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Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin
Ekonomik Kalkinmaya Katkilari

Vedat AKGIRAY"

Ozet

Yiizyihimuzin son ¢eyregi yogun finansal yeniliklere tanik olmus ve bunun so-
nucu olarak uluslararasi mali sistemde koklii degisimler gériilmtistiir. Ashn-
da finansal yenilik sadece son yillara ait bir siirec olmayip ge¢miste en azin-
dan onyedinci yiizyila kadar dayanir ve bugiin yeni diye tanitilan opsiyon gi-
bi finansal araclarin 6nemli bir kismi daha eskiden de var olan araclarin sa-
dece yeni halleridir. Mesela, onyedinci yiizyilda Japonya’da vadeli pirinc
kontratlar1 ve Amsterdam’da cesitli opsiyon ve vadeli kontratlarin ticareti
yapilmaktaydi. Ondokuzuncu yiizyilda ise Chicago, Frankfurt ve Londra’da
diizenli vadeli islem borsalar1 mevcut idi. Yine aymu yiizyilda Istanbul’da da
tirev kontratlarin alinip satildigini bilmekteyiz. Fakat tarihin hicbir dénemi
son yirmibes sene boyunca goriilen hiz ve yayginlikta bir yenilik siireci ve
buna bagh olarak diinyanin her yerinde pes pese tiirev menkul kiymet bor-
salarmin acildigini goérmemistir. Miller (1992) bu donemi tarif ederken, “Fi-
nans tarihin hicbir dénemi son yirmi yilda goriilen yenilik faaliyetinin yani-
na bile yaklasamaz” ifadesini kullanmistir. Organize tiirev menkul kiymet
borsalarinin cogalmasi ve yayilmasi sonucu hemen hemen her tirlit kisisel
veya kurumsal yatinmeinin risk yonetim ihtiyacini giderici mahiyette cok ce-
sitli yeni finansal araclar tasarlanmis ve ticarete sokulmustur. Sadece birkac
ornek vermek icin opsiyonlari, vadeli kontratlari, swap kontratlari, degistiri-
lebilir tahviller, varlifa dayali menkul kiymetleri, opsiyon ekli tahvil ve se-
netleri sayabiliriz. (Bu donemde gelistirilen yeni araclarin tam bir listesi her-

halde birkac sayfaya ancak sigar.)

Giris
Hayatin herhangi bir sahasindaki hicbir yenilik diger sahalardaki gelis-
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melerden destek almadan tek basma gerceklesemez. Son yirmibes yilda
yasanan yogun finansal yenilikler de bilgisayar ve telekominikasyon tek-
nolojisiyle finans teorisindeki ayn: donemde goriilen hizli gelismelerle
yakindan ilgilidir. Eger bilgi islem teknolojisi bugiinkii seviyesine gelme-
seydi bugiin siradan araglar gibi ticareti yapilan bir¢ok yeni finansal arac
ya hic hayata gecme imkan: bulamazd: ya da ekonomik etkileri cok da-
ha az olurdu. Teknolojik gelisme, daha 6nce hem zaman hem de cograf-
ya olarak birbirinden kopuk faaliyet gosteren piyasalarin hemen hemen
tamamen biitiinlesmelerine imkan vermistir. Bu gelismenin en giizel bir
ornegi New York - Londra - Tokyo eksenindeki 24-saat siirekli ticaret
yapilabiliyor olmasidir. Bugiin, Istanbul’daki bir yatirimer giiniin her-
hangi bir saatinde diinyamn herhangi bir borsasinda islem bir géren bir
menkul kiymeti alip satma imkanina sahip olabilir. Biitiin bunlarin bir
sonucu olarak diinyadaki menkul kiymet ticaret hacminde korkunc bir
patlama yasandi. Internet’in diinya finansal sisteminin islevsel ve ku-
rumsal yapisini nasil etkileyecegini ise heniiz hayal dahi edemiyoruz.

Finansal yeniliklerin gelecegi hakkinda bir tahminde bulunabilmek
icin oncelikle bu yeniliklere yol acan sebepleri belirlemek ve yeniliklerin
ekonomik etkilerini izlemek gerekir. Bu arastirmanin da yatirimeilar, fir-
malar ve devletin denetim/diizenleme kurumlarim ilgilendiren 6nemli
bulgular olmak gerekir. Finansal yenilikler tarihi, bir deneme-6grenme
siireci olarak disiiniiliirse bazi yeniliklerin basarisizigmin basarilarin-
dan daha muhtemel oldugu anlasilir. Bu goriis cercevesinde, denemeler-
den daha iyi dersler ¢ikartabilmek icin, finansal yenilik siirecini kurum-
sal yerine islevsel bir acidan incelemek uygundur. Kurumsal yapilar ve
tirtinler zaman icinde degisirler fakat finansal sistemin sosyal ve ekono-
mik islevleri degismez.

Yeni Finansal Uriinlerin Gelisimi

Bir finansal sistem, menkul kiymetlerin ticaretinin yapildig ve her tiirlii
finansal kontratm sartlarimin yerine getirildigi menkul kiymet piyasala-
rindan ve ddemeler sisteminden olusur. Finansal sistemin temel gdrevi,
belirsizlik (risk) altinda ekonomik kaynaklarin dagilimini ve kullanimmi
saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir. Kaynak dagihimin
1 en etkin sekilde yapilabilmesi finansal sistemin islevsel etkinligine bag-
lidir. Sistemin islevsel etkinligi ise asagidaki sartlarin varligim gerektirir:
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* Mal ve hizmet ticareti icin etkin bir 6demeler sistemi olmaldir. Bu
sistemin kapsamina elektronik fon transferleri, ¢cekle 6deme/tahsilat sis-
temleri, kredi kartlar, ahsveris kartlari, tiiketici kredisi hesaplar da gi-
rer.

* Kiiciik tasarruflarin bilyiik bolilnmez yatirimlara kaynak olustur-
mak iizere toplanmasi ve hem cografya hem de zaman boyutunda etkin
bir sekilde dagitiimasim saglamak tizere gerekli piyasalar ve uzman ara-
c1 kuruluslar olmalidir.

* Menkul kiymet yatirimeilart ile ihrag edenler arasindaki risk dagili-
minn en iyi sekilde olabilmesi icin gerekli olan risk yonetim ve kontrol
araclan saglanmahdir.

* Fiyatlarin olusumunu ilgilendiren tim bilgilerin en etkin ve hizh
yoldan tiim kesimlere ulasmasini saglayacak ve dengesiz (asimetrik) bil-
gi dagihmina izin vermeyen bir bilgi dagihm diizeni olmahidir.

Finansal sistemin kurumsal yapist zaman icinde degisebilir fakat yu-
karida sayilan temel islevleri degismez. Bu nedenle, finansal yeniliklerin
etkilerini islevsel bir agidan incelemek daha yararl olacaktir. Yeni finan-
sal iiriinler gelistirmenin arkasinda yatan sebepleri ve yeni araclarn et-
kilerini bu agidan yaklasarak daha iyi tespit edebiliriz. Bir finansal yeni-
ligin ekonomik katkisinin olup olmadigim sistemin islevlerinden birini
veya cogunu yenilik sayesinde daha iyi yerine getirip getirmedigine ba-
karak anlayabiliriz.

Yeni Uriin Gelistirmenin Nedenleri

Finansal yeniliklerin yapiimasina yol acan nedenler hakkinda cesitli go-
riisler vardir. Miller (1986) ve Finnerty (1988) tarafindan One siiriilen ve
cok kisinin paylastifi goriise gore finansal yeniliklerin temel amaci yasal
diizenlemelerin ve degisen yatirimei profillerinin firmalara yiikledigi ma-
liyetleri azaltmaktir. Degisen diizenlemeler, yeni vergi kanunlar, klasik
tahvil ve hisse senetlerini kullanarak ozel ihtiyaca gore portfdy tasarla-
mak finans sirketlerine hep yeni ve ek maliyetler getirmektedir. Bu ma-
liyetleri en aza indirmek icin yeni iiriinler gelistirmek gerekmektedir. Bu
goriis epey yaygindir fakat vergi yiikiinii veya yeni bir diizenlemenin et-
kisini azaltmak gibi arbitraj hareketleri toplumun geneli icin net bir eko-
nomik deger ifade edemez. Oyun teorisi terminolojisinde, yasal diizenle-
me arbitraji kaynak transferi olarak sifir toplamli bir oyundur. Evet kisa
vadede ve gecici siireler icin bu tiir amaclarla yeni {iriinler gelistirildigi
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goriilmektedir. Fakat sayilan nedenler uzun vadede finansal yenilik siire-
cini ve 6zellikle son ¢eyrek asrin hikayesini aciklayamaz. Daha koklii ne-
denler aramak gerekir.

Silber (1983), finansal yeniliklerin arkasinda, firmalarin gerek piyasa
veya firmanin kendi sartlar gerekse yasal diizenlemeler sonucu karsilas-
tiklan finansal smirlamalart azaltma cabasini gérmektedir. Mesela, yiik-
sek fiyat oynakligina karsi tiirev araclarin kullanmilmasi bu tiir bir cabadir.
Silber’in a¢iklamasi belki yeni iirlin ihra¢ edenlerin durumunu acikliyor
fakat bu tirtinlere karst yatirimei talebinin nasil olustugunu acikliyamiyor.
Bu anlamda ancak kismi bir aciklama olarak kahyor. Van Horne (1985)
daha islevsel bir yaklasimla, yeni bir {iriiniin gercek ve kahct bir yenilik
olabilmesi icin finansal sistemin etkinligini arttirmas: gerektigini vurgulu-
yor. Baska bir deyisle, yeni bir {iriin uzun vadede kahct olabilmek icin pi-
yasayl “tamamlayict” nitelikte olmalidir. Bu yaklasim, kisa siirede yok
olup giden “fazlalik” sayilabilecek tiriinlerle uzun vadede de yasamaya
devam eden gercek yenilik sayilan triinlerin farkimi ortaya cikartiyor.

Eger bir finansal yenilik sistemin islevlerini daha etkin yerine getir-
mesine katkida bulunursa kalici ve devamli olma sansi vardir. Mesela,
son dénemin 6nemli yeni tirfinlerinden biri olan bankamatikler 6deme-
ler sisteminin etkinligini bircok yonden arttirmislardir. Benzer bir sekil-
de, tiirev menkul kiymetler de finansal sistemin temel gorevlerinden bir
olan risk yonetimini cok daha kolay ve ucuz hale getirmislerdir. Bu tiir
iriinler sistemin isleyisini 1slah edici nitelikte olduklarindan uzun siiredir
hayatta kaldiklar gibi kullanumlar: da hizla yayilmaktadir.

Van Horne’un mantigim biraz daha gelistiren Merton (1992), yeni bir
finansal Girtiniin sistemin performansini iyilestirebilmesini asagidaki sart-
larda aramaktadir:

1. Piyasalar1 tamamlayici olup zaten mevcut olan eski triinlerin belir-
li bir kombinasyonuna esdeger olmamaldir. Baska bir deyisle, risk-geti-
ri-maliyet alaminda miikerrer olmamalidir. Bu ise ya yeni bir risk yoneti-
mi iiriini (menkul kiymet veya kurum) ya da kaynak dagilimini iyilesti-
rici bir iiriin seklinde olabilir.

2. Islem maliyetlerini azaltic1 veya likiditeyi artirict olmalidir.

3. Bilgi dagihmindaki dengesizlikleri ortadan kaldirirak (azaltarak)
veya organizyon ici ¢tkar ¢ekismelerinin ¢coziimiine yardimce olarak bu
problemler yiizden ortaya ¢ikan maliyetleri azaltici olmalidir.

Elbette ki finansal yeniliklerin de bir maliyeti vardir. Bu maliyetler
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arasinda, piyasa katibmeilarm egitmenin maliyetini, yeni iiriin tasarla-
ma (finans mithendisligi) maliyetini ve yeniligin gerektirdigi yasal dii-
zenlemenin dolayll ve dolaysiz maliyetini sayabiliriz. Teorik bir kural
olarak, yeni bir finansal iirtiniin uzun vadede kahci olabilmesi icin eko-
nomik katkisinin bu maliyetlerden arindirilmis seviyesinin pozitif olma-
st gerekir. Yukarida sayilan ii¢ kosul finansal yenilik siirecinin temel ne-
denleri olarak diisiiniilmelidir. Eger mevcut kurum ve araclar piyasanin
taleplerini karsithyamiyorsa, yeni iiriinler gelistirilir ve bu yeni iirtinler
arasinda yukaridaki sartlara uyanlar uzun vadede gergek yenilik olarak
(ihtiya¢ devam ettikce) yasarlar. Yenilik siirecini bu mantik cercevesin-
de gormek dogru olacaktir.

Ekonomik performansi arttirici bir finansal yenilik 6rnegi olarak ya-
kinda IMKB’de de ticareti baslayacak vadeli endeks kontratlarini ele
alalim. Bilindigi gibi finansal sistemin temel islevlerinden biri risk yone-
timi icin gerekli olan iirtin ve kurumlar saglamaktir. Risk yonetiminin iic
yontemi vardir: (1) portfoy cesitlendirme, (2) korunma (hedging) ve (3)
sigorta. Cesitlendirme ve korunma amaciyla vadeli kontratlar etkin ve
diistik maliyetli araclardir. Bir uygulama 6rnegi olarak icinde cok sayida
hisse senedi olan biiyiik bir yatirim fonunu disiinelim. Bu fonla ilgili be-
lirli bir risk-getiri profilini yakalamak ve zaman icinde degisen sartlara
gore bu profili degistirmek (veya korumak) icin cok sayida kiiclik islem
yapmak gerekir. Bu tarzda yiiriitiilen bir fon yonetimi yiiksek spot islem
maliyetlerini dogurur ve istenilen her risk-getiri profilini (cogu zaman
yiiksek maliyetler veya aciga satislar gibi kurumsal simirlamalar yiiziin-
den) pratikte yakalamak miimkiin olmaz. Buna karsin vadeli endeks
kontratlarim spot pozisyonlarla beraber kullanarak her tiirlil risk-getiri
profili cok diisiik baslangic ve milteakip ayarlama maliyetleri ile saglana-
bilir. Cok net olarak goriilmektedir ki; bir finansal yenilik olarak vadeli
kontratlar ekonomik performansi arttiricl iic kosulu da yerine getirmek-
tedirler.

Baska bir 6rnek olarak uluslararasi bir hisse senedi fonunu diisiiniin.
Béyle fonlar daha etkin risk-getiri konumlan yakalamak icin cesitlendir-
melerini yeni kiiciik borsalara kayarak iyilestirmek isterler. Fakat, bunu
yaparken sermaye akis kontrollart gibi birtakim yasal engellerle ve yiik-
sek islem maliyetleri ile veya kiiclik piyasalardaki diisiik likidite sorunu
ile karsilasirlar ve bu yiizden kiiciik borsalara rahatlikla giremezler. Ma-
livet ve likidite problemlerini agmanin spot islemlerden cok daha ucuz ve
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esnek yolu vadeli islemlerdir. Bu baglamda, vadeli kontrat borsalarinin
kurulmas: yeni kiiciik piyasalarin kiiresellesmesini hizlandirici etkisi ola-
caktir ve bu da kendi basina 6nemli bir ekonomik katma degerdir. (Ya-
sal engelleri asmanin yolu ise bircok iilkede cesitli uygulamalarim gordii-
giimiiz swap islemleri olabilir.)

Bu kisimda gegen fikirlere ampirik destek olmasi bakimindan, son
geyrek asirda artan faiz, doviz ve mal fiyat: oynakliklarinin ortaya cikai-
dig1 yeni risk tiirlerinden ve bu risklerin yonetimi icin tasarlanan cok ce-
sitli tiirev araclarindan bahsedebiliriz. Rawls ve Smithson (1989) bu ko-
nuyu ortaya doken cok detayh bir calisma yapmislardir. Artan fiyat riski
genel oldugu icin cesitlendirme gibi klasik risk yonetim metodlari bu ye-
ni risk tiirlerini yonetmekte yetersiz kalmislardir ve bu ihtiya¢ sonucu bir
seri tiirev arac gelistirilmistir.

Finansal Yeniliklerin Kurumsal Yapiya Etkileri
Finansal yenilikler sonucu kurumlar ve tirtinler degisebilir fakat sistemin
hizmet ettigi temel ekonomik ve sosyal islevler degismez. Mevcut kurum-
lar yapi degistirirler, yeni kurumlar ortaya cikar, bazi iiriinler talepten dii-
serken yeni bagka tiriinler piyasaya girer. Son ¢eyrek asirdaki yenilik sii-
recinin yol actifi bu degisiklikleri iki bashk altinda toplayabiliriz: Emti-
alasma (commodization) ve menkul kiymetlesme (securitization).

Finansal aracilar tarafindan cogu zaman 6zel miisteri ihtiyaclarma go-
re tasarlanan iiriinlerin zaman icinde piyasalara yayilip herkes tarafm-
dan alinip satilabilen menkul kiymetler (“emtia”) haline doniismelerine
emtialasma denir. Gelismis ekonomilerde kiiciik firmalar ve gelismemis
ekonomilerde ise biitiin firmalar icin (6zsermaye disindaki) tek dis kay-
nak banka kredisidir. Banka, kredi talep eden miisterisine 6zel bir tiriin
(borc kontrati) tasarlar. Tahvil borsalarinin gelismesiyle firmalar direkt
olarak piyasalardan bor¢lanabilirler. Boylece klasik banka kredisi yerine
(veya ona bir alternatif) olarak borc kontratlarn piyasa emtias1 haline
gelmis olur. ABD borsalarinda son yillarda hizla yayilan diisiik kaliteli
tahviller (“junk bonds”) sayesinde bu imkan kiiciik firmalara da acilmis-
tir. Baska bir emtialasma Ornegi olarak, kisa vadeli bor¢ senetleri gibi li-
kid para piyasasi araclarin banka mevduat hesaplarina rakip olarak cik-
ti§in1 da soyleyebiliriz.

Menkul kiymetlesmenin en glincel 6rnegi varlifa dayali menkul kiy-
metlerdir. Bir firmanin kisa vadeli alacaklar ve kira alacaklari gibi var-
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hiklarinin bir paket halinde menkul kiymet olarak tamimlanip piyasada
satilmasidir. Varlifa dayali menkul kiymet ihra¢ eden bir finans sirketi
ise bu islemin fiili neticesi sirketin aktiflerinin piyasaya transferidir. Bas-
ka bir deyisle, piyasalar finansal aracilarin islevini iistleniyor.

Fmtialasma ve menkul kiymetlesme sonucu piyasalar yavas yavas
aracilarin yerine gecmektedir ve kurumsal yap1 boylece bir degisime ug-
ramaktadir. Ross (1989) bu degisimi kurumlarin seffaflasmasi olarak ta-
rif etmektedir. Ross’ un tarifine uyarak kurumlar seffaflik derecelerine
gore siralarsak asagidaki sekli elde ederiz:

Az Seffaf Cok Seffaf
Banka Sigorta Yatinm Yatmim  Tirev Hisse Devlet

Sirketi Fonu  Ortakh@n Arac Senedi Tahvili

sl

Ticari bankalar gibi daha kapali kurumlar gittikce 6nemlerini yitir-
mekte ve buna karsilik organize borsalar gibi hemen hemen tamamen sef-
faf kurumlar daha 6n plana cikmaktadirlar. Bu acidan, finansal aracilar ile
borsalar miisteri kazanmak icin yeni iiriin liretmekte birbirlerine rakip gi-
bi goriinmektedirler. Bu senaryoya gore (Finnerty'de (1992) benzer bir
resim ciziyor.) finansal aracilar yeni tiriinler tasarlamakta fakat zamanla
bu 6zel iiriinler borsa emtias1 olmaktadir. Senaryonun tamami boyle ola-
maz ¢iinkii bunun sonunda finansal aracilar ortadan kalkar ve boylece ar-
tik finansal yenilik de yapilamaz! Elbette ki bu miimkiin degildir.

Finansal aracilar, 6zel miisteri ihtiyaclarina gore triin tasarlamak icin
gerekli olan teknoloji ve uzmanliga sahiptirler. Bu sayede diisiik satis ha-
cimli fakat yiiksek karl iiriinlerin tasarum ve pazarlanmasiyla ugrasabi-
lirler. Boylece, finansal yeniliklerin tasarim miithendisleri hemen her za-
man finansal aracilardir. Aracilarm irettikleri iirtinler yeterli sayida pi-
yasa katihmasi tarafindan anlasilabilir tarzda standardize olduktan ve il-
gi cektikten sonra piyasalara kayarlar ve orada yiiksek islem hacmi ile
diisiik islem maliyetlerine kavusurlar. Bu asamada, aracilar bazi miisteri-
lerini piyasalara kaybedebilirler. Fakat miisteri ihtiyaclan da zaman igin-
de degisen sartlara gore degistigi icin aracilar artik piyasalara malolmus
diisiik maliyeti bu iiriinleri kullanarak daha karmasik paketler tasarlar ve
miisterilerin degisen taleplerine cevap veren yeni iirlinler arz ederler.
Boylece aracilarla piyasalar arasinda bir zincir iliskisi dogmus olur.

Bu zincir iliskisini 6rneklemek icin yeni gelismekte olan bir piyasayi ele




Vedat Akgiray

alahm. Konu da finansal sistemin islevlerinden bir olan risk yonetimi ve
portfdy cesitlendirme araclarinin temini olsun. Hikaye sadece ticari ban-
kalarmn ve hisse senedi komisyoncularinin oldugu bir ortamlia baslar. He-
niiz organize bir borsa olmadig: icin yatirimeilarin hisse senedi alip sata-
bilmek icin basvuracaklar: finansal aracilar sadece bankalar ve komisyon-
culardir. Boyle bir ortamda islem maliyetleri yiiksek ve sistemin glivenligi
zayiftir. Bu asamada portfdy cesitlendirme islevini gbren kurum bankalar
ve komisyonculardir. Daha sonra organize borsa kurulur ve bu sayede da-
ha diisiik islem maliyetleri ile yiiksek islem verimlili§i saglanuir. Artik bah-
si gecen islevi borsa yerine getirmektedir, hisse senetleri borsada alinip sa-
thir. Sonra yatinmeilar icin ¢ok daha diisiik maliyetlerle daha iyi cesitlen-
dirme imkanini sunan yatirim fonlan ve ortakliklar ortaya cikar. Fon ka-
tilim belgeleri ve ortaklik hisseleri aym zaman likit araclardir. Bu asama-
da ¢esitlendirme islevi agirhikla yine finansal aracilar (yatirim fonlari) ta-
rafindan goriilmektedir. Daha sonra vadeli kontrat ve opsiyon borsalari
kurulur. Cesitli endeks kontratlar1 sunulur. Bunlar sayesinde ve uygun
spot-vadeli pozisyonlari alarak hemen her risk-getiri profili ile ¢esitlendir-
me seviyesi saglanabilir. Boylece risk yonetimi araclarint sunma islevi yi-
ne aracilardan piyasalara gecmis olur.

Belirli bir finansal islevi sunmak {izere zaman icinde devresel olarak
degisen kurumsal altyap1 yukaridaki 6rnegi kullanarak asagida 6zetlen-
mistir:

Araca Kurulus
Borsanin Iiuru]maﬂ
Piyasa
Yatirim Fonlarinin Riskten Itorunma Amach Kullanimi
Aracr Kuruius

Risk Yonetiminde Endeks Futures ve Opsiyonlarim Kullanimi

Piyasa

Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar

Bu devresel zincir siirecinde, finansal aracilar ile piyasalar rakipten
ziyade birbirlerini tamamlayici roldedirler. Elbette ki aracilar tarafindan
gelistirilip daha sonra piyasalara cikan yeni tirtinlerin hepsi tutunamaz.
Mesela, ABD borsalarima sunulan yeni vadeli kontratlarin yaridan fazla-
s1 basarisiz olmaktadir. Boyle sonuclar makalenin bas taraflarinda yer
alan, sadece gercek yeniliklerin tutunabilecegi ve fazlaliklarin kisa siire-
de yok olacag: iddiasinin bir gostergesi olsa gerek.

