet
vermektedirler. Bireysel yatirimcilar agisindan bakildiinda ortaya cikacak

potansiyel, klasik borsa organizasyonlarini bile etkileyebilir.

Bireysel yatirimcilarin énemli bir kisminin géreli olarak karmasik sayilan bu
suregleri yeterince anlayamadan EV| sézlesmelerini alip satmalar sakincali
bazi sonuglar dogurabilir. Yasal olmazsé bile, uygulamada bazi sinirlamalar
getirilebilir. Bu amagla, uygulamanin ilk agamalarinda ¢arpan degeri yiksek
olarak saptanir. Boylece, kurumsal yatirmcilarin kullanabilecekleri kadar
blyiik standart sézlesmeler diizenlenebilir. Bu agamada, EVI sézlegmelerini
daha profesyonel bir kesimin kullanmasi saglanabilir. Belli bir dénem iginde
uygulama yeterince tanindiktan sonra daha kigiik tutarli standart EVI
s6zlesmeleri devreye sokulabilir. Bu 6neri, uygulanabilirlii agisindan baz
zorluklar tagimaktadir. Bu nedenle tartigmaya agiktir. ABD uygulamalarinda
yasanan olumsuz deneyimler vardir. Kugik yatinmcilanin tercih edecegi
beklenilen ve tezgah tstil hisse senetleri endeksine dayandirlan bazi EVI
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sézlesmeleri beklenilen ilgiyi gérememiglerdir. Ornegin Sikago Ticaret
Borsasi’'nda (Chicago Board of Trade) NASDAQ-100 endeksi Uzerine
dizenlenen EVI sézlegmeleri, bir siire sonra beklenilen ilgiyi gérmedigi icin
uygulamadan kaldirnimigtir. Ancak 10 Nisan 1996 tarihinde Chicago
Mercantile Exchange'de, NASDAQ-100 endeksi Uzerine dlzenlenen EVI

stzlesmeleri yeniden uygulamaya konulmustur.

Takas bank ortalama saklama oranlarindan hareketle uygun endeks
bilyuklagi veya bu blylkluga belirfleyecek olan garpan degeri belirlenebilir.

ii) Kurumsal Yatinnmcilar
Kurumsal yatinnmlarin dnemli bir kismi; yatirim fonlari, yatirnm ortakliklari ve

sigorta girketlerinin fonlarindan olugmaktadir. Kurumsal yatinmcilarin
portféylerindeki hisse senetlerinin oranlari arttikga EVI sédzlegsmelerinin
kullanimi igin gereken talep de artacaktir. EVI sézlesmelerinin kullanima
baglanmasi ile birlikte hisse senedi portfdylerinin risklerini yénetmek daha
kolaylasacaktir. Ulkemizdeki kurumsal yatinmcilar, kendilerine saglanan bazi
vergisel avantajlara ragmen yeteri kadar hisse senedi yatirminda
bulunmamaktadiriar. Bu durum, hem hisse senedi yatinmlarinin risklerinden
korunmak igin uygun araglarin olmamasi ve dier yatinm segeneklerinin
(devlet tahvili, hazine bonosu) yatinmcilar igin daha uygun kosullar
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Hisse senedi piyasalarindaki risklerden
dolay! portféylerinde hisse senetlerine fazla yer vermeyen fon yéneticileri de
EVl  sbzlesmelerinin  saglayabilecedi  avantajlardan  yararlanarak,
portféylerindeki hisse senedi yatirimlarinin oranini artirabilirler.

d) Tirkiye’deki Yatinm Fonlari, Yatinm Ortakliklari, Sigorta Sirketleri
ve Kurumsal Yatirim Potansiyeli

Turkiye’deki baglica kurumsal yatinmcilarin; yatinm fonlari, yatinm
ortakliklar ve sigorta sirketlerinin oldugu varsayilmistir. Finansal sektériin en
6énemli taraflarindan biri olan bankalar, kurduklar yatinm fonlari araciig ile
portfdy yonetmektedirler. Bu nedenle, bankalar ayri bir grup olarak
degerlendiriimeyecektir. Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan belirlenmig
esaslara uyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve yasalarinda
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engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklan Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan izin almak koguluyla fon kurup yonetebililer. Buna gére
bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli Sandigi, Bagkur,
OYAK ve 6zel emeklilik kurulusiar fon kurup yénetebilmektedir.

Kurumsal yatirim yapan bu gruplarin mevcut durumunu degerlendirerek, EVI
sozlesmeleri agisindan tasidiklari potansiyel hakkinda degerlendirmeler
yapilimadan énce bu gruplar hakkinda bazi tanimlamalar yararli olabilir.

i) Yatinnm Fonlan
Yatinnm fonlari, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 19.12.1996 tarih ve
22852 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan VII/10 tebligi ile yasal bir

diizenlemeye kavugmustur.

Yatinm fonlan halktan topladiklari paralar ile, Tark Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara uygun olmak kosulu ile alim satimi
yapabilen, yabanci 6zel ve kamu sektérll borglanma senetleri ve hisse

senetleri,

Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Turkiye'de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu sektérii borglanma senetleri,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem géren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayall olarak ihrag edilmis ve borsalarda iglem géren

sermaye piyasasi araglari,

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca uygun gériilen diger sermaye piyasasi araglari,
repo, ters repo, future, opsiyon ve forward sdzlegmeleri gibi sermaye
piyasas! araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portféyleri olusturur ve

yonetirler.

Yatinmcilar, fonun sahip oldugu portfdytin bir kismini temsil eden katiima
belgesini satin alarak fona ortak olmaktadirlar.
ii) Yatirrm Ortakhgi
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Mikerrer
Resmi Gazete'de yayimlanan VI/4 tebligi ile yasal bir dizenlemeye
kavusmustur.
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Yatinm ortaklklari, sermaye piyasas! araglan ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digl organize piyasalarda islem géren altin ve diger
kiymetli madenler portféyl igletmek tGzere anonim ortaklik seklinde ve kayit

sermaye esasina goére kurulan sermaye piyasasi kurumiandir.

Yatinm ortakhiklarinin temel fonksiyonu, kigik tasarruf sahiplerinin
birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir
portféye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarina paylari
oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet
alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglan ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfoyiin igletiimesi seklinde sinirlandinimig

bulunmasdir.

Yatirim ortakliklari, kapali uglu yatinm fonu olarak da ifade edilmektedir.
Daha agiklayici bir ifade ile, kapali uglu yatinm fonlari, dlkemizdeki ilgili yasal
diizenlemelerde yatinm ortakiii adi altinda ve yatirim fonlarindan farkli bir
sekilde yer almigtir. Kapali uglu yatirnm fonlarinin (yatirnm ortakliklarinin)
piyasa degerleri genellikle net varlik (net aktif) degerlerinden daha az
olmaktadir.*® (Karacabey, 1998: 53) Bu durum, yatinm ortakliklarinin,
Turkiye'de simirh bir sekilde uygulanmakta olmasinin gerekgelerinden biri

olabilir.

Konuya iligkin yasal diizenlemeler, hem yatinm fonlari hem de yatirm
gore iki ana gruba ayriimaktadir. Fonun tipi, vergilendirme boyutunu, fonun
turt de portfoytn bilesimini (agirhikli olarak hangi varliklardan olustugunu)
gostermektedir.

() Fon Tipi

Yatinm ortakliklari ve yatirm fonlarina iligkin portféyler A Tipi ve B Tipi olarak
iki tipte olusturulabilir. A Tipi'nde, portféy degerinin en az %25'ini devamli

8 Bu saptamadan farkl olarak; ik satig fiyatlari, ihrag maliyetlerini de kapsayacak gekilde net variik
degerinden yiksek olmaktadir. Bu durumundan vyararlanmak isteyen yatinmciar, yatinm
ortakhiklarinin katihm belgeleri ilk olarak satiga sunuldujunda gelecekte fiyatlarinin disecegi
beklentisi ile agida satis yaparlar.
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olarak 6zellestirme kapsamina alinmig Kamu lktisadi Tesebbdiisleri dahil
Turkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig olma kosuluna
uyan fonlardir. Bu kosul disinda kalanlar B Tipi olarak adlandiriimaktadir.

Vergi yasalarina gére B Tipi ortakliklar elde ettikleri portfoy isletmecilifinden
dogan kazanglari Gzerinden %10 oraninda vergi 6demek durumunda iken, A
Tipi ortakliklarda vergi yoktur.

(i)  Fon Tirii

Kendi aralarinda benzer &zellikler tasiyan menkul kiymetlerden bir portfoy
olusturmak olanaklidir. Bu sekilde, her biri kendi iginde benzer 6zellik tasiyan
menkul kiymetlerden cesitli 6zelliklerde portféyler olusturulabilir. Boyle bir
uygulamanin temel amaci farkh yatinmci tercihlerine uygun segenekler

olusturmaktir.

Konu ile ilgili yasal diizenlemelerde, portféye alinacak menkul kiymetler g6z
onlnde bulundurularak, 11 ayri fonu tiri tanimlanmigtir. Bunlar; Tahvil ve
bono fonu, Hisse senedi fonu, Sektér fonu, Istirak fonu, Grup fonu, Yabanci
menkul kiymetler fonu, Altin ve diger kiymetli madenler fonu, Degisken fon,

Karma fon, Likit fon ve Endeks fondur.
Bu fonlarin kisa tanimlamalari asagida yapilmaya ¢aligiimistir:

a) Fon portféylnin en az % 51'ini devamli olarak, Kamu veya 6zel sektor

borglanma araglarina yatirmis fonlar "Tahvil ve Bono Fonu",

b) Tarkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse

Senedi Fonu",

c) Belirli bir sektérii (gida sektori, basin sektéri vb.) olusturan ortakliklann

menkul kiymetlerine yatirmis fqnlar "Sektér Fonu",

d) Kurucunun istiraklerince ¢ikartimig menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar

"|stirak Fonu",

e) Belli bir toplulugun (Qukurova Toplulugu, Eczacibagi Toplulugu vb.)

menkul kiymetlerine yatirrm yapan fonlar "Grup Fonu”,
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g)

h)

Yabanci 6zel ve kamu sekiérll menkul kiymetlerine yatirmis fonlar,

"Yabanci Menkul Kiymetler Yatinm Fonu",

Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasas! araglarina yatirmisg
fonlar "Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu",

Portféyliniin tamami, hisse senetleri, bor¢glanma senetleri, altin ve dider
kiymet madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portféy dederinin %20'sinden az

olmayan fonlar "Karma Fon",

Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olusan
fonlar "Likit Fon",

Portféy sinirlamalan itibariyle yukaridaki tirlerden herhangi birine

girmeyen fonlar "Degigken Fon",

Portféyunin en az %80’i devamli olarak; baz alinan ve Sermaye Piyasasi
Kurul'u tarafindan uygun gérilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay
degeri arasindaki korelasyon katsayis! (iliski/paralellik) en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden ya da
ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”

olarak adlandirilir.

EVI sézlesmelerinin uygulanmasi bakimindan portféy adirhginin en az % 25'i

IMKB'de islem géren hisse senetlerinden olusan A tipi fonlar 6zel bir 5neme

sahiptir. Bununla birlikte hisse senedi fonu, endeks fonu, sektér fonu, istirak

fonu, grup fonu, yabanci menkul kiymetler fonu, karma fonlar hisse senedi

yatinmlar icerdikleri igin EVI sozlegmeleri agisindan g6z éniinde
_bulundurulmas gereken fon tirleridir. Asagida Turkiye'deki fon tipleri (A tipi,
B Tipi) ve fon turleri ile ilgili genel bir degerlendirme yapilmaya ¢aligilacaktir.
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Tablo 33: Yillar itibariyle A ve B Tipi Yatinm Fonlarinin Toplam Portfoy
Dagilimi (%)

Yillar 1997 1998 11/1999
Devlet Tahvili 49 5,6 20
Yabanci Devlet Tahvili 0,2 0,1 0,1
Hazine Bonosu 19 29,5 11,4
Yabanci Hazine Bonosu 2,5 0,1 —
Ters Repo 52,9 56,1 61,4
Repo 3,5 - -
Altin 0,2 0 -
Hisse Senedi 15,1 8,5 6,6
Yabanci Hisse Senedi 0,2 0,1 0,1
VDMK - - -
Tlrev Araglar - - -
Diger 1,5 0,1 0,3
Toplam 100 100 100
Toplam Fon Portféy Degeril 190 126 130| 347 063 748,2| 923 179 605,9
Milyon TL)
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Biilteni, Kasim 1999, s.61.

Tablo 33'den gorilebilecegi gibi yatirim fonu ve yatirnm ortakliklari tarafindan
y6netilen A ve B tipi fonlarin igcindeki hisse senedi agirliklarinin yillar itibariyle
diisme egiliminde oldugu gérulmektedir. Hisse senedi yatirmlarinin A ve B
tipi fonlar igindeki orani; 1987 yilinda %15.1 iken, 1988 yilinda %8.5’e ve
1999'da (kasim ayi itibariyle ) da %6.6'ya dismustur.

Ulkemizdeki. faiz oranlarinin yiksekligi nedeni ile repo uygulamalarinin
oraninin yiiksek oldugu ve artis gosterdigi izlenmektedir. Yine faiz getirisi
saflayan devlet tahvili ve bono oranlarinin géreli olarak yuksek olmasi,
ulkemizdeki finansal sistemin devlet borglanmasi agirlikh bir yapida oldugunu
ve buna bagl olarak faiz getirisi saglayan uygulamalarin daha ¢ok tercih
edildigini gostermektedir. Tablo 32'de gériildigtu gibi son 4 yiilda menkul
kiymet stoklari igindeki kamu kesimi menkul kiymetlerinin agirhigr %86-87
dizeylerinde gergeklesmistir. Kamu borglanma gereksiniminde azalma ve
faiz oranlarinda diisme olmasi durumunda hisse senedi yatinmlarindaki
artisa paralel olarak, EVI sézlesmelerine olan gereksinimin de artacag ileri
strilebilir.
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Tablo 34: Tiirkiye’deki A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin igerikleri

Kasim 1999 ltibariyle Toplam (Bin TL) %
Hisse Senedi 4.852.607.127 68,23
Devlet Tahvili 199.632.601 2,81
Hazine Bonosu 353.770.675 4,97
Ters Repo 1.706.415.851 23,99
Fon Portféy Degeri 7.112.426.254 100

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Bdlteni, Kasim 1999

Tablo 34'de gorildugt gibi, kurulus amaci hisse senedi yatirimlarini tegvik
etmek olan, A tipi hisse senedi yatinm fonlarinin igindeki hisse senedi
yatirimlarinin orant % 68 diizeyindedir. (Kasim 1999 sonu itibariyle) A tipi
yatinm fonlarinin igindeki hisse senedi yatirimlannin oraninin yiiksek olmasi,
bu tur fonlarin sagladig! vergisel avantajlar ile agiklanabilir. Ancak genel
olarak A tipi yatinm fonlarinin tutarinin disik oldugu gérilmektedir. Bu
durum yukarida agiklanmaya calisildigi gibi Glkemizdeki faiz tizerinden getiri
saglayan daha kaynaklanmaktadir.

Ulkemizdeki yiiksek faiz oranlarinin diilgsmesini saglayacak ekonomik ortamin

yatinmlarin ¢ekici olmasindan

ortaya ¢ikmasi ile EVI sézlesmelerine olan gereksinimin artacagi stylenebilir.

Tablo 35: Yatirnm Fonlari ve Yatirnm Ortakliklari

YATIRIM FONLARI A TIPI (Bin TL) B TIPI (Bin TL)
Tahvil ve Bono fonu — 238 255 020 760
Hisse Senedi Fonu 7 112 426 254 -

Sektér Fonu 2482 438 077 -
Istirak Fonu 1882 418 146 -
Grup Fonu —

Yabanci Menkul Kiymetler
Fonu

2 413 065 227

Altin ve Diger Kiymetli
Madenler Fonu

Degigken Fon

71717 159 180

178 890 891 918

Karma Fon 17 456 888 475 830 128 113
Likit Fon - 376 757 986 110
Endeks Fon 392 882 274 -

Ozel Fonlar 24 988 301 430 -
YATIRIM ORTAKLIKLARI A TIP] B TiPI

Hisse Senedi Fonu 55 583 848 463 -

Toplam 181 616 362 299 797 147 092 128

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Bilteni, Kastim 1999
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Kasim 1999 tarihi itibariyle 923 179 606 milyon TL'lik A ve B tipi yatinm
fonlarinin, %6.6’s1 hisse senetleri yatinmlarindan olusmaktadir. (Tablo
33'den) Yatinm fonlan igindeki %6.6’lik hisse senedi yatirnmlarinin tutar,
60 929 854 milyon TL etmektedir. Yatinm ortakliklari tarafindan yapilan
55 583 849 milyon TL'lik (Tablo 35'dan) hisse senedi fonu yatinmlarn da bu
toplama dahil edildijinde, A ve B tipi yatinm fonlan ile yatirnrm ortakliklan
tarafindan yapilan hisse senedi yatirimlari toplami 116 513 703 milyon TL'ye

ulagsmaktadir.

Bu hesaplama sigorta sirketlerinin portféylerini icermemektedir. Sigorta
sirketlerinin Haziran 1999 tarihi itibariyle portféylerindeki hisse senedi
yatinmlarinin tutari 24 milyar TL'dir. (Tablo 37°'den) Hisse senedi yatirnmlarin
hesaplanmasindaki amag, 6zelikle EVI sézlegsmelerinin  uygulanmasi
bakimindan direkt olarak iligkisi bulunan hisse senedi agirlikh kurumsal
yatinmiarin hacminin ortaya konulmasidir. Bu hesaplamalarda ihmal edilmis
olmasina ragmen diger fon tiirleri ve fon tipleri kapsamina giren portféylerin
de hisse senedi yatirimlan igerdigi g6z o6nunde tutulmalidir. Ayrica bazi
blytk fonlara sahip kisi veya kisilerce bir yatinm fonu mantigi ile olusturulan
portfoy yatirimlarinin (investmet clup) da géz éniinde bulundurulmasi gerekir.

Kurumsal yatinmcilar tarafindan yapilan yaklagik 116 537 milyar TL'lik hisse
senedi yatinmiarina karsilik, ilgili tarihe IMKB islem géren hisse senetlerinin
toplam piyasa degeri 24 milyar $'dir. (Tablo 42'den) Bu tutarnn ilgili
donemdeki kura (1$=520 00O0TL) gére TL cinsinden degeri yaklasik
12 480 000 milyar TL'dir. Bu degerlere (116 537 milyar TL/12 480 000 milyar
TL= % 9) gore, kurumsal yatinmcilarin elinde IMKB'de islem goren hisse
senetlerinin piyasa degerleri toplaminin yaklasik %9'u kadar hisse senedi
portféyll bulundugu soéylenebilir. Bu oran diistk olarak kabul edilebilir. Ancak
IMKB'de ilgili tarihlerdeki yabanci yatirimlarin oraninin yaklasik %65 oldugu
da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

IMF ile yapilan anlagma ve alinan ekonomik onlemler baglh olarak
dzellestirmelerde artig, kamu borglanma gereksiniminin azaltiimasi, dévizin
bir yatinm araci olmaktan cikariimasi, enflasyonda ve faiz oranlarinda
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dislsin saglanmasi gibi politikalarda basari saglanirsa borsanin gekiciligini
artiracaktir. Buna bagli olarak hisse senedi yatinmlarindaki artis EVI
sOzlegsmelerine olan gereksinimi artiracaktir. Hemen bu asamada EVI
stézlesmelerinin yalnizca hisse senedi yatinmilarinin riskinden korunmak
amaciyla kullanimadiini; EVI sbézlesmelerinin, ¢apraz korunma (cross
hedging) uygulamalari ile hi¢ hisse senedi icermeyen bir portféylin riskinden
korunmak amaciyla da kullanildigini belitmek gerekir.

Tablo 36: Yillar itibariyle B Tipi Yatinm Fonlarinin igindeki Hisse Senedi
Yatirimlarinin Oranlari ve Fon Portféyiiniin Toplam Degeri

Yillar Hisse Yabanci Hisse | B Tipi Yatirim Fonlannin

Senedi(%) Senedi(%) |Toplam Degeri (Milyon TL)
1990 2,14 - 1515 131
1991 2,51 - 1 628 041
1992 1,34 1,10 2 982 409
1993 18,04 0,45 15 178 538
1994 1,47 0,54 24 774 788
1995 0,36 0,13 26 574 995
1996 0,95 0,20 100 467 035
1997 1,34 0,27 120 691 394
1998 0,33 0,11 275 185 071
1999 0,38 0,14 797 147 092

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Biilteni, Kasim 1999

Tablo 36’de vergisel avantajlar gézetiimeden olusturulan yatinm fonlan
icindeki hisse senedi yatinmlarinin agirliklan goérilmektedir. Bu tabloda hisse
senedi yatinmlarinin oraninin distk oldugu ve disme egilimi gésterdigi
izlenmektedir. Yukaridaki kisimlarda belirtildigi gibi alternatif yatirnm
olanaklarinin daha ¢ekici olmasindan dolay! hisse senedi yatirimlarina

ybnelen kurumsal yatirimcilarin orani azdir.

Yukarida degisik tablolar yardimi ile ortaya konulan durum gudur: Kurumsal

yatinmlar igindeki hisse senedi yatinmlarinin orant daguktar.

Hisse senedi yatinmlan ile EVI sézlesmelerinin uygulamalan arasindaki

iligkiyi tartismak igin su iki durum karsimiza gikmaktadir:

1) Kurumsal yatinmcilar tarafindan yapilan hisse senedi yatimlarinin diizeyi
diustk ise; bu durum, EVI sézlesmelerinin uygulanmasina yonelik
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2)

gereksinimin distk olugunu gosterir. Bu saptamadan hareketle, EVI
sozlesmelerinin uygulamaya konulmasi durumunda piyasadan yeterli bir
talep olmayacaktir. Buna bagdh olarak EVI sézlesmelerinin basarili bir
sekilde uygulanmasi olasiligi disiik olacaktir.

Kurumsal yatirmcilar tarafindan yapilan hisse senedi yatimlarnnin
dizeyinin dugtlk olmasi, blyltk olglide hisse senedi yatimlarnin
risklerinden korunmak igin gereken uygun riskten korunma araglarinin
olmamasi veya bu olanagin sinirh olmasindan kaynaklanmaktadir. Hisse
senedi yatimlarinin risklerinden korunmak igin gereken uygun riskten
kacinma araglarinin olmast durumunda hisse senedi yatinnmlarini diizeyi
ylUkselecektir. Buradan hareketle hisse senedi yatinmlarinin riskinden
korunmak igin kullanilabilecek en uygun riskien kaginma yéntemierinden
biri olan EVI sbézlesmelerinin uygulamaya konulmasi hisse senedi

yatirimlarinin diizeyinin artmasina katki yapacaktir.

Bizce, birinci yaklagimda oldugu gibi kurumsal hisse senedi yatirimlarinin

diizeyine bakarak EVI sézlesmelerinin uygulanip uygulanamayacagina karar
vermek yaniltici olabilir. Tlrkiye'deki kurumsal hisse senedi yatinmlannin

duizeyinin disiik olmasi, alternatif yatirnm alanlannin sagladig) avantajlar ve

yeterli riskten korunma tekniklerinin olmamasi ile agiklanabilir.

Tablo 37: Sigorta Sirketlerinin Menkul Deger Yatinmlan (Milyar TL)

1998/12| 1999/12| Artig veya Azalig

(%)

Tahviller ve Bonolar 367 640 74,4
Kamu 367 639 74,3

Ozel 00 01 -

Hisse Senetleri 25 24 4,1
Yatirim Fonlari 10 19 103,2
Diger 04 22 498,4

Kaynak: http://www.treasury.gov.ltr/istatistik , 20.02.2000
e) Sosyal Ortamin Uygunlugu

Amerika gibi liberal bir toplumda bile, EV] s6zlegsmelerin toplumsal yarara
aykirt oldugu, hatta bu tir uygulamalarin kumarin kurumsallastirimasindan

baska bir anlaminin olmadigi ileri suraimustir. Aynica bazi toplumsal
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kesimlerin ekonomik gerekgeler digindaki gerekgelerle, EVI sézlesmelerinin
uygulamalarina karsi gtkmalari da olasidir. EVI sézlesmelerinin uygulamaya
konulmasi igin sosyal ortamin uygun olmasi gerektigini g&stermek
bakimindan; bu gaismada “Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ortaya
Cikisg” bashgi altinda yapilan degerlendirmelerin agiklayici olabilecegi
dusiintlmektedir. EVI s6zlesmelerinin uygulanmasina baglamadan &énce
hem olugabilecek aleyhte kamuoyunun énlenmesi hem de daha ¢ok katilimin
saglanmasit igin egitime énem verilmelidir. (Pennings, 1998: 141-142)

B. ENDEKS VADELi ISLEM SOZLESMELERININ
UYGULANMASI  BAKIMINDAN  ISTANBUL  MENKUL
KIYMETLER BORSASI'NIN KOSULLARI

1. Yasal Diizenlemeler

IMKB, 1998 yilinin ilk aylarinda Vadeli Islemler Piyasasr'nda ilk Griin olarak
endeks (zerine vadeli islem sézlegsmesinin pazarini agmay! planlamistir.
Ancak bugiine kadar agilamamistir. Vadeli Islemler Piyasasi'nin alim satim
sistemine iligkin islevsel ve temel yasal diizenlemeler yapilmistir. IMKB
Vadeli [glemler Piyasasi tarafindan hazirlanan ve Arallk 1996 tarihinde
yapilan IMKB Genel Kurulu’'nda onaylanan yénetmelikler, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan da onaylanmig ve 29 Ocak 1997 tarih ve 22892 sayil

Resmi Gazete'de yayinlanarak yurirlige girmistir.

Vadeli Islemler Piyasasi’'nda ilk olarak uygulamaya konulmast planlanan
endeks vadeli islem sézlesmelerine baz tegkil edecek olan IMKB Ulusal-30
endeksine dahil olacak hisselerin sec¢imi ve hesaplama yontemine iligkin
esaslar olusturulmus olup, s6z konusu endeks 2 Ocak 1997 tarihinden
itibaren IMKB tarafindan hesaplanmaya ve yayinlanmaya baglanmgtir.

EV| sbzlesmeleri bakimindan énemli olan bir bagka noktada da agia satis
islemleridir. Agiga satisin yasaklanmis olmasi durumunda arbitraj olanaklari
daraltilacaktir. EVI sézlesmelerini kullanarak arbitraj yapilabilmesi igin agiga
satig iglemlerinin yasaklanmamig olmas: gerekir. Kredili iglem, agija satis ve
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menkul kiymet &ding alma-verme konulani Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan V/8 no'lu teblig ile diizenlenmistir. Agiga satis yapmaya yetkili olan
IMKB yeleri, 3 Nisan 1995 tarihinden itibaren Ulusal-100 endeksinde yer
alan hisse senetlerinde ilgili kurallar dahilinde agiga satis yapabilme
olanagina kavusmuslardir. IMKB-100 endeksi, IMKB-30 kapsamindaki

sirketleri de kapsamaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda kurulma asamasinda olan vadeli
islem borsasina iligkin olarak yayimlanan {i¢ adet yénetmelik vardir:

a) Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalarinin Kurulug Ve Calisma Esaslan
Hakkinda Genel Yoénetmelik (23.7.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete) ve bu yénetmelige dayal olarak yine Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan yayimlanan;

b) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve
Uyeligine lligkin Yénetmelik,

c) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasasi Takas
Merkezi Uyeligi ve Islemlerine lligkin Yénetmelik.

Yoénetmelikler hem futures iglemleri hem de opsiyon islemleri ile ilgili
diizenlemeler yapiimistir. Islemlerin uygulanmaya baslanmasina karar
verildikten sonra IMKB tarafindan ana gergevesi belirlenen kurallara iligkin
ayrintill bazi ilave dizeniemelerin de yapilimas: gerekecektir. Normal
kosullarda borsa yo6netimlerine devamli bir dizenleme ve yeniden
degerlendirme 6nerilmektedir. (Racine ve Ackert, 1998:13)

Vadeli piyasalar niteligi gereg@i, daha “hizli” piyasalardir. Spot piyasalar gore
degisikliklere daha ¢abuk ve asiri tepki verirler. Bu borsalarin en dnemli
fonksiyonlarindan biri de risk paylagimina olanak veriyor olmalaridir. Riskten
kacinmak isteyenler ve buna kargilik risk Ustlenerek kar elde etmeyi
amaglayan spekilatdrierin varligi riskin varligina baghdir. Spekilatérlerin,
hatta maniptlatorlerin etkin olmak istedikleri bu piyasalarda, “kaldirag etkisi”
yiiksektir. Bu nedenle kayiplar da kazanglar da yatirilan paradan gok fazla
olabilir. Ornedin 233 yullikk bir Ingiliz bankasi Barings'in Singapur'daki
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temsilcisi Singapur Borsasi'nda (SIMEX), Nikkei 225 (izerinden diizenlenen
EVI sézlesmelerinden biiyiik miktarlarda satin aldiktan sonra; Nikkei 225, iki
ayda % 15 deger kaybetmis bu nedenle Barings’in yaklasik 1.3 milyar dolarhk
zarari olmustur. Bu zarar, bankanin toplam sermayesini agacak bir bilytkitge
ulasmistir.*® (http://iwww.nse-india.com/marketlist/ intro.htm 07.06.1999)

Yukaridaki kisimlarda genel olarak de§inilen vadeli piyasalarnn duyarli ve
hizh niteliginden dolayi kétil niyetli uygulamalarin neden olabilecegi zararlar
bilyik olabilir. Bu nedenie, piyasalann kendine 6zgi kosullari da géz éniinde
bulundurularak yapilacak yasal diizenlemeler, tesvik edici oldugu kadar; kétt
niyetli girisimleri 6nleyebilecek kadar da sinirlayici olmalidir. “Yatirimcilar,
kayiplara karsi kazanglardan daha ¢ok duyarlidiriar.” (Goetzmann ve Massa,
1999: 20) ilkesi géz dninde bulundurulmalidir. ligili kamu oyu, islemlerin
basarisini normal kabul edebilir. Buna kargin islemierin basarisiz olmasi
durumunda ¢ok daha yodun tepkinin olacagl sdylenebilir. Bu nedenle asin
spekilatif uygulamalara engel olabilecek bir yapllanmaya ve yasal
diizenlemeye gidiimelidir. lyi bir denetim ve gézetim sisteminin isletilebilmesi
icin iyi bir muhasebe sisteminin olmasi gerekir. Muhasebe standartlarinin
gelismesi ve uygulamaya konulmasi, finansal gelisme i¢cin gereken
kosullardan biridir. (Levine, 1999: 22-24)

Bu dizenlemeler 6rnek olarak, spekiilatif pozisyon sinirlar, ginlik fiyat
araligi, gunluk fiyat sinirlan, teminatlann tutarlan, ¢arpan degeri gibi bazi
nicel kriterlerin belirlenmesi gésterilebilir. Bu tur dizenlemeler, EVI
sOzlesmelerinin uygulamasina baslamadan hemen &énce borsa ydnetimi
tarafindan belirlenebilecegi gibi uygulamalar bagladiktan sonra da piyasa
kosullari gbz 6niine alinarak dizeltici veya 6nleyici amaglarla daraltilabilir
veya genisletilebilir. EVI sb6zlesmelerinin  uygulandi§t  borsalardaki

uygulamalar da genellikle bu yéndedir.