Yeni Finansal Uriinlerin Etkileri

Yukarndaki aciklamalar yeni bir iiriiniin ekonomik etkisinin hangi sart-
larda olumlu olacagini teorik olarak gostermektedir. Eger yeni bir tiriin
piyasay1 “tamamlayic1” oluyorsa gercek yenilik sayilir ve bu da finansal
sistemin etkinligi arttirarak ekonomik bir katma deger olusturur. Peki,
son ceyrek asirdaki yogun yenilik stirecinin gercek etkisi de béyle oldu
mu? Finans diinyas1 1970’lerden 6ncesine gore bugiin daha iyi bir du-
rumda midir? Ornegin, tiirev menkul kiymetlerin yaygimlasmasi olumlu
bir sonu¢ dogurmus mudur? Bu ampirik sorularin cevaplari asadida su-
nulmustur.

Firmalara Etkisi

Finans miihendislifi ve risk yonetimi konusundaki teorik kitaplarda
(mesela, Smith ve Smithson’un (1992) kitabi tavsiyeye layiktir), dogru
yapilan risk yonetiminin firmanin degerini arttirabilecegi 6ngérillmiistiir.
Bunun miimkiin olabilmesi iic durumda s6z konusudur:

1. Eger vergi fonksiyonu (gelir seviyesinin bir fonksiyonu olarak ver-
gi oranlan egrisi) konveks ise risk yonetimi vergi yiikiinii azaltarak kat-
ma deger olusturur. Ortalama gelir seviyesini sabit tutarsak, risk yoneti-
mi ile vergilendirilen kazancin oynakligi azalacag icin ortalama 6denen
vergi azalacaktir. Bu da dogal olarak firma degerinde direkt bir artisa yol
acar.

2. Eger bir finansal kriz olma ihtimali sifirdan bityiik ise ve kriz du-
rumda birtakim maliyetler tistlenilecek ise risk yonetimi yararli olacak-
tir. Risk yonetimi kriz olma ihtimalini azaltarak krizin beklenen maliye-
tini diisiiriir ve bu da firmanin bugiinkii degerini arttirir. Demek ki finan-
sal sitkintiya diismeleri daha muhtemel olan firmalar icin risk yonetimi
daha 6nemlidir ve gereklidir.

3. Eger firmanin miilkiyet yapisi hissedarlarla alacaklilar arasmda ih-
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tilaflara yol agmaya miisait ise, risk yonetimi yanhs yatinm Kkararlarina
engel olarak firmanin degerini arttirabilir. Bunu anlamak icin 6zserma-
yeyi firmanin toplam degerine yazilmis ve toplam borca esit kullanim fi-
yatli bir call opsiyonu gibi diisiinelim. Bu mantikla, firmanin (sermaye-
nin) sahiplerinin net bugiinkii degeri pozitif olan baz1 yatirim projeleri-
ne girmek istemeyecekleri bir durumu diisiinmek kolaydir. Eger opsiyo-
nu kullanmamanin getirisi projenin getirisinden daha yiiksek ise proje ne
kadar karli olursa olsun kabul cdilmeyecektir. Elbette ki bu durumdan
alacaklilar zarar edecektir ve genel olarak firmanin toplam degeri diise-
cektir. Etkin risk yonetimi bu tiir yanhs kararlarin alinmasina mani olur
ve dolayisiyla firmanin degerini arttanr.

Cesitli arastirmacilar yukanidaki kuramlan destekleyen ampirik so-
nuclar elde etmislerdir. Nance, Smith ve Smithson (1993) Fortune 500
firmalarindan en aktif risk yonetimi sergileyen 169 tanesini incelemisler
ve risk yonetiminin firma degerini arttirdigimi gosteren kuvvetli bulgula-
ra ulasmuslardir. Oyle anlasihiyor ki etkin risk yonetimi yapan firmalarin
ortaklari icin sagladiklar1 risk-getiri profilleri ortaklarin kendi hesaplari-
na cesitlendirme yoluyla saglayabileceklerinden daha istiin oluyor. Ger-
cekten, Damodaran ve Subrahmanyam (1992) tiirev araclarin cikmasin-
dan sonra ilgili firmalarin beta katsayilarinda 6nemli diisiisler bulmuslar-
dir. Baska bir deyisle, salt ¢esitlendirme ile miimkiin olmayan bir sonu¢
ortaya ctkmis ve bu firmalarin piyasa riskleri azalmis. Herseye ragmen fi-
nansal yeniliklerin firmalara olan etkileri konusunda yapilmis olan calig-
malar heniiz yeterli sayida degildir. Bundan sonra yapilacak yeni calis-
malar bu konuyu daha acikhiga kavusturacaktir ve sonuclari kuvvetlen-
direcektir.

Piyasalara Etkisi

Yukaiidaki durumun tersine, yeni finansal iiriinlerin piyasalara ve ozel-
likle piyasalarin mikro-yapisina olan etkilerini arastiran ¢ok sayida ¢alis-
ma vardir. Ozellikle, tiirev araclarn fiyat oynakligy, fiyat olusum hizi, ti-
caret hacmi ve ahis-satis fiyat farklarn tizerindeki etkileri yiizlerce arastir-
maya konu olmustur.

Tiirev piyasalarin spot fiyatlarin oynakligs (volatilite) iizerindeki etki-
leri atesli tartismalara konu olmaktadir. Devletin diizenleyici kurumla-
rinda calismus olan biirokratlarin genel kanusi tiirev araclarn ilgili malla-
rin spot fiyatlarindaki oynakhg arttirdigr yondedir. Ozellikle, ABD’de
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yasanan 1987 borsa krizinden sonra bu goriis daha sesli olmaya bagladi.
Hemen hemen tiim devlet biirokratlart krizden tiirev borsalari sorumlu
tutma egilimi gosterdiler. Fakat gercek tam tersi gibi goriiniiyor. Yapilan
cok sayida calisma gostermektedir ki tiirev araclar hisse senedi ve bono
piyasalarindaki fiyat istikrarini arttirmaktadir.

Damodaran ve Subrahmanyam (1992) bu konuda yapilmis olan cok
sayida calismanin bulgularini derlemislerdir ve bunlar 6zet bir tablo ola-
rak asagida verilmistir:

Hisse Senedi | Vadeli Endeks | Vadeli Tahvil | Vadeli Mal
Opsiyonlart | Kontratlart | Tahvil Kont. | Kontratlar:

Fiyat olusum hizi artma | | tma
| Alipsansfiyatforks | azabma |
Islem hacmi 9 N

Bu sonuglar acgikca gostermektedir ki finansal yenilikler piyasalarin
mikro-yapisini iyilestirmistir.

Ekonomiye Etkisi

Baslangic yillarinda sikca duyulan tiim itiraz ve endiselerin tersine, elde-
ki ampirik bulgular tiirev araclarin yatirimcilarin, firmalann ve piyasala-
rin lizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonug pek sasir-
tic1 sayilmaz ciinkd tiirev araclarin risk yonetimi (hedging, cesitlendirme
ve sigortalama yoluyla) ve kontroliinde baska araclarla miimkiin olma-
yan sekilde yararh olduklan bilinmektedir. Tiirev piyasalarin, finansal
sistemin temel islevlerinden birini veya birkaci iyilestirerek reel eko-
nomiye katkida bulundugu aciktir.

Tirev piyasalarda, saticinin zarari alicinin karidir ve bu yiizden net
bir toplumsal deger olusmuyor gibi disliniilebilir. Bu dogru degildir
ciinkil etkin risk dagilimi ve paylasinu piyasada katilimcilarmin iistlen-
dikleri toplam riski azaltir. Bu da net bir katma degerdir. Ornegin, pozis-
yonunu hedge eden bir yatirimei riskinin tamamini veya bir kismni fiilen
bu riski tistlenmeyi kabul eden baska bir yatirimciya satmaktadir. Riski
satin alan taraf ya bu riskden direkt yararlanabilecek cesitlendirilmis bir
portfoydiir ve ayn1 riskden ters yonde etkilenen bir pozisyondur. Her du-
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rumda her iki taraf da karli akmaktadir. Mesela, ABD’de, faiz riskini
yonetmeye yarayan tiirev araclarin ¢ikmasmdan sonra bankalarnn ve di-
ger mevduat kurumlarinin kredi ve ipotek faizlerini azalttiklar: iyi bilin-
mektedir. Bu da bankalarin lokal faiz risklerini ulusal veya uluslararas:
pivasalara kaydirmalariyla miimkiin oldu. Faiz maliyetindeki diististin
direkt faydasinin 6tesinde faiz riskinin azalmasi genel finansal sistemin
sthhatini de olumlu etkilemistir. Toplumsal yarar kesindir.

Tiirev menkul kiymet piyasalari sadece risk yonetim islevini iyilestir-
mekle kalmayip ayni zamanda hem likiditeyi artirirlar hem de risk yone-
timinin maliyetini azaltirlar. Tiirev piyasalarin son ¢eyrek asirdaki fev-
kalade gelismeleri ekonomiye yaptiklar olumlu katkilarin kaniti olmaya
yeterlidir. Fazlalik ve yararsiz bir Uriiniin bu hizla yayilms olmas: ve
yayillmaya devam edebilmesi en basit ekonomik mantiga aykiridir.

Finansal Yeniliklerin Gelecegi

Son ceyrek asrin tarihteki en yogun finansal yenilik siirecini sergiledigi
dogrudur fakat bundan on yil sonra belki dogru olmayacaktir. Yenilik
faaliyeti herhalde artan bir hizla devam edecektir. Bu beklentiyi
doguran kuvvetli nedenler vardir:

* Son dénemde yasananlar gostermistir ki yenilikler kurumsal alt-
yapiyl hizla degistirmektedir. Esnek olmayan ftriinlerde ve yeniliklere
kapali hizmetlerde yogunlasan kati yapilh kurumlar yasama sansi
bulamayacaklardir. Rekabette basarinin yeni onsartlan yenilik iiretme
yetenegi, yapisal esneklik ve global hareket yetenegidir. Sadece yenilik
iiretebilenler yasayacaktir.

* Bilgisayar teknolojisi ve ozellikle elektronik ticaret teknolojisi daha
hizli ve derin finansal yenilikleri destekleyebileyecek hizda gelismek-
tedirler.

* Teknoloji artik diinyanin her tarafindan ulasilabilir hale gelmistir ve
bu da uluslararasi rekabeti arttirmaktadir. Cografi simirlamalar ve
zamanla ilgili kisitlar artik etkili degildirler.

* Finans teorisindeki gelismeler bilgi teknolojisine ayak uydurmakla
kalmayip iki alan arasinda stratejik gelisme isbirligi bile saglanmustir.

Artan uluslararasi rekabet ve hizla gelismeye devam eden ticaret tek-
nolojisi karsisinda finansal yeniliklerin artan bir yogunlukla devam et-
memesi diisiinillemez. Kurumsal altyapt hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde daha sik ve daha koklii degisikliklere sahne olacaktir. Yeni
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miisteri cezbetmek icin yeni iiriin rekabeti ticaret hacminde patlamalara
yol acacaktir. Aract kurumlar daha cok cesitli miisteri ihtiyaglan icin 6zel
“paket” iiriinler gelistirme faaliyetlerine agirhk vermek zorunda
kalacaklardir. Bu yatirimcilar icin iyi haber sayiir ciinkii her tiirli
yatiimer kendi 6zel tercihlerine uygun iriinleri daha kolaylkla
bulabilecektir. Bunun sonucu olarak finansal paketlere (yatirim fonlar,
endeks bazli menkul kiymetler gibi) talep artacak ve yatirimeilarm hisse
senedi / tahvil borsalarindaki direkt alisverisleri azalacaktir.

Finansal yenilik faaliyetleri, degisme hizina ayak uyduramayan finans
kurumlari icin oldugu gibi, piyasalari diizenlemek ve denetlemekle
yiikiimlit olan devlet kurumlari i¢in de yeni yeni zorluklar dogurmak-
tadir. Ustelik diizenleme ve denetimin 6nemi eskiye gore daha fazladir
ciinkii yenilik hizi ile kurumsal yapilarin degisme hizi arasindaki muh-
temel dengesizlikler bazen sistemin giivenligini tehdit eder derecede ola-
bilir. Bu yiizden, sistem korunmaya daha muhtac kalabilir.

Sermaye piyasalarini korumakla yiikiimli kurumlar ciddi bir problem
ile karsi karsiyadirlar. Diizenleme ve denetim organlarmin geleneksel
yaklastmu mevcut kurumsal yapiyr oldugu sekliyle ele almaktir. Boyle
statik bir kurumsal yaklagim finansal yeniliklerin 6niinde bir engel teskil
edebilir ciinkii yeniliklerden dogan ekonomik yarar ancak kurumsal yap1
kolay degisebilirse elde edilir. Dolayistyla, makalenin ana temasina uy-
gun olarak diizenleme ve denetime kurumsal yerine islevsel bir yaklasim
daha yararh olacaktir. Bunun da mevcut diizeni riske atmadan nasil
yapilabilecegi ise bugiin denetim uzmanlarmn 6niindeki zor bir sorudur.
Sorunun cevabim bulmak zorundayiz ciinkii islevsel yaklasimin gerek-
liligi kesin gibi goriinmektedir. Belki de finans miihendisleri i¢in yeni is
imkanlar: dogmak iizere!
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Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Iliskisi
Uzerine Bir Not

Kiirsat AYDOGAN#*

Ozet

Standart vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasay: ne sekilde etkiledigi, akademis-
yenlerin, aract kuramlarimn ve piyasa diizenleyicilerin siirekli bir ilgi odag: olmustur.
Mali piyasalarda standart vadeli islem sozlesmelerinin islem gormeye baslamasiyla
birlikte, tiirev araclarm sdz konusu spot mali piyasanin etkin ¢alismas: iizerine olum-
suz etkileri tartisiimaya baslanmistir. Bilindigi gibi herhangi bir piyasada vadeli is-
lem sozlesmeleri spot piyasadaki riski azaltma islevini (hedging) yerine getirmekie-
dir. Ayrica, vadeli islem piyasalan spot piyasalarda islem goren varliklarin gercek de-
gerlerinin ortaya cikmasina yardimer olmaktadir. Oysa mali tiirev arac piyasalarmda
yasanan tecriibeler, bu piyasalarm spot piyasa tizerindeki etkilerinin her zaman iste-
nilen yonde olmadigs kuskularim artirmistir. Bu goriis sahipleri standart vadeli islem
sozlesmelerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte spot piyasalarda oynaklign (volatility) art-
tigim, vadeli islem piyasalarinin risk azaltmak isteyenler yerine spekiilatorlerin aki-
mina ugrayarak, biiyiik 6lciide istikrarsizliga neden oldugunu ileri siirmektedirler. Di-
ger bir elestiri ise spot piyasalarda likiditenin azaldigi bicimindedir. Hisse senedi pi-
yasasinda Ekim 1987°de yasanan ¢okiis, elestirileri giiclendirmistir. Cokils sirasinda
hisse senedi fiyatlarinda goriilen siirekli diisiis en azindan bir olciide portfoy sigorta-
s1 ve endeks arbitraji stratejilerine baglanmustir. Soz konusu stratejiler ise hisse se-
nedi endeksi iizerine vadeli sézlesmelerle opsiyonlar gibi tiirev araclara dayal oldu-
gundan, tiirev piyasalar agirlikli olarak suclanmustir. Bu notun amact hisse senedi en-
deksi lizerine yazih standart vadeli islem sozlesmelerinin (vadeli endeks sozlesmele-
1i) hisse senedi piyasasma etkilerini ele alan literatiirii 6zetlemektedir. Ozellikle, soz
konusu vadeli islemlerin spot piyasadaki oynaklik ve likiditeyi nasil etkiledigi ele ah-
nacaktir. Ayrica, vadeli szlesmelerin teorik fiyatlamasi ile arbitraj imkanlar, spot ve
vadeli piyasalar arasindaki oncii-izleyici iliskileri de tartisilacaktir.

"Doc. Dr., Bilkent Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Bilkent 06533 Ankara. Bu yazi
IMKB tarafindan 18-19 Eyliill 1997 tarihinde Istanbul’da diizenlenen “Mali Tiirev
Araglar Sempozyumu”nda sunulmak iizere hazirlanmistir.
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Vadeli Endeks Sozlesmeleri ve Hisse Senedi Piyasasinda Oynakhk
Hisse senedi piyasasinda gozlemlenen yitkksek oynakhgin ilk akla gelen
Oornegi vadeli endeks sozlesmelerinin vade bitim giinlerinde yasanan
yiiksek fiyat hareketliligidir. Eger vadeli islem sdzlesmesine taraf olan
yatirimeilar ayni zamanda spot piyasada da pozisyon ahyorsa, sdzlesme-
nin vade bitim giiniinde hisse senedi pozisyonlarini da kapatacaklardir.
Zaman zaman pozisyon kapatan yatinmcilarin alim ve satim islemleri
dengeli olmayabilir. Ornegin, yatinmcilar hisse senedinde cogunlukla
uzun pozisyon almislarsa, vade bitim giinii satis emirleri, alim emirlerin-
den fazla cikacaktir. O zaman piyasa yapicilar yeterli derinligi saglaya-
mazlar ve fiyatlarda keskin bir diisiis kacinilmaz olur. Bu tiir fiyat dalga-
lanmalarina “vade bitimi oynaklig1” adi verilmektedir. Edwards (1988)
piyasa endeksindeki degisimin standart sapmasimin vade bitimine teka-
biil eden giinlerde normal glinlerin fic katina ciktigim belirtmektedir.
Ancak vade bitimi oynakligi kisa donemli bir olgudur. O nedenle hisse
senedi yatinmcisim pek rahatsiz etmemelidir. Onemli olan vadeli islem
sozlesmelerinin uzun donemde spot piyasanin oynakhigna etkisidir ki,
bu konu ayrintili olarak asagida ele alinmaktadir.

Diisiik islem maliyetleri ve teminat oranlariyla vadeli piyasa islemle-
rinin spekiilatorler icin bulunmaz bir firsat oldugu asikardir. Teminat yii-
kiimlilliigiiniin de devlet tahvili ve Hazine bonolariyla karsilanabilecegi
diistiniiliirse, vadeli islem s6zlesmelerinin diisiik yatirim maliyetleri da-
ha da belirgin hale gelir. Vadeli islem yatirimlarinda var olan yiiksek kal-
dirag etkisi spekiilatorleri bu piyasalara ceken esas nedendir. Spekiila-
torlerin vadeli islemler piyasasindaki roliinii vurgulayanlar, onlar dolay-
11 olarak spot piyasadaki oynaklik ve istikrarsizliktan sorumlu tutmakta-
dirlar. Bu goriis, oynakhgin aslinda kotii ve istenmeyen bir sey oldugunu
varsayar. Zira, bu goriis sahiplerine gore, yiikksek oynakliktan muzdarip
olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar giderek hisse senedi piyasasindan
uzaklasacaklardir. Yalniz, boyle bir mantik, oynaklikla piyasalara bilgi
akim arasmdaki dogal iliskiyi gz ardi etmektedir. Bir piyasanin temel
fonksiyonu bir varlik hakkindaki tiim bilgiyi dogru bir bicimde, onun fi-
yatina yansitmak oldufundan, bilgi kiimesinde meydana gelen her degi-
siklik fiyatlara yansimalidir. Ross (1984) arbitrajin olmadigi durumlarda
fiyat degisimi varyansimmn bilgi akiminin varyansiyla ayn1 olacagini gos-

Spot ve Vadeli Islem Piyasalar: Tliskisi Uzerine Bir Not 17

termistir. Dolayisiyla, spot piyasalarda gozlemlenen yiikksek oynaklik, ar-
tan bilgi akisinin dogal bir yansimasi olabilir. Vadeli islem sozlesmeleri-
nin alim satimiyla birlikte temel gostergelere iliskin bilgi akiminda bir
cogalma olursa, spot piyasalarda oynakligin yiikselmesi beklenmelidir.
Vadeli endeks sozlesmelerinin gercekten hisse senedi piyasalarinda oy-
naklhikta bir artisa sebep olup olmadig ise ampirik bir sorudur. Sorunun
cevabi asagida irdelenmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasanin oynakhgi iizerindeki etki-
sini ampirik olarak dlcmek icin spot piyasa oynaklifint vadeli islemler
oncesi ve sonrasmda karsiastirmak gerekir. Oynaklig: etkileyebilen bas-
ka etmenler de olacagindan, bunlar da goz oniine alinmahdir. Ampirik
sinamalarin ¢ogunda asagidakine benzer bir model tahmin edilir:

VSi=Bo+ By VM + BoDy+ ¢4

Burada VS;, t doneminde spot piyasada 0lciilen oynaklik; VM, t do-
neminde piyasa boyutundaki genel oynakhig1 6l¢meye yarayan bir degis-
ken, Dy, t donemi vadeli islem Oncesi ise 0, degilse 1 degerini alan bir
kukla degiskendir. S, B ve B, regresyon parametreleri, e, ise hata te-
rimidir. Yukaridaki model parametreleri tahmin edildikten sonra, kukla
degisken katsayis1 fo'nin sifirdan farli olup olmadigina gore vadeli is-
lemler Oncesi ve sonrasina ait iki alt donemindeki oynakhigin esitligi si-
nanur. Vadeli endeks sozlesmelerinin etkisinin sinandigi modellerle VS,
vadeli s6zlesmenin tanimlandigi piyasa endeksinin oynaklhik olgiisii, VM,
ise o endeksi olusturan hisse senetlerinin yer almadig diger bir endeksin
oynakligidir. '

Ampirik sinamalarin bulgularini tek bir ifadeyle dzetlemek gerekirse,
sonuc belirsizdir. Edwards (1988) gibi bazi arastirmacilar oynaklikta bir
farklihk bulamazken, Harris (1989) ve diger bazi arastirmacilar vadeli
endeks sozlesmelerinden sonra spot piyasadaki oynakligin yiikseldigine
isaret etmektedirler. Ancak ele alinan donemlerde oynakliin tlim piya-
salarda arttigi ve vadeli islem s6zlesmelerinin bundan tek basina sorum-
lu tutulamayaca@i da hatirlanmahidir. Harris (1989) artan oynaklig1 acik-
lamak icin endeks fonlarmin yayginlasmasi, yabanct yatirimeilarin artan
rolii gibi unsurlara da dikkat cekmektedir. Antoniou ve Holmes (1995)
Ingiltere piyasasinda bilgi ve FTSE-100 endeksin oynakhg arasindaki
iliskiyi GARCH yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada her ne kadar
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FTSE-100 vadeli sozlesmelerinden sonra artan oynaklik saptandiysa da,
arastirmacilar bunun daha fazla ve hizhi bilgi akiminin bir sonucu oldu-
gunu ileri stirmektedirler.

Vadeli Islem Sozlesmeleri ve Hisse Senedi Piyasasindaki Likidite
Menkul kiymet piyasalarinin etkin bir bicimde calismas: piyasadaki liki-
diteye baghdir. Vadeli islem sozlesmelerinin alim satim: spot piyasalar-
daki likiditeyi degisik bicimlerde etkileyebilir. Literatiirde likidite tanimi
olarak alim-satim marji (spread) kullanilir. Bu marjin daralmas: likidite-
nin yiikselmesi anlamina gelir. Alim satim marjin belirleyen belli bash
iic unsurdan bahsetmek miimkiindiir: (1) Bilgi sahibi yatinmecilarla ahs
veris yapma zorunlulugundan dolay: ters secim (adverse selection), (2)
piyasa yapiciligi faaliyetinden kaynaklanan sabit giderler ve (3) envanter
riskinden kaynaklanan risk primi (Jagadeesh ve Subrahmanyan, 1993).
Vadeli endeks sozlesmelerinin, bilgi sahibi olmayan yatirimeilarin spot
piyasadan vadeli piyasaya yonelmeleri sonucu, ters secimi artirmasi bek-
lenir. Zira bilgi sahibi olmayan yatinmeilarin vadeli endeks sozlesmesi
gibi vadeli piyasa araclar hakkinda bilgiye ulasmalari, spot piyasada tek
tek hisse senetlerine iliskin bilgiyi elde etmelerinden daha kolaydir. Bu
yatinmcilann vadeli piyasaya yonelmeleri, spot piyasada bilgi sahibi ya-
tirimer orammn yiikselmesine ve toplam yatirimer sayisinin azalmasina
sebep olur. Ortaya cikan ters secim ve yiikselen islem basi sabit maliyet-
ler piyasa yapicilarinin alim satim marjlarm ylikseltmelerine yol acar.
Ote yandan, piyasa yapicilarinin karsi karsiya bulundugu envanter riski
vadeli islem sozlesmelerinin varligr nedeniyle azahr. Ciinkii vadeli arac-
lar piyasa yapicilarm ellerinde bulunan menkul kiymetlerin riskini azal-
mak (hedging) amaciyla kullanilabilir. Bu durumda anilan envanter ris-
ki alim-satim marjlarm diistirme yoniinde bir etki yapar.