Piyasanin gelisimine gore belirlenen sinirlarin daraltilabilir veya genigletilebilir

olmasi olumsuz bir durum olarak gériilmemelidir. Bu stnirlarin degigsmesi zor

“S Baring’s durumuna benzer 8mekler, (D6nmez ve Yilmaz, 1999: 61-73)'de incelenmigtir.
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kurallara baglanmasi, dinamik nitelikieki vadeli piyasalar igin uygun bir
yaklagim dedgildir. Borsa yodnetimi genel ilkeleri belirlenmis bu degerleri
degistirerek borsaya uygun bir yén verir. Yapilan degigikliklerin en hizl
sekilde ilgililerin bilgilerine sunulmasi gerekir. Yénetmeliklerde de
degisikliklerin Borsa Biilteni araciligi ile duyurulmasi gerektigi belirtiimektedir.
Vadeli iglemlerin uygulandigi borsalarda benzer degisiklikler genellikle
internet ortaminda ilgililerin bilgisine sunulmaktadir.

Bu agiklamalardan ilgili degerlerin veya sinirlarin, sik sik degistirilebilecegi
sonucu ¢ikanimamalidir. Onemli bir gereksinim ortaya cikmadikga, ilgili
degerlerin birer standart gibi algilanarak devamiiiginin saglanmasi da
gerekir. Aksi durumda, O6zellikle bireysel yatirmcilann islemlere kusku

duymalari gibi bir sakinca ortaya gikabilir.

Yasal kosullar bakimindan, EV| sézlesmelerinin uygulandidi piyasalarda bir
doénem yogun elestiriler almig olan “program trading” uygulamalarina iligkin
ayrintill diizenlemeler getirilmistir. Kurulmasi planlanan IMKB Vadeli Islemler
Piyasasi ile ilgili ydnetmeliklerde deginiimemis olmasina ragmen “program
trading” uygulamalarina iligkin bir dUzenIemenin de yapilmasi yararl olabilir.

Temel olarak, yanlis fiyatlandirmalari bulan ve buna gére alim satim emirleri
veren bilgisayar programian ile yarutllen bu iglemler, bluytk tutarlarda
yapilimaktadir. Arbitraj olanaginin yiiksek oldugu piyasalar igin uygun olan bu
yoéntemin uygulayicilarinin yapacagi islemlerin sinirlari ve alim satim ilkeleri
belirlenmelidir. IMKB'nin spot piyasasinda bile “etkin bir fiyat” olusumu
saglamadan, gelecekle ilgili EVI sézlesmelerinin uygulanmasi ile devreye
girebilecek program trading uygulamalan yeterli derinlikte olmayan IMKB’nin

hem spot hem de vadeli piyasalarini olumsuz olarak etkileyebilir.

Bazi gorislere gore vadeli piysada yapilan islemlerin hacmi ile spot
piyasadaki islem hacimi arasinda 6nemli bir dengesizligin olmasi fiyat
istikrarsizhgi  dogurur. Ornedin bu nedenle Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi'nda vadeli piyasalarda iglem hacminin asir yikselmesi durumunda
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Borsa’'nin bir sinirlandirmaya gidebilece§i diizenlemesi yapilmigtir. (Huruska
ve Kuserk, 1995: 677-689)

2. Endeks Vadeli iglem Sézlesmelerinin Uygulamasinda Borsalara
lligkin Olarak Aramilan Kosullar ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi

EVI sézlegmelerinin uygulanmaya baglamasi demek yeni bir otoyolun trafige
aciimasi demektir. Bu oto yol kullanilarak daha hizli ve rahat yol alinabilir. Bu
yolda yapilan kazalar daha éliimcildir. Bu nedenle bu yoldan yararlanmak
isteyen sofdrierin 6zel lisanslarinin olmasi, soférlerin ve yolcularin egitiimesi
gerekir. Yolcular tercih edecekleri sofdrleri bilingli bir sekilde segmelidir.
Otoyol kazalarin olmamasi igin yolun “otoyol” standartlarinda olmasi, iyi bir

gbzetleme, denetim ve yaptinm sisteminin kurulmasi gerekir.

Yapilan literatiir aragtirmasinda EV| sézlesmelerinin herhangi bir borsada
uygulanabilirligi bakimindan gelistiriimis ve yaygin kabul gérmils nesnel
olcutler (standartlar) saptanamamistir. Bununla birlikte, Barclay ve Sikago
Opsiyon Borsas! tarafindan yapilan ortak bir ¢alismada vadeli finansal
stzlesmelerin herhangi bir borsada uygulanabilmesi igin borsaya iligkin su Ug
standardin saglanmis olmasi gerektii sonucuna ulasiimistir: (Athens
Derivatives Exchange S.A., August 1999: 5§ veya htip://iwww.
Adex.ase.gr/AdexHomeEn/index.html, 12 Nisan 2000: 5/17)

a) Vadeli iglemlerin uygulamasindan &nceki son 3 ylda hisse senedi
borsasindaki iglem gérme orani (turnover ratio) en az % 25 olmalidir.

b) Hisse senedi borsasindaki toplam piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu)
20 milyar $'dan fazla olmaldir. Bu kapitalizasyon dizeyi, yerel ve yabanci
yatinmecilar icin gereken derinligi saglayabilecek bir diizeydir.

c) Toplam piyasa degerinin, gayri safi milli hasilaya gére oraninin artiyor
olmasi gerekir. Bu orandaki artis, hisse senedi borsasindaki yatirnmlarin

artig potansiyelini gosterir.
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Asagida EVI sézlegsmelerinin bir borsada uygulanabilmesi igin aranan diger
genel dlgitler incelenmeye ¢alisilacaktir.
a) Belirsizlik

EVI sézlesmelerinin uygulanmasi talebini doguran temel neden piyasalarda
belirsizligin olmasidir. Belirsizlik, riskin nedenidir. Fiyat belirsizligi, dinamik
ekonomilerin dogasinda olan bir olgudur. (Kwak, 1996: 21) Fiyat belirsizligi
ve bu belirsizligin yatinmci pozisyonlari Gzerinde dogurdugu riskler, vadeli
piyasalara ve EVI sbézlesmelerine olan gereksinimi artirmaktadir.
Belirsizliklerden kaynaklanan risklerden dolaytr bazi piyasa katihmcilar
riskten kaginmak istemektedirler. Bazilari da riski paylagarak veya risk
Ustlenerek kar saglamak istemektedirler. Béylece baglica iki farkli beklentiye
sahip katiimci grubu ortaya ¢ikmaktadir: Riskten kaginanlar, spekilatorier.

IMKB ile ilgili olarak yapilan ulagilabilen enson aragtirmada® (Yavan ve
Aybar, 1998) IMKB’de bir fiyat oynakhdinin (fiyat degiskenliginin) oldugu
bununla birlikte kisa vadeli oynakligin, uzun vadeli oynakliga gére &nemli
derecede bilyilk oldugu sonucuna ulagiimigtir. Bir bagka ifade ile IMKB' deki
uzun vadeli fiyat degigkenliginin kisa vadeli fiyat degiskenligi gsoklarina bagl
olarak ortaya ¢iktigi séylenebilir. (Yavan ve Aybar, 1998: 46)

IMKB'de bir fiyat degiskenliginin olmasi ve kisa vadede ani fiyat
degisimlerinin ortaya ¢ikmasi bulgulari, IMKB'de EVI sézlesmelerinin
uygulanmasini gerektirecek bir tarzda belirsizlik ortaminin oldugu seklinde
yorumlanabilir.

b) Spot Fiyatlar ile Vadeli Fiyatlan Arasindaki Duragan Bir
Korelasyonun Olmasi

Temel olarak EVI sézlesmelerinin fiyatlari, hisse senedi piyasasindaki hisse
senetlerinin veya endeks kapsamindaki hisse senetlerinin vadeli fiyatlarina
iliskin genel beklentileri yansitir. Vadeli piyasalarda olugan fiyatlar, spot
piyasa fiyatlarinin daha istikrarli bir sekilde belirlenmesine yardimei olurlar.
Vadeli ve spot piyasa fiyatlari arasinda istikrarli bir korelasyon iligkisinin

%0 Aragtirma, Ocak 1986 - Aralik 1996 dénemini kapsamaktadir.
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varligi, hem spot hem de vadeli piyasa yatirnmcilan igin riski azaltmakta ve

piyasayi canlandirmaktadir.

Spot piyasanin getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara gére belirlenmektedir. EVI
s6zlesmelerinin uygulanmasi ile spot fiyatlardaki dalgalanmalarin azalmasi
veya spot piyasanin istikrara kavusmasi oraninda hisse senedi yatirimlarinin
getirileri de istikrara kavugmaktadir. Diger kosullarin degismedigi varsayimi
altinda, hisse senedi yatirmiarinin getirilerindeki istikrar genel ekonomik
refahi artirmaktadir. (Kwak, 1996: 22)

Spot fiyatlar ile vadeli piyasa fiyatlari arasinda duradan bir korelasyonun olup
olmadidt ancak s6z konusu borsada herhangi bir vadeli iglemin
uygulanmakta olmasi durumunda saptanabilir. Ornedin IMKB'de hisse
senetleri (zerine dizenlenen opsiyonlar uygulaniyor olsaydi bu iglemlerin
spot ve vadeli fiyatlar arasindaki korelasyon derecesi ve korelasyonun seyri
EVI sdzlesmelerinin uygulamasi igin yol gdsterici olabilirdi. Halen IMKB’de
vadeli islem yapilimamaktadir. Bu nedenle spot ve vadeli fiyatlar arasinda bir
iliski degerlendirmesi yapmak olanakh degildir.

c) Genis Bir Riskten Kaginan Kesim lle Spekiilatér Kesiminin Varhg
EVI sézlesmelerinin baslica kullanim émacu riskten kaginmak ve spekiilasyon
yapmaktir. Riskten kaginma gereksinimi ve spekilasyon gereksiniminin

varligt dlcisinde EVI sézlegsmelerinin basari olasiligi artar.

IMKB’de yatinm yapan yatirimci kesiminin profiline iligkin bir ampirik ¢alisma
saptanamamisgtir. Bununla birlikte hem kamu kesiminden hem de &zel
kesimden konunun uzmanilari ile yapilan gérismelerde tlkemizdeki riskten
kaginmak isteyen yatinmcilarin ve spekilatdrierin EVI sézlesmelerinin

uygulamasini gerektirecek diizeyde oldugu izlenimi edinilmistir.

Islem saatleri bakimindan IMKB'nin plani, 24 saat alim satim yapilabilen
elektronik alim satim sisteminin kurulmasidir. Bu amagla ASTS (Automatic
Security Trading System) olarak isimlendirilen bilgisayar programi
tamamlanmis uygulama denemeleri yapiimig ve uygulamaya hazir duruma
getiriimigtir. Bu sistemin uygulanmasi durumunda Turkiye'deki yatirimei
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profilinin mutlak bir baglayiciliginin olmayacadi dustnulebilir. Internet
ortaminda dunyanin herhangi bir yarindeki yatinmci IMKB-30 endeksi
Uzerine dizenlenen sézlegmeleri giintiin herhangi bir saatinde alabilir veya
satabilir. GUnlimizdeki ekonomik iligkilerin nitelik ve nicelik bakimindan
ulagmis oldufu diizey ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, borsalarin
‘yerel” olma durumunu 6nemli &lglide “global” olma seklinde bir degisme
zorlamaktadir. Bu agidan bakildiginda EVI sé6zlesmelerinin  IMKB'de
uygulanabilirligi tartisilirken, Ulke igindeki yatirimci profilinin mutlak bir
dayanak olarak kabul edilmesinin dogru bir yaklagim olmayacagi s6ylenebilir.
Ginumizde iletisim teknolojisinin sagladigi olanaklardan yararlanarak
dinyanin birgok ulkesinden herhangi bir yatirmci IMKB'de yatirnmda
bulunabilmektedir.
d) Yiiksek islem Hacmi
Islem hacmi artikga piyasanin etkinligi ve likiditesi artar. Islem hacminin

yuksekligi ayni zamanda piyasada manipulasyon olasiliini azaltmaktadir.

Islem hacmi kadar énemli olan bir diger gésterge de islem hacmine bagl
olarak tanimlanan iglem gérme orani (turnover ratio)'dir. IMKB'de Yillar
itibariyle gergeklesen islem gérme oranlari asagida Tablo 38'da gésterilmistir.

Tablo 38: Yillar itibariyle IMKB’deki Ortalama islem Gérme Oranlari

Yillar |islem Gérme | Yillar | Islem Gérme
Oranlari (%) Oranlan (%)
1990 ’ 27,72 1995 187,73
1991 449 1996 92,81
1992 66,5 1997 73,27
1993 46,79 1998 170,53
1994 77,8 1999 60,36

Kaynak: fip.//fwww.spk.gov.tr/bulten/2000/ocak/ Tablo4-2 25.02.2000

Tablo 38'da yer alan IMKB'deki iglem gérme oranlan yillar itibariyle bir artig
egilimi gostermigtir. Daha ©nceden belittilen Barclay ve Sikago Opsiyon
Borsas! tarafindan yapilan arastirmaya goére, bir borsada vadeli iglem
s6zlesmelerinin uygulanabilmesi igin son G¢ yildaki islem gérme oranlarinin
en az % 25 olmasi gerektigi sonucuna ulasiimistir. IMKB'de gergeklesen
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islem goérme oranlari 1990 yilindan 1999 yili sonuna kadar devamli olarak
% 25 oraninin (zerinde gerceklegmistir. Bu kritere gére, IMKB'de EVI
sbzlegsmelerinin  uygulamaya konulmasi bakimindan bir sakinca
bulunmamaktadir. Dahasi |IMKB'de gergeklesen islem gérme oranlari
belirlenen diizeyin ¢ok Uizerinde gergeklesmistir.

Asagida IMKB'de 1990-1999 yillarini kapsayan déneme iligkin olarak yillara
gore gerceklesen ortalama islem hacimleri (Tablo 39), islem miktan ve
sOzlesme sayilan (Tablo 40) ile iglem goren sirket sayilar (Tablo 41) tablolar

seklinde sunulmustur.