Jagadeesh ve Subrahmanyan (1993) NYSE’taki alim-satim marjlarin
S&P 500 vadeli sozlesmeleri 6ncesi ve sonrasi itibariyle kiyaslamislardir.
Bulgularma gore vadeli endeks sozlesmelerinin baslangicindan sonra or-
talama alim-satim marj1 yiikselmistir. Calismalarimi alim satim marjinz et-
kileyen fiyat, getiri varyansi ve islem hacmi gibi unsurlar da dahil ede-
rek tekrarladiklarinda bulgular degismemis, vadeli sdzlesmeler sonrast
alim satim marjinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Ancak ahm
satim marjindaki artis istatistiksel olarak anlamh olmakla birlikte ekono-
mik anlamlilifa sahip degildir. S&P 500 hisselerinin genelde daha yiiksek
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alim-satim marji oldugu, ancak farkin istatistiksel anlamhiligi bulunmadi-
g1 anlasiimaktadir. Jegadeesh ve Subrahmanyan (1993)’in cahsmasim ge-
nel olarak yorumlamak gerekirse, vadeli endeks sdzlesmelerinin spot pi-
yasada alim-satim marjim azaltmadi§1, buna mukabil marjlarin az da ol-
sa arttigt yolunda bazi deliller oldugu soylenebilir.

Spot ve Vadeli islem Piyasalar arasmdaki Iliski
Vadeli islem piyasalarinin eninde sonunda spot piyasadaki gelismelere
ve temel gostergelere hic bakmayan kumarbaz ruhlu spekiilatorleri cez-
bederek piyasalardaki istikrari yok edecegi goriisli cok temel bir yanilgi-
y1icermektedir. Vadeli ve spot piyasalar birbirleriyle iliskilidir ve bu ilis-
kiyi yadsiyan bir fiyatlama biiyiik miktarda arbitraj imkanlar yaratir.
Dolaystyla arbitraj yapan yatirimeilar spot ve vadeli piyasalarin birbi-
rinden uzaklasmasim onlerler. iki piyasa arasindaki iliski genellikle iki
farkli yaklasimla ele alinir. Birinci yaklasim, gercek vadeli sdzlesme fiya-
tiyla teorik olarak dogru olan fiyat arasmdaki fark: inceler. Ote yandan
spot ve vadeli piyasalar arasindaki oncii-izleyici iliskisi ikinci temel yak-
lasimu teskil eder.

Bir vadeli islem sozlesmesinin teorik fiyati, F¢*, varh@in risksiz faiz
oraniyla (r) tasinan spot fiyatindan, S, isleme temel olan varliga ait vaz-
gecilmis temettii veya faiz gelirinin (d) distilmesiyle elde edilir.

Fos =St(1+r-d)

Temettii oram (d) genellikle risksiz faiz oraninin altimda oldugundan,
vadeli sozlesme fiyat1 spot fiyattan daha yitksek olur. Diger bir degisle
basis olarak bilinen vadeli-spot fiyat farki cogunlukla pozitiftir. Vadeli is-
lem sozlesmesinin gercek fiyati (F) teorik fiyattan en fazla islem maliyet-
leri kadar farklilasabilir. Aksi halde arbitraj imkanlar ortaya cikacakfir.
Ornegin, gercek fiyat, teorik fiyat arti islem maliyetinden biiyiikse, vade-
li islem sozlesmesi degerinin lizerinde fiyatlanmis demektir. O zaman,
arbitraj yapmak isteyen bir yatirimci spot piyasada uzun pozisyon alir-
ken, ayn1 varligi vadeli islem piyasasinda es-anii olarak satar. Boyle yap-
mak suretiyle kendi cebinden hi¢ para cikmadan risksiz bir kar garanti
eder. Benzer bir arbitraj imkani vadeli islem sozlesmesi ger¢ek degeri-
nin altinda fiyatlandiginda ortaya cikar. Tiim bu nedenlerle vadeli islem
fiyati teorik fiyat etrafindaki bir bandin disina ¢ikamaz.
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Vadeli endeks sozlesmesi ve ona temel olan piyasa endeksi bir hisse
senedi sepetinin tiyatlamasmdan ibaret olup, yukanda belirtilen teorik
fiyvatlama yoluyla iliskilidirler. O halde, miikemmel bir piyasada, vadeli
endeks fiyatindaki degisimle endeksteki degisim arasida tam bir kore-
lasyon olmaldir. Halbuki piyasalarda mevcut olan cesitli piiriizler tam
korelasyonu engeller. Vadeli piyasalardaki fiyat degisimleri genelde spot
fiyat degisikliklerine onciiliik eder. Bu 6ncii-izleyici bulgusunun bir ne-
deni hisse senedi piyasasindaki senkronize olmayan alim satimdir. Bir
endekse dahil hisselerin her biri, her islem araliginda alim satima tabi ol-
madigindan, hesaplanan endeks degeri her hissenin en son degerini yan-
sitmayabilir. Ayrica, piyasaya yeni bir bilgi ulastif1 zaman, bir yatirimei-
min vadeli endeks iizerine piyasada pozisyon almasi spot piyasada tek tek
hisse senetlerini alip satmaktan daha kolaydir. Zira vadeli piyasada islem
maliyetleri daha diisiik, likidite daha fazla, teminat oranlar1 daha azdir.

Senkronize olmayan alim satim disinda piyasalardaki baska piiriizler
de bir dncii-izleyici iliskisine yol acabilir. Mesela spot piyasalarda aciga
satis islemlerinin kisith olmasi, yatirimeilarin piyasada olumsuz bir habe-
re tepki gosterme imkanini engeller. Islemlerin yogunlugu da éncii-izle-
yici iliskisini etkileyen onemli bir unsurdur. Diisiik islem yogunlugu yeni
bilginin fiyatlara yansimasi esnasinda gecikmelere yol acabilir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki 6ncii-izleyici iliskisine yonelik am-
pirik bulgular, var olan cesitli ptiriizler nedeniyle vadeli piyasalarin spot
piyasaya onciiliik ettigi yoniindedir. Kawaller, Koch ve Koch (1987)
1984-85 doéneminde S&P 500 endeks getirilerinin S&P 500 vadeli sozles-
me getirilerini giin icinde 20-40 dakika gecikmeyle izledigini ve bu iliski-
nin dénem boyu sabit bir seyir takip ettifini gostermislerdir. Daha yeni
bir calismada Chan (1992), spot piyasalarin vadeli piyasay: izledigi yo-
niindeki onceki bulgulan teyit etmektedir. Chan (1992), en aktif 20 his-
seden olusan MMI endeksini ele alarak, oncii-izleyici iliskisine sebep
olan olgunun senkronize olmayan alim satim olup olmadigini sinadi. Ca-
hsmasinda 6ncekiler gibi oncii-izleyici iliskisini tespit etmesi nedeniyle
islem yogunlugunun bu iliskiye bir neden olmayacagim ileri slirmiistiir.
Buna karsilik vadeli piyasalarda fiyatlarmn yeni bilgilere daha hizh olarak

' Aciga satis tizerindeki kisitlamalar kurumsal yatinmeilara aciga satisin yasaklanmasi,
sozlesmelerden dogan kisitlamalar ve “fiyat diiserken aciga satis yapmama kurali” gibi
nedenlere bagl olabilir.
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tepki vermesi ve bu nedenle yatirimeilarin piyasa ile ilgili yeni bir sey 6g-
rendiklerinde bunu éncelikle vadeli piyasalarda uygulamaya koyduklar
iddia edilmektedir. Vadeli piyasalardaki diisiikk maliyetler nihai olarak
yatirimeinin secimini etkilemektedir.

Sonuc

Vadeli sdzlesmelerin ortaya cikisi, hisse senedi spot piyasasini etkilemis-
tir. Iki piyasa arasindaki iliski basit birtakim onermeler yapmay1 imkan-
siz kilacak sekilde karmasiktir. Spot ve vadeli piyasalar irtibathdir ve
makul siurlar icin birlikte hareket etmektedirler. Arbitraj imkanlar: az
olup, boyle bir durum ortaya ciktiginda yatirimeilar tarafindan derhal
farkedilerek ortadan kaldirilmaktadir. Ancak, iki piyasa arasindaki ilis-
kinin gecici olarak kayboldugu Ekim 1987 piyasa ¢cokiisii benzeri durum-
lar da yasanmustir (bkz. Harris, 1989; Antoniou ve Garret, 1993). Boyle
donemlerde dahi vadeli sozlesme alim satimmin olumsuz etkisi acik
degildir.

IMKB’de vadeli sozlesmelerin baglatibmasmda potansiyel bir risk
olarak piyasadaki spekiilatif cabalarin yogunlasmasini gosterebiliriz.
IMKB ile ilgili olarak yapilan bazi calismalarin (6rn. Tezcanli, 1996) gos-
terdigi gibi bu tiir olgular, 6zellikle derinligi olmayan hisseler icin, ciddi
bir tehlikedir. Ancak, vadeli islemlerin daha ziyade yiiksek piyasa
degerine sahip, islem hacmi biiyiik olan hisselerden olusacak yeni bir
endeks iizerinden tanimlanmast bu tiir riskleri ciddi olarak azaltabilir.
fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 1997°de olusturulan
IMKB-30 Endeksi sahip oldugu ozellikler nedeniyle spekiilatif
hareketlerden dogabilecek riskleri onleyecek niteliklere sahip oldugu
izlenimini vermektedir.
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Finansal Turevlere Ne Zaman Baslanmals?
Istanbul Menkul Krymetler Borsasi Ornegi

Oral ERDOGAN-Murad KAYACAN °

Giris

Finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli adimlardan biri, riski azaltmaya yo-
nelik olarak yapilandirilan tiirev Giriinlerin kullamma sunulmasidir. Spot pi-
yasadaki gelecege dair fiyat beklentilerinin de isleme konu edilmesi suretiy-
le mali piyasalarda gelecege iliskin likidite gliveni saglanabilmektedir. 1970l
yillarin ikinci yarisindan itibaren bircok iitkede hizla yapilandirilmaya basla-
nan vadeli islem piyasalan performans acisindan incelemeye konu olurken;
heniiz kurulmamis piyasalarda da bulunmayist bakimindan irdelenmeye
aciktir.

Bu calismada menkul kiymet piyasalarinda tiirev iiriin islemlerinin baslama-
sinda, finansal arac tercihi ve zamanlamasi kisaca degerlendirilmekte; tiirev
tiriinlerin kullanilmaya baslanmasmin IMKB icin uygunlugu volatilite, sistema-
tik risk temsili ve piyasa derinligi karakteristikleri itibariyle Ederington’un
(1979) portféy yaklasimi ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Sonucta, sermaye
piyasalarina yonelik olarak riskin vadeye yayillmasinda veya riskten korunma-
da endekse dayali sézlesmelerin yapilandirilmas: gerekli goriilmektedir. Ancak,
piyasa riskini aciklayan baslica risk olarak belirlenen faiz riskine iliskin olarak
da tiirev kiymetlerin yapilandinimasinin dnceligi de tartismaya acilmaktadir.

1. Spot Piyasalardan Vadeli Piyasalara
Ekonomiler arasi gelismislik ve dolayisiyla ihtiyac farkhiliklar nedeniyle
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cesitli tirlinlerin mevcut oldugu finansal piyasalarda {irtin siniflamasi da
cesitli sekillerde gerceklestirilebilmektedir. Bunlardan baslicalart iiri-
niin yapilandirihisi ve piyasa organizasyon yapisi esaslarina gore asagida
verildigi gibidir:

Tablo 1: Finansal Uriinlerin Gruplandmlmam

Yapilandiriimalari Itlbanyle Urunler e
A. Tiiretilmemis B. Tiiretilmis
e O LvVadei o | 2Melez ] 3 Komﬁole,
Hisse Senedi Forward Varant Katilma Belgeleri
Bono, .o e Opsiyon (diiz-esnek)| Swap | Riichan Hakki Kuponu
Piyasa Orgamzasyon Yapllarl Itlbarlyle Urunler B '
A Tezgahustu L s B Duzenh ; o
1. Spot 2. Vadeli 1. Spot 2. Vadeli
HisseSenedi | Forward | HiseSenedi | Futwes
Katﬂma BelgeSL Swap Bono Opsiyon (duz esnek)
‘Bono e Opsiyon-Varant: | Katilma Belgest Varant- o e
Diger Depo Sertif.
N ‘Rﬁghén Hakki Kup. |

Spot piyasada, yaygin kullanilan sermaye piyasasi teorisi cercevesin-
de, mevcut sistematik ve sistematik olmayan risk faktorleri ile aciklana-
bilen finansal kiymet fiyatlarina karsilik vadeye dayali tiirev kiymetler
olusturuldugunda fiyatlama, temel olarak belirlenen sistematik risk ve
vade ile oznellestirilmektedir.' Bu cercevede vadeli islemlerde soz
konusu unsurlar dikkate alimmdiginda; piyasa, islem saatleri, sdzlesme bii-
yiikliigii, isleme konu aylar, fiyat marjs, ilk ve son islem giinleri fiyat ta-
mimlamada 6nem kazanir.

Spot piyasalara alternatif olmas: yerine destekleyici ve gelistirici bir
piyasa kabul edilen tiirev firiin piyasalari netice itibariyle mevcut piyasa
irtinlerine iliskin ekonomik gostergeler ve/veya bunlarin degerlemeleri

! Piyasalardaki risk bashca dort grupta toplanabilir: Pazar riski (delta risk), kredi riski, }i-

kidite riski, islemsel ve hukuki risk [Sinkey 1998]. Bu baglamda modelleme sermaye pi-
yasast teorisine gore yapildiginda, pazar riskinin temsili ve vade dikkate alinirken diger
risklerin bu iki 6lctimlenebilir risk ile ifade edilmesinin uygun oldugu diisiiniilmektedir.
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iizerine olusturulmaktadir.

Sadece sentez nitelikli ancak yine spot piyasada islem goren tiiretil-
mis iiriinlerden (varant vb.) farkh olarak vadeli islem ve opsiyon stzies-
meleri gelecek donem beklentilerine iliskin belirsizligi tanimlanabilir ni-
telige doniistiiren ve riski vadeye yayarak vadeye endeksli bir koruma
ortami sunan tiiretilmis firtinlerdir.

Optimum korunmaya dayal bir portféy icin beklenen getiri ise; futu-
res sozlesmenin fiyati (F), baz aliman kiymetin spot fiyat1 (S), k portféy-
de bulundurma orant ve C islem maliyetini géstermek iizere, asagidaki
sekilde ifade edilebilir:

E (R) = kE(S-S; )+ kE(F+-Fy_1)-Ckp) (1

Ederington (1979), klasik model ve Working’in (1962) riskten korun-
ma modeli yaklasimlarindan farkh olarak portfoy teorisi yaklasimin kul-
lanmak suretiyle,” riskten korunmanin etkinligini de test edilir hale ge-
tirmistir. Ederington™un modeli portfoy performansinin dlctilmesinde
getirinin olciit olarak alinmasindan ote riskin ol¢iilmesi esasma dayan-
maktadir. Portfoye futures sozlesme dahil edilmesi durumunda, dahil
edilmemis duruma gore “varyanstaki azalma”, riskten korunmanin 6l¢ii-
tii olmaktadir. Bu durumda portfoye vadeli sézlesmenin dahil edilmesiy-
le riskten korunma seklinde tanmimlanan performans (e) asagidaki for-
miile indirgenmektedir:*

Cof 2
ezirzf @

OsOf

? Hem spot hem de futures sézlesmeyi iceren portfoylere iliskin korunma orani asagida-

ki regresyondan tiiretilebilir:

S-Sy g=a+b(FyFy p)+uy

Portfoy riski yonetiminde futures sozlesmelerin riskten korunma araci olarak kullanuminda for-
miilasyonun gelistirilmesine yonelik olarak bkz. Ederington (1979) ve Chou, Denis & Lee (1996).

’ Ederington’un tek iirline dayali riskten korunma modeline iliskin yaklasima elestirel bir

bakis icin bkz. Lien (1990).

* Sinkey (1998)’in ‘IS MORC ILL? ciimlesi ile isimlendirdigi ve Group of Thirty’nin

(1993)’de siraladigi olasi risklere iliskin mevcut yaklasim cercevesinde, climledeki ilk
terim olan ‘I" kovaryans riski ve bir diger ifade ile korelasyon katsayisint gostermekte
olup; baslica Slciimleme yontemi Ederington’un 6nerdigi modelde dikkate almmnus ol-
maktadir. Ancak model vadeli islem piyasalarina sistemik risk etkisini icermemektedir.
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ffadede; Og, Of ve © of sirastyla spot ve vadeli piyasaya iliskin var-
yanslan ve spot ile vade bitimi fiyatlarinin kovaryansimin karesini temsil
etmektedir. Ederington’un 6nerdigi modele (2 nolu denklem) gore futu-
res piyasanin etkinligi netice itibariyle korelasyon katsayisinin karesine,
diger bir ifadeyle denklemin anlamlilik katsayisina baglanmaktadir.
2 nolu formiiliin ampirik olarak uygulanmasi amaciyla bahsi gecen var-
yans ve kovaryans degerleri, tanimlanmis vade icin hesaplanarak perfor-
mans Olciimlemesi yapilabilecektir. Spot piyasadan vadeli piyasa islemi-
ne gecilmesi suretiyle volatilitenin azalmasi, teorik acidan ifade edilebil-
mekte ve aynt zamanda ampirik olarak dlciimlenmesi de soz konusu ol-
maktadir.’

Vadeli piyasalar, spot piyasalarda olusan beklenti risklerinin karsit
pozisyonu olanlara ve ayrica spekiilatorlere aktarilmasi bakimindan risk
notralizasyonu icin olumlu etkide bulunmaktadir.® Ornegin, iiriin piyasa-
larinda fiziki alim-satimlarda olusan fiyat degisimlerine kars: {iretici risk
altinda bulunmakta iken bir forward veya futures piyasasi vasitasiyla soz
konusu risklerden korunabilmektedir. Bu durumda iiretici, fiyat oynak-
ligina karst kendisini korumus ve s6z konusu riski futures piyasasi yati-
rimctlarina transfer etmistir. Buna ilaveten, iiretici belli vadeler icin tes-
limat garantisi bulmak amaciyla ve rekabetci ortamda ticari yetkinligi
kazanmak iizere s6z konusu islemlere girmektedir.

2. Gelismis ve Gelisen Piyasalarda Ik Finansal Tiirev Uriinler

Tiirev sozlesmelerin alun-satimi uzun bir gecmise sahiptir. Kayitlardaki
ilk vadeli sozlesmeler Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in kisin,
bahardaki zeytin hasati icin yaghaneler tizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki
alim opsiyonlarina benzeyen pazarhiklara kadar gitmektedir [Sill (1997)].
Ote yandan De la Vega, 1688’de opsiyon ve futures veya o zamanlar soy-

AT

lendigi gibi “zaman pazarlig1” islemlerinin Amsterdam Borsasi'nda aci-
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lir acilmaz basladigini kaydetmektedir [Duffie (1989), 3]. Ayrica 17. ve
18. yiizyillarda pirince dayal: vadeli islem so6zlesmelerinin Onciillerinin
Japonya’da sirastyla Osaka’da Yodoya Pirin¢ Piyasasinda “Piring biletle-
ri” adiyla ve ayrica Dojima Pirin¢ Piyasasinda islem gordiigtine iliskin
bulgular vardir.

ABD’nin ilk diizenli vadeli islem borsast olan Chicago Board of Tra-
de (CBOT), 82 iiyesi ile 1848 yilinda acilmistir. Mart 1851°de ilk vadeli
sozlesme kayitlara gecilmis olup; ilk sozlesme kilesi 1 cent’den 3000 kile
musirin Haziran aymda teslimini iceren bir sdzlesmeydi. Chicago Board
Options Exchange (CBOE)’nde Nisan 1973’te hisse senedi iizerine opsi-
yon sozlesmeleri islem gérmeye baslanustir. Diger borsalar hisse senedi
iizerine alim opsiyonlaria 1975 ve satim opsiyonlarina da 1977°de bas-
lamislardir. Bugiin bes ABD borsasinda 1000’den fazla hisse senedi iize-

* Klasik yaklasimda varyansin degismedigi kabul edilirken, Akgiray (1989) ve
Chu&Freund (1996) varyansin zaman icerisinde farklilastigim ampirik olarak gos-
tererek GARCH modeli kullaniminin ex-post varyans tahminlemesinde daha tutar-
it sonuclari verdigini tespit etmislerdir.

® Spekiilasyon gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin olarak kumar oynamak gibi dii-
stiniilse de, spekiilattrler likidite sagladikiar1 icin mali piyasalarda 6nemli bir gore-
vi yerine getirirler. Likidite sayesinde risklerden korunmak icin tiirevleri kullanan
diger yatirimcilarin tiirev sdzlesmeleri kolayca almalari ve satmalar miimkiin ol-
maktadir.

rine opsiyon sozlesmesi islem gérmektedir.

Tablo 2: Ik Vadeli Islem Sozlesmeleri

Ulke Borsa Islem tiirleri 1K islem iiriinleri
ABD Chicago Tic. Bor. -forwards 1851: Misir iizerine forward
Kansas Tic. Bor. -futures 1973: Opsiyon (hisse senedi)
MidAmerica Uriin Bor. | -opsiyon 1982: Opsiyon (Value Line,
NYSE S&P500, NYSE Bilesik).
The Pasific Bor.
Almanya Almanya Vadeli Islem | - futures (faiz-FIBER, 26.1.1990: Opsiyon (14
ve BOBL, BUND, BUXL-, | hisse senedi)
Opsiyon Bor. (DTB). hisse senedi
-opsiyon {faiz, hisse sene-
di, endeks)
Arjantin guenos /Zi.l'es Fl\lj[tm'e%ﬁyigm -forwards 1907
Cordoba Men, Kyt Bor. | 015 Mays 1992
Rosario Futures ve Opsiyon | “OPSIyon
Borsast
Avustralya Sydney Vadeli Islemler | -forwards (iiriin, faiz, doviz) | 1960: futures (iriin: greasy wool)
Borsast - futures (iirtin, faiz, doviz,
hisse senedi, endeks)
-opsiyon (lirtin, faiz, do-
viz, hisse senedi, endeks)
-swap.
Avusturya Avusturya Opsiyon ve -futures (d. tahvili, endeks); | 4.10.1991: opsiyon (hisse senedi). |
Futures Bor. (OTOB) -opsiyon (end., h. senedi)

" Tarih boyunca tiirev iiriinlerin dogusuna iliskin bir siralama icin bkz. Chance (1995)
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Ulke Borsa islem tiirleri 11k islem iiriinleri
Belcika Belcika Futures ve -futures (endeks, deviet | 6.12.1991: %9 kupon faizli ve
Opsiyon Bor. (BELFOX) | tahvili, BIBOR) nominal degeri 2,5 milyon B.
-opsiyon (hisse senedi, Frang: olan kuramsal devlet
endeks, devlet tahvili, tahvili futures sozlesmesi,
ABD dolar1) Nisan 1993: Bel 20 Endeks futures
Brezilya Rio de Janeiro Menkul -forwards (faiz, doviz 1845
Kiymet Borsasi, ABD$/RS$, Yen/R$, DM/RS, | 1890 .
Uriin ve Futures Borsasi, | hisse sened), 1979: hisse senetlerine dayal
(BM&F), -futures (faiz, doviz, hisse alim opsiyonu
Tezgahiistii, senedi, Ibovespa index), 1984: hisse senetlerine dayah
Sao Paulo Men. Kiymet -opsiyon (faiz, doviz satim opsiyonu
Borsast, ABDS/RS, hisse senedi,
Brezilya Men. Kiymet Bor. Tbovespa future)
Danimarka | Danimarka Vadeli -futures (hisse Eyliil 1988: Tik futures ve opsi-
Islemler ve Opsiyon senedi, devlet tahvilleri, | yon sozlesmeleri, 2006 yilt va-
Piyasast (FUTOP). endeks vb.) deli %9 kupon faizli emlak
-opsiyon (hisse kredi tahvilleri i¢cin hazirlanmis
senedi, devlet tahvilleri) | sozlesmelerdir.
Ekvator Tezgahiistii -forwards (doviz, faiz, 1996: Doviz Forward
hisse senedi) (sucre/ABD $),
Finlandiya Finlandiya Opsiyon *SOM -futures (endeks, | *SOP. 1986,
Piyasast (SOM), hisse senedi, Sterlin, 1986: Standardlastirilmis doviz
Finlandiya Opsiyon Mark, ABD dolar1) ve faiz oran tiirev stzlesmeleri
Bor. Ltd. (SOP). -opsiyon (endeks, Ster- | *SOM: Kasim 1987 Alun ve
lin, Mark, ABD $, h. se- | satum opsiyonlar1.
nedi)
*SOP -forwards (d. tah-
vili, vb.)
-futures (FIM/doviz)
Fransa Paris Opsiyon Bor. *MATIF -futures (d. tah- | *MATIF: 20.2.1986: 7-10 yil
(MONEP), vili, ECU tahvili, hazine | vadeli kuramsal devlet
Fransa Uluslararas: tahvili) tahvillerinin futures
Futures Bor. (MATIF), | *MONEP- opsiyon (h. sozlesmeleri
Patates Futures Piyasasi | senedi,endeks) *MONEP: 10.9.1987: Hisse senetle-
(MTPT). *MTPT -futures (patates) | 1i lizerine opsiyon sozlesmelexi
Giiney Kore | Kore Bor. -futures (endeks) Mayis 1996: Kospi 200 endeks
Avrupa Ops. Bor. (EOE), futures
Hollanda Finansal Vadeli {slemler *ATA - futures #ATA 1958: patates iizerine futu-

Bor. (FTA),

Roterdam Enerji Vadeli
Islemler Bor. (ROEFEX),
Amsterdam Tarm Uriinle-
ri Vadeli Islemler Piyasast
(ATA).