Tablo 39: IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda iglem Hacmi

Islem Hacmi
Yillar Yillik Giinliik Ortalama
Milyar TL Milyon $ Milyar TL Milyon $
1990 15 313 5 854| 62 24
1991 35 487 8 502 144 34
1992 56 339 8 567 224 34
1993 255 222 21770 1037 88
1994 650 864 23 203 2573 92
1995 2 374 055 52 357 9458 209
1996 3031 186 37 737 12 272 153
1997 9 048 721 58 104 35 908 231
1998 18 029 967 70 396 72 701 284
1999 36 877 335 84 034 156 260 356

Kaynak: http.//www.imkb.gov.tr/veri/veriset1.zip, 17 01.2000
Tablo 39'da géruldugi gibi yillar itibariyle IMKB'de gergeklesen iglem
hacimleri hem TL bazinda hem de $ bazinda devamli bir artis gostermigtir.
1999 yilinda ise glnliik ortalama iglem hacmi 356 milyon $'a ulagsmistir. EVI
sbzlesmelerinin uygulamaya konulmasi bakimindan gereken iglem hacmi
duzeylerine iligkin Gzerinde anlagiimig bir standart yoktur. Bununla IMKB’
deki islem hacmi devamh artis gostermektedir ve ginlik ortalama iglem
hacmi 350 milyon $'1 agmistir Yilda 84 milyar $'dan fazla bir iglem hacmine
ulasilmistir. Bu bulgular IMKB'de EVI s6zlesmelerinin uygulamaya konulmasi
durumunda iglem hacmi bakimindan yeterli bir derinligin olduguna kanit
olarak ileri suriilebilir. Ayrica yukarida belittilen iglem gérme oranlarinin
ylksekligi de islem hacminin aktif bir piyasada olugtugunu géstermektedir.
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.Tablo 40: IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem Miktan ve Sézlesme

Sayisi

Islem Miktar: Sozlesme Sayisi

Yillar (Milyon adet) (Bin Adet)
Toplam | Giinliik Ortalama | Topiam | Giinliik Ortalama

1990 1537 6 766 3
1991 4 531 18 1446 6
1992 10 285 41 1681 7
1993 35 249 143 2 815 11
1994 100 062 396 5085 20
1995 306 254 1220 11 667 46
1996 390 917 1583 12 446 50
1997 919784 3650 17 639 70
1998 2242 531 0042 21 571 87
1999 5823 858 24 677 25785 109

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri/veriset6.zip , 17. 01.2000
Tablo 41: Hisse Senetleri isilem Géren Sirket Sayisinin Yillara Gére

Dagihmi
Dénemler Yil iginde Giren|Yil icinde Cikan{ Donem Sonu
1990 g5 10 110
1991 24 - 134
1992 13 2 145
1993 17 2 160
1994 25 9 176
1995 30 1 205
1996 25 2 228
1997 31 1 258
1998 20 1 277
1999 10 2 285

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri/veriset2.zip , 17 01.2000

Tablo 40'de yer alan iglem miktarlaninin ve sozlesme sayilarinin yillar
itibariyle dagilimina bakildiinda, IMKB'de gerceklestirilen islem miktarlarinin
ve alim satimi yapilan sézlesme sayilarinin devaml bir artis egilimi iginde
oldugu goériiimektedir. Bu gdstergelerdeki artis, borsanin giderek daha etkin
bir yapiya ulagsma egiliminde oldugunu gostermektedir.  Ulkemizdeki
ozellegtirme uygulamalarinin ve Avrupa Toplulugu’'na entegrasyon sirecinin
basarili bir sekilde gergeklestiriimesi durumunda burada ele aldigimiz
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gostergelerde 6nemli artiglarin olabilecegini ve bu artislanin borsanin genel
performansini olumlu ydénde etkileyecegini de g6z éninde bulundurmak

gerekir.

Sekil 21'de gorilebilecedi gibi, yillar itibariyle borsada iglem géren sirketierin
sayisinda artis egilimi izlenmektedir. Ancak son yillarda IMKB'de iglem géren
sirket sayisinda bir artis olmakla birlikte artis orani dugiuk kalmigtir. Sirket
sayisi EVI sézlesmelerinin uygulanmasi bakimindan bagh basina belirleyici
bir kriter degildir. Ornegdin, Tel Aviv Borsasi'nda EVI sézlesmelerinin
uygulanmaya konuldugu 1995 tarihinde iglem goéren sirket sayisi 654 iken.
Atina Borsasi'nda EV| sézlesmelerinin uygulanmaya konuldugu 1999
tarihinde 248'dir. (Tel Aviv Stock Exchange Review, Agust 1997:5 ve
http://wvww.ase.gr/listedcompanies, 29 Subat 2000) Bununla birlikte borsada
islem goren sirket sayisindaki artig, borsanin ekonomi ile entegrasyonunun
arttigt seklinde yorumlanabilir. Normal kosullarda borsada iglem géren
sirketlerin sayilarindaki artis borsanin etkinliginin artmasina katki yapar.
Tablo 41'de dénem sonlarindaki sayilari dikkate alinarak IMKB'de islem

goren sirketlerin yillar itibariyle dagilimi verilmistir.

300
250 -
200 -
150 -
100 -
50 -

Sirket Sayisi

997 |
998 |
999

- = v v = am xm wm N = e e e e

30.09.

Sekil 21: Hisse Senetleri islem Géren Sirket Sayisinin Yillara Gore

Dagilimi

Tarkiye ekonomisindeki yapisal sorunlardan dolayr borsanin alternatifi olan
yatinmiarin sagladigi getirinin daha yliksek oimasindan dolayi, sirketlerin
halka agilmasi seklinde bir finansman modelini uygulama tercihi bu
kosullarda ¢ekici degildir. Ekonomide diizelme egilimine giren yapisal
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sorunlarin giderilmesi durumunda borsanin sirketlerin finansman agisindan
uygun bir tercih olma nitelik kazanmasi durumunda borsa iglem géren sirket
sayisinda énemli bir artig olmas! olasiligl yiksektir. Borsada islem géren
sirket sayisindaki artig, borsanin giderek etkin bir yapiya kavugsmasina ve
dolayisiyla EVI sozlegsmelerinin uygulanmasi igin uygun bir ortamin
olusmasina katkl yapacaktir denilebilir.
e) Etkin Bir Piyasa

EVI sézlegmelerinin uygulanmasi veya genel olarak futures piyasalarinin
kurulmasinin temel kogullarindan biri etkin bir spot piyasanin varligidir. Spot
piyasas! yeteri kadar gelismemis ve etkinlesmemis bir piyasada EVI
stzlesmelerinin basarili bir sekilde uygulanmasi olasiligi ¢ok disiktar. Spot
piyasasinda bile fiyatlari kolaylikla yénlendirilebilen (manipulatif) bir piyasada,
EVI sdzlesmelerini uygulamak piyasayr daha da yénlendirilebilir bir piyasa

durumuna getirebilir.

EVI sbézlesmelerinin uygulanmasi genel olarak borsalarin ve ekonominin
gelismesine katki yapmaktadir. “Geligmekte olan ulkeler, vadeli piyasalar
olmadan da gelismelerini bir sekilde strdurebilirler. Ekonomik kalkinmasini
tamamlamis ve ileri dizeydeki ekonomilerde vadeli piyasalara olan
gereksinim daha fazladir.” (Kwak, 1996: 20) Bu saptama, EVI
sbzlesmelerinin yalnizca gelismis ekonomilerdeki borsalar igin uygun
olabilecek bir uygulama oldugu seklinde algilanmamalidir. Gunimuzde
gelisen ekonomilere sahip Ulkeler olarak degerlendirilebilecek Macaristan,
Meksika, Brezilya, Rusya, Polonya, Sili, Venezuela, Yeni Zelanda ve
Yunanistan'da da EVI sézlesmelerinin basanl bir sekilde uygulanmakta
olmasi bu goérisli dogrulamaktadir. Bir hisse senedi borsasinda EVI
sOzlesmelerinin ve benzer iglemlerin uygulanmasi, o borsanin geligmiglik
diizeyini gosteren kriterlerden biri olarak kabul edilmektedir. (Dogu, 1996: 3
ve 16)

Bu g¢alismada ampirik bir galismaya dayanmamakla birlikte IMKB'ye iligkin
degisik durumlanin degerlendirimesi sonucunda ulasilan genel kani,
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IMKB'nin giderek etkin bir yapiya ulasma seklinde bir degisim iginde
oldugudur.

f) Piyasa Degeri
EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasi igin aranan &licitlerden biri de
piyasa degerinin belli bir blyuklige ulasmis olmasidir. Piyasanin bu
anlamdaki buyukligl deger olarak ele alinmakta ve Tirkge kaynaklarin
bazilarinda piyasa kapitalizasyonu olarak ifade edilmektedir.

IMKB'nin ulagmis oldugu diizey bu agidan incelendiginde, Tablo 42'de de
géruldugi gibi sirketlerin IMKB'de iglem géren hisse senetlerinin piyasa
degeri 20 milyar $'1 asmigtir. Tabloda IMKB'de hisse senetleri iglem géren
sirketlerin degerleri de yer almigtir. Bu sirket degerler kabaca, iglem géren
sirketlerin timinin tam olarak halka agiimig oldugu varsayimi altinda
IMKB'de islem géren hisse senetlerinin piyasa degerinin ne olabilecegini
gdstermektedir. EVI s6zlesmelerinin uygulanabilirliji agisindan esas alinmast
gereken de@er, piyasada islem goren (halka aciimis) hisse senetlerinin

piyasa degeridir.

Tablo 42: IMKB’de islem Goren Sirketlerin ve Hisse Senetlerinin Toplam

Piyasa Degerleri (Milyon $)

Sirket Degerleri Halka Agilan Kismin
Piyasa Degeri
Ay Sonlari 1998 1999 1999
Ocak 63 311 31863 6 515
Subat 53 235 45 034 9 092
Mart 51680 50 223 10 315
Nisan 64 753 55 124 11 292
Mayis 57 935 50 741 10 632
Haziran 61 442 47 425 9815
Temmuz 62 991 56 188 11 219
Agustos 37 453 48 292 9426
Eylul 33 900 55 801 10 981
Ekim 31002 56 408 11 382
Kasim 34 485 66 012 13 547
Aralik 33975 114 271 23 566

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr, 17 01.2000 ve Sabah Gazetesi, 25 Ocak
2000, s.11

Tablo 42'de yer alan degderlere bakildijinda IMKB'de iglem goéren hisse
senetlerinden halka acilan kisminin piyasa degerinde bir artis egilimi
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izlenmektedir. Aralik 1999 déneminde hisse senetlerinin piyasa degeri 20
milyar $1 asmig, 23,6 milyar $'a ulasmistir. Bu dlizey, yerel ve yabanci
yatinmcilar igin gereken derinligi saglayabilecek bir diizeydir.

Bu bulguya dayali olarak IMKB'nin, Barclay ve Sikago Borsasi'nin arastirma
olgutlerine gore EVI soézlegmelerinin uygulanabilmesi igin gereken piyasa
degeri duzeyine ulastigi buna bagli olarak da EVI sézlesmelerinin

uygulanabilecegdi séylenebilir.

Barclay ve Sikago Borsasr’nin aragtirma  Olcltlerine gére saptanan
standartlardan biri de; toplam piyasa dederinin, gayri safi milli hasilaya gére
oraninin artiyor olmasi gerekir. Bu orandaki artis, hisse senedi borsasindaki
yatinmlarin artis potansiyelini kabul

edilmektedir. Tablo 43'de yillar itibariyle bdyle bir kargilastirma yapilmisgtir:

gOstermesi bakimindan &nemli

Tablo 43: IMKB’de islem Goren Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri ile
Gayri Safi Milli Hasilanin Karsilagtiriimasi

Yiliar Piyasa Degeri GSMH (Cari ve Piyasa Degeri /
Cari Fiyatlarla Alici Fiyatlanyla) GSMH
Milyar TL Milyar TL %
1990 55 238 116 841,6 47,3
1991 78 907 193 9229 40,7
1992 84 809 339 328,2 25,0
1993 546 316 612 572,4 89,2
1994 836 118 1 273 3127 65,7
1995 1 264 998 2 320 204,8 54,56
1996 3 275 038 4 802 191,0 68,2
1997 12 654 308 9 406 778,9 134,5
1998 10 611 820 15 961 013,5 66,5
1999 25 638 363 23 698 1417 108,2
Kaynak:

ftp.//www.spk.gov.tr/bulten/2000/ocak/ Tablo4-2 , 25.02.2000
http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-binffamecgi , 12.03.2000
http://www.imkb.gov.tr/veri/veriset2.zip , 25.02,2000

Tablo 43'de TL bazinda yapilmis bir karsilagtirma yapiimaktadir. Burada yer
alan degerlere bakilarak, hisse senetlerinin piyasa degerlerinin GSMH'ye
oraninin yillar icinde artis gésterdigi ve son yillarda bu artisin daha yiksek

oldugu sdylenebilir.
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IMKB'de iglem goren hisse senetlerinin degerindeki artigi gésteren endeksin
1999 yilinda géstermis oldugu artis, EVI sbzlegsmelerinin uygulanabilirligi
acisindan olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir. IMKB-100 endeksindeki
degisim Tablo 44’de bazi énemli endekslerdeki degisimle karsilagtiriimal

olarak verilmisgtir:

Tablo 44: Diinya Borsalarinda Hisse Senetleri Piyasast Endeksleri

Borsa Endeks Aralik 1998 Aralik 1999 |Yilhk Degisim (%)
NYSE Comp. 595,81 650,30 9,15
Isvicre SPI Return 4 497,12 5 022,86 11,69
Londra FT-SE 100 5 882,60 6 930,20 17,81
italya MIB Hist. Price 23 035,00 28 169,00 22,29
Sikago DJIA 9 181,43 11 497,12 25,22
Amex Mark. Val. 688,99 876,97 27,28
Tayvan Weighted 6418,43 8 448,84 31,63
Osaka 300 Com. 1 028,48 1 378,72 34,05
Tayland SET 355,81 481,92 35,44
Almanya DAX Price 3 933,96 5 409,33 37,50
Vargova WIG 12 795,60 18 083,60 41,33
Paris SBF 250 2 500,01 3 810,86 52,43
Tokyo TOPIX 1 086,99 1712,00 57,50
Tel-Aviv General 257,49 423,44 64,45
Hong Kong |All Ord. 4 319,20 7 134,79 65,19
Stokholm |SX Gen.Price 3 234,46 5 381,68 66,39
Singapur _ |All Share 382,51 668,79 74,84
Meksika P&Q 3 959,65 7 129,88 80,06
Nasdaqg Comp. 2 192,69 4 069,31 85,59
Atina Gen.Price 2 737,55 5 535,09 102,19
Istanbul ISE-National 100 2 597,91 8 459,48 485,42

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/yillikrapor/sno87.zip, 10.06.2000.

Tablodan gérilebilecegi gibi IMKB'de gegen yila gére endeksin géstermis
oldugu artis bir 6nceki yila gore yaklasik bes kat olmustur. Bu artisin bir
kismi 1999 yih sonlarindan yagsanan bazi 6zel gelismelerden kaynaklanmis
olabilir. Bununla birlikte ortaya ¢ikan gelisme borsanin gelecedi agisindan
olumliu beklentileri niteliktedir. EVI
stzlesmelerinin uygulamaya konulmast igin gereken temel kosullardan biri

destekleyici Endeks yukseldikge,

olan ‘“piyasa kapitalizasyonunun yiiksek olmasi” kogsulu daha gugla bir

sekilde saglanacaktir.
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3. IMKB-30 Endeksi’nin Ozellikleri ve Uygunlugu

a) Endeks Kapsamina Alinacak Hisse Senetlerinin Segilmesi

Her endeks EVI sdzlegmeleri icin uygun degildir. EVI sézlegsmelerine konu

olacak endeksin kapsaminin belirlenmesi asamasinda, hangi 6zellikteki

endekslerin EVI sézlegmeleri igin uygun olacaginin belirlenmesi gerekir. EVI

s6zlesmeleri icin uygun olabilecek bir endeksin su 6zellikleri tagimasi gerekir:
(Tay ve Tse, 1991: 412-431; Anthony ve Tse, 1991:416-418)

i)

Vi)

vii)

Endeks, borsadaki genel fiyat degismelerini yeteri kadar

yansitabilmelidir.

Yeteri kadar dalgalanma 6zelligi olmalidir. Ne ¢ok yiiksek dalgalanan
ne de duragan 6zellikte bir endeks olmalidir.

Riskten korunulan poriféyiin getirisi ile endeks arasindaki korelasyon

derecesi yiuksek olmalidir.

Vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki fark (temel) ¢cok dalgalanma

gostermemelidir.

Endeks, manipllasyonlardan etkilenmeyecek kadar gigli olmalidir.
Bu 6zelligin saglanmasi igin endekste bulunan hisse senetlerinin
toplam piyasa kapitalizasyonunun ve islem hacimlerinin yitksek olmasi
gerekir. Bu amagla, endeksin bilesimi belirlenirken halka agiima

derecesi ylksek sirketlerin hisse senetleri tercih edilmelidir
Endeks, ilgili kamuoyu tarafindan bilinen bir endeks olmalidir.

EVI sézlesmeleri uygulanmaya konulduktan sonraki dénemlerde de
endeksin, spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda biylk dalgalanmalar

dogurmayacak sekilde gézden geciriimesi gerekir.

Bazi endeksler borsada iglem géren bitin hisse senetlerini kapsarlar. Bu

endekslerde segme sorunu yoktur. Bu endekslere IMKB Bilesik Endeksi
(IMKB-TUM), New York Hisse Senedi Borsasi Bilesik Endeksi (New York
Stock Exchange Composite Index) érnek olarak gosterilebilir. Farkli amaglar
gbzetilerek hesaplanan bazi endeksler ise, borsada iglem géren bir grup
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hisse senedini kapsayabilir. Bu endekslere de IMKB-30, Standart & Poor’s
100 ve 500 endeksleri érnek olarak gosterilebilir.

Endekslerin, borsada iglem gdren hisse senetlerinden olusturulan bir alt
grubu kapsayacak sekilde hesaplanmasinin baglica iki gerekgesi vardir:

i) Segilen hisse senetleri, borsada agirigi olan biyuk sirketlerin (Blue
Chip) hisse senetleridir. Endeksin biylk sirketleri kapsayacak sekilde
hesaplanmasi, diger kigiik sirket hisse senetlerinin borsa performansi
Gzerindeki marjinal  etkilerinin - sinirh olacagi  gerekgesine

dayanmaktadir.

ii) Yapilan arastirmalarda blyik sirketlerin hisse senetlerinin fiyat
hareketlerinin kiiglik sirketlerin hisse senetlerinin fiyat hareketlerine
gore yapisal farkhliklar gosterdigi saptanmistir. (Sutcliffe, 1997:13)
Buyuk sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlan ekonomideki degisikliklere
kargi daha duyarlidir. Bundan dolay: blyik sirketlerin hisse senetlerini
kapsayan endeksler, ekonomideki degismelere karsi daha duyarli
olurlar. (Rekenthaler, 1999: 34-36)

Endeksin  kapsadii hisse senedi grubunun bilesimi zamanla
degistiriimektedir. Bir ilke olarak bu gruba yiksek bllyime oranina sahip
sirketler alinirken, diustk blyume oranina sahip sirketler gikariimaktadir.
Buna benzer olarak, kamulastirilan sirketler ve islem hacimleri belli bir sinirin
altina diigen hisse senetleri de endeksten ¢ikariimaktadir.
b) IMKB-30 Endeksinin Ozellikleri

Vadeli Islemler Piyasasi'nda kullaniimak Uzere, yatiim ortakliklar harig
Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerin halka arz edilmis hisse senetlerinin
piyasa degeri ve likiditesi yiksek olanlardan sektorel temsil kabiliyeti de géz
éninde bulundurularak secilen 30 degisik sirketin hisse senetlerinden
olusmaktadir. Borsa Bagkanligrnca, IMKB-30 endeksi'nin baz tarihi
27.12.1996 ve baz degeri 976 olarak belirlenmistir.

IMKB-30 endeksi, butin IMKB endekslerinde oldugu gibi ABD dolan bazli

olarak da hesaplanmaktadir.
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i) IMKB-30 Endeksinin Hesaplama Yéntemi

IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, aynen saklamada
bulunanlar harig, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam
piyasa degerleri ile adirlikli olarak hesaplanir. Endekslerin hesaplanmasinda

asagidaki formal kullanihir:

Z Fyx N, xH,
E = =1
t B,

E: = Endeksint zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fi = i. nci hisse senedinin t zamandaki fiyat

Ni = i. nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi (Odenmis veya
ctkariimis sermaye/1000)

Hit = i. nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin sermayeye orani

B: = Bolenin (Dizeltimis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

IMKB Endekslerinin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.
ii) Endekslerde Diizeltme

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinde, arz-talep sartlarinin disindaki
nedenlerden dolayr meydana gelen degisiklikler, endekslerde gergek duruma
bagli olmayan dislis veya yilkselmeye neden olurlar. Bbyle bir durumun
ortaya g¢ikmasini engellemek amaciyla, endeks hesaplama formulinin
paydasinda dizeltme yapilir. Endekslerde diizeltme yapilmasini gerektiren

sirket faaliyetleri ve diizeltmelerin yapilma zamanlari agagidaki gibidir:
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Tablo 45: Fiyat Endekslerinde Diizeltme

Faaliyet Tirii Diizeltme Zamani
a) Nakit karsihdi sermaye artirimi
i. Rughan hakki kullanilarak Rughan hakki baslama tarihi
ii. Richan hakki kullaniimayarak Satis isleminin bitis tarihi
b) Endekslere yeni hisse senedi Alindidi giin
alinmasi
c) Endekslerden hisse senedi Cikanldigi giin
cikarlimasi
d) Takasbank saklama oraninin Dénemsel
degismesi
e) Sirketlerin birlesmesi Hisse daditim tarihi
f) Sirketin bélinmesi Hisse daditim tarihi

Endeks formulinin paydasi asagidaki formile gére duzettilir:

YeniPiyasa Degeri
Eski Piyasa Degeri

YeniBazDeger = EskiBazDeger x

iij)  IMKB-30 Endeksinin ABD Dolari Bazinda Gésterilmesi

Degisik Ulke borsalarinin endeks kapsaminda bulunan hisse senetleri her
Glkenin kendi para birimi ile islem goérdagl igin, borsa endekslerinin
Ulkelerarasi karstlastiriimasi ortak bir para cinsinden yaptimalidir. Ortak para
birimi olarak genellikle ABD Dolar kullaniimaktadir. Endeksin ABD Dolan
bazinda gosterilmesiyle, ¢esitli llkelerdeki borsalarin performanslari veya

alternatif yatinm araglarn birbirleriyle karsilastirilabiimektedir.
IMKB-30 endeksi asagidaki formilde gériildigi sekilde dolar bazinda ifade
edilebilir:

Endekslerinin $ Cinsinden Degeri
_ Hesaplama Aninda Endeks Degeri x Baz Tarihindeki TL/$ Kuru x 100
B Hesaplama Aninda TL/$ Kuru

iv)  IMKB-30 Endekslerinde Yer Alacak Hisse Senetlerinin Segimi
IMKB Ydnetim Kurulu, periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde yer

alacak hisse senetlerini belirler.

Ulusal Pazarda islem goren hisse senetlerinin IMKB-30 endeksine
alinabilmesi igin; Borsa'da en az 60 glin sireyle iglem gérmesi garttir.
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IMKB-30 endeksine, birden fazla grup (érnegin A,B,C) hisse senedi bulunan
sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

v) I'_A/IKB-30 Endeksine Segilecek Hisse Senetlerinde Aranan
Ozellikler

(i) Bliyiiklik

Aynen saklamada bulunanlar harig, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetlerinin degerleme dénemi sonu itibariyle piyasa degerinin; Ulusal
Pazar'da yer alan hisse senetlerinin medyan piyasa degerinden bilylik olmasi
gerekir.

(i)  Likidite

Endekslerde yer alacak hisse senetlerinin, birincil piyasa toptan satis ve 6zel
emir islemleri harigc son bir yil iginde ginluk ortalama iglem hacmi,
(degerleme dénemi icinde islem gérmeye baslayan hisse senetlerinin ilk 20
giina harig) medyan islem hacminden blyiik olmaldir.

Endekslere alinacak hisse senetlerinin, islem gérdigi giin sayisinin iglem

gorebilecedi giin sayisina orani %75 olmalidir.

Aynen saklamada bulunanlar harig, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetleri, dederleme dénemi sonu itibariyle piyasa degerleri (hisse sayisi x
kapanis fiyati) ve gunlik ortalama islem hacimlerine gére biylkten kiigtge
dogru siralanir. Yukarida belirtilen sartlar saglayan hisse senetlerinden,
aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetlerinin piyasa deeri ve gunlik ortalama iglem hacmi en biylk
olanlardan baslanarak segim yaplilir.

vi) Doénemsel Degerleme ve Degisiklikler

IMKB-30 Endekslerinin kapsamindaki dénemsel degisiklikler Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-Eylt! ve Ekim-Aralik dénemleri i¢in yilda 4 kez

yapilir.
IMKB-30 Endekslerinin kapsamindaki hisse senetlerinde dénemsel
degisiklikier agagidaki esaslara goére yapllir:

Degerleme d6nemi sonu itibariyle, aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri ve gtinlik
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ortalama iglem hacmi en blyllk olanlardan baslayarak yapilan siralamada,
25. siraya veya daha yukariya gikan IMKB-30 Endeksi'nde olmayan hisse
senetleri endeks kapsamina alinir.

Degerleme ddnemi sonu itibariyle, aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri ve gunliik
ortalama iglem hacmi en blyilk olanlardan baslayarak yapilan siralamada,
IMKB-30 endeksi icin, 35. siradan daha asagiya inen hisse senetleri, ilgili

endeks kapsamindan gikarilir.

Endekslere alinacak hisse senedi sayisinin endekslerden g¢ikarilacak hisse

senedi sayisindan fazla veya az olmasi durumuna gére gerekli ayarlamalar
yapihr.
Yedek Liste: Dénemler iginde olabilecek degisikliklerde IMKB-30 igin 2 sirket

yedek olarak segilir.

vii) Donemsel Olmayan Degisiklikler

Pazarlan kesin olarak kapatilan hisse senetleri tim endekslerden cikarilir.
IMKB-30 endeksleri yedek hisse senetleri ile tamamlanir.

Pazarlan kesintisiz 5 is glininden fazla sire igin kapatilan hisse senetleri
kapsaminda olduklant endekslerden cikarir. IMKB-30 Endeksleri'nden
¢tkarilan hisse senetlerinin yerlerine yedek hisse senetleri alinir.

Endeks kapsamindan, Pazarlan kesintisiz 5 is glninden fazla siire ile
kapatildidi icin cikarnilan hisse senetleri, cikarildi§i dénem tamamlanana
kadar IMKB-30 Endekslerine yeniden alinmaz, tekrar iglem gérmeye
basladidi glin islem gérdigt pazar ve sektér endekslerine alinir.

Islem gérdigu pazardan baska bir pazara alinan hisse senetleri, eski
endekslerinden g¢ikarilarak yeni alindift pazara ait endekslere dahil edilir.
IMKB-30 Endeksleri'nden ¢ikarlan hisse senetlerinin yerlerine yedek hisse
senetleri alinir ve gikarilan hisse senetlerinin tekrar Ulusal Pazara alinmasi
durumunda ise sdz konusu hisse senetleri, ¢ikarildigi dénem tamamlanana
kadar IMKB-30 Endeksleri'ne tekrar alinmaz.
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Tablo 46: IMKB-30 Endeksi Kapsamindaki Hisse Senetlerinin Agirliklan

http./fwww.imkb.gov.tr/aylikbulten/aylikbulten.htm 21.02.2000 ve
fto://www.spk.gov.tr/bulten/2000/ccak/ 21.02.2000.

31.01.2000 ltibariyle Toplam Iglem | IMKB TUM IMKB-30 IMKB-30
Hacmi lgindeki Endeksi Endeksi Endeksi
Agirhgi (%) Igindeki Igindeki Igindeki
Agirigi (%) | Adirhi (%) | Siralamasi
Akbank 3,98 5,40 6,80 6.
Akcansa 0,41 0,49 0,78 29.
Aksigorta 0,88 1,40 1,38 25.
Alarko Holding 0,98 0,44 1,28 23.
Alcatel Teletas 0,67 1,68 0,85 27.
Arcelik 0,96 1,58 2,62 24,
Bagfas 0,39 0,19 0,47 30.
Dogan Holding 3,62 4,88 3,63 7.
Dogan Yayin Holding 2,95 3,06 1,62 9.
Efes Holding 1,30 0,29 0,84 16.
Enka Holding 1,12 1,91 1,24 19.
Eregli Demir Celik 4,32 3,63 4,32 4.
Ford Otosan 0,70 0,77 1,21 26.
Garanti Bankasi 3,99 5,85 5,37 5.
Hurriyet Gazete 1,16 2,76 1,63 18.
ihlas Holding 2,07 0,48 1,01 11.
Is Bankasi (c) 8,32 9,41 18,65 1.
Kog¢ Holding 2,23 3,83 5,21 10.
Migros 1,19 1,82 6,31 17.
Netas Telekom. 1,56 2,94 1,27 14.
Petkim 1,62 0,72 1,23 13.
Petrol Ofisi 0,46 0,33 1,73 28.
Sabanci Holding 5,80 6,39 5,10 3.
Sise Cam 1,08 1,02 1,90 20.
Tansas 1,04 1,50 0,52 22,
Tofag Otomobil Fab. 1,92 0,95 1,45 12.
Tlpras 3,47 2,78 1,08 8.
Turk Hava Yollan 1,40 0,59 1,68 15.
Vestel 1,07 3,82 3,38 21.
Yapi ve Kredi Bank. 7,53 15,55 15,565 2.
Toplam 68,19 86,46 100
Kaynak:

Hisse senetleri IMKB-30 endeksi kapsaminda olan iki sirketin birlegsmesi veya
devri sonucunda ortaya gikan sirketin hisse senetleri endeks kapsami iginde

kalir ve eksilen girket yedeklerden tamamianir. Hisse senetleri IMKB-30

endeksi kapsaminda olan bir girket, kapsamda olmayan bir girketi devir alir
veya devir olursa ortaya ¢tkan yeni girket Ulusal Pazar icinde yer alirsa

225




endeks kapsaminda kalir, Ulusal Pazar icinde yer almazsa endekslerden
cikanlir, yerine yedek listeden sirket veya hisse alinir.

Hisse senetleri IMKB-30 endeksi kapsaminda olan bir sirket iki veya daha
fazla sirkete béliinlyorsa, ortaya ¢ikan sirketlerden piyasa degeri en blyik
olan dénem sonuna kadar endeks iginde kalir, digerleri gikarihr.

c) IMKB-30 Endeksi’nin Endeks Vadeli igslem Sézlesmeleri Agisindan
Uygunliugunun Degerlendirilmesi

IMKB-30 endeksi piyasa degeri ve sektérierini temsil etme giicii yilksek olan
hisse senetlerinden olugmaktadir. Bu endeks, piyasa de§eri agirhkli aritmetik
endekstir. “Esas olarak tim hisse senedi piyasasini yansitmayi amaglayan
ve betasi 1 olan portféy (ki bu tip bir portfdy, yapisi geregi, agirliklarin piyasa
kapitalizasyonuna gére olacag: bir portfdydir) igin kapitalizasyon agiriikii
endeksler daha uygundur. Bagka bir deyigle etkin sinir (izerinde yer alan
portféylerin korunmasi (hedge edilmesi) kapitalizasyon agirlikli endeksler
Uzerine yazilmis futures kontratlarint gerektirir.” (Erol, 1999: 188-189).
Endeks hesaplamalarinda genellikle, piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu)
agirlikll yéntem tercih edilmektedir. IMKB-30 icin belirlenen hesaplama

yéntemi bu bakimdan olumlu bir tercih olarak gérilebilir.