*EQOE -futures (devlet tah-
vili, endeks, doviz)

-opsiyon (h. senedi, tahvil,
déviz, vb)

-vatantlar

*FTA -futures (d.tahvili, en-
deks, ABD Dolarl)
*ROEFEX -futures (ham
petrol, gazyag, agir yakit
petrolit)

res sozlesmesi
*EOF 4.4.1978: Alum opsiyon
islerleri

*FTA 19.6.1987: Tahvil endeksli

vadeli islem sdzlesmeleri
*ROEFEX 31.10.1989
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Ulke Borsa Islem tiirleri 11k islem iiriinleri
Hong Kong | Hong Kong Futures -opsiyon (h. senedi, varant) | *HKFE
Bor. Ltd,; -varantlar 1976: tarmmsal tirtinler
Hong Kong Bor. (SEHK). | -vadeli varantlar 1980: altin
1986: ilk futures stzlesmesi
1990: ilk tiirev varant
*SEHK
1995: ilk hisse senedi opsiyonlart
ingiltere Uluslararas: Petrol Bor. | *IPE -futures (gaz yagl, *IPE-Nisan 1981: gazyag fu-
(IPE), kursunsuz benzin,vb) tures sdzlesmesi
Londra Mal Bor. (LCE), | -opsiyon (gaz yag, Brent | *LIFFE-30.9.1982: Déviz,dev-
Londra Uluslararast Fi- | ham petrol) let tahvili futures sozlesmeleri
nansal Vadeli Islemler ve | *LIFFE -futures (cesitli * . ME-1877
Opsiyon Bor. (LIFFE), iilkelerin uzun vadeli d. *OMLX-12.12.1989: Isveg his-
Loundra Metal Bor. tahvilleri) se senedi tiirev tirtinlerinin is-
(LME), -opsiyon (h. senedi, tahviller) | lemlerine OM Stockholm ile
Londra Menkul *OMLX -cesitli endeksler | kurulan bir hat ile baslads.
Kiymetler ve Tiirevier ve hisse senetleri iizerine
Bor. (OMLX). futures ve opsiyon
irlanda Irlanda Futures ve Opsi- | -futures (uzun, orta ve 29.5.1989; Uzun dénem 20 yil-
yon Bor. (IFOX). kisa vadeli Irlanda devlet | lik devlet tahvili, 3 ayhk
tahvili ve DIBOR) DIBOR, Irlanda
Pound/ABD § future
sozlesmeleridir.
Ispanya {spanyol Finansal Vadeli | -futures (faiz) 1990
Islemler Piyasast -opsiyon (faiz)
(MEFF), -swap
Tezgahiistii.
Tsrail Telaviv Bor. -futures (endeks, doviz) | Agustos 1993: TA-25 endeks
-opsiyon (endeks, déviz) | opsiyon.
Ekim 1995: endeks futures.
Ekim 1994 NIS/$ opsiyon.
Isvec Isvec Futures ve Opsiyon | -forwards sozlesmeleri 12.6.1985; 6 adet koteli Tsvec
Bor. (OM STOCK- (hisse senedi) hisse senedi lizerine standard
HOLM AB) . -futures s6zlesmeleri alum opsiyonu.
(hisse senedi, tahvil, ha-
zinc bonosu)
-opsiyon (hisse senedi,
tahvil)
Isvicre Isvicre Opsiyon ve Fi- - forwards 1988 SMI futures.
nansal Vadeli Islemler - futures (endeks, conf)
Borsasi -opsiyon (hisse senedi,
(SOFFEX) endeks, conf)
- swap
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Ulke Borsa Islem tiirleri 1IKk islem iiriinleri
italya Italyan Finansal Vadeli | *MIF -futures (5 ve 10 *MIF 11.9.1992: 250 milyon
Islemler Piyasasi (MIF), | yillik deviet tahvili futu- Italyan lireti nominal degere
Italyan Menkul Kiymet- | res sOzlesmeleri) sahip, 8-10 yil vadeli ve
ler Bor.nda Hisse Sene- | -opsiyon (10 yilhk d. tah- | %12 kupon faizli Italyan dev-
di Tiirev Uriinler Piyasa-| vili opsiyon sozlesmeleri) | let tahvilleri futures sozlesme-
s1 (BIF). *BIF -futures (10000 leri
ITL*Endeks puant nomi- | *BIF :
nal degeri) 27.11.1994: MIB 30 endeksi
iizerine futures sozlesmeleri.
Japonya Tokyo Bor., -futures 1988: futures (dgviz),
Tokyo Uluslararast -opsiyon 1989: Opsiyon (doviz)
Finansal Vadeli Islemler | -varant
Bor.
Kanada Toronto Futures Bor. -futures 1984: futures, opsiyon (en-
Vancouver Men. Kiy. Bor. | -opsiyon deks)
Kolombiya | Banco Andino -forwards (doviz C. Pe- Doviz opsiyonu; 1995.
Colombia. so/ABDS$),
-opsiyon (doviz, faiz)
Malezya Kuala Lumpur Mal Bor., | -futures *KLOPFE Aralhk 1995,
Kuala Lumpur Opsiyon | -opsiyon opsiyon - futures.
ve Finansal Uriinler Bor. | -alim varantlan
~girket varant1

Meksika Meksika Menkul Kiy- -tiirev piyasasi (nexder) | 1977 petrobono (Meksika Hii-

metler Bor. kiimeti)

Peru Lima Bor. -forwards piyasasi (doviz) | 1991

Polonya Varsova Tic. Borsast -forwards 1994: futures (endeks)

Varsova Borsast -futures (endeks WIG20)
-opsiyon (doviz, faiz,
endeks, hisse senedi)

Portekiz OPORTO. -futures (endeks, faiz) 1995 -10 y1l vadeli ve sabit geti-
rili devlet tahvili ve 1996 ‘blue-
chip’ hisse senedi endeksi {izeri-
ne futures sozlesmeleri.

Singapur Singapur Uluslararasi futures ({lirin) 1984

Para Bor. Ltd,; -sirket varantlar 1992; futures (tiitiin tizerine)
Singapur Mal Bor.; -igiincii-parti varantlar
Tezgahiisti -futures (endeks, faiz, doviz)
-opsiyon (future sozl. dayali)
-swap
Tayvan Tayvan Bor. - opsiyon Mart 1977
- swap
- varant

Kaynaklar: The Euromoney Detivatives Handbook 1997, London 1997,
The IFR Handbook of World Stock and Commodity Exhanges, IFR Pub, London 1997.
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Tablo 2’de de goriildiigii iizere, diinyada vadeli islemler piyasasina
geciste dikkati ceken unsurlar, ekonominin ve piyasanin gelismislik dii-
zeyi ve iiriin tercihi tizerinedir. Gelismis iilkelerde s6z konusu piyasala-
rin gelismekte olan iilkelere gore daha dnce kurulmakta oldugu; 6te yan-
dan faiz ve dovize iliskin vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin daha ¢ok
tercih edilmekte oldugu anlasilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesinin ilk kez hisse senetleri piyasasi endeksine
dayah olarak cikarlacagi IMKB’ye benzer bir tecriibe 6rnegi olan Giiney
Kore, KOSPI 200’e dayal tiirev iiriinleri yapilandirmada 6nceligi volati-
lite konusuna vermistir. Bu noktada, diger borsalarn volatilitesi ile karsi-
lastirmalar yapilmus ve volatiliteyi azaltici unsur olarak vadeli islemlerin
gerekliligi diistiniilmiistiir.” Ancak, piyasanin yeter kosullarda olup olma-
dig1; piyasa kapitalizasyonu ve piyasa katiimcilarinin bityiikliikleri ile de-
gerlendirilmektedir. Ote yandan, bilgi yayilliminda ¢abukluk ve piyasanin
uluslararasilasmas: da baslica kriterler olmustur. Kore Borsasi'nin heniiz
ozdiizenleyici nitelikte olmamasi, mevcut durumda dezavantaj olarak go-
riilmekle birlikte piyasada giiven unsurunun zaman icerisinde oturtulma-
s1 cercevesinde hiikiimetin insiyatif 6nceligi gerekli goriilmektedir.

Finans teorisi ve iletisim teknolojisi gelistik¢e bankalar ve borsalar ta-
rafindan onerilen tiirev iiriinlerin karmasiklig1 ve hacmi artmakta olup;
ornegin Londra piyasasindaki future ve opsiyon sozlesmeleri ve diinya
capindaki swap piyasast 1988-94 yillari arasinda 10 kat biiylimistiir
[Grant&Marshall (1997)].

3. Finansal Tiirev Uriinlerin Avantajlari ve Riskleri

Finansal tiirev iiriinlerin avantaj ve risklerine iki noktadan yaklasmak
miimkiindiir. Birincisi, islemlere yeni baslanmis bir finansal tiirev iiriin
piyasasina iliskin iken, ikinci yaklasim belirli bir tecriibeyi edinmis ve or-
negin vadeli islemler pazari bir siiredir faaliyette olan bir piyasada avan-
taj ve risklere iliskindir. Yeni baslanilan bir piyasada heniiz stz konusu
kiymetlere bilgi bakimindan uzak olan yatinmmeilarin riskten ziyade ola-
s1 avantajlari degerlendirememek gibi maliyetleri olacaktir. Foster& Vis-
wanathan (1994), daha az bilgili ya da heniiz bilgi sahibi olmayan yati-
rimcilarin daha bilgili yatinmecilara gore piyasanin getiri avantajlarindan

® Korea Securities and Exchange Commission Securities Supervisory Board, Annual
Report 1995, Seoul 1996, 62.
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baslangicta daha az istifade edebilecegini vurgulamaktadir. Bilgisi yeter-
li olmamakla birlikte islem yapan yatirimeilar ise, onciileri takip ederek
veya bilingsizce riske atilarak piyasada yer almaya cahisacaklardir.

Sirketlerin riskten korunma amach tiirev tiriin kullanma sebepleri
arasinda mali piyasalardaki volatilite, vergi indirimleri, bor¢lanma kapa-
sitesinin artirilmasi ve borclanma maliyetinin azaltilmasi sayilabilir. Bu
goriise kars1 farkh yorum ise; tahvil ve hisse senetleri spot piyasalarmda-
ki yetersizliklerden dolay: sirketlerin nakit akislarini diizenlemek iizere
tlirev {iriin kullanimina yoneldikleri yolundadir.

Tirev menkul kiymetlerin getirdigi faydalardan birisi de, piyasa kati-
limcilaninin finansal fiyat riskini algilama sekillerinin degistigine iliskin-
dir. Zira, tiirev piyasada ilk tecriibelerin edinilmesiyle birlikte gercek ge-
tiri ve risk tanimlamalan da uygulamaya yerlesmektedir. Grant&Mars-
hall (1997), finansal tiirev iiriinlerin temel kullamm nedenlerinin faiz
oram ve doviz riskini yonetmek oldugu, mal ve menkul kiymet kaynakl
risklerin yonetimi icin ise daha sinirli fakat artmakta olan bir tiirev kul-
lanmmimn bulundugu, baz piyasalarmdaki likiditasyon zorlugu nedeniyle
egzotik tiirevlere biraz daha tedbirli yaklasildigi, tiirevierin kullamiminin
sirket icindeki 6nemli denetim diizenlemeleri ile iliskili oldugu ve kulla-
nic1 sirketlerin yonetim kurullarina veya iist yonetimlerine sunulmadan
Once tiirev {iriin risklerinin karmasik islemler kullanilarak olciildiigiinii
tespit etmektedir.

Tiirev araclarin fiyatlandirilmas: nakit piyasalarda uygulanmakta
olan mali raporlama kriterlerine gére gerek duyulan temel hesaplama-
lardan daha komplekstir. Giin gectik¢ce bankalar ve tiirev islemcileri ris-
ke maruz deger (value at risk - VAR) kullanim gibi karmasik temelli
modelleri uygulayarak risk yonetimi ve 6lctimii yapmaktadirlar. 1995°te
yapilan tespitlerde tiirev iirtinlere iliskin risk 6lcme metodlar: arasinda
en yaygim olaninimn, basit olarak riske maruz pozisyonun belirlenmesidir
[Grant & Marshall (1997)]. Bir kisim sirket de duyarhlik analizi cerceve-
sinde; kar, zarar ve yeni risk parametrelerini piyasa kriterlerine gore ve
degisebilir bir girdi senaryosuna paralel olarak analiz eden bir yontemi
kullanmaktadirlar.

Tiirev menkul kiymetlerin yapilandiriimas: acaba spot piyasadaki
risklerde onemli bir artisa neden olmakta midir? Tirev kiymetler de so-
nucta birer sdzlesme olduklarindan hukuki riskler de tasimaktadir. Bun-
lara ilaveten, tiirev Uriinler sézlesmenin bir tarafinin edimlerini yerine ge-
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tirmemesi nedeni ile kredi riski de tasimaktadir. Hatta tiirev kiymetlerin
likiditesi ile alakal olarak da sikinti dogabilecektir [Sill (1997)]. Sonucta,
finansal araclarin tiimiinde mevcut olan riskler burada da s6z konusudur.

Tiirev {iriin piyasalarina gecisle spot piyasalarda volatilite azalir, piya-
sa yapisindaki birimlerin organizasyonel etkinligi artar. Buna 6rnek ola-
rak Giiney Kore Borsasi’'nda vadeli islem uygulamasiyla birlikte spot pi-
yasa volatilitesinin azalmasi ve ayrica spot piyasa fiyatlari icin futures fi-
yatlarin yol gosterici oldugu gosterilebilir.” Zira, vadeye iliskin fiyat bek-
lentileri artik vadeli islemler piyasasi araciliftyla koruma altina alinmak-
tadir. Ancak, vadeli islemin tamitilmasiyla spot piyasa volatilitesinin de-
gisip degismedigi incelenirken hangi donemlerin incelemeye alindig ca-
isma sonucunu etkileyebilmektedir. Ornegin Maberly ve digerleri
(1989), ABD’de 1982’ de S&P futures sozlesmesinin islem gormesiyle pi-
yasa volatilitesinin 1987 yilina kadarki donem dikkate alindifinda azal-
mus, 82-89 dénemi dikkate ahndifinda ise artmus oldugunu belirtmekte-
dir. Diger taraftan Gerety&Mulherin (1991), yine ABD’de vadeli islem
piyasalarimn faaliyete gecmesi sonrasmda spot piyasalardaki fiyat oy-
nakligina iliskin yapilan calismalarda, 1987 Ekim krizi istisna tutularak
volatilitede giinici fiyatlar dahil olmak iizere sistemli bir artism tespit
edilmedigini ortaya koymuslardir.” Subrahmanyam (1996) ise, piyasanin
volatilitesi ile yatinmei davranisi ve bilgisi arasidaki iliskiye dikkat cek-
mekte ve endeks futures piyasasimmn tanitilmasiyla yanhs bilgili spekiila-
tor sayisimin artabilecegi ve bunun da piyasa likiditesini artirirken hisse
fiyatlarii dalgalandiracagini belirtmektedir. Sonuc olarak spot piyasa-
daki volatiliteye tiirev iiriin piyasasimnin etkisine iliskin incelemede esas
olarak dikkat edilmesi gereken noktalarin; ele alinan donemler ve piya-
sadaki yatirimeilarin bilgi yapisinin oldugu ve piyasa soklarinin da ayri-
ca inceleme konusu olacagidir.

Futures sozlesmelerindeki teorik fiyatin iki kisimdan olustugu gozo-
niinde bulunduruldugunda, tasima maliyetini" ek unsur olarak formiilde

* Nisan 1997 tarihli Giiney Kore Borsasma yapilmis olan IMKB Heyeti ziyareti sirasinda
Kore Borsast yetkililerince sunulmus olan rapor ve seminerler.

" Tiirev piyasalarin yapilandirtimasi sonrasi spot piyasalardaki volatilitenin izledigi seyi-
re iliskin olarak 1933-89 yillar1 aras1 dénemdeki ABD hisse senetlerinin giinici fiyatla-
rini inceleyen bir calisma icin bkz. Gerety& Mulherin (1991).

U Future sozlesmelerinin fiyatianmasmda ilk yontem olan Tasima Maliyeti Modeli (Cost
of Carry Model) hakkinda karsilastirmali elestirileri iceren bir calisma i¢in bkz. Hem-
ler&Longstaff (1991).
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bulundurmak iizere faiz oram etkisi daha net belirtilmektedir.” Boylece,
futures sdzlesmenin fiyat1 (F), baz alinan kiymetin spot fiyat1 (S) ve za-
mamin fonksiyonu olarak ifade edildiginde (F=£(S;,,)); futures fiyatinda-
ki degisimi tam diferansiyel kullanarak iki kisim olarak gosterebiliriz:

o O Yo, [ F0 .

Ifadede; sag tarafin ilk terimi baz kiymetin fiyatindaki degisimin fiya-
ta olan teorik etkisini gosterirken, ikinci terim zaman etkisini 6lcmekte-
dir. Vadeli islem i¢in s6z konusu esitligin basitlestirilmesiyle elde tutma
periyodu belirli kabul edilerek futures fiyati icin asagidaki formiil ifade
edilebilir:”

F=£(S; ,t)=S; + S . . (T-1)/365 (@)

Modelde, T'sézlesmenin vade bitimi tarihi, ( 7-t) vadeye kalan giin sa-
yis1 ve rrisksiz faiz oramim ifade etmektedir.

S0z konusu model genellestirildiginde, vadeli islem sdzlesmesinin fiya-
t1, baz alndigr kiymeti aciklayan getiri ve risk unsurlar ile birlikte vadeye
kalan giin iizerinden faiz oramna bagimli olmaktadir. Bir menkul kiymet
icin fiyatlandirma etkin piyasa kosullarinda Sermaye Varhiklarimi Fiyatla-
ma Modeli (CAPM) olarak kabul edilerek, s6z konusu vadeli islem icin fi-
yatin, pazar riski ve risksiz getiri orani ile aciklanabilecegi belirtilebilir."
Nitekim Kolb (1996), vadeli islem piyasalarinda sistematik riskin ek bir ka-
zang ile 6diillenmedigi goriisiinii ampirik olarak kanitlamaktadir. Endekse
dayah vadeli islemler icin pazar risk bedeli, zaten fiyat: temsil edecektir.
Bundan dolay1, endekse dayal sozlesmede, sistematik risk unsurlan vade-
Ii islem fiyatini aciklayicr deiskenler olacaktir. Fiyatlama modelinden de
anlagilacags gibi faiz oranlarindaki birim degisiklikler vadeli islem fiyatim

" Makale kapsaminda detayli fiyatlandirmaya girilmemis olup vadeli s6zlesme fiyatlan-
. dirma modelleri i¢in bkz. Ingersoll (1987); Neftci (1996).
Sozkonusu esitlik IMKB 30 endeksine dayali vadeli szlesmenin fiyatinin belirlenme-
sinde kullanilmasi planlanan teorik formiildiir.
14 .
Kolb (1996), finansal futures sozlesmeler icin sistematik riskin getiri ile iligkisini ampi-
rik olarak negatif hesaplamistir.
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degistiren bashca unsurdur. Bu noktada, pazar endeksine dayal vadeli
sozlesmeler sistematik riske karsi korunma saglamaya yoneliktir.

Piyasadaki degisiklikler ve zamanin gegisi, sirketlerin olciilebilen ris-
ki ve bunun yonetimine iliskin en uygun yontem lizerinde dnemli bir et-
kiye sahip olmaktadir. Dolayisiyla vadeli islemlerin organize yapilar
baglaminda “giincellestirme”, tiirev riskinin gozlenmesinde 6n plana
cikmaktadir. Yapilan tespitler aylik degerlemenin yontemler arasinda en
yaygin oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Degerlemenin sikhigs, kullamlan ti-
rev araca ve yonetilen riske bagl olup; giinliik ve haftalik giincellestir-
me de yaygin olarak kullamlmaktadir. Ote yandan, bazi firmalar karsi-
lastiklar: risklere karsi korunmak iizere tiirevleri kullanmakta ve spekii-
lasyon yapmadiklari icin giincellestirmeye ihtiya¢ duymamaktadirlar.”

Finansal sistemde tiirev menkul kiymetlerin avantajlarim ortaya ko-
yarken tercih edilen yaklasim, endekse dayal vadeli islem ve/veya opsi-
yonlarin tamitilmasim da icermektedir. Ozellikle hisse senetleri piyasa-
sinda Markowitz'in (1952) portfdy yaklasimi dikkate alindiginda pazar
endeksi sistematik risk kabul edilerek, etkin portfdyler olusturma yolu-
na gidilmektedir. Sermaye piyasalarinda yaygin olarak kabul goren
Sharpe’m (1964) CAPM’ine bagh olarak gerceklestirilen analizler piya-
sa endekslerini zimni olarak piyasa portfoyii olarak degerlendirmekte-
dir. Bu cercevede, piyasada piyasay: temsil edebilecek ve fiyatlandirma-
ya konu olabilecek ilk akla gelen tiirev arag sistematik risklere kars1 ko-
runmay1 6n plana cikaran endekse dayali tiirev sdzlesmelerdir. Brenner
(1989) hisse senetleri endeksine dayali futures veya opsiyonlarin piyasa
fiyat1 volatilitesi ve faiz orani risklerine kars1 yatirmeiy1 korudugunu, sa-
dece volatilitedeki degisikliklere kars: yetersiz kalabilecegini belirtmek-
tedir. Nitekim, vadeli islem fiyatlandirmada piyasa fiyat: ve faiz oranla-
rinin otesinde volatilitenin dikkate ahinmasi gerekli olmaktadir.

Vadeli sozlesmeler vasitasiyla hisse senetleri portfdy yatirminin ge-
lecek donemlere iliskin fiyat degerlemeleri kolaylastigindan dinamik
portfoy yonetimi séz konusu olacaktir. Bu agilardan bakildiginda, en-
dekse dayal tiirev sozlesmeler spot piyasalarin etkinlesmesinde kayda-
deger 6neme sahiptir.