IMKB-30 kapsamindaki sirketlerin, piyasa de§erleri ylksek sirketlerden
secilmekte olmasi 6zelliginden dolayr IMKB-30, piyasadaki degisikliklere
daha duyarlhidir. “Blyilk kapitalizasyonlu sirketleri kapsayan endekslerin,
degismelere kars! tepki gésterme duyarliliklarn daha ytksektir.” (Rekenthaler,
1999: 34-36)

Bu durumu, IMKB-30 endeksindeki degisimi, IMKB-Tim endeksiyle
karsilastirarak test etme olanag! vardir. Yukarida belirtildidi gibi, her iki
endeksin de baz tarihleri 27.12.1996 ve baz de@erleri 976TL'dir. Bu

bakimdan uygun bir kargilastirma olacag: séylenebilir.
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Tablo 47: TL ve $ Bazinda IMKB-30 Endeksi ile IMKB Bilesik Endeksinin
(IMKB-Tiim) Dénemler itibariyle Degerleri

Kapanis iIMKB-30 IMKB-Tiim
Fiyatiarina TL Bazh ABDS$ Bazh TL Bazh ABDS$ Bazh
Gore (27.12.96=976) | (27.12.96=534) | (27.12.96=976) | (27.12.96=534)
1996 976,00 534,00 976,00 534,00
1997 4 060,00 1 155,00 3 302,00 940,00
1998 3118,65 581,03 2512,64 468,12
Ocak 4 110,01 1117,96 341377 928,58
Subat 382525 975,48 3 142,90 801,47
Mart 3766,90 911,74 3181,15 769,96
Nisan 4 912,04 1152,01 4 045,40 948,76
Mayis 4 222,99 961,80 3 662,87 834,23
Haziran 472392 1 038,38 3 989,65 876,98
Temmuz 4917,61 1 067,96 4 234,59 919,63
Adustos 3033,45 639,03 2 586,44 544,86
Eylal 2 588,77 546,68 2 223,75 469,60
Ekim 2 607,34 533,98 2 135,81 437,41
Kasim 3 130,50 605,51 2474,21 478,57
Aralik 3118,65 581,03 2 512,64 468,12
1999 19 367,95 2 106,54 14 196,93 1 544,12
Ocak 3109,17 ‘ 548,82 2 482,86 438,27
Subat 4 849,91 806,83 367527 611,42
Mart 561851 894,95 4 325,70 689,03
Nisan 6 783,80 1018,78 5031,12 755,57
Mayis 6 353,63 919,10 4 801,76 694,61
Haziran 6 357,34 885,24 4 667,75 649,97
Temmuz 7 547,44 1 031,98 5 428,53 742,26
Agustos 6 444,63 846,75 474894 623,96
Eylul 7 750,67 981,63 573029 725,75
Ekim 8 384,12 1 022,84 6 186,28 754,71
Kasim 10783,95 1224,74 7 920,75 899,56
Aralik 19 367,95 2 106,54 14 196,93 1 544,12

Tablo 47'de yer alan verilere gére yapilan hesaplamada IMKB-30 endeksi ile

IMKB-Tum endeksleri

aras

indaki

korelasyon katsayisi

0.99 (TL) ile
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0.98 ($)olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore, IMKB-30'un borsanin genel
performansini temsil etmek bakimindan gig¢li bir endeks oldugu soylenebilir.

Tablo 46'te gorilebilecedi gibi IMKB-30 endeksinin IMKB-Tum igindeki
agirhgr %86.46°dir ve tim iglem hacminin %68.19'u IMKB-30 endeksi
kapsamindaki hisse senetleri tarafindan belilenmektedir. [IMKB-30
endeksinin borsayi temsil etme bakimindan bu 6zellikleri dikkate alindiginda,
EVI sézlesmeleri icin uygun bir yapi gésterdigi séylenebilir.

Sekil 22'de, TL cinsinden fiyatlar esas alinarak hesaplanmig IMKB-30 ve
IMKB-Tum endekslerinin degisik dénemler itibariyle almis oldugu degerler
grafiksel olarak gésterilmeye caligiimigtir.

ca“’é\'\é\'\é\é\g‘b“’Q""q‘bq‘bq‘*’q‘bé”q‘*q‘b%"@
W F S T EF G F S

Dénemler

Sekil 22: TL Bazinda iMKB-30 Endeksi ile IMKB-Tiim Endeksinin
Karsilagtiriimasi

Aralik 1996 yilindaki 976 baz degerinden hareketle 1996 ve 1997 yil sonu
endeksleri ile 1998 ve 1999 yillarinda da aylar itibariyle IMKB-30 ve IMKB-
Tum endekslerinin dizeyleri karsilastinimigtir. 1999 yih ekim ayina kadar
olan verileri icermektedir. Daha kalin gizgi ile gésterilen IMKB-30 endeksinin,
IMKB-Tum endeksine gore daha hizli arttigi izlenmektedir.

Ayrica dikkati ceken bir bagka nokta da IMKB-30 endeksinin borsanin
tumint temsil eden IMKB-TUm endeksi ile benzer bir seyir izlemesidir. Bu
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saptamadan hareketle, IMKB-30 endeksi {izerinden dizenlenecek EVI
s6zlegmelerinin iyi cesitlendiriimis bir portfdy igin de riskten kaginma
amaciyla kullanilabilecegi belirtilebilir. Eger IMKB-30 endeksindeki degisim,
IMKB-Tiim endeksinin degigimine aykir bir durum géstermis olsaydi, IMKB-
30 endeksi Gzerinden diizenlenecek EVI sézlesmelerinin iyi gesitlendirilmis
bir portféyin riskinden korunmak igin uygun olmayacagi ileri strtlebilirdi.

Her hangi bir endeksin, ilgili piyasadaki genel fiyat degisimleri ile arasinda
gigli bir pozitif korelasyon varsa ilgili endekste “izleme hatasI” (tracking
error) olmadi§ ve bu endeks iizerinden dizenlenecek EVI sézlesmeleri ilgili
borsada islem goéren hisse senetlerinden olusan iyi cesitlendiriimis bir
portféylin riskinden kaginmak i¢in kullanilabilecegi s6ylenebilir. (Kempf, 1995:
835)

Asagida IMKB-30 ve IMKB-TUm endekslerinin $ bazindaki degerleri yine
yukarida belittiien donemler esas alinarak Sekil 23'de karsilastinimistir. $
Bazinda hesaplanan endekslerin karsilastinimasinda da, TL bazinda
diizenlenen endekslerin karsilagtiriimasinda belirtilen iliskilere benzer iligkiler
dikkati gekmektedir. Sekil 23'de de IMKB-30 endeksi daha kalin ¢izgi ile

gOsterilmistir.
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Sekil 23: $ Bazinda IMKB-30 Endeksi ile iIMKB-Tiim Endeksinin
Karsilastiriimasi
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4. IMKB’ deki Yabanci Portféy Yatirimlari

Tarkiye dinya Uzerindeki en liberal doviz rejimine sahip tlkelerden biridir.
Tark Liras’'nin tam konvertibl olmasinin yani sira 1989 yilindan beri yabanci
bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin IMKB’de menkul kiymet alim satimini
serbest birakan bir politika da izlemektedir. Tark menkul kiymetleri Gzerine
yabanci portfdy yatinmcilarinin yaptiklan iglemlere higbir sinirlama
getirilmemigtir. Agustos 1989'da kabul edilen 32 Sayih Karar ile, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olan menkul kiymetler Gzerinde islem
yapmak isteyen yabanci kurumsal ve bireysel yatirimcilara getirilmis olan
bitin sinirlamalar kaldinimistir. (http://www.imkb.gov.tr/lyabanci/portfoy.htm
15.01.2000) Bu dizenlemeyle, Turk hisse senetleri ve tahvil piyasalari,
sermayenin ve karlarin yurtdisina g¢ikarilmasina higbir engel getirilmeksizin
yabanci yatinmcilara agik hale gelmistir. 32 Sayih Karar ile, Turk
yatirimcilarin yabanci menkul kiymet satin almasina da izin verilmigtir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'ndaki yabanci yatirimcilara ait hisse senedi
saklama bakiyelerinin ay sonu itibariyle degderleri agagidaki Tablo 48'de yer

almaktadir.

Tablo 48: Yabanci Yatinmcilara Ait Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri
(Milyon$)

1996 1997 1998 1999
Ocak 2 457 4 655 5718 3429
Subat 2 849 4 564 5 296 5196
Mart 3 029 3 997 5373 5 554
Nisan 2736 3 577 6 864 6 741
Mayis 2 489 3793 5765 5853
Haziran 2 965 4 456 6 095 5 555
Temmuz 2617 4728 6 589 6 603
Agustos 2 551 4 938 3 845 5 555
Eyliil 2790 5970 3200 7 001
Ekim 2 926 5 881 3068 7 362
Kasim 3165 5 465 3668 8 920
Aralik 3085 6 018 3700 15 358

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/yabanci/portfoy.htm, 17.01.2000 ve Sabah
Gazetesi, 25 Ocak 2000, s. 11
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31 Aralik 1999 tarihi itibariyle, IMKB'de yabancilar tarafindan alinan hisse
senetleri toplami 15.358 milyon $'dir. Yabancilar tarafindan alinan hisse
senetlerinin piyasa degeri IMKB'de islem géren hisse senetlerinin halka
aclimisg olan kisminin % 65.17'sini olusturmakiadir. (Sabah Gazetesi,
25.01.2000, s.11)

Normal kosullarda bu tir yatinmcilar profesyonel olarak hareket edecekieri
ve EVI sézlesmelerini yeterince etkin kullanabilecekleri varsayilabilir. Bununia
birlikte, resmi olarak yabanci yatirim olarak degerlendirilen bu yatirnmiarin
“yabanci” olma o6zelligi tartisiimaktadir. Konu ile ilgili olanlarin yabanci
yatinmcilarin énemli bir kisminin “biyikli yabanci” oldugunu séylemektedir.
Biyikh yabanci tamimlamasi ile, aslinda yerel olan yatinmcilarin vergisel
avantajlar saglamak Uzere ({lke disindaki aracilar kullanarak yatirm

yaptiklarint belitmek igin kullaniimaktadir.

5. Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Borsalardaki Fiyat istikrarina
Etkisi

EVI soézlesmelerinin  uygulamaya konulduktan sonra hisse senedi
borsalarinda dalgalanmalara neden olup olmadi§r konusunda iki farkh gorus
vardir. Yapilan ampirik arastirmalarda her iki gérisii de dogrulayabilecek
sonuclar elde edilmistir. (Darrat ve Rahman, 1995: 539; Salih ve Kurtas,
1998: 1-6; Dénmez ve Yilmaz, 1999: 49-568; Gllen ve Mayhew, 1999: 33-34)

EVI sézlesmelerinin fiyat istikrarsizigina yol agmadigini savunanlara gore,
EVI sbézlesmelerinin uygulanmasi, fiyat istikrarsizlii dogurmadigi gibi
istikrarin olusmasina katki yapmaktadir. EVI sézlegmelerinin uygulanmasi ile
daha fazia sayida ve bilgili yeni yatirimcilar piyasaya girecekleri igin piyasalar
daha likit ve istikrarlt olur. (Antoniou, Holmes ve Priestley, 1998: 152)

Nikkei endeksi {izerinden diizenlenen EVI sézlegsmelerinin uygulanmaya
baglamasindan spot piyasada bir dalgalanma dogurdugu, ancak bu
dalgalanmanin endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarinda ortaya
ctkmadigi saptanmigtir. (Chang, Cheng ve Pinegor, 1999: 748) Endeksin
kapsadi§i bir kisim hisse senedi fiyatiarinin dedil de, endeks kapsami
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disindaki diger hisse senetlerinin fiyatlarinda bir dalgalanmanin ortaya ¢ikmig
olmas! dalgalanmalarin EVI sézlegsmelerinin direkt etkisi kadar psikolojik
faktorlerin de etkisi ile de ortaya ¢iktidi seklinde yorumlanabilir.

EVI sézlesmelerinin fiyat istikrarsizigina yol actigini savunanlara gére, EVI
s6zlesmelerinin uygulanmasi ile artan spekiilasyon hacmi nedeniyle borsada
istikrarsizlik artar. Bu gériis sahipleri, EVI sézlesmelerinin uygulanmasi ile
kisa slrede kazanmak isteyenlerin sayisinda bir artis olacagi, spekilatérierin
alacagi pozisyonlarda bir artis olacagdi, iyi bilgilenmemis yatinmecilarin da
yapacagl rasyonellikten uzak tercihler nedeniyle istikrarsiziigin artacagi
gorisuni ileri sirmektedirler. EVI sbézlesmelerinin avantajlart olarak kabul
edilen, kaldirag etkisi ve dusik islem maliyetleri ayni zamanda piyasanin
dalgalanmasini artirici nedenler olarak da gorilebilir. Bu goriis sahiplerine
gobre, piyasanin siki bir denetim ve gbzetim altinda tutulmasi ve bu amag ile

etkili yasal dizeniemelerin yapiimasi gerekir.

EVIl sbzlesmelerinin hisse senedi borsalarinda istikrarsiziga yol acip
agmadigina iligkin olarak ¢ok sayida arastirma yapilmigtir. Asagida bu
arastirmalardan glincel olanlari incelenmeye c¢alistlacaktir:

Tablo 49'de EVI sbézlesmelerinin uygulamaya konuldugu 25 borsayi
kapsayan bir arastirmada, EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasindan
onceki ve sonraki dénemlerde ginlik endeks getirilerinin yilhk bazda

standart sapmalar kargilagtirmall olarak gosterilmigtir.

Bu arastirmaya goére, EVI sdzlesmeleri uygulamaya konulduktan sonra 25
borsadan 6’sinda dalgalanmada artis olurken, 17'sinde azalma olmustur. 2
Borsada da istatistiksel olarak 0.05 anlamlilik dizeyine gére anlamh bir

degisim saptanamamistir.
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Tablo 49: EVi Sézlesmelerinin Uygulamasindan Onceki ve Sonraki
Donemlerde Giinliikk Endeks Getirilerinin Yilhik Bazda Standart

Sapmalan

) Uygulamadan Onceki| Uygulamadan Sonraki
Ulke Standart| Go&zlem | Standart| Gozlem Artis/ Azalig
Sapma Sayisi Sapma Sayisi
ABD 0.1444 2340| 0.1521 3967 T
Almanya 0.1766 3215| 0.1658 1771 3
Avustralya 0.1557 7791 0.1581 35672 +
Avusturya 0.2242 1162| 0.1605 1334 3
Belgika 0.1380 941 0.1171 1037 V)
Danimarka 0.1635 2476| 0.1349 2037 3
Finlandiya 0.1823 333| 0.1735 2424 -
Fransa 0.2728 330| 0.1742 2270 J
Gliney Afrika| 0.2755 1136 0.1429 1891 J
Hollanda 0.2262 1402 0.1441 2313 J
Hong Kong 0.3385 3263| 0.2747 2888 N
ingiltere 0.1890 2871 0.1321 3485 J
Ispanya 0.1879 1238| 0.1665 1501 J
Israil 0.2633 928| 0.2270 527 J
Isveg 0.2037 311 0.1986 2694 !
Isvigre 0.1814 590| 0.1450 1792 J
ltalya 0.1896 5507 | 0.1841 780 J
Japonya 0.1126 2098 0.2146 2298 0
Kanada 0.1328 2740| 0.1084 3516 ¥
Kore 0.2315 1540| 0.3400 398 T
Macaristan 0.1853 1056 0.2817 674 0
Malezya 0.2171 3902, 0.2726 508 T
Norveg 0.2005 2418| 0.1450 1333 ¥
Portekiz 0.1108 853| 0.1501 376 T
Sili 0.2567 879| 0.1988 1741 {

Kaynak: Gulen Ve Mayhew, 1999:33 ile 1998:34; Dénmez ve Yiimaz, 1999:57

S6z konusu aragtirma sonuglarina gére ABD, Japonya ve Kore finansal
piyasalari bakimindan gelismis kabul edilebilecek llkelerin borsalarinda EVI
sOzlesmelerinin uygulanmasindan sonra dalgalanmada bir artigin ortaya

cikmis olmasi dikkati gcekmektedir.