Oteyandan, ozellikle giiniimiizde gerek teknolojinin ulastif1 nokta-
nin pazar ve piyasalara yansimas: gerekse de yapilandirilan her yeni tirii-

s Firmalara iliskin sozkonusu arastirma degerlendirmeleri icin bkz. Grant&Marshall (1997).
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niin piyasalararas: zamansal ve mekansal farkhiliklar ortadan kaldirica
ve yumusatict etkisi nedeniyle piyasalarda var olan diger unsurlar gibi
riskler de globalleserek, sistemik bir hal almistir. The Group of Thirty
(1997)'nin de vurguladig: iizere, ani ve Ongoriilemeyen ve sonucta tiim
tinansal sisteme hasar veren bir risk tiirii olarak tanimlanan sistemik ris-
kin ortaya cikma nedeni olan olaylar bir kez gerceklesti§inde mevcut
mali islemler akiminin devam icin en 6nemli unsur konumundaki ortak
glivenin yikilarak icinde bulunulan mali sistemin normal islevinin engel-
lendigi ortaya cikmaktadir.

Ozellikle Ekim 1987°deki ABD hisse senetleri piyasasi krizinde, kis-
men de olsa vadeli piyasalar kullanmis olan portfoy sigorta stratejisinin
suclanmasi ve ayrica tiirev iiriin kullanimlar nedeniyle biiyiik zarara gi-
ren Procter & Gamble (157 milyon $)", Metallgesellschaft (1,3 milyar $)”
gibi sirketler, Orange Country (California) (1,7 milyar $)* gibi kamu ku-
rumlarn ile Barings Futures Pte. Ltd. (1,4 milyar $)” ve son olarak da Su-
mitomo Bank (1,8 milyar $)* gibi finans piyasas: aracilarimn yasadiklari,
bazi piyasa katihmcilarinda, tiirevlerin alim satiminim finansal sistemin
genis bir sekilde tahribine neden olabilecegi korkusunu yaratmustir.

Tiirev iirtinlere iliskin bashcalar siralanan ve sistemdeki kullanict ve
aracilarda rahatsizhik yaratan bu krizlerin ayrintili incelemeleri icin cesit-
li ulusal calismalar uluslararas: platformlarda birlestirilerek siirdiiriil-
miis ve krizlerin sebepleri konusundaki tespitlere istinaden ulasilan ce-
sitli dersler ile dikkat edilmesi gereken noktalari kapsayan cesitli tavsi-

* Biiyiik bir ABD sirketi olan Procter & Gamble’in faize dayali swap kullanum nedeniy-
le karsilasmus oldugu 157 milyon ABD $1 tutarindaki zarara iliskin bkz. Dimarti-
no&Ward&Stevens& Sargisson (1996).

" Bir Alman firmast olan Metallgesellschaft AG nin tiirev firiinler kullaurken ugradig
1,3 milyar ABD $7 civarindaki zararin olusumu ve bunun etkilerine iliskin bkz. Kupri-
anov (1995).

* ABD'nin California eyaletinde idari bir birim olan Orange County’nin, yatirim fonla-
iy tirev trtinler yardimi ile degerlendirmesi sonrasinda karsilastig: 1.7 milyar ABD
$1 tutarindaki zarara iliskin bkz. Sill (1997, 22).

¥ Ingiltere’nin en eski ticaret bankasi olan Barings Bank PL.C. nin tiirev araclan yogun

kullanumu sirasinda olusan 1,4 milyar ABD $'1 civarindaki zararinm nedenleri ve mali

piyasalara etkileri icin bkz. Kuprianov (1995), ve ayrica Barings Bank krizine iliskin
resmi goriis ve tespitler hakkinda Singapur Maliye Bakanlig1 adina mifettislerce hazir-

lanan inceleme raporu i¢in bkz. San&Kuang (1995).

Sumitomo Bank’mn bakira dayah tiirev araclar kullanarak gerceklestirdigi islemler ve

ilk tespitlere gore 1,8 milyar ABD $'1 civarindaki zararla sonuclanan piyasay1 kosele-

me (short squeeze) stratejisi hakkinda bkz. Kooi (1996).

20
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yeler olusturulmustur.” Bu tespitlere gore yasanmus olan krizlerin bas-
Iica sebepleri arasinda islemci kurumlarin i¢ denetimlerinin zayifligi, tii-
rev iirlin muhasebesi konusunda mevcut kurallarin karmasikligy ve dii-
zenleyici otoriteler tarafindan tekdiizelestirilmemis olmasi, iist yoneti-
min bu ¢ok gelismis tiirev iiriinlere ilisgkin kaldirac etkisinin ve dolayisiy-
la olusan mali riskin farkinda olmamasi sayilabilir.

Ulusal borsalar aras1 bilginin paylasimi, pivasa diizenleyicilerin ulu-
sal kurallar uluslararasi yeknesaklara uygun hale doniistiirmesi ve do-
layist ile sistemik risk etkisinin engellenmesi yoniinden bakildiginda
hem mekanizmalar, hem de mevzuat acisindan biiyiik bosluklar oldugu,
ozellikle Barings ornegindeki gibi ayni1 anda bircok tilke tiirev piyasasin-
da pozisyon alabilen islemci kuruluslarin sistemi kolaylikla kétiiye kul-
lanabildikleri goriilmiistiir. Tlirev piyasalar ve sistemik riske iliskin ulus-
lararast toplantilar ve olusturulan calisma gruplari cesitli tavsiyeler iize-
rinde uzlasmis; varlan sonuclara iliskin uluslararasi duyurular ve yaym-
larm ardindan tiirev diriinlerle alakali her bilginin paylasimina dair bir
karar birligine varilarak, FIA biinyesinde yapilandirtlous olan Global
Task Force’un gozetimi altinda 6nceden belirlenecek risk seviyelerinde
harekete gecmesi planlanan bir tetik mekanizmast dahi kurgulanmistir.”?

4. IMKB’de Vadeli Islemlere Baslangic icin Uygun Zamanlama

1986 yilinda ilk kez organize olarak ikinci piyasa islemlerinin basladigi
IMKB’de hisse senetleri spot piyasa islemleri 11 yilhik bir gecmise sahip-
tir. 1980’1 yillarda gelismis borsalarin pekcogunda tiirev firiinler hizla
yayglasirken, IMKB heniiz hukuki ve teknik olarak diizenli piyasanin
olusumuna yonelik hizli atithmlar gerceklestirmekteydi. Bu siirecte

# Uluslararas: camiann tiirev tiriinlere iliskin cesitli orgiitler vasitasiyla hazirlamis oldugu in-
celeme ve calismalara 6rnek olarak, The Group of Thirty’nin “Derivatives: Practices and
Principles” (1993), Futures Industry Association’un “Financial Integrity Recommendati-
ons” (1995) gosterilebilir. Hatta 1995 Mayisinda tiirev iiriinlere iliskin bu calisma ve incele-
melerin sonuglart IOSCO biinyesindeki tiye tilkelerin biraraya geldigi Windsor toplantism-
da Windsor Deklarasyonu adi altinda duyurularak, Mart 1996’da ABD’deki Florida Boca
Raton’da “Declaration on Cooperation and Supervision of International Futures Exchan-
ges and Clearing Organizations” ve bu deklarasyonu tamamlayict “Memorandum of
Understanding and Agreement” imzaya acilmus; 18 tilkeden 35 vadeli islem borsasi ve takas
kurumu ile 15 denetci kurulus tarafindan sirasiyla imzalanmustir.

# Windsor Toplantisimin (Mayis 1995) ardindan, alinan kararlarin toplantiya katilan alu-
sal kurumlar bazinda uygulamalarimi 6zetleyen sonuclar ve gelinmis olan son duruma
iliskin onerileri iceren rapor icin bkz. World Securities Law Report (1996, 36-40).
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IMKB pazarlarinda dncelikli amac, sermaye piyasasinin tanitimi ve spot
piyasada derinligin ve likiditenin artirilmasi yoniindeki girisimlerdi. Ge-
lismis piyasalarda ise, iriine dayali baslamis olan ileri tarihli alum-satim
sozlesmelerini takiben varant, finansal tiriinlere dayal futures ve opsi-
yon piyasalar1 kurulmaya baslamis ve mevcut spot piyasa risklerinin va-
deye yayilmasi miimkiin kilnmistir. Boylece vadeli islemlerin yayginlas-
mastyla temelde yatirmeinin s6z konusu finansal araglar hakkinda iyi
bilgi sahibi olmasindan 6te, mevcut piyasa sartlarinda ortalama bazda
rasyonelligi yakalamasi hedefine yaklasilmistir.

Ote yandanrisk yonetimi konulari degerleme ve fiyatlama ile ilgili ol-
dugundan; degerleme yontemlerindeki zayiflik biiyiik olasilikla riskten
korunma islemlerine de yansiyacaktir. Grant&Marshall’in (1997) belirt-
tigi tizere uygun olmayan degerleme; sirketlerin kendilerini, kullanicila-
11 veya piyasa diizenleyicilerini tiirevlere iliskin faaliyetler neticesindeki
uzun dénemli kazanc ve kayiplar hakkinda yanhs yonlendirecektir. An-
cak yanlis degerlemenin aym zamanda 6zellikle kisa donemli risk yansi-
malart dikkate alindiginda onemli kayiplara yolacabilecegi de aciktir.

Bu calisma kapsaminda, endekse dayah vadeli islemler piyasasmm en-
deks sozlesmeleri ile baslatilmasi 6ncelikle risk acisindan irdelenmekte-
dir. Finans teorisinde pazar endekslerinin bashca 6zelligi “sistematik ris-
ki temsil yetenegi” olarak diistintildigiinde vadeli isleme konu iiriiniin en
azindan sistematik riske karsilik bir koruma imkani getirmesi beklen-
mektedir. Dolayistyla, IMKB endeksinin vadeye gore alim-satiminda fa-
iz, enflasyon ve kur risklerinin halihazirda yatirimeilar icin koruma altin-
da bulunmasi beklenmelidir. S6z konusu durumda IMKB 30 endeksini
temsilen IMKB 100’iin analizde kullanilabilirligi oncelikle test edilmistir.
IMKB 30 yerine 100’{in dikkate alinmasi 1997 6ncesinde IMKB 30’un he-
saplanmamis olmasi ve veri gozlem sayisinin artirilabilmesi acisindan uy-
gun bulunmustur. Bu amacla, 1997 yilinin giinliik seans sonu kapanis de-
gerleri regresyona tabi tutulmustur. Neticede, yiizde 1 anlamlilik diize-
yinde IMKB 100 endeksi IMKB 30’u temsil eder kabul edilmistir.”
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Grafik 1: IMKB 100-IMKB 30 Endeks Getirileri Tliskisi
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Aciklama: Getiriler logaritmik olarak hesaplanmistir.
Veri: 1997 yih giinliik kapanus fiyatlar.

Tablo 3: Regresyon Sonuclar (Bagimh Degisken IMKB 100)

Katsayi Standart Hata t Stat
Sabit 0 - -
Getiri (IMKB 30) |0,91727 0,00656 139,77

® 03.4.1995-22.08.96 tarihleri arasini kapsayan ve benzer bir regresyon calismasii iceren
simiilasyon sonunda; agirhkh ortalama fiyatlara gore korelasyon katsayist yiizde 98,56

olarak bulunmustur [IMKB Vadeli Islem Endeksi Dahili Komite Raporu, 17 Eyliil 1996].

Acqklama: R=0,9937, Diiz. R’=0,987; St. Sapma=0,0034; N=249; F=19534

IMKB endeksinin volatilitesinin seviyesini belirlemek tizere 1988 - 1997 done-
mindeki giinliitk endeks degisimleri her ay bazinda dikkate alarak her aya iliskin
endeks degisim varyansi hesaplanmustir. Neticede aylar itibariyle endeks degisim
volatilitesinin sabit kalmadig1 ve aylar ve yillar itibariyle kaydedeger degisim gos-
terdigi belirlenmistir. Bu noktada vadeli piyasalarin volatiliteyi azaltict bir unsur
olarak girmesi halinde piyasanmn volatil yapisiun azalma olasiligi s6z konusu olsa
da kriz dénemleri icin bir ¢6ztim olup olmayacag: soru olarak kalmaktadur.
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Grafik 2: IMKB 100 FEndeksi Volatilitesi
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Aciklama: Endeks degisimi giinliik olarak hesaplanmustir. Her ay icin varyans degeri,
endeksin giinliik degisimleri icin hesaplanmistir.
Veri: donemi: Ocak 1988-Aralik 1997.

IMKB 100, hisse senetleri piyasasi icin sistematik riski temsil eden
gosterge olarak alindiginda; aylik bazda faiz, enflasyon, doviz kuru ve

endeks getirisi arasinda korelasyon tablosu 1993 Ocak - 1997 Mayis do-
nemi icin hesaplanmistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Interbank Enflasyon Doéviz Getiri ($)
Faiz Oranlari
Enflasyon 0,644* 1
Doviz 0,657* 0,914* 1
Endeks Getiri (TL) | -0,287* -0,099 -0,150

Agiklama: Dénem 1993 Ocak- 1977 Mayis. Bankalarin gecelik faiz oranlan ay ortala-
malar itibariyle islem hacmine gore aguliklandimlmustir. Bkz. TCMB, Uc Ayhk

Biiltenler, Enflasyon olarak, DIE toptan esya fiyatlari endeksindeki degisim almmmstir.
*: %5 diizeyinde anlamli.

Bulgulara gore, piyasa sistematik riskini aciklayan en kritik unsur
olarak bankalar arasi faiz oram tespit edilmistir. Konuyla ilintili olarak,
yabanc yatirimeilar icin 6nem arzeden doviz kuru degisimi ile enflasyon

arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi, satin alma giicii paritesinin ge-
cerliligini ifade etmektedir.

Ocak 1993 - Mayis 1997 donemine iliskin olarak aylik faiz oranlarimin
(IR) endeks degisimini (R,,) temsil giicii belirlendiginde yiizde 5 diize-
yinde anlamh bulgular elde edilmistir (Panel A). Ote yandan, endeks de-
gisiminin faiz duyarlihigin test etmek iizere bankalararasi faiz oranimdaki
degisim (AIR) ile endeks degisimi regresyona tabi tutulmustur.

Benzer calismalara® uygun olarak faiz degisimi degiskeni icin negatif
katsay1 hesaplanmigtir. Faiz oranlarinda 1 birimlik artisin piyasada orta-
lama bazda 4,2 puan azalmaya neden olabilecegi tespit edilmistir. Faiz et-
kisinin olmadi§: ortam icin piyasa beklentisi pozitif olmaktadir. Faiz du-
yarhiligina iliskin olarak Panel B sonuclarinm yiizde 1 diizeyinde anlam-
Ii bulunmasi, Tiirk sermaye. piyasalarinda faiz oranlarinin belirleyici
fonksiyonunu ispatlamaktadir. Vadeli islemlerin temelde sistematik riske

bagli oldugu ve IMKB endeksinin halen faiz riskini icinde bulundurdugu
dikkate alindifinda; piyasa yatinmeilarmm sistematik risk kontroliinii
kolaylastirmak {izere faize dayali vadeli islem iiriinlerinin yapilandiril-
masina olan gereksinim 6n plana cikmaktadir.

Tablo 5: Piyasanmn Faiz Oranlarma Duyarlilig:

Panel A

R=0,2015-2,3571 IR

(1) (340)* (-2,14)*

Acgiklama: R=0,287; Diiz.R":0,065; Standart Hata: 0,155 F: 4,59; Gozlem 53.
Panel B

R;=0,2015 - 2,3571 AIR

(1) (3.40)7 (-2,98)*
Aciklama: R=0,39; Diiz.R*:0,065; Standart Hata: 0,15 F: 18,9; Gozlem 52.
*1%3; **:% 1 anlamliik diizeyidir.

Finansal piyasalarda faiz oranlarimin basat bir halde bulunmas, vadeli islem-
ler piyasasma iliskin gelismelerde de 6nemli etkilere sahip olabilecegini goster-
mektedir. Ancak, Tiirkiye’de faiz oranlarimin belirlenmesinde kamunun

* Chen & Chan (1989) 1983-1986 periyodu icin ele aldig1 portfdyiin hazine bonosu faizlerine
duyarhlik katsayisin -0,049; Schrand (1997), 1984-1988 periyodu icin ele aldig1 ve 57 finan-
sal kurulusu iceren pazar portfoyiiniin hazine bonosuna duyarhligin -0,041 olarak hesap-
lamuslardir. Neticede ters yonlil bir iliskinin varhg: ampirik olarak ortaya konulmaktadir,
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acik hakimiyeti piyasalarin tamamlanmasinda celiski dogurabilecektir.”
Tablo 6’dan goriilecedi iizere piyasadaki sabit getirili menkul kiymetlerin
gerek birikmis miktan gerekse ikinci piyasa islemleri agisindan kamu kesimi
yiizde 100’e yakin hakim durumdadir. Bu noktada, sermaye piyasalarin bir
tamamlayicis1 olan vadeli islemler piyasasinin etkinliginde de kamu bagimli-
ligmin azalmasi ve piyasada kurlarn serbest olusmasi gerekli olacakir.

Tablo 6: Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasasmda Kamu Pay1

Sabit Gefirli Menknl Kiymet Stoklan (Milyon T

Yiilar Devlet Hazine Kamu Sirket| Finans. |Ozel Sektor] Kamu+Ozel [Kamu Ozel
Bonosu Toplam Tahvili| Bonosu | Toplam Pays %

1996

1880120 | 546360| 2426980 139130 2086 | 159990 |

U6T840 | 1825800| 4293640| 163560 216790
/60| HoseT0| 186330|  16T080| 7563 | 24271

18971320 | 6448810| 25420130|  1667.60/1.197,70

i | s )| sTossio) 40| 22 ) 165510

1995 | 51176900 | 63129800 | 1143.067,00|  2.35440(1533,00

1 98740600 | 174535000 | 273245600|  2718.70(288000 | 559870 |

o

1811

1997/9 3.223.827,00 | 1.620.798,00 | 4.844.625,00(  2.812,00(2.280,00

Tinei B Piyasa flem Hoemd ML) S
Yillar Devlet Hazine Kamu Sirket | Finans. |Ozel Sektor Ozel
Tahvili Bonosu Toplam Tahvili | Bonosu | Toplam iPay1 %

6180

1991

9 300620 6708 ] 367700 0
1991

304480] 9384770 91524701 96,
286.959.40

14219260 | 13182520 | 274017,80| 12.42880( 5128 | 1294160
1992 | 20870040 | 35.9700| s846%230| 1130080{115010 | 1245190 | 597.43420] 9791 | 2
1993 L0580 | Lessi6760| 785800 7612 | 861920 | 169378680
199 | | 347846340 | 5157.19990| + 9.09060| 719,71 981030 | 516701020} 9981 | 0,19

1995 | 458010600 [14.831.09580 [19.41120180 | 42.65080| 11,7 | 4266250 | 19.453.86430] 9978 | 022
1996 | 12:889.759.20 [57.192.959.90 | 70.082.719.10| 1528355} 0.0 {152:835,50 70.235.55460) 9978 | 0.2

1997/9{ 52.372.740,00 [49.397.011,20 |101.769.751,2 | 10153.783,9 0,0 [153.783,90 101.923.535,10{ 99,85 | 0,15

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarlif1 (1997) ve Sermaye Piyasast Kurulu Biltenleri.

» Kamunun acik hakimiyeti, serbest piyasadaki faiz oranlarina duyarli hareket edil-
memesi durumunda 6n plana cikmaktadir. ABD benzeri bazi gelismis iilke piyasalarin-
da da kamunun yadsmamayacak payl olmasina karsin, hazinelerin faiz oranlarma
duyarl davranmasi, sorunu azaltici unsur olmaktadur.
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4. Sonuc

Bu calismada tiirev {riinlerin kullanima baslanmasi avantaj ve riskleri
itibariyle incelenmekte ve IMKB igin zamanlamanin uygunlugu volatili-
te, sistematik risk temsili ve piyasa derinligi karakteristikleri itibariyle ve
ayrica Ederington’un portfoy yaklasim dikkate almarak degerlendiril-
mektedir.

Gelismis piyasalarda dahi yeni kurulmaya baslanmis olan tiirev piya-
salarin tiim diinyada hizla yayginlasmasi, s6z konusu piyasalarin kabul
gordiigiine iliskin en 6énemli gostergedir. 1970°1i yillarin ikinci yarisindan
itibaren bircok iilkede hizla kurulmaya baslanan vadeli islem piyasalari
performans acisindan hizh bilyliime kaydederken, heniiz kurulmamis pi-
yasalarda da yakin bir gelecekte kurulmak iizere incelenmektedir.

Calismada, menkul kiymet piyasalarinda tiirev islemlerinin baslama-
sinda finansal arac tercihi ve zamanlamasi Ederington’un riskten korun-
ma yaklasimi baglaminda incelenmis olup; hisse senetleri piyasas: endek-
sine dayal tiirev tirtinlerin gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir. Ancak, spot pi-
yasada yeterli derinlik ve likiditenin saglanmasi ve yatirimeilarin kurum-
sallasmasi On sartlar olmaktadir. Risk y6netimi acisindan endekse daya-
It vadeli iiriinlerin sistematik riske karsi koruma sagladigi diistintildtigiin-
de, sistematik risklere konu olan faiz ve déviz kurlarimna iliskin yapilandi-
rilabilecek vadeli piyasalarin 6ncelik tasiyacagi acgiktir.

Ote yandan, gelismis iilke deneyimlerinde tespit edildigi tizere siste-
@ risk olgusunun tiirev piyasalara iliskin calismalarda degerlendirilme-
si gerekmektedir. Ciinkii sistemik risk olarak adlandirilan ve 6zellikle tii-
rev piyasalarda yasanan krizler sonrasinda globallesen finans diinyasinin
islevlerinin engellenmesi ile sonuclanan risk, aslinda “bir kurum ile bir
piyasanin alt bolliimiinde yasanan sorunun bir anda diger kurum ve piya-
salara sirayet etmesidir”. Bu bakimdan tiirev iiriin s6zlesmelerinin yeni
yapilandirilacag tilke drneklerinde, sistemik riske kars1 uluslararasi plat-
formlarda derlenen yasanmis deneyimlerden, cikarilnus sonuglardan ve
ortak kurgulanmis engelleyici uygulama ve mekanizmalardan istifade
edilmesi basar1 icin sart gbzitkmektedir.

Calisma sonucunda, IMKB’de pazar riskinden korunmaya yonelik
olarak endekse dayali islemlerin yararl olabilecegi ancak gelismis piya-
sa deneyimleri ve risk 6ngorilleri 1s18mda bir takim kriter ve diizenleme-
lerin zaman icerisinde oturabilecegi anlasilmaktadir. Ayrica, sistematik
riske konu sabit getirili menkul kiymetlerin tamamina yakininin kamu
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agirhkli ve kisa vadeli olusu ve iskonto oranlarinin da ciddi volatilite
gostermesi, Tirkiye’de 6zellikle sabit getirili kiymetlere yonelik vadeli
islem ve opsiyon piyasalarimn gereklilifine iliskin ¢alismalarin yapilma-
sinin da 6nemli oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir.
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Vadeli Islemler Piyasasit Alim Satim ve
Takas Sistemi Ozellikleri

Cetin Ali DONMEZ’

1. Vadeli Islemler Piyasasinda Islem Gorecek Enstriimanlar
istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) biinyesinde kurulmas: plan-
lanan Vadeli Islemler Piyasas: gelismis finansal piyasalarda tiirev iiriinler
olarak da adlandirilan futures ve opsiyon sozlesmelerinin elektronik or-
tamda alinip satilabilecegi bir piyasa olarak dizayn edilmistir. IMKB Va-
deli Islemler Piyasasi'nda, asagidaki finansal arag ve gostergeler iizerine
vadeli islemler pazar acilmasi diistintilmektedir.

* Endeks futures islemleri

* Endeks opsiyon islemleri

* Hisse senedi opsiyon islemleri

* Faiz oranina dayali futures islemleri

* Faiz oranima dayali opsiyon islemleri

Yukarida bahsedilen vadeli islemlerin yaninda piyasa katilimcilarinin
istekleri dogrultusunda ve mevzuatn elverdigi dlciide, yeni vadeli {iriin-
lerin pazari acilabilecektir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nda alim satimu yapilacak ilk enstrii-
man, Borsa’miz tarafindan 1997 yili basindan itibaren hesaplanmaya bas-
lanan ve IMKB-30 olarak adlandirilan hisse senedi endeksi olacaktir. Bu
endeks iizerine ahm satimi yapilacak vadeli sézlesmelerin bilyiikligi, fi-
yat adimlari, islem gdrme siireleri, standartlastiriimis vade sonu tarihleri
gibi 6zellikler gelismis finansal piyasalardaki uygulamalar da dikkate ali-
narak IMKB Yonetim Kurulu tarafindan ilan edilecektir.

Borsada islem gorecek vadeli sozlesmelerin takasi piyasanin baslan-

* IMKB Vadeli Islemler Piyasas’’nda gorev yapmaktadir.
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gic asamasinda nakit uzlasma esasma gore yapilacaktir. Nakit uzlasma
yonteminde, vadeli islemin yapildigi fiyat ile piyasa fiyati arasindaki fark
ilgili hesaplara yansitilmakta ve takasi nakit olarak yapilmaktadar.

Vadeli isleme konu kiymetin fiziki takasi piyasanin olgunlasmasi ile
daha ileriki asamalarda giindeme gelecektir.

2. Vadeli Islemler Piyasasi Uyelik Tiirleri :
Vadeli islemler piyasasi islemleri borsa islemleri ve takas islemleri olarak
iki ayr1 grupta ele ahnmus ve iki ayr1 tiyelik tiirii ihdas edilmistir.

* Takas liyeligi

* Piyasa ityeligi

Bir araci kurulus, yeterli teknik donanim ve mali giicii oldugu siirece
hem takas iiyesi hem piyasa tiyesi olabilecegi gibi, sadece takas iiyesi ve-
ya sadece piyasa tiyesi olabilir. Takas iiyeli§i Genel Takas Uyeligi, Dog-
rudan Takas Uyeligi ve Bagimsiz Takas Uyeligi olarak iic gruba ayrilms
bulunmaktadir. Takas iiyesi olmayan bir piyasa tiyesi aract kurulus takas
islemlerini ya bir Genel Takas Uyesi ile ya da sadece takas islemleriyle
ugrasan bir Bagimsiz Takas Uyesi aracihfiyla yapabilecektir. Takas iiye-
ligi ve piyasa- liyeligi sartlan ilgili yonetmeliklerde ana hatlariyla diizen-
lenmis olup, bunlara iliskin detayl secim kriterleri Borsa Yonetim Ku-
rulu tarafindan bilahare belirlenecektir.

Vadeli Islemler Piyasast islemlerinin takasi IMKB Takas ve Saklama
Bankas: AS tarafindan gerceklestirilecektir. Takas iiyeligi kavrami ozel-
likle vadeli islemler piyasas: takas risklerinin iyi kontrol edilmesi ama-
cryla getirilen bir uygulamadir. Takas tiyeleri kendi islemlerinin yaninda
(Genel Takas Uyeligi) baska piyasa iiyelerinin vadeli piyasadaki islem-
lerinin takasina da aracilik etmeleri durumunda, takasina aracilik ettik-
leri iiyenin riskini de takip edeceklerdir. IMKB Takas ve Saklama Ban-
kas1 AS ise hem takas iiyelerinin hem de piyasa iiyelerinin risklerini ta-
kip edecektir.

Piyasa iiyeligi kavramu da iki farkh sekilde olacaktir. Piyasa iiyeleri

* Piyasa yapici iiyeler

* Diger piyasa iiyeleri

olmak iizere iki ayr1 kategori seklinde diizenlenmistir. Piyasa yapici-
li§1, normal piyasa liyelifine gore daha fazla nitelik gerektiren bir tiyelik
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tiiriidiir, dolayisiyla, piyasa tiyeleri arasindan, IMKB tarafindan piyasa
yapict iiye olarak secilecek iiyelerin, gerekli teknik ve personel donani-
mina sahip olmalarinin yaninda, mali biinyelerinin de diger piyasa tiye-
lerine gore daha kuvvetli olmasi, spot piyasa islem hacminin yiiksek ol-
mast gibi ozellikleri tasimas: gerekmektedir.

3. Vadeli Islemler Piyasasi Seanslari
Vadeli islemler piyasasinda farkli alim satim yontemini iceren iki seans
olacaktir. Bunlar;

1. Alis ve satis emirlerinin toplanarak tek denge fiyatim tespit etmek
amaciyla yapilan seanslar

2. Temsilciler tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman Onceligine
gore devamh olarak eslestigi ve piyasa yapiciligi sistemi ile desteklenen
stirekli miizayede (continuous matching) sistemi.

Yukarida ikinci maddede belirtilen yonteme gore islemlerin yapildig:
seans normal seans olarak adlandirilmistir. Normal seanstan once piyasa
kattlimeilarma piyasanm yoniinii gostermek ve bilgilendirmek amaciyla,
birinci maddede belirtilen yonteme gore emirlerin eslestigi Acths Once-
si seanst diizenlenecekitir.

Vadeli Islemler Piyasasi islemlerinde cok onemli bir islevi olan piya-
sa yapicilig1 sistemi, normal seans islemleri sirasinda kullanilacak olup,
piyasa yapict temsilciler tek fiyattan (denge fiyatindan) islemlerin ger-
ceklesecedi seanslarda kotasyon giremeyeceklerdir.

3.1. Acilis Oncesi Seans
Acilis oncesi seansinda temsilciler ilgili vadeli sézlesmelerdeki misteri
emirlerini veya portfoy emirlerini girerler. Borsa her fiyat adiminda giri-
len alis ve satis emirlerinin toplanuni degerlendirerek bir denge fiyati
tespit eder ve islemler bu denge fiyatindan yapilir. Denge fiyatinm bu-
lunmasi ve emirlerin eslesmesine iliskin bir 6rnek asagida yer almakta-
dir:

Borsada islem goren belirli bir vadeli islem sozlesmesi icin asagidaki
emirlerin geldigini varsayalm:
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50.000 28 -
51.000 21

52.000 15 .
53.000 17 7
54.000 8 11
55.000 1 18
56.000 - 29
57.000 - 52

Denge fiyatinin bulunmasi icin asagidaki tablo hazirlanacaktir.

‘Gerceklesebilecek | Karsilanmadan kalan
i . eimmikion - emicuikin
9 | 28 |50.000
62 | 21 [51.000
41 |15 [52000
2% | 17 |53000] 7 7 7 19
54000 11 | 18 g 9
1 1 (55000 18 | 36 1 35
- 156000 29 | 65
- |570000 52 (117

Yukanidaki tablodan goriildiigii gibi, en fazla islemin gerceklesecegi
tiyat 54000 TL'dir. Dolayisiyla denge fiyat1 54000 TL dir. Tespit edilen bu
denge fiyatinda 55000 TL fiyatli 1 adet sbzlesme iceren ahs emri ve 54000
TL fiyath 8 adet sozlesme iceren alig emri eslesecektir. Satis emirleri icin-
den ise 53000 TL fiyath satis emri ile 54000 TL seviyesindeki satis mik-
tart olan 11 adetin 2 tanesi eslesecektir. Denge fiyati bulma ve emirlerin

eslesmesinin nasil olacagi, hangi yontemlerin kullamilacag detayl olarak
belirlenmistir.

3.2 Tek Fiyattan (Denge Fiyatindan) islem Yapilan Diger Seanslar
(Fiyat Fiksing Seanslar)

Acilis dncesi seansi disinda, aym eslesme metodunun kullanilacag Fiyat
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Fiksing Seanslar1 da diizenlenebilecektir. Borsa, vadeli sozlesmelerin bir
kismu icin denge fiyati bulma yoluyla seans yaparken, aym anda diger va-
deli s6zlesmeler icin siirekli miizayede yontemi ile seans yapabilecektir.

3.3. Normal Seans

Bu seans piyasa yapiciligt kavramu ile desteklenen siirekli miizayede sis-
temiyle islemlerin gerceklestigi ve halen hisse senetleri piyasast birinci
ve ikinci seanslarina benzeyen seans tiiriidiir. Vadeli Islemler Piyasa-
svnda normal seans iki ayr1 seans yerine tek seans olarak planlanmakta-
dir, seans baslangic ve bitis saatleri arasindaki zaman cok uzun tespit
edildigi takdirde seansa belirli bir siire ara verilerek, birakildigi yerden
baslanmasi giindeme gelebilecektir.

4. Vadeli Islemler Piyasa Yapicilii

4.1. Piyasa Yapicihgs Kavran

Piyasa yapiciligl, vadeli islemler piyasasmda islem goren vadeli islem
sozlesmeleri piyasasinm her zaman likit olmasim saglamaya yonelik ola-
rak gelistirilmis ve sisteme entegre edilmis bir uygulamadir. Piyasa yapi-
c1 olarak belirlenen iiye, borsadaki temsilcilerinden bir veya birden faz-
lasini piyasa yapiciligi ile gorevlendirirken, diger temsilcilerini de normal
emirlerin girisi ile gorevlendirebilir. Dolayisiyla, piyasa yapici iiye sade-
ce piyasa yapicihg ile kisith degildir. Piyasa yapicihdi ile gorevlendirilen
temsilci, temsil ettigi aract kurulus tarafindan kendisine tahsis edilen he-
sap numarastni kullanmak suretiyle ilgili vadeli szlesmelerde cift taraf-
I kotasyon vermek zorundadir. Piyasa yapicilig ile gérevlendirilen tem-
silci, hem calistifr araci kurulus tarafindan hem de IMKB tarafindan iz-
lenerek, performansi belirli periyodlarla degerlendirmeye tabi tutula-
caktir. Piyasa yapici {iye, piyasa yapicihg ile gorevlendirdigi temsilcisini
istedigi zaman degistirebilecektir.

4.2. Piyasa Yapicihgs Mekanizmast

Piyasa yapiciligi icin borsaya basvuran {iyenin bagvurusu Borsa taralin-
dan degerlendirildikten sonra kabul veya reddedilir. Basvurusu kabul
edildigi takdirde, iiye bu isle ilgili temsilcilerini piyasa yapicilifi ile go-
revlendirir. Piyasa yapici temsilci piyasa yapicihigt yapmakla ytikiimlii ol-
dugu her vadeli islem sozlesmesi bazinda sozlesmenin piyasasi acik oldu-
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gu siire boyunca cift tarafh kotasyon iiretmek zorundadir. Verilen fiyat
kotasyonlari, Borsa tarafindan belirlenen bandin icinde olmalidir. Piya-
sa yapict belirli bir pozisyona ulastifinda veya ilgili vadeli sozlesmenin fi-
yati belirli bir oranda degistiginde borsa tarafindan belirlenen kotasyon
band1 otomatik olarak genisletilerek piyasa yapiciya daha esnek bir fiyat
bandinda kotasyon verme imkam saglanir. Piyasa yapicihigi sistemi Vade-
li Islemler Piyasasi’nda islem yapan yatirimeilarin devamh likit bir piya-
sada cahsmasim saglar. Piyasa yapici temsilci Borsanin belirledigi bant
icinde kendisine taninan siirede kotasyon girmedigi takdirde alim satim
sistemi en genis banttan otomatik olarak kotasyon iiretir. Bu otomatik
kotasyon iiretme mekanizmasi bir ¢esit otomatik pilot gibi piyasa yapici-
sma yardimci olmak amaciyla dizayn edilmistir. Borsa tarafindan belir-
lenmis pozisyon limitlerinin {izerinde pozisyon almalarna sistem izin
vermediginden, piyasa yapicilar limitsiz olarak pozisyon tutmak gibi bir
durumla karsilasmazlar. Piyasa yapicilarin pozisyon limitleri mali biinye-
leri ve gecmis performanslari dikkate alinarak Borsa tarafindan belirle-
nir. Her piyasa yapicisinin pozisyon limiti ayn1 olmak zorunda degildir.
Piyasa yapicilar likidite saglama fonksiyonlarmimn getirdigi ylikiimliiliik-
lere karsilik, normal tiyelerin Borsa’ya 6demeleri gereken Borsa pay: ve
Takasbank’a 6demeleri gereken iicretlerde indirim imkanina sahip ola-
caklardir.

Piyasada islem goren vadeli sdzlesmelerin bir kismina Borsa tarafin-
dan piyasa yapicisi tahsis edilmeyebilir. Bunun yaninda bir vadeli sézles-
meye Borsa tarafindan birden fazla piyasa yapicis: da tahsis edilebilir.

5. Alnn Satim Sistemine Girilebilen Emir Tiirleri
Vadeli Islemler Piyasasi'nda oldukca cesitli ve ¢ok yonlii amaclara hiz-
met eden emir tiirleri bulunmaktadir. Emir tiirleri;

* Denge fiyati bulunmasi yoluyla emir eslesmesinin gerceklestigi

fiksing seanslarmda gecerli emirler

* Normal seans (Siirekli miizayede) sirasinda gecerli emirler

olmak iizere iki ana gruptan olusmaktadir.

Tek fiyata gére alim satimlarin gerceklesecegi seanslarda iiye temsil-
cileri yalnizca asagidaki iki emir tipinden bir tanesini sisteme iletebilir-
ler.

* Fiyat ve Miktar limitli emirler

* Miktar limitli, fiyatsiz emirler (Seans sonunda hesaplanan denge fi-
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yatindan gerceklesecek emirler)

Siirekli miizayede sistemi ile emirlerin eslestigi normal seans sirasin-
da ise liye temsilcilerine oldukca genis bir yelpazede emir tiirleri sunul-
mustur. Normal seans sirasinda gecerli emir tiirleri iki ana bashk altinda
toplanabilir.

1. Tek bir emir iceren basit emirler

2. Birden fazla emir iceren strateji emirleri

Birinci maddedeki emir tiirleri halen Hisse Senetleri Piyasasi'nda gi-
rilebilen tiim emir tiplerini icermekte, bunun yaninda yeni emir tiplerini
kullanicilara sunmaktadir. Bu emirlerin icinde en dikkate deger olanlar,
kapanis fiyatindan gerceklesmek tizere verilen emirler (On-close orders)
ve vadeli s6zlesmenin islem fiyati belirli bir seviyeye gelince aktif hale
gelen (Market Contingent Orders) emir tiirleridir.

Ikinci maddede bahsedilen strateji emirleri ise tiirev iiriinler iizerinde
belirli bir uzmanlik diizeyine gelmis yatirimcilarin belli stratejileri tek bir
emir altinda gerceklestirmelerini saglamak tizere dizayn edilmistir. Vade-
li Islemler Piyasas1 alim satim sistemine asagida belirtilen strateji emirle-
ri girilebilir. ‘

1. Hepsi veya Hicbiri Emri: Bu emir, icinde en fazla alti adet emir ice-
ren ve emirlerin hepsi tamamen ve aym anda karsilanabildiginde, ger-
ceklesen emir tipidir. Ornegin Mayis ayinda vadesi dolan Endeks futures
sozlesmesinde X fiyattan N adet uzun pozisyon alip, Temmuz ayinda va-
desi dolan Endeks futures sozlesmesinde Y fiyattan M adet kisa pozisyon
almak isteyen bir yatirime1 bu stratejisini iki ayr: emir olarak sisteme gir-
mek yerine, iki emri “Hepsi veya Hicbiri Emri” seklinde tek bir emir ola-
rak girebilir.

2. Biri Digerini Iptal Eder Emri: Bu strateji emir tiiriinde girilen em-
rin iki bacagimdan herhangi birinin gerceklesmesi digerinin otomatik ola-
rak iptaline sebep olur. Ornegin bir yatirimer Mayss ay1 endeks futures
sozlesmesinde kisa pozisyon almay: istemekte, bu olmazsa Mayis ayina
ait endeks opsiyon sozlesmesinde put opsiyonu almak istemektedir. Do-
layisiyla, yatuimei icin bunlardan birinin gergeklesmesi yeterlidir, her iki
islemi birden yapmak istememektedir. “Biri Digerini Iptal Eder” emrini
girerek bu stratejisini uygulamaya koyma sansina sahiptir.

3. Birinin Gerceklesmesi Digerini Aktif Hale Getiren Iki Emirden
Olusan Emir: Bu emir tipinde strateji iki emirden olusur, emirlerden bir
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tanesi onceliklidir ve direkt eslemeye girer, diger emir birincil emir ger-
ceklestikten sonra aktif hale gelir ve eslemeye girer. Ornegin, Mayss ay1-
na ait endeks futures sozlesmesinde X fiyattan N tane aldiktan sonra, ali-
nan N taneyi X+K fiyattan (bir iist kademeden) satmak seklindeki stra-
teji, bu emir tipi ile gerceklestirilebilir.

Normal seans sirasinda girilen basit emirler ve strateji emirleri belir-
li bir tarihe kadar gecerli olacak sekilde verilebilecegi gibi, iptal edilene
kadar gecerli (Good Till Cancelled) seklinde de verilebilir.

Vadeli Islemler Piyasasi’nda seans sirasinda girilen emirlerin istendi-
8i an iptal edilmesi miimkiindiir. Emirlerin istenildigi an geri ¢ekilebil-
mesi 6zelliginin piyasanin likiditesini fazla etkilemesi beklenmemekte-
dir, zira piyasa yapicilar kendilerine tahsis edilen vadeli sozlesmelerde
normal seans sirasinda her an ¢ift tarafh kotasyon vermek zorundadirlar.
6. Vadeli Islemler Piyasas1 Uye Temsilci Tiirleri
Vadeli Islemler Piyasasinda iiye temsilcileri asagidaki yetkilerle sisteme
girebilirler.

* Yonetici Temsilci

* Normal Temsilci

* Piyasa yapici temsilci

* Sadece sorgu yapabilen temsilci

Piyasamizda emirler hesap bazinda girileceginden aksi belirtilmemis-
se normal temsilci olarak adlandirian temsilci calistigs firmanin tiim alt
hesaplar adina (piyasa yapict hesabi haric) emir girebilir. Ancak alun sa-
tim sisteminin getirdigi 6nemli yeniliklerden birisi de yonetici temsilei-
nin, firmasina ait miisteri hesaplarmt tek tek istedigi temsilciye tahsis
edebilmesidir. Ornegin, yonetici temsilci, firmanmn 30 adet alt hesabin-
dan bes adedini 1 nolu temsilcisine, 15 adedini 2 nolu temsilcisine, 10
adedini de 3 nolu temsilcisine tahsis ederse, bu durumda 1 nolu temsilci
sadece kendisine tahsis edilen 5 hesap adina, 2 ve 3 nolu temsilciler ise
sirastyla 15 ve 10 hesap adina emir girebilir.

Piyasa yapici temsilci ise sadece tek bir hesap adma islem yapabilir.
Miisteri emirlerini sisteme giremez.

Yonetici temsilci disindaki iiye temsilcileri sadece kendilerinin islem
yaptiklari hesaplara iliskin detayl bilgilere ulasabilirken, yonetici tem-
silci cahstign firmanin tiim alt hesaplarina ait detay bilgilere ulasabilecek-
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tir. Araci Kuruluslar yeni ise aldiklar temsilcilerin alim satim sistemine
alisabilmeleri icin sadece sorgu ekrani seklinde de temsilci ekranina sa-
hip olabileceklerdir.

7. Sistem Kullanictlarmin Iletisimi

Vadeli Islemler Piyasasi'nda islem yapan tiim iiye temsilcileri borsa per-
soneline mesaj gonderebilirken, temsilcilerin bazilar tiim kullanicilara
mesaj yollayabilmektedirler. Vadeli Islemler Piyasas1 Eksperleri ise tiim
sistem kullanicilarina mesaj yollayabilirler.

Kullanicilarin birbirlerine mesaj gondermeleri yaninda alim satim sis-
temi de piyasada belli kosullar olustugunda tiim kullanicilara uyart me-
sajlar1 gonderir. Ayrica emir girisi, emir iptali, emir degistirme, islem ger-
ceklesmesi gibi durumlarda ilgili iiye temsilcilerine sistem tarafindan me-
saj gonderilir.

8. Vadeli islemler Piyasasinda Risk Yonetimi
Uye temsilcileri Vadeli islemler Piyasas: alm satim sistemine emirlerini
iletirken hesap numaralarini girmek zorundadirlar. Piyasada gerceklesen
tiim islemler hesap bazinda takip edilmektedir.

Vadeli Islemler Piyasasi’na islem yapmak isteyen yatinmcilar IMKB
Takas ve Saklama Bankasi AS nezdinde acilacak ilgili hesaplara hazine
bonosu, doviz, nakit vb. tiirden teminat yatirirlar, hesabinda gerekli te-
minat1 bulundurmayan kisi veya kurum vadeli islemler piyasasinda islem
yapamaz.

Takasbank’taki ilgili hesaba gerekli teminati yatiran yatirimei, Vadeli
islemler Piyasasi’nda islem yapabilir, pozisyon alabilir.

Vadeli Islemler Piyasasi alim satim sistemi ayrica bir risk yonetim mo-
diilii icermektedir. Dolayisiyla, Vadeli Islemler Piyasasi’'nda yapilan her
islem sirasmnda ilgili hesaplarin riskleri degerlendirilmekte ve alinmasi
gereken teminat tutari1 hesaplanmaktadir. Ilgili hesaptaki teminatlarin
toplam TL tutar: yeterliyse islem yapilmasma izin verilir, teminatlar ye-
terli degilse emir iptal edilir. Diger bir ifadeyle tiim yatinmeilar yatirdik-
lar1 teminata gore pozisyon alabilirler ve bu durum sistem tarafindan on
line takip edilir.

Vadeli Islemler Piyasasi'nda yapilan islemler sonucu olusan pozisyon-
lara gore alinmas: gereken teminat tutar: iki ayr1 ydntemle hesaplanmak-
tadir.
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* Sozlesme bazmda teminatlandirma
* Portfoy bazinda teminatlandirma

Sozlesme bazinda teminatlandirma yonteminde, her vadeli islem soz-
lesmesi bazinda alinan her pozisyon i¢in teminat aliir, pozisyon kapatil-
diginda bloke teminat serbest kalwr.

Portfoy bazinda teminatlandirma yonteminde ise vadeli sozlesmeler-
de alinan pozisyonlar her hesap bazinda birarada degerlendirilerek, he-
sabin toplam riski hesaplanir ve bu riske gore teminat ahmir.

Portfdy bazinda teminatlandirma yontemi, gelismis iilke vadeli piya-
salarinda son yillarda daha ¢ok kullanilan bir yoéntem olup, vadeli piya-
sada alinan pozisyonlardan daha az teminat ahnmasini saglayarak araci
kuruluslarin islem maliyetlerini diisirmektedir.

Sozlesme bazinda teminatlandirma yontemi anlasilmas: daha kolay
bir yontem olmakla beraber islem maliyetlerini artirdigindan dolay:
ozellikle biiyiik yatirimeilar icin avantajh degildir. Kontrat bazinda temi-
natlandirma y6ntemi daha cok kii¢iik yatirnmeilar icin diistiniilmiis bir
teminatiandirma yontemidir.

Vadeli Islemler Piyasasi'ndaki hesaplara hangi teminatlandirma yon-
teminin uygulanacagmm IMKB Yonetim Kurulu tespit edecektir.

Vadeli sozlesmelerde piyasanin tek bir hesap sahibi veya tek bir firma
tarafindan sitkistinimasini 6nlemeye yonelik olarak da hesap bazinda ve
firma bazinda pozisyon limitleri ihdas edilmistir.

9. Vadeli islemler Piyasass Ahm Satim Sistemi ile Takasbank’mn
fletisimi
Vadeli Islemler Piyasasi alim satim sistemi, IMKB Takas ve Saklama
Bankasit AS’nin bilgi islem sistemiyle on line baglanti iginde calisacaktir.
Bu baglanti sayesinde Takasbank nezdindeki hesaplara yatirilan temi-
natlar, aninda piyasa fiyatindan degerlenerek, alim satum sistemine on-li-
ne gonderilmektedir. Yeni yatirilan teminatlar ilgili hesaba aninda yansi-
tilarak, hesap sahibine daha fazla pozisyon alabilme imkani saglanmak-
tadir. Diger taraftan, Vadeli Islemler Piyasasi’nda gerceklesen her islem
sonucu toplam teminatin bloke tutar: giincellestirilir ve bu bilgi Takas-
bank’in sistemine es anli olarak yollanmaktadir.

Piyasadaki islemler sirasinda yapilan bloke teminat tutarinin glincel-
lestirilmesi isleminin yaninda, seans sirasinda belirli araliklarla piyasada
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pozisyonu olan tiim hesaplarin toplam kar ve zararlari, islem fiyati ve uz-
lagma fiyat: dikkate alimarak hesaplanir ve bulunan tutarlar hesaptaki te-
minat tutarma eklenir veya cikarilir. Bu yontemle giin ici ilgili hesap kar-
daysa ek pozisyon alinmasi miimkiin olur, zarar edildigi durumda da ah-
nabilecek pozisyon tutari azaltilir.

Vadeli Islemler Piyasasi’nda elde edilen karlar ayni giin seans biti-
minde veya en gec bir sonraki giin seans baslayana kadar hesaplardan
cekilebilir. Yapilan zararlar ise teminat tamamlama cagrisina sebep olur-
sa ayni giin veya en gec bir sonraki giin seans baslayana kadar yatirilmak
zorundadir.

Piyasada islem yapan hesaplara kar/zarar durumlari dikkate alinarak
gerekirse giin icinde teminat tamamlama cagris1 yapilabilir.

Vadeli Islemler Piyasasi’nda islem yapan yatirimeilarin toplam kar ve
zararlari islem fiyatlari ile uzlasma fiyati karsilastirilarak bulunur. Uzlas-
ma fiyat1 normal seansin son X dakikasmda gerceklesen en az N tane is-
lemin agirlikh ortalamasi veya bu aralikta gerceklesen islemlerin maksi-
mum ve minimum fiyatlarinin ortalamasi seklinde hesaplanir. Bu sekilde
bulunan uzlasma fiyatinin ilgili vadeli sozlesmede seans sonundaki en iyi
ahs ve en iyi satis fiyatlar arasinda olmas: sarttir.

10. Uye Temsilcilerinin Seans Sirasinda Erisebilecegi Veriler
Vadeli Islemler Piyasasi seans: sirasinda iiye temsilcileri emirleri girdik-
leri ekranlardan, piyasa yapicilar da kotasyon girdikleri ekranlardan pi-
yasadaki islemlere iliskin bilgilere ulasabilecekleri gibi, islem yaptiklar
hesaplara ait bilgilere de ulasabilirler.

Uye temsilcilerinin kendilerine tahsis edilen ekran vasitasiyla seans
sirasinda ulasabilecekleri bilgilerin bir kismi asagidadir:

Herhangi bir vadeli sozlesmeye ait;

* Cari piyasa fiyati

* En iyi alis fiyat:

* En iyi satis fiyat:

* Maksimum fiyat

* Minimum fiyat

* Agirlikh ortalama fiyat

* Uzlasma fiyati

* Islem miktar1

* fslem hacmi
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* Acik pozisyon sayisi

* Her fiyat adimindaki toplam emir sayist

* Heniiz islem gérmemis bekleyen emirler (Kendi iiye kodu disinda
diger tiyelerin kodlarmi gormeksizin )

* Gergeklesen islemler

* Vadeli sozlesmeye konu kiymetin ozellikleri (Ornegin, temettii
ddeme tarihi, temettii tutari, isleme acilis tarihi vs) :

Tiim piyasaya iliskin;

* Girilen toplam emir sayisi

* Toplam islem miktar:

* Toplam islem hacmi

* Toplam sozlesme sayisi

* Fiyati artan vadeli sdzlesme sayisi
* Fiyat1 azalan vadeli sozlesme sayisi
* Fiyat1 degismeyen sozlesme sayisi
* fslem gormeyen sozlesme sayist

Ayrica her iiye temsilcisi kendi girdigi emirlere ve bu emirlerin sebep
oldugu islemlere iliskin tiim detaylar1 gorebilir. Emirler hesap bazinda
girildigi icin sistemdeki bazi sorgular hesap bazinda yapilabilir. Her tem-
silci emir girdigi hesaplara iliskin asagidaki verilere de ahm satim sis-
teminden erisebilir:

* Hesaptaki toplam teminat tutari

* Baslangic teminati tutari

* Stirdiirme teminati tutari

* Bloke teminat tutari

* Serbest teminat tutar

* Toplam kar/zarar

* Yatirilmasi gereken teminat tutari

* Hesapta teminat olarak yatirilan nakit ve kiymetlerin ayri ayr1 mik-
tar ve tutarlarn

Ayrica yine her temsilci islem yaptif1 tiim hesaplara ait;
* Acik pozisyon sayisi

* Alabilecegi azami pozisyon sayisi

* Acik pozisyon kistasina gore piyasa payl
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*Toplam kar/zarar

bilgilerine islem salonundaki bilgisayarindan erisebilir.

Goriildiigii gibi vadeli islemler alim satim sistemi iiye temsilcilerine
oldukea genis bir yelpazede sorgu imkam sunmaktadir.

11. Vadeli islemler Piyasasi Uye Temsilci Ekramnin Sagladig
Kolayhklar
Vadeli Islemler Piyasasi iiye temsilci ekrani windows altinda calismak-
tadir. Dolayisiyla windows altinda calisan herhangi bir yazihm ile (Or-
negin Excel) ekrana gelen bilgiler arasinda link kurularak, iiye temsil-
cisinin kullandi81 bilgisayara gelen her bilgi baska bir programa (Mesela
Excel’e) aktarilabilir. Aktarilan bu bilgiler hem seans sirasinda hem de
seans sonrasinda iyeler tarafindan analiz amaciyla veya kendi veri
tabanlarmi olusturmak amaciyla kullamlabilir.

Uye temsilci bilgisayarimin windows altinda ¢ahsmasimin diger nem-
li bir faydasi ise, liye temsilcilerinin istedikleri anda ekrandaki herhangi
bir bilgiyi veya tabloyu kagida ddkebilmeleridir (Printscreen ozelligi).
Boylece ilye temsilcisi, mesela, kapams biiltenini veya gecici islem def-
terini kendisi alabilir.

12. Uye Temsilcilerine Saglanan Diger Kolayhklar

Vadeli Islemler Piyasasi enstriimanlarmin fiyat analizleri diger enst-
riimanlara nazaran daha zordur. Bu gercek dikkate alimarak, piyasamiz-
da islem goren vadeli sdzlesmelerin teorik fiyatlarinin hesaplanacag bir
ekran, piyasada islem yapan temsilcilerin kullanimima sunulacaktir. Tem-
silciler bu ekran vasitiyla ilgili vadeli sdzlesmenin, borsa tarafindan belir-
lenen parametreler dogrultusunda teorik fiyatlarimi gérebilecekler, ay-
rica kendileri de bazi parametreleri degistirerek teorik fiyatm nasil degis-
tigini inceleyebileceklerdir. Teorik fiyat hesaplama ekrani adi verilen bu
ekran Ozellikle opsiyon piyasas: acildiginda 6nem kazanacaktir. Tekrar-
lamak gerekirse bu ekranin en onemli 6zelligi bir cesit hesap makinesi
gibi kullanilabilmesi, yani formiildeki degiskenlerin degerleriyle oy-
nayarak olas: teorik fiyatlarin hesaplanabilmesidir.

13. Vadeli islemler Piyasasi Raporiari
Vadeli Islemler Piyasasi’nda gerceklesen islemlere iliskin asagida belir-
tilen raporlar, alim satim sistemi tarafindan {iretilir ve iliye temsilcilerine
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verilir.
* Islem defteri
* Hesap bazinda acik pozisyon raporu
* Hesap bazinda teminat dokiimii raporu
* Hesap bazinda toplam teminat/bloke teminat/serbest teminat
raporu
* Glnliik biilten
* Hesap bazinda kar/zarar raporu

Yukarida belirtilen raporlar piyasa iiyelerine ayrica manyetik ortam-
da da verilecektir.

14. Vadeli lislemler Piyasasi Ahm Satim Sisteminin IMKB
Biinyesindeki Diger Piyasalarla [letisimi

Vadeli Islemler Piyasasinda islem goren vadeli islem sozlesmeleri
esasen sermaye piyasasinda islem goren mali arac ve finansal goster-
gelere dayamir. Endeks fizerine yapilan vadeli islemlerde temel alinan
gosterge endeksin spot piyasadaki degeridir. Benzer sekilde hisse senedi
lizerine yapilan vadeli islemlerde, ilgili hisse senedinin spot piyasadaki
fiyat: biiyiik 6nem tasir. Bu nedenle Vadeli Islemler Piyasas’nda islem
yapan iiye temsilcilerinin ilgili piyasalardaki spot fiyatlardan da haber-
dar olmasi gereklidir.

Bu gercekten hareketle IMKB Vadeli Islemler Piyasasi sistemi,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi ile
seans sirasmda on-line real time iletisim icinde olacak sekilde dizayn
edilmistir. Vadeli Islemler Piyasasi'nda islem yapan temsilciler vadeli
sozlesmeye konu olan hisse senetlerinin, endeksin ve sabit getirili enst-
riimanlarin spot fiyatlarim aninda gorebilecekler ve buna gore islem-
lerini yapma sansina sahip olacaklardir. Onceki béliimlerde belirtilen
Teorik Fiyat Hesaplama ekraninda da bu bilgi kullamlacak ve spot fiyat-
lardaki degisimler aninda teorik fiyata da yansitilacaktir.

IMKB biinyesindeki diger piyasalarla kurulan on-line baglant: sayesin-
de yatirilan teminatlarin aninda degerlemesi de miimkiin olacaktir.
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Hisse Senedine Dayal: Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasalarinin Acilmasi:
Kore Ornegi

Yu-Kyung KIM '

Ozet

Bu makalede, 3 Mayis 1996 tarihinde Kore’nin ilk diizenli tiirev islemler piyasasi
olan endeks futures piyasasi incelenmekte ve 7 Haziran 1997°de endekse dayalt
opsiyon piyasasinin acilmasiyla yasanan deneyimler aktariimaktadir. Calismada
ayrica Kore Borsasi'nda bu piyasalarin acilmasim takiben yasanan gelismeler ve
vadeli islemler piyasasinn bugiinki durumu degerlendirilmektedir.’

Anahtar sozciikler: Kore hisse senedine dayal: futures ve opsiyon piyasalar.

1. Giris

Finansal piyasalar ve menkul kriymet borsalar arasindaki rekabet ulusal si-
nirlart asnus durumdadir. Ozellikle Avrupa ve Asya’daki borsalar hem kita
disindan hem de iilke disindan rekabetle karst karsiyadirlar. Ornegin, Tay-
van’in Mart 1997°de vadeli islemler piyasasi acilmasina iliskin bir kanun ¢1-
kartmasiyla birlikte, yabancilar krli bir is kurma firsatint kovalamaya bas-
ladilar. Ocak 1997°de hem Singapur Uluslararasi Para Piyasast (SIMEX)
hem de Sikago Emtia Borsasi (CME), Tayvan hisse senedi endeksine daya-
I futures ve opsiyon sozlesmeleri alum satimina basladilar. Bu durumun Tay-
van’daki finansal otoriteler tarafindan olumlu karsilanmadig1 aciktir. Diger
pek cok iilkenin deneyimlerinin aksine, yeni kurulan Menkul Kiymetler ve

" Kore Borsasi, Menkul Kiymet Arastirmalari, Miidiir, 33, Yoido-dong, Youngdeungpo-ku,
Seoul 150-010, Korea, Tel: 822-3774-9320, Fax: 822-761-1636, e-mail: sr@www.kse.or.kr

* Bu calismanin onceki uyarlamalari 14-17 Nisan 1997 giinlerinde Cancun, Meksika’da
yapilan 2. FIBV Gelisen Piyasalar Global Konferansi ve Fuari’'nda ve 25-28 Afustos 1997
giinlerinde Sanghay, Cin Halk Cumhuriyeti'nde yapilan 1997 Dokuzuncu Yillk PACAP
Finans Konferans’'min CBOE/OCC Ozel Oturumu’nda sunulmustur. Aragtirma konusun-
daki degerli yardimlar icin Hyun-Joo Chai’ye tesekkiirii bor¢ bilirim.
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Vadeli islemler Komisyonu (SFC) hem para hem de vadeli islemler piyasa-
sim denetleyecektir. Bununla beraber, vadeli islem tiriinlerinin alim satimi
borsada degil, 1997 sonunda acilmas: beklenen Tayvan Uluslararasi Emtia
Borsasi'nda (TIME) yapilacaktir. Ote yandan, Ingiltere’deki Londra Ulus-
lararasi Finansal Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Borsasi (LIFFE) ile Alman-
ya’daki Deutsche Terminbérse (DTB) arasinda da benzer bir olay yasan-
mustir. LIFFE, Alman Marki bazinda ¢cikartilan Alman devlet tahviline da-
yah (Bund) vadeli islemler ve t¢ aylk faiz oramina dayah vadeli islemlere
1988 yil1 sonlarmna dogru DTB’den daha 6nce baslamisti. DTB, Bund futu-
res sdzlesmeleri alim satimina baslamakta bir adim geride kalmisti ve bu-
nun sonucunda, iilkenin faize dayal: futures islem hacmi hala LIFFE nin ge-
risindedir. Bu son gelismelerden cikartabilecegimiz ders sudur: eger bir iil-
ke kendi sermaye piyasasinda tiirev iiriin piyasasimin acilmasi icin yeterince
gelismis veya yeterince biiyilk olup olmadigina karar veremezse, iilkenin
global rakipleri bunu yapmaktadirlar.

2. Bir Tiirev Piyasa Acilabilmesi icin Olabilirlik Cahsmas

1980°1i yillarin ortalarinda, Kansas City Board of Trade’de ilk hisse senedi
endeksi futures piyasasinin acilmasindan kisa siire sonra, Kore Borsasr’nda
(KSE) endekse dayali futures ve opsiyon piyasalarimin yapilancirilabilmesi
icin fizibilite calismalarina baslanmisti. Diger iilkelerdeki finansal vadeli is-
lemler ve opsiyonlara iligkin hukuki cerceve ve ticari faaliyetler analiz edil-
misti.

1989’un baslarinda Kore Bilesik Hisse Senedi Fiyat Endeksi ilk kez
1.000 puana ulast1 ve kisa siire sonra inise gecti. Piyasa hareketleri dalgalan-
ma gosterdiginden dolayi, yatirimcilan piyasa risklerini kontrol edecek
araclarla donatmak gerekiyordu. Bu gereksinimi karsilamak amaciyla, co-
gunlukla finiversite profestrlerinden olusan bagimsiz bir 6zel komite kurul-
du. Bu komitenin gorevi piyasanin, mal ve emtiaya dayali vadeli islemler ve
opsiyonlar da dahil, borsada kote edilmis tiirev iiriinlerin ticaretine hazir
olup olmadigini incelemekti.

Komite’nin yaptig1 ayrintih analiz, tahillar, canli hayvanlar, et ve maden-
ler gibi emtialara dayanan tiirev iiriinlerin ekonomik uygunlugunun olma-
digim gosterdi. Komite’nin ifade ettigi gerekeeler, bazi iirtinlerin tekel altin-
da olmasi, dagitim kanallarinin yetersiz olmast, hiikkiimet kontrolii ve fiyat-
landirma mekanizmasindaki belirsizlikti. Ayrica, bu iirtinlerin kalite ve tica-
ri birim olarak standardize edilmesi glictii ve imalatgilarin cogu vadeli islem
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piyasalarindan istifade etmek i¢in ¢ok kiiciik 6lcekliydi. Ancak, bu tiir bir
piyasay1 kullanmak isteyenler icin cesitli yabanci piyasalar bulunmaktayd.
Bu nedenle, Komite nin dnerisi, finansal tiirev @iriinlerin piyasaya sunulma-
sinin emtiaya dayah tiirev iiriinlere gore daha uygun olacag: yoniindeydi.

Finansal tiirev iiriinler konusunda, Komite, uzun ve kisa vadeli faiz oran- -
larinin, doviz ve hisse senedi fiyat endeksinin; piyasa bilyiikliigi, fiyat degis-
kenligi, standardizasyon kosullar ve piyasadaki serbestlesme diizeyi olarak
doért ana bashk altmda uygunlugunu incelemistir. Dort finansal iriin tipi
arasinda, gerekli kosullara en uygun olani ise hisse senedi endeksi olarak
tespit edilmistir.

Faiz oranlar ile ilgili iirinler agisindan, hem birinci el hem de ikinci el
tahvil piyasalari heniiz yeterince olgunlasmamusti ve devlet tahvillerinin is-
lem gorebilecegi piyasa heniiz gelistirilmemisti. Ayrica, kisa vadeli tahvil pi-
yasasi yabancilara kapaliydi ve hitkiimetin yogun etkisi altindaydi. Dovizle
iliskili iiriinlerin piyasast hem cok kiiciik hem de Kambiyo Kanunu’nun ka-
t1 hitkiimleri altindayd.

Sabit getirili {iriinler ve doviz piyasasinin aksine, Kore hisse senedi piya-
sast yukarida sayilan kosullara uygundu. 1989 yil sonu rakamlarina gore, pi-
yasa kapitalizasyonu 119 milyar $ diizeyindeydi ve bu rakam Gayrisafi Mil-
li Hasilanmn yiizde 68’ini temsil ediyordu; dolasimdaki toplam hisse sayisi ve
islem hacmi ise sirasiyla 4,2 milyar ve 102 milyar $ seviyesindeydi. Bu ra-
kamlar, hisse senedi endeksine dayal tiirev enstriiman piyasalarma sahip
olan Avustralya, Finlandiya, Yeni Zelanda ve Isveg gibi baz iilkelere kiyas-
la, Kore piyasasinin yiiksek basar1 sansina sahip oldugunu gosteriyordu. Ay-
rica yatirmmel tabant istikrarlt bir artis gosteriyordu. Toplam niifusun yiizde
14’tiniin en azindan bir hisse senedi vardy; bu rakam ABD ve Japonya’da si-
rasiyla yiizde 20 ve yiizde 17 seviyesindeydi. Kore hisse senedi piyasasida
hisse fiyatlarinmn 1980°1i yillarin ikinci yarisinda 6nemli bir ylikselme goster-
digi de not edilmelidir.

Basarih bir endekse dayali vadeli islemler piyasasi icin, makul 6lciilerde
hisse senedi fiyat oynakhg sarttir. Tablo 1’de gosterildigi gibi, 1990 yilinda,
ayhk degisimin standart sapmastyla dlciilen Kore hisse senedi piyasasinda-
ki oynaklik, ABD ve Japonya’dan da yiiksekti. Sonuc olarak, Kore hisse se-
nedi piyasasi hacim ve oynaklik bakimindan yeterince biiyiiktii ve piyasada-
ki katihmci sayist da yeterli seviyedeydi. Bu veriler, hem biiyiik portfoye sa-
hip bireysel yatinmeilarin hem de kurumsal yatinmcilarm hisse senedine
dayal tirev iirtinlere giiclii bir talepte bulunacagini gostermekteydi.
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Ele alinan son konu, hisse senetleri piyasasimn tabi oldugu mevzuatti.
Pek ¢ok acidan, hisse senedi piyasast hala hiikiimetin giiclii etkisi altindaydi.
Maliye Bakanligi'na gore, piyasa nicel olarak biiyiimesine ragmen piyasanin
nitelikleri gelismis piyasalara gore héld bir kac yil gerideydi. Bununla birlik-
te, bilgi yayilma hizi, profesyonel yatirimeilar ve yatirim danismanhg firma-
larinin sayist artmusti ve piyasa hizla uluslararasi hale gelmisti. Biitiin bu de-
gisiklikler piyasayi hiikimetin zor kullanma taktiklerinden bagimsiz olarak
kendi ayaklan iizerinde durmaya ve daha etkin olmaya zorlamaktaydi. Bu
analizler dogrultusunda, Komite’nin karar, hisse senedi endeksinin basari
sansinin diger finansal tiirevlere kiyasla daha yiiksek oldugu yoniindeydi.

Tablo 1: ABD, Japonya ve Kore Endekslerinde
Aylik Degisime iliskin Ozet Istatistikler (%)
Mutlak Degerde Degisim Degisim
Ortalama |Std. Sapma | D.K.  |Ortalama | Std. Sapma | D.K.
Kore [ 4885 | 456 10264 | 2014 | 6361  |31574
ABD | 3584 | 3249 |9067 | 1067 | 4729 | 443,06
Japonya | 3341 | 3037 (9088 | 1.626 | 4221 |25953
Kaynak: Stock, Kore Menkul Kiymetler Borsasi, Agustos, 1990.
Kullanilan endeksle_r Kore i¢in KOSPI, ABD icin S&P 500 ve Japon-
yaicin TOPIX dir. Istatistikler, endekslerdeki aylik elde tutma getiri-

lerine dayanmaktadir. St. Sapma ve D.K. kisaltmalar sirasiyla stan-
dart sapma ve degisim katsayisi anlamina gelmektedir.

Sonraki adim, hangi tiirev enstriimanin piyasaya sunulmas: gerektigi-
nin belirlenmesi idi: Futures mi, opsiyonlar rm? ki @iriinii ayn1 anda pi-
yasaya sunma secenegi hic dikkate alinmadi. Bunun yerine, piyasa kati-
himeilarinin vadeli islemler piyasasini tammalarina yeterli zaman birak-
mak amaciyla bir seferde sadece bir iiriiniin piyasaya sunulmasi uygun
goriildii. Esas alinan ilk kistas, yeni tirliniin bir hedging (riskten korun-
ma) iiriinii olarak kullanilmaya uygun olup olmadiy; ikinci kistas ise, ye-
ni driintin hisse senedi portfoylerinin yonetimine yardimer olmak icin ye-
terince esnek olup olmadigiyd.

Birinci kistasa gore, futures fiyatlar, tiirev araclara konu teskil eden
triinlerin fiyatlarndaki degisikliklere karsi, opsiyonlardan daha hassastir.
Biitiin vadeli islemlerde baslangic ve siirdiirme teminatinin yamsira temi-
natlarin piyasaya gore giincellestirilmesi kurallari bulunmasina ragmen,
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sadece opsiyon sOzlesmesi satanlarin teminat bulundurmas: gerekmekte-
dir. Takas agisindan, hem vadeli islemler hem de opsiyon pozisyonlar va-
de tarihinde nakit 6deme yoluyla veya tasfiye edici islemlerle iptal edile-
bilir. Bu nedenle, Komite’nin fikri, futures sézlesmelerinin piyasa riskin-
den korunma acisindan daha elverisli bir ara¢ olmasina ragmen, opsiyon-
larin daha basit teminat ve takas sistemlerine sahip oldugu yoniindeydi.

Esneklik kiyaslamasina gore ise, vadeli islemler piyasasinda islem
maliyeti diisiiktii ve bliyiik islem hacmi sayesinde likidite miikemmel dii-
zeydeydi. Ote yandan, opsiyon piyasasinda cesitli vade tarihleri vardi ve
onun da likiditesi miikemmeldi. Baska iilkelerin tiirev tiriinlerinin piya-
saya sunulmasina iliskin deneyimlerinin incelenmesinin ardindan, kendi
arastirma kistaslarina gore, Komite, hisse senedine dayali tiirev iiriinle-
rin piyasaya sunulus sirasinin 6nce endekse dayali vadeli islemler ve ar-
dindan endekse dayali opsiyoniar ve miinferid hisse senedi opsiyonlar
seklinde olmasini tavsiye etti.

Borsada ilk kez islem gorecek tiirev triiniin ne olacagina karar ver-
dikten sonra, sira finansal sistemde hisse senedi endeksine dayah vadeli
islem piyasasinin bulunmasinin ne kadar faydal olacag: konusunda hii-
kiimeti ikna etmeye ve efitmeye gelmisti. Vurgulanan konular; hisse se-
nedi endeksine dayali futures islemlerinin, hisse senedi portfdy yatirimi-
nin sistematik risklerinin yonetiminde onemli araclar oldugu, toplam pi-
yasa portfoyiiniin gelecekteki hareketlerini dogru tahmin etmek icin ye-
ni yatirim araclan olarak kullanilabilecedi ve bu islemlerin fiyatlarinm
piyasa katithmcilarina gelecekteki spot piyasa fiyatlarinin yoniinii tahmin
etme olanagim verecegiydi. Dolayisiyla, hisse senedine dayali futures is-
lemleri, riskten korunma saglamak yoluyla hisse senedi piyasasinin genel
kalitesini zenginlestirerek vadeli islemlere konu teskil eden spot piyasa-
mn likiditesini ve pazarlanabilirligini gelistirecekti. Béylece, birincil pi-
yasanin ve toplu olarak mali sistemin kalitesi artacakti.