Yukarida genel sonuglari degerlendiriimeye c¢aligilan arastlfmanln, EVI
s6zlesmelerinin uygulamaya konulduktan sonraki degisik dénemlerdeki
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etkisini &lgmeye yénelik kisimlarinda da; EVI sézlesmelerinin uygulamaya
konulduktan sonraki 6 aylk, 12 aylk, 24 aylik ve 60 aylik dénemier igindeki
etkileri saptanmisgtir. ligili aragtirmada EVI sézlesmelerinin uygulamaya
konulduktan sonraki degisik dénemlere gére saptanan etkileri Tablo 50'da
gOsterilmigtir:

Tablo 50: EVi Sozlesmelerinin Uygulamasindan Sonraki Degisik
Dénemlerde Endeks Getirilerinin Standart Sapmalarindaki Degisim

Ulke Endeks Ay Tiim Verilere Gore
Artig/ Azalis
6 |[12| 24 | 60
ABD S&P 500 R T
Almanya DAX30 iV L # ¥
Avustralya | All Ordinaries + =13 ] # +
Avusturya  |ATX T=-1 4] # v
Belcika BEL 20 NEREE ¥
Danimarka |KFX JIidl 41 ¥
Finlandiya |FOX/HEX i # | # -
Fransa CAC-40 JId|# | # {
Guney Afrika | All Share IVl {
Hollanda AEX VIV d Y v
Hong Kong |Hang Seng - =1 1] - y
Ingittere FT-SE 100 Tt -1 !
ispanya IBEX 35 VItV J
[srail Maof 25 + Ll | # 4
[sveg OMX B ERE: J
Isvigre SMI YV # y
ltalya MIB 30 PR d
Japonya (SIMEX)Nikkei225 | 1+ |1 | 1 | 1 T
Kanada TSE 300 - =14 ¥
Kore KOSPI 200 KRR i\
Macaristan  |BUX SRR 1
Malezya KLCI +id T # )
Norveg OBX/OSE MR ¥
Portekiz PSI-20 R T
Sl IPSA N 7

Ok igaretleri, istatistiksel olarak 0.05 anlamlilik diizeyinde artig veya azaliglari; arti ve eksi
igaretleri, artig (+) veya azalig (=) oldugunu ancak bu artig veya azaligin istatistiksel olarak
bir anlami olmadigini; # isareti de ilgili segenege iliskin uygun veri elde edilemedigini
gbstermektedir

Kaynak: Giilen ve Mayhew, 1999:34.
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Tablo 51: Bazi Borsalarda EVi Soézlesmelerinin  Uygulamaya
Konulmasindan Onceki ve Sonraki Uzun Dénemde Endeks Getirisindeki

Dalgalanma )
Ulke . Endeks Onceki Sonraki Artig/ Azalis
Varyans Varyans

Avusturya ATX 31,404 15,618 N3
Belcika BEL 20 10,692 9,445 v
Danimarka KFX 27,2 12,67 3
Almanya DAX30 42,794 18,530 \
Hong Kong Hang Seng 11,27 25,5 T
Macaristan |BUX 21,803 21,781 J
Japonya Nikkei 225 28,368 15,170 |
Japonya Nikkei 300 23,552 16,722 J
Japonya TOPIX 21,564 13,673 J
Hollanda AEX 25,357 18,974 \
Hollanda TOP 5 14,970 14,413 ¥
Yeni Zelanda |10 Share 17,740 11,782 J
Norveg OBX 22,604 15,574 ¥
Ispanya IBEX 35 20,310 16,132 J
Isveg OMX 26,124 16,151 \
Isvigre SWISS MAR. 12,670 27,750 T
ABD NASDAQ 100 22,450 24,431 T
ABD RUSSEL 2000 10,170 8,740 \
ABD S&P 500 12,961 15,292 T
ABD NYSE 15,134 16,613 T
Avustralya All Ordinaries 14,412 13,235 A,
Fransa CAC-40* 17,94 11,140 d
Almanya MDAX* 9,135 12,060 0

Kaynak: Salih ve Kurtas, 1998: 13
*: Bu endekslere iligkin olarak hem 6nceki dénem igin hem de sonraki dénem
igin 250°ser giinliik, toplam 500 giinlik veri kullaniimigtir.

Tablo 50'de gérildugi gibi EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasindan
sonraki degisik dénemlerde (kisa ve uzun dénemlerde) EVI sézlesmelerinin
bir borsadaki etkisi genellikle ayni sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
bazi borsalarda EV| sézlegsmelerinin uygulamaya konulmasindan sonraki
dénemlerin birinde dalgalanmada artig olurken bir sonraki dénemde azalma
oimustur. Ornedin Malezya'daki Kuala Lumpur Borsas’nda EVI
sdzlegmelerinin uygulamaya konulmasindan sonraki 6 ayllk dénemde
dalgalanma artmistir. Ancak dalgalanmadaki bu artig 0.05 anlamlilik
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diizeyinde anlamh bir artis degildir. 12 aylik dénemde dalgalanmada azalma
olmus, 24 aylik dénemde ise dalgalanmada artis olmustur.

Yaptlan bir diger arastirma sonuglari ise Tablo 51’de yer almaktadir.

Tablo 51'de, 16 Ulkedeki farkli endeksler (izerinden diizenlenen toplam 23
EVl sézlesmesinin uygulamaya konulmasindan &nceki ve sonraki
dénemlerde endeks getirisinin varyanslarina iligkin hesaplama sonuglarn
karsilastirmali olarak gosterilmigtir. Hesaplamalar, GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modeline gére yilik baza
gbre uzun dénemde endeks getirisinin varyansinin hesaplanmas! geklinde
yapilmistir. Yapilan arastirma EVI sézlegmelerinin uygulamasindan énceki
500 islem guntiniin ve sonraki 500 islem ginini{n verilerini icermektedir.

Aragtirma sonuglarina gére 23 farkli EVI sézlegsmesinin uygulamaya
konuimasindan sonraki uzun dénemde; 6 endekste dalgalanmada artis

oimasina karsgin 17 tanesinde de azalma saptanmistir.

Son yillarda yapilan her iki arastirmanin da (Salih ve Kurtas 1998 ile Gilen
ve Mayhew, 1999) sonuclarina gére, EVI sbézlesmelerinin uygulamaya
konulmasindan sonra bazi borsalardaki dalgalanmalarda artis olmasina
karsin, genellikle istikrari artirici (dalgalanmalari azaltici) etkileri olmusgtur.

Ayrica EV| sézlesmelerinin uygulamaya konulmasindan sonra meydana
gelen fiyat dalgalanmalari, yalnizca EVI sézlegsmelerin etkisi ile de ortaya
¢cikmamis olabilir. Igsel veya digsal bazi etkilerin de énemli dalgalanmalar
dogurmasi olasihgi vardir. (Walsh ve Quek, 1999: 2)
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SONUC

EVI sozlegmeleri ilk olarak 1982 yilinda uygulamaya konulmus olmasina
ragmen yaklasik 20 yillik bir uygulama dénemi iginde blylk bir gelisme
gostermistir. EVI sézlesmelerinin diinyadaki uygulamalarinin Aralik 1998
tarihi itibariyle net olarak 2.6 milyon adete, el degistirme sayisinin 178 milyon
adete, net ciro olarak 321 milyar $’a; Haziran 1999 tarihi itibariyle net olarak
3.6 milyon adete, el degistirme sayisinin 49.9 milyon adete, net ciro olarak
349.2 milyar $'a ulagmis olmasi, gelisme hizini ve buyUklGglini goéstermesi

bakimindan dikkat gekicidir.

EVI sdzlegmelerinin gelisme hizi ve ulagmis oldugu dizey, saglamis oldugu
olanaklardan dolayi yatinmcilarin gereksinimlerini karsilamada uygun bir

arag¢ oldugunu gostermektedir.

EVI sézlesmeleri, riskten kaginanlarin veya spekilatérierin riskten korunma
veya risk paylasimi amaglarini disik islem maliyetleri ile ve 6deme riski
(default risk) olmaksizin; daha kisa zamanda, daha kolay ve daha etkin bir

sekilde gergeklestirebilme olanadi vermektedir.

EVI sézlesmeleri riskin azaltiimasi, karin artiriimasi ve portféylerin risk-getiri
dengesinin optimallestiriimesi amaglarina uygun bir ara¢ oldugundan dolay!
portféy yoneticileri tarafindan; arbitraj olanaklarindan yaralanmak, betayi
kontrol etmek, portféy sigortasi, endeks fonu ve alfa fonu olugturmak gibi
temel portfdy uygulamalarinin  gergeklestirimesi amaciyla da

kullanilabilmektedir.

Bu kullanim alanlarinin yanisira EVI| sézlesmeleri, portfdy yonetiminde
zamanlama esnekligi saglamak, yatirm hacmini ve bilesimini degistirmek,
beklenen nakit akimlarint yatinma doénistirmek, atil fonlar dederlendirmek,
yeniden yatinma destek olmak, hisse senedi yatinmlarina iligkin kur riskini
azaltmak, finansal yonetimde esneklik saglamak, vergisel avantajlar

saglamak gibi farkli amaglar i¢in de kullantlabilir.
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EVI sézlesmelerinin portfdy ydneticileri, bireysel yatinmcilar igin sagladigs
6zel yararlarin yanisira borsalarin ve ekonomimin isleyisine de olumiu etkileri

olmaktadir.

EVI soézlesmelerinin  sagladiklari spekiilasyon ve arbitraj olanaklari,
borsalarin igleyigini ve spot piyasadaki fiyat olusum sirecini (price discovery)

etkinlestirmektedir.

Bu calismada, EVI sézlesmelerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)'nda uygulanabilirligi ile ilgili olarak yapilan degerlendirmelerde,
“‘uygulanabilirlik” temel olarak (¢ bakimdan ele alinmistir: Turkiye
Ekonomisi'nin genel kosullarinin uygunlugu, IMKB’nin kosullarinin uygunlugu
ve IMKB-30 endeksinin uygunlugu.

Turkiye Ekonomisi, uzun bir slireden beri enflasyonist bir yapida isleyisini
strdirmektedir. Kamu borglanma gereksinimi yiksekiir. Bu nedenle hazine
buyik tutarlarda ve yiksek faizler Gizerinden borglanma zorunda kalmaktadir.
Ornegdin 1984-1999 yillarn arasinda Turkiye'deki menkul kiymet stoklari iginde
kamu kesimine ait menkul kiymetierin agirhgr % 80'den yiiksek bir diizeyde
gerceklesmistir. Kamu kesimine ait ménkul kiymetlerin hemen hemen hepsi
tahvil ve bono niteligindedir. Devletin finansal piyasalardan bu kadar yogun
bir sekilde borglanmasi 6zel sektdrl olumsuz olarak etkilemektedir. Sikisma
etkisi (crowding out) olarak bilinen bu durumdan dolayi yatirimeilarin énemli
bir kismi risksiz ve ylksek getiri saglayan borglanma araglarini tercih
ettiklerinden hisse senedi borsasina yapilan yatinmlarin dizeyi géreli olarak

disik olmaktadir.

Turkiye Ekonomisi ile ilgili olarak son dbnemlerde uygulanmak istenilen
Ozellestirmeye hiz verilmesi, enflasyonun disuriimesi, kamu borglanma
gereksiniminin azaltiimasi gibi politikalarin hedeflerine ulagmasi durumunda
IMKB'ye yénelik yatinmlarda artis ve buna bagli olarak EVI sézlesmelerinin
uygulamaya konulmasi bakimindan daha elverigli bir ortamin olusacag:

sdylenebilir.
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IMKB'ye iligkin olarak su degerlendirmeler yapilmigtir. Vadeli islem
borsasinin kurulus ve igleyisi ile ilgili, bu borsada yapilacak iglemler ve
tyeliklerle ilgili ve takas odasinin kurulusu, isleyisi ve tyelikleri ile ilgili olmak
Uzere ¢ adet yonetmelik yayimlanmigtir. Béylece vadeli islemler borsasi ile

ilgili temel yasal gergevenin olugturulmus oldugu sdylenebilir.

IMKB’de 1999 yili sonu itibariyle yilhk islem hacmi 84 034 milyon$'a, gunliik
ortalama islem hacmi 356 milyon $'a ulagmistir. Islem géren toplam hisse
senedi sayisi 5 823 858 milyon, glnlik ortalama 24 677 milyon adettir.
Yapilan sdzlegsme sayist yillik 25 785 000 adet, glinlik ortalama 190 000
adettir. Islem géren sirket sayist 285, araci kurulug sayisi 131'dir. IMKB'de
islem goren sirketlerin piyasa degeri 61 137 073 milyar TL (114 271 milyon
$)'dir. IMKB'de islem géren hisse senetlerinin piyasa degeri 23 566TL'dir.

Yukarida yapilan degerlendirmelere ilave olarak Barclay ve Sikago Opsiyon
Borsasi tarafindan yapilan arastirmaya gére, bir borsada vadeli islem
sOzlesmelerinin uygulanabilmesi igin son Ug¢ yildaki igslem gdérme oranlarinin
en az % 25 olmasi, piyasa kapitalizasyonunun 20 milyar$'dan fazla olmasi ve
Piyasa degeri/ GSMH oraninin yeteri kadar yiksek ve artma egiliminde
olmas! gerekti§i sonucuna ulasiimistir. IMKB'nin piyasa kapitalizasyon
oraninin 20 milyar $'1 agsmis olmasi, Son on yillik dénemin ilk bes yilinda
%50’'ler dlUzeyinde; son bes yidir da genellikle %80'ler dizeyinde
gerceklesmis olmasi, piyasa degeri/ GSMH oraninin da son on yilda % 40’lar
diizeyinden baglayarak devamli bir artis egilimi gostererek 1999 yilinda %
108'e ulasmasi ilgili arastirmanin &igutlerine gére, EVI sdzlegmelerinin

IMKB'de uygulanabilecegini gostermektedir.

Yabanci yatirimcilarin yatinmlari bakimindan da IMKB'nin disa agik bir borsa
oldugu soylenebilir. Aralik 1999 itibariyle IMKB'deki yabanci yatinmiarin
orani yaklagik % 65'tir. Yasal bakimdan da yabanci yatinmlar igin higbir
sinirlandiriimanin yapilmamis olmasi, yabanci yatinmlarin artiginda bir etken

olarak yorumlanabilir.
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Yapilan literatiir calismasinda, EVI sézlesmelerinin veya benzer nitelikteki
vadeli sézlesmelerin uygulamaya konulmas! igin borsalarin sahip olmasi
gereken standartlar saptanamamigtir. Bu amagla sayisal ve net standartlarin
saptanmasinin dogru olmayacagi da soylenebilir. Bu konuda yapilan
caligmalarda genellikle borsalarin su bakimlardan degerlendirildigi
gbrulmektedir:

Borsaya iligkin degerlendirmelere ilave olarak EVI sézlesmelerinin
dizenlenmesinde kullanilacak endeksin de uygun olmas: gerektigi
belirtiimektedir. Bu bakimdan IMKB-30 endeksinin incelenmesinde piyasa
degeri yiksek (yluksek kapitalizasyon oranina sahip) hisse senetlerini
kapsadi§i, bu nedenle duyarl bir endeks olacag: ve IMKB-TiUm endeksi ile
birlikte hareket etme derecesinin ¢ok yitksek oldugu, bu ézellijinden dolay!
hisse senedi portféylerinin ayarlanmasi igin uygun olacagi sonucuna

ulasiimigtir.