3. Futures ve Opsiyon Pivasalarmn Olusturubmasmnn Hukuki
Yonleri ve Temel Politika {lkeleri

3.1. Temel Politika flkeleri

1987°de Brady Raporu’nun isaret ettigi gibi; hisse senetleri, hisse senedi
endeksine dayah futures ve opsiyon sozlesmeleri, hepsi birlikte tek bir
piyasay1 olusturur. Bunlar fiyat tespit mekanizmalari, piyasa katihmcila-
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11 ve islem stratejileriyle birbirlerine yakindan baglidir. Bu, vadeli s6zles-
meye konu spot piyasa ve tiirev tiriinler piyasasinin iki ayr1 ve bagimsiz
piyasa degil, tek bir piyasa oldugu anlamina gelmektedir.

Bu tek piyasa felsefesine bagh olarak, futures islemlerinin kendileri-
ne dayanak teskil eden spot piyasa iizerinde yapabilecegi olas1 yan etki-
leri asgariye indirmeye biiyiik oncelik verildi. Ayni zamanda, futures ve
opsiyon piyasalarimin vadeli islemlere konu teskil eden spot piyasayla
uyumlu ve tutarh calismasi ve kurumsal cercevesinin uluslararasi norm-
lara uymasi gerektigi vurgulandi. Sonuc olarak, islem ve takas kurallar
spot piyasanin kurallarina uygun olarak sekillendirildi.

Kore’deki futures piyasasinin baslangicta kurumsal yatirimcilara yo-
nelik olarak sekillendirildigi, belirtilmesi gerekli bir noktadir. Ornegin,
yiiksek islem birimi ve asgari teminat kosulu bireysel yatirnmcilarin piya-
saya asir1 katithmim engelleyecek sekilde belirlenmisti. Fakat Temmuz
1997°de opsiyon piyasasinin acilmasiyla birlikte, cesitli piyasa katihmci-
larmin tiirev iirfinler piyasasina girmesini tesvik etmek amaciyla asgari
teminat kosulu 50 milyon KRW’den 10 milyon KRW’ye indirildi. Ayrica,
halki egitmenin 6énemi dikkate alinarak, hem piyasa katilimcilar1 hem de
halk icin gesitli programlar gelistirildi. Egitim programlarimin bir parcasi
olarak, seckin akademisyenler ve taninmis uygulamacilarm katildig bir
dizi uluslararasi seminer diizenlendi.

3.2. Hukuki Cerceve

Kore vadeli islemler piyasasinin hukuki cercevesi, 1 Temmuz 1996’da yii-
riirliige giren Vadeli Islemler Kanunu’yla diizenlenmistir. Ancak bu Ka-
nun’un eklerine gore, hisse senedine dayal: tiirev iiriinler su anda Men-
kul Kiymetler ve Borsa Kanunu hiikiimlerine tabidir. Maliye ve Ekono-
mi Bakanhig: (MOFE), hisse senedi endeksine dayali vadeli islemler pi-
yasasin: en yiiksek kamu otoritesi olarak diizenlemektedir ve yeni tiirev
iiriinlerin kotasyonunu onaylama, adil olmayan islemleri denetleme ve
yabanci yatirimlari kontrol etme yetki ve sorumlulugu Menkul Kiymet-
ler ve Borsa Komisyonu'ndadir. Bir 6zdiizenleyici kurulus olarak Kore
Menkul Kiymetler Borsasi’nin gorevi piyasanin adil ve diizenli islemesi-
ni saglamaktir. Ote yandan nakit ve menkul kiymetlere iliskin takas is-
lemlerinin de tek sorumlusudur.
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4. Kurumsal Ozellikler

4.1. KOSPI 200

Endekse dayali futures ve opsiyon sozlesmelerinin konusu KOSPI
200’diir. Bu endeks KSE’de kote edilen hisse senetlerinin énde gelen 200
tanesinden olusmaktadir. KOSPI 200, toplam piyasa kapitalizasyonunun
yaklasik yilizde 70’ini olusturmakta ve Kore ekonomisinin biitiin sanayi
gruplarm temsil etmektedir. Kullanilan secim kistaslari, sektdr ortala-
malarma gore.her firmanin piyasa degeri ve islem hacmiydi. Endeks se-
cimlerinin adil ve bagimsiz olmasini saglamak amaciyla bir Yiritme Ko-
mitesi olusturulmustu. Bu komite 11 akademisyen ve uygulamacidan
olusmaktadir ve her yil Haziran aymda endeks bilesenlerini gézden ge-
cirmektedir. Komite'nin yaptig1 tespitlere gore, bir firma dnceden belir-
lenmis katihm kistaslarina uygunlugunu kaybettigi takdirde, endekse ka-
tilmaya hak kazanan baska bir firma onun yerine gecmektedir.

4.2. Piyasa Katithmceilan

Eyliil 1997 itibariyle, hisse senedine dayali futures aracilik islemlerini yii-
riitmeye sadece menkul kiymet sirketleri yetkili kihnmistir. Vadeliislem-
ler piyasasma katilabilmek icin, menkul kiymet sirketlerinin MOFE’den
vetki belgesi almas: gereklidir. Vadeli islemleri gerceklestirebilmek icin
yerli sirketlerde 50 milyar KRW veya 55 milyon ABD$’1; yabanc sirket-
lerde ise 15 milyar KRW veya 16.7 milyon ABDS$ tutarinda sermaye ye-
terliligi sart1 aranmaktadir. Su anda aracilik islemleri 33 tanesi yerli, 15
tanesi yabanci olmak iizere toplam 48 adet yetkili menkul kiymet sirketi
tarafindan yiiriitiilmektedir.

Kore vadeli islemler piyasasinin bir 6zelligi de, yabanct katihma uy-
gulanan tavandir. Vadeli islemler piyasasi acisindan, bu kisitlamanin sa-
dece piyasanin potansiyel likiditesini azaltmakla kalmadig), ayni zaman-
da yerli sirketleri gercek bir rekabetten mahrum ettigi agiktir.

Kore piyasasimin yabanct katilimi simirlandirmasinin temel sebebi,
yurtici ve uluslararasi faiz oranlar arasindaki biiyiik farktir ve tahvil pi-
yasas1 yabancilara hali tamamen acilmms degildir. Vadeli islemler piyasa-
sinin Oniindeki bu giris engelinin kaldinlmasi, nakit ve vadeli iiriinlerin
birlikte islem gdrmesi yoluyla sentetik bir kisa vadeli sabit getirili enstrii-
man yaratarak tahvil piyasasinda disariya acilma etkisi yapacaktir. Ya-
banci katihmi kisitlamanin baska bir boyutu da, spot piyasadaki yabanci
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yatirimlara uygulanan kisitlama ile uyumlu olmasidir. Opsiyon piyasanin
acilmasiyla ayni zamanda, toplam islemlere iliskin tavan, son ii¢ ayin or-
talama giinliik acik pozisyon adedinin yiizde 30’undan yiizde 100’line
yitkseltilmistir, fakat katilimer basina yiizde 5’lik bireysel tavan hala ay-
m diizeyde durmaktadir. Eyliil 1997 ayinda islem goren sozlesme sayis
acisindan bu limitler sirastyla 18.909 ve 945°dir. Baslangicta bu rakamlar
sirasiyla yiizde 15 ve yiizde 3’tii. Nakit piyasa iizerindeki tavan degerler
gevsetildikge, bu limitlerin daha da yiikseltilmesi beklenmektedir.

4.3. Giivenlik Ozellikleri

KSE, hem vadeli islemler hem de bu islemlere konu teskil eden spot pi-
yasalarimin istikrarh calismasini saglamak amaciyla birtakim dahili istik-
rar tedbirlerini yiiriirliige koymustur. Vadeli islemler piyasasinda giinliik
fiyat dalgalanmas: bir 6nceki giiniin kapanis fiyatinin yiizde 5’iyle sinir-
hidir, fakat opsiyon sozlesmelerinde herhangi bir smir yoktur. Kasim
1996’da yeni bilgisayarli islem sisteminin kurulmasiyla, “Side Car” ve
“Circuit Breaker” gibi kurallar da uygulamaya girmistir. Side Car’in
devreye girmesi icin, vadeli islemler fiyatinin bir énceki giintin kapanis
fiyatina gore yiizde 3 veya daha fazla dalgalanmasi ve bu sapmanin bes
dakika veya daha fazla siirmesi gerekir. Daha sonra, bes dakikalk bir ge-
cis siiresinin akabinde program emirleri gerceklestirilir. Circuit Bre-
aker’m devreye girmesi icin ise, vadeli islemler fiyatinin bir 6nceki gii-
niin kapams fiyatina gére yiizde 5 veya daha fazla dalgalanmasi ve bu
sapmanin bir dakika veya daha fazla stirmesi gerekir. Daha sonra, vade-
li islemler ve opsiyon islemleri bes dakika siireyle durdurulur.

5. Bugiine Kadar Piyasa Faaliyetleri

KOSPI 200 futures ve opsiyon piyasalarin, sirasiyla 6 Mayis 1996 ve 7
Temmuz 1997°de acilmas: sebebiyle, zellikle son iki aydir islem gor-
mekte olan opsiyon sozlesmeleri konusunda eldeki veriler cok smirhdr.
16 aydir faaliyette olan futures islemler konusunda genel goriis, piyasa-
nin basari potansiyeline sahip oldugudur. Tablo 2 ve Tablo 3’iin goster-
digi gibi, Agustos 1997'de ortalama giinliik islem hacmi 11.117 s6zlesme
ve bunlarin tutar yaklasik 435 milyar KRW’dir. Bu kurumsal islem hac-
mi, hisse senedi piyasasiun giinlitkk ortalamasinin yaklasik yiizde 86’sim1
temsil etmektedir. Agustos 97°nin toplam islem hacmi, borsanin acilma-
sindan bu yana ulasilan en yiiksek deger olan 277.924 adet, giinliik orta-
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lama acik pozisyon ise 11.449 adet sozlesmeydi.

Tablo 2 ve Tablo 3’de goriildiigii gibi, islem hacmi, giinliik acik pozis-
yon ve vadeli islemlerin hisse senedi islem tutarna oram istikrarh bir se-
kilde artmaktadir. Piyasa katihmcilar: pozisyon ve korunma islemleri gibi
cok cesitli yatirim tekniklerini giderek artan bir sekilde kullanmaktadirlar.
Ancak Tablo 4’de goriildiigii gibi bunlar cogunlukla aract kurumlar ve bi-
reysel yatinmeilarda yogunlasmaktadir. Bu iki grup birlikte toplam islem
hacminin yiizde 90 indan fazlasini gerceklestirmektedir. Ozellikle, bireysel
yatirimeilar vadeli islemler piyasasina giderek artan bir ilgi gostermekte-
dir ve bu grubun pay: yiizde 30’un iizerine ¢tkmistir. Ayrica, opsiyon piya-
sasinin acllmast ve asgari teminat kosulunun 50 milyon KRW’den 10 mil-
yon KRW’ye indirilmesiyle, bireysel yatirimcilarm vadeli islemler ve opsi-
yon piyasasina katiliminin stirekli artmasi beklenmektedir.

Tablo 2: Vadeli islemler Giinliikk Ortalama Islem Hacmi
ve Acik Pozisyon (Sozlesme Adedi)

96.5 | ‘97.1 2 3 4 5 6 7 8 Giinliik
Ort. (97)
[slem Hac. | 3.473 | 5.790 | 6.427 | 6.380 | 5.963 | 7.706 | 7.193| 8.743|11.117 | 7.436
Acik Pozis. | 2.054 | 6.594 | 8.444 | 8.558 {11.561]11.076] 7.725| 9.441 |11.449 | 9.369

Acikiama: Islem hacmi ve acik pozisyon rakamlari her ay icin sirasiyla giinliik ortalama islem
hacmi ve giinliik ortalama acik pozisyonu gostermektedir. 19.800 sozlesmelik rekor islem hac-
mine 29 Agustos 1997°de ulasilmistir.

Tablo 3: Hisse Senedi Piyasasina Gore Vadeli Islemler Piyasasinm
Buyiikligin (Milyar Won, %)

96.5 |97.1 2 3 4 5 6 7 8 Gilinltik
Ort. (97)
His.Sen
Piyasasi 805 478 551 | 519 608 721 | 727 ) 586 | 508 586
Futures
Piyasasi 182 201 229 | 206 204 280 | 294 | 350 | 435 276
Oran 22 42 42 40 34 39 40 60 86 49

Acqiklama: Her piyasanin biiyiiklgi, ilgili her ay i¢in piyasamn giinliik ortalama islem tutariy-
la dlciiliir. Bu oran, vadeli islemler piyasasinin biiyiikliigtiniin hisse senedi piyasasmin biiyiik-
Jugiine boliinmesi suretiyle hesaplamr. 1 Eyliil 1997°de gerceklesen rekor oran yiizde 157’ ydi.
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Tablo 4: Piyasa Katihmer Gruplarma Gire Vadeli islemler Faaliyetleri (%)

96.5 | 971 2 3 4 5 6 7 8 Ocak (97)
Arac1 K. 90 66 73071 71 72 72 | 64 |63 69
Bireyler 3 26 21| 20 23 21 20 | 30 [33 24
Kurumsal. 6 4 4 5 3 4 4 3 3 4

Aciklama: Gruplara gore hisse yiizdeleri, grubun satin aldigi ve sattig1 vadeli islem s6z-
lesmelerinin sayisina dayanmaktadir. ’

Bir vadeli islemler piyasasmin basarili olabilmesi icin piyasada farkl
tiplerde oyuncular bulunmas: gereklidir: riskten korunma amacli yatirim
yapanlar, spekiilatorler ve arbitrajorler. Son zamanlara kadar, islemlerin
cogu spekiilatif amaclarla yapilmaktaydi ve arbitraj islemleri toplam is-
lem hacminin ytizde 1’inden bile az bir miktardaydi. Buradan spekiilatif
amacli alim satimlarin piyasa icin gerekli olmadig ve kotii oldugu sonu-
cu ctkanlmamahdir. Ancak 6nemli olan, piyasaya katilan farkli gruplar
arasinda dengenin dogru kurulmasidir. Arbitraj islemleri vadeli islemler
piyasasinda cok 6nemli bir rol oynar; vadeli islem ve tiirev iiriine konu
teskil eden spot piyasann fiyatlarimin farkli yonlere dogru hareket etme-
mesini saglar. Araci kurumlarin cogu icin mali yil Mart sonunda bittigin-
den ve bu, sirketlerde daha saldirgan bir yatinm anlayis: yarattifindan
Nisan 1997°den bu yana arbitraj islemlerinin hacmi yiikselmistir. Bu sir-
ketlerin mantig1, karli olmayan alim satim yaptiklar1 takdirde, aradaki
farki kapatmak icin zamanlari oldugu yoniindedir. Ayrica, bu araci ku-
rumlar, ¢alisanlarin firmanin kar/zarar sonucuna katkisina bagh bir per-
sonel iicret politikas1 uygulamaya baslamislardir. Sonugta, vadeli islem-
ler fiyat1 ile teorik fiyat arasindaki sapma Sekil 1’de gosterildigi gibi
onemli Olciide daralmustir,

KOSPI 200 opsiyon piyasasin islem faaliyetleri baslangicta cok agir
ve yavastl, fakat Sekil 2’de goriildiigii tizere son zamanlarda piyasa to-
parlanmustir. Tlk ayin giinliik ortalama islem hacmi 1.250 sozlesme civa-
rindayds; bunlarn toplam tutar: yaklasik 10 milyar KRW’ydi ve hisse se-
nedi piyasasimin aym donemdeki giinliik ortalamasina gore islem tutari
yaklasik yiizde 3,5 oramindaydi. Giinliik ortalama acik pozisyon ise 8.290
adet sozlesmeydi. Ancak Agustos 1997°de giinliik ortalama islem hacmi
ve acik pozisyon sirastyla 3.730 ve 38.720 adet sozlesmeye yiikseldi.
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Opsiyon piyasasinda ise islemler beklentilerin ¢ok altinda kaldi. Ba-
saril1 bir piyasa olusturmak biraz zaman alacaktir. Piyasadaki bu agirhi-
gm sebepleri piyasanin derinligi ve genisligi analiz edilerek bulunabilir.
Bir piyasamin gelismisliginin gostergelerinden birisinin de piyasanin liki-
ditesi oldugunu soylemek abarti olmayacaktir. Likiditesi yiiksek piyasa
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yatinmeilar acisindan cazip olup, cezbedilen daha fazla yatirimer da pi-
yasamn likiditesini artirir. Bir piyasa, likiditesini kaybettigi takdirde pi-
yasaya yatirimcr ¢ekmek zordur. KSE’de , hem kurumsal hem de pera-
kende yatimmeilara tiirev iiriinler hakkinda kesintisiz egitim cabalarn
stirdiiriilmeli ve gelistirilmelidir.

Yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri ve bankalar gibi biiyiik kurum-
sal yatinmcilar: vadeli islemler piyasasina cekmenin yollari bulunmali-
dir. Kurumsal yatinmeilarin piyasaya aktif katilma konusunda cekimser
davranmalarinin sebebi, Barings ve Sumitomo Bank’ta tiirev iirlinler se-
bebiyle yasanan krizlerden dolayi, dikkatli ve tutucu bir bekle ve gor
yaklagimin1 benimsemeleri olabilir.

6. Oniimiizdeki Sorunlar ve Sonug

Opsiyon piyasasinin daha baslangic asamasinda oldugu gercegini goz
oniine alsak bile, Kore vadeli islemler piyasasinin basarih oldugunu ve
opsiyon piyasasi islem ve faaliyetlerinin vadeli islemler piyasasiyla aym
olmayacagimi sdylemek icin vakit erken olabilir. Piyasamizin deneyimli
bir vadeli islemler piyasasi olarak taninmasi icin almmas: gereken daha
cok yol vardir. Herseyden once, vadeli islemler ve opsiyon islemlerinin
oniindeki hukuki ve idari engelleri kaldirarak, iist yonetimin vadeli is-
lemler piyasasim daha iyi 6grenmesi icin gerekli egitimi vererek bilyiik
kurumsal yatirmmeilarin piyasaya aktif katihminin tesvik edilmesi gerek-
lidir. Aym1 zamanda, yabanc1 yatirimeilarm futures ve opsiyon pozisyon-
larini riskten korunma amaglariyla serbestce kullanmalarimi saglayacak
sekilde, yabanci yatirum limitinin kademeli olarak yiikseltilmesi gerekir.
Korunma amach islemleri artirmak ve kurumsal yatirimeilarin vadeli is-
lem ve opsiyon piyasasina genis katilimini tesvik etmek amaciyla, piyasa
esasl muhasebe kurallar1 ve hedge muhasebesine iliskin standartlar be-
lirleyerek, muhasebe standartlar: gelistirilmelidir.

Opsiyon piyasasimn acilmasiyla aym zamanda, futures islemler piya-
sasinda da bir ka¢ kural degisikligi yapildi. Uye firmalarin risk yonetim
yeteneklerini ve etkinligini artirmak ve alim satim ve takas kurallarinin
uluslararasi uygulamalara uymasi amaciyla, hem vadeli islemler hem de
opsiyon piyasalarinda riske dayali teminatlandirma sisterni getirildi ve
takasa iliskin edimlerin tamamlanma siiresi T+2’den T+1’e diisiirtildi.
Ayrica, yatmmalann giincellestirme isleminden sonra hesaplarindaki
fazla fonlar1 cekmesine izin verilmeye baslandi.
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Kore vadeli islemler piyasasinin gelecekteki beklentilerine gelince,
KSE’de yakm gelecekte miinferid hisse senedi opsiyon islemlerine bas-
lanmasi beklenmektedir. 1998’in sonuna kadar faiz ve dovize dayah futu-
res sozlesmelerin islem gorecedi yeni bir futures borsasinin kurulmasi
beklenmektedir.

KSE, 40 yili askin bir siiredir tekel durumundadir, fakat i¢ piyasada
ilk kez bir rakibi olacag1 anlasiimaktadir. Menkul Kiymetler ve Borsa
Kanunu'nda belirtildigi gibi, su anda KSE hisse senedine dayal tiirevsel
tiriinler tizerinde tek yetkilidir. Dogal olarak, her hak ayni zamanda bir
sorumluluk getirir. Bu nedenle, KSE hisse senedi, tahvil ve tiirev iiriinler
piyasalarinda érnek olmak icin elinden gelen ¢abay1 gosterecektir.
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Vadeli Islemler Piyasasinin Acilmasi
Icin Dogru Zaman

Moema UNIS’

Son yillarda biitiin diinyada sermaye piyasalarma iliskin degisiklikle-
re tanukhik edilmistir. Bu degisim siireci, kur oranlarmin dalgalanmaya
birakildigi ve sermaye piyasalarinim yeni bir evreye girdigi 1970°li yillarin
baslarinda ortaya cikmustir.

Gercekten de, 1970°li yillar pek ¢ok degisikligi beraberinde getirmis;
kur oranlan dalgalanmaya baslamus, “petrol krizi”nden sonra biitiin diin-
yada enflasyon artis1 olmus ve faiz oranlari istikrarsiz bir hale gelmistir.
Sonuc olarak diinya, daha da éngoriilemez bir hale gelmis ve ekonomi
kurumlar bugiine kadar cok az dikkat edilen bir fakt6riin dnemini kav-
ramislardir; Fiyat ve piyasa istikrarsizhgimn yarattigi risk. Riskin varhgi,
riske karst koruma (hedge) amagch kullamlan enstriimanlarin talebini ar-
tirmistir. Boylece, yirmi yil kadar énce finansal tiirev enstriimanlarm do-
gumuna tanik olunmustur. Bu enstriimanlar, geleneksel emtia vadeli is-
lemler piyasalarma gore finans teknolojisinde bir yeniligi temsil etmekte
olup, basta kur ve faiz oranlarinda daha sonra hisse senedi endeksine da-
yali opsiyon seklinde geliserek hisse senedi piyasasina da uzanmuslardir.

19807l yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesiyle hizlanan
sermaye piyasalarinin globallesme egilimi tiirev enstriimanlar piyasasina
olumlu etki yapmuis ve bu piyasanin hizla bilyiimesine yol agmustir.

Brezilya’da vadeli islemler deneyimi, 1979 yihinda Sao Paulo Borsasi
bir alim opsiyonu piyasasi actiginda baslamis; bu, tilkenin hisse senedi
piyasalarinda 6ncii bir baslangic olmustur. O tarihte, tezgahiisti piyasa-
da standardize edilmemis benzeri islemler halihazirda yapiimakta oldu-
gundan Borsa tekdiizelestirilmis opsiyon sozlesmelerindeki bliyiik po-

" Uriin Gelistirme Midirii, Sao Paulo Borsasi - BOVESPA.
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tansiyeli gormiistiir.

Yeni piyasa ac¢ildifinda, Borsa, araci kurum ve yatirmmeilarin teknik
egitimlerinin yani sira idari kurumlann aydilatilmas: ve bilgilendirilme-
si gorevini de iistlenmistir. Bu yolla, katilmeilar icin cesitli egitim prog-
ramlar1 diizenlenmis ve sonucta, 1982 yilindan itibaren opsiyon islemle-
ri Brezilya’da iyice yerlesmistir.

Grafik 1: 1979-1989 Donemi Giinliik Ortalama Opsiyon islem Tutarlan (Bin ABD$)
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Grafik 2: BM&F’deki 1990-97 Donemi Islem Tutarlan (Milyar ABDS$)

8000

6000

4000

2000

90 9 92 93 94 95 96 97(*)

1984 yilinda, hisse senedine dayah satim opsiyonlari piyasast acilmis-
tir. Yine bu siralarda, Sao Paulo Borsasi, piyasanin cesitli boliimlerinde
xoruma amach iirtinler icin genis bir talebin oldugunu tespit ederek ser-
maye piyasalari ile aym zamanda emtia