EVI sézlesmelerinin uygulamaya konuimasi bakimindan (izerinde tartigilan
dénemli konulardan biri de EVI sézlesmelerinin uygulamaya konulmasindan
sonra spot piyasa fiyatlarinin istikrarsizlik kazanip kazanmayacagidir. Bu
konuda bir gérig birligi yoktur. Istikrarin kisa vadede mi, uzun vadede mi
Slgulecegi konusu da tartigmalidir. Yapilan ampirik arasgtirmalarin sonuglari
farkiliklar géstermekle birlikte, genel olarak EVI sézlesmelerinin
uygulanmasindan sonra spot piyasalarda istikrari saglayici bir etkide
bulundugu belirtilebilir.

Yapilan degerlendirmelerde EVi sozlegmelerinin IMKB’de uygulamaya
konulmasi igin gereken ekonomik ve yasal kosullarin genel olarak
yeterli oldugu sonucuna ulasiimigtir. EVi sbzlegmeleri, yatinmcilara
sermayelerinin defalarca lizerindeki bir tutardan iglem yapma olanag:
saglamaktadir (kaldirag etkisi). Bu olanagin kotii niyetli olarak
kullanimina engel olunmahdir. Uygulamadan beklenilen yararlarin elde
edilmesi igin etkin bir gdzetim - denetimv sisteminin kurulmas,,
isletiimesi ile yatrimciyi koruyacak ve glivenini saglayacak 6nlemlerin

alinmasit gerekir.
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SUMMARY

A futures contract is an agreement between a buyer and a seller, whereby
the later will deliver and the former will accept the delivery of a certain
quantity of the underlying asset at a prescribed future day and price. For
stock index futures the underlying asset is an index which is generally include
blue chip companies. The contract is cash settled in the sense that the
difference between the traded price of the contract and the closing price of
the index on expiration day of contract, are settled between the
counterparties in cash. As a matter of fact, as the price of the contract
changes daily, it is cash settled on daily basis, up until the expiration day of

the contract.

The Kansas City Board of Trade (KCBT) is first market, which launched stock
index futures in February 1982. Afterward, the Chicago Mercantile Exchange
and New York Futures Exchange followed the KCBT. Stock index futures are
traded almost forty exchange market and almost thirty country allover the
world by the end of 1999. The transaction volume of stock index futures
market has reached 349,2 billion $ by the end of June 1999. The great

popularity of stock index futures may be explained by many factors.

Stock index futures can be used by corporations, banks, investment
companies, mutual funds, insurance companies, pension funds, investment
funds, state enterprises and investors. Stock index futures offers benefits to

the investors and it also has positive influence on the national economy.
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Specifically, in respect to the market's effectiveness, the organized

derivatives market is conductive to:

Market Liquidity

Price Forecasting (Price Discovery)

Price Transparency

Transactions-Credibility

Efficient Risk Management, either by hedging the risk or by increasing the

returns through risk taking.

Regarding investors, the use of stock index futures help them in:

Exploiting the differences between the underlying and the futures market,
Hedging risk from a position taken in the underlying market,

Portiolio diversification,

Readjustment of a stock portfolio,

Limiting the credit risk, the danger of the breach of payment obligation by

either counterparties.

Finally, the positive effects of the organized derivatives market or stock index

market on the economy contribute to:

The creation of new business activity, and

242



e The effective allocation of economic resources.

e The increase in the market liquidity, the reduction in the transaction cost

and the efficient pricing,
¢ The increase in the volume of transactions,
e The provision of tools for allocating and hedging risk,

e The provisions of the new investment tools for improved dissemination of

information,

e The widening of investment options for investors, underwriters and

issuers, by offering new financial products,

The question of whether launching stock index futures stabilizes or
destabilizes the cash markets has been the topic of many empirical academic
studies. The common method, used in empirically testing the impact of stock
index futures trading on the spot volatility of the underlying index is to
compare pre and post futures spot volatility. Majority of the studies
concentrate on effects of the futures markets on the short-run volatility of the
underlying spot instruments. In fact, long-run volatility is more important.
There is no consensus about the effects of stock index futures launching

among the academic community.

In regard of launching stock index futures even if there is no clear standards,
it is arguing that total capitalization of the market, transaction volume,

turnover ratio, the ratio of market capitalization to the gross domestic product
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(GDP) should be “high enough®. According to the other indicators of Turkish
Economy and Istanbul Stock Exchange (ISE), which are improving, it seems

that ISE ready to support an organized market on financial derivatives or

stock index futures.
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EK 1:

EKLER

Tablo 52: Cesitli EVI Sozlesmelerinin
Uygulama Basglangi¢ Tarihleri

Uygulandikiant Ulkeler ve

Ulkeler Endeks Borsa Baglama Tarihi

ABD NYSE Composite Endeks | NYFE 06 Mayis 1982
ABD S&P 100 CME 14 Temmuz 1983
ABD S&P 500 CME 21 Nisan 1982
ABD S&P MidCap 400 CME 13 Ocak 1992
ABD Value Line Compsite KCBT 24 Subat 1982
ABD Major Market CBOT 24 Temmuz 1984
ABD Eurotop 100 (US$) COMEX/ 26 Ekim 1992

NYMEX
ABD Mexican IPC CME 30 Mayis 1996
ABD Maijor Market CME 07 Eylul 1993
ABD NASDAQ 100 CME 10 Nisan 1996
ABD S&P 500 Barra Growth CME 06 Kasim 1995
ABD S&P 500 barra Value CME 06 Kasim 1995
ABD Russell 2000 CME 04 Subat 1993
ABD Wilshire SamallCap CBOT 11 Ocak 1993
ABD FT-SE 100 CME 15 Ekim 1992
ABD Chicago BO Exch. CBOT 11 Kasim1988
ABD Maxi Major Endeks CBOT 08 Temmuz 1988
ABD Nikkei Stock Average CME 25 Eylal 1990
ABD Topix CBOT 27 Eylul 1990
Almanya DAX BTB 23 Kasim 1990
Almanya German Equity Market OMLX 03 Mayis 1991
GEMx

Avustralya Fity Leadrs SFE 29 Ocak 1991
Avustralya All Ordinaries SFE 16 Subat 1983
Avusturya ATX oT0B 07 Agustos 1992
Avusturya ATX 07 AJustos 1992
Belgika BEL 20 29 Ekim 1993
Belcika Bel20 BELFOX 29 Ekim 1993
Brezilya Stock Price index BbdeF Aralik 1895
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Brezilya IBOVESPA BM&F 14 Subat 1986
Danimarka KFX FUTOP 07 Aralik 1989
Finlandiya FOX SOM 02 Mayis 1988
Fransa CAC 40 MATIF 09 Kasim 1988
Glney Afrika All Share 30 Nisan 1990
Hollanda Eurotop 100 (ECU) FTA 06 haziran 1991
Hollanda AEX 24 Ekim 1988
Hong Kong Utilty Sub-index of Hang |HKFE 31 Ekim 1991
Seng
Hong Kong Finance Sub-index of HKFE 31 Ekim 1991
Hang Seng
Hong Kong Property Sub-index of HKFE 02 Eyial 1991
Hang Seng
Hong Kong Commercial&industrial HKFE 16 Temmuz 1991
Hang Seng Sub-index
Hong Kong Hang Seng HKFE 06 Mayis 1986
Ingiltere FT-SE 100 03 Mayis 1984
Ingiltere FT-SE Eurotrack 100 (DM) | LIFFE 26 Haziran 1991
Ingiltere FT-SE Mid 250 LIFFE 25 Subat 1994
Ingiltere FT-SE 100 LIFFE 03 Mayis 1984
Irlanda Irish SE Equity IFOX 04 Ocak 1990
Ispanya IBEX 35 MEFF RV 14 Ocak 1992
Israil Maof 25 TASE 27 Ekim 1995
Isveg FT-SE 350 38 Ind. Basket | OMLX 13 Subat 1995
Flex
Isveg FT-SE 100 Flex OMLX 13 Subat 1995
Isvec FT-SE 350 Flex OMLX 13 Subat 1995
Isvec OMX 30 OMLX 15 Aralik 1989
Isvec OMX 30 SOM 03 Nisan 1987
Isvec Swiss Market SOFFEX 09 Kasim 1990
Isvicre Eurotop 100 (IsvecFrangi) | SOFFEX 06 haziran 1991
[svigre OM Stocholm Sector OMLX 19 Nisan 1996
Indices
Isvicre OMX Flex OMX 01 Haziran 1994
Isvigre FT-SE Mid 500 Flex OMX 01 Haziran 1994
isvigre SMi 09 Kasim 1990
ftalya MIB 30 MIF 28 Kasim 1984
Japonya Nikkei 300 Osaka SE 14 Subat 1994
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Japonya Nikkei Stock Average Osaka SE 03 Eylinl1988
Japonya Nikkei 225 TSE 03 Eylul 1988
Kanada TSE 35 TorontoSE 27 mayis 1987
Kanada TSE 100 Toronto 20 Mayis 1994
SE
Kanada TSE 300 Toronto 16 Ocak 1984
SE
Kore KOSPI 200 ‘| Korea SE 03 Mayis 1996
Macaristan BS! BSE 31 Mart 1995
Malezya Kualalumpur SE KLOFFE 15 Aralik 1985
Composite

Malezya KLCI KLOFFE 15 Aralik 1995

| Norveg. OBX Oslo SE 04 Eylal 1992
Osaka OSE 50 Kabusaki Osaka SE 09 Haziran 1987
Polonya WIG20 WSE 16 Ocak 1998
Portekiz PSI 20 BDP 20 Haziran 1996
Rusya RTS RTS Mart 1997
Singapur MiB 30 SIMEX 03 Subat 1995
| Singapur Nikkei 300 SIMEX 03 Subat 1995
| Singapur MSCI HK SIMEX 31 Mart 1993
Singapur Nikkei Stock Average SIMEX 03 Eylul1985
Sili IPSA IPSA Aralik 1990
Tokyo Topix Tokyo SE 03 Eylil 1988
Venezuela IBC 05 Eylol 1997
Yeni Zelanda Forty NZFOE 23 Eylal 1991
Yeni Zelanda NZSE 10 CPS NZFOE 04 Agustos 1995
Yeni Zelanda Barclay Share NZFOE 05 Ocak 1987
Yunanistan FTSE/ASE-20 ADEX 01 Eylal 1999

Kaynak: Sutcliffe, 1997:57-58 ; Gilen ve Mayhew, 1999: 20
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EK 2:

Tablo 53: EVi Sézlesmelerinin Global Ozellikleri

EVisOZLESMESI | BORSA | SOZLESME TESLIM ISLEM ENKOCOK | GUNLUK SINIR
BUYUKLOGU AYLARI SAATLERI FIYAT
DEGigimi
All Ordinaries SFE A3$25 x Endeks |H,M, U, Z 9:50-12:30; 1.0= Yok
14:00-16:15; | A$25.00
CAC-40 Index MATIF € 10xEndeks |12 Ay 8:00-9:55; 5=€5.00 175 pts. =€ 1,750
10:00-17:00;
17:05-22:00
CRB/Bridge Index NYFE $500 x Endeks | F, G, J. M, Q, X | 9:40-14:45 .05 = $25.00 Yok
DAX EUREX [€25xEndeks |H, MU Z 8:25-17.00 5=€1250 Yok
D.J. Indus. Avg.|CBT $10 x DJIA HMUZ 8:00-15:15 1 pt. = $10.00 Standart Degil
Index
E-Mini S&P 500 CME $50 x Endeks |H,M,U,Z 8:30~15:15; .25=$12.50 Standart Degil
Giobex 15:30~
15:15
Eurotop 100 CMX $100xEndeks |H, M, U, Z 5:00-11:00 .1=$10.00 Yok
FT-SE 100 Index LIFFE £10 x Endeks H MU Z 8:35-16:30; 5=£5.00 Yok
APT 16:46—
18:00
FT-SE 250 index LIFFE £10xEndeks |H. M, U, Z 9:00-16:30 .5=£5.00 Yok
GSCi CME $250 x Endeks | 12 Ay 8:15-14:15; .05 = $25.00 Yok
Globex 14:45~ (Globex=3,000)
8:00
Hang Seng Index HKFE HK$50 x 12 Ay 9:45-12:30; 1pt.= Yok
Endeks 14:30-16:15 HK$50.00
ISDEX KCBT $100 x Endeks [H,M, U, Z 8:30-15:13 .05 = $5.00 Standart Dedil
IPC Stock Index CME $25xEndeks |[H,M, U, Z 8:30-15:15; .01 =$25.00 Standart Degil
Globex 15:45~
8:15
MMl CME $500 x Endeks | 12 Ay 8:30-15:15 .05 = $25.00 Standart Degil
Mini Value-Line Index | KCBT $100x Endeks {H,M, U, Z 8:30-15:15 .05 = $5.00 Standart Degil
Muni-Bond Index CBT $1,000 x HMUZ 7:20-14:00 132 =$31.25 3 pts. = $3,000
Endeks
NASDAQ 100 CME $100 xEndeks |H,M, U, Z 8:30-15:15; .05 = $5.00 Standart Degil
Globex 15:45-
8:15
Nikkei 225 CME $5 x Endeks H,MU Z 8:00~15:15 Spts. = Standart Degil
$25.00
Nikkei 225 OSE ¥1,000 x H MU Z 9:00-11:00; ¥10 Standart Degil
Endeks 12:30-15:10
Nikkei 225 SIMEX ¥500 x Endeks |H, M, U, Z 7:55~10:15; 5pts. = Standart Degil
11:15-14:25; ¥2,500
Elec 15:00-
19:00
Nikkei 300 OSE ¥10,000 x H MU, Z 9:00~11:00; Apt Standart Degil
Endeks 12:30-15:15
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NYSE Composite | NYFE $500 x Endeks | H,M, U, Z 16:45~22:00; .05 =$25.00 Standart Dejil
Index 3:00-9:15;
9:30-16:15
NYSE Large | NYFE $1,000 x H,MUZ 16:45~-22.00; .05 = $50.00 Standart Degil
Compos. Index Endeks 3:00-9:15;
9:30-16:15
NYSE Small | NYFE $250 x Endeks |H, M, U, Z 16:45~22.00; .05 = $12.50 Standart Degil
Compos. Index 3:00-9:15;
9:30-16:15
PSE Technology | NYFE $100 x Endeks |H, M, U, Z 9:30-16:15 .10 =$10.00 Standart Degil
Index
Russell 2000 CME $500 x Endeks |H, M, U, Z 8:30-156:15; .05 = $25.00 Standart Degil
Clobex 15:45-
8:15
S&P 500 Index CME $250 x Endeks [H, M, U, Z 8:30-15:15; .10 = $25.00 Standart Degil
Globex 15:45—- | (b)
8:15
S&P CME $250 x Endeks | H, M, U, Z 8:30-15:15; .10 = $25.00 Standart Degil
500BARRAGwithindx Globex 15:45—
8:15
S&P CME $250 x Endeks |H,M, U, Z 8:30-15:15; .10 =$825.00 Standart Degil
500BARRAValuelndx Globex 15:45—
8:15
S&P MidCap 400 CME $500 x Endeks |H, M, U, Z 8:30-~15:15; .05 = $25.00 Standart Degil
Globex 15:45—
8:15
Toronto 35 TFE $500 x Endeks | 12 Ay 9:15-16:15 .05 = $25.00 Standart Degil
USS index FINEX $1,000 x H MU, Z 19:00-22:00; .01 =$10.00 2.00 = $2,000
Endeks 3:00-8:00,
8.05~15:00
Value-Line Index KCBT $250xEndeks |H,M,U,Z 8:30-15:15 .05 = $12.50 Standart Degil

F = Ocak, G = Subat, H = Mart, J = Nisan, K = Mayis, M = Haziran, N = Temmuz, Q = Adustos, U = Eylil, V = Ekim, X =

Kasim, Z = Aralik
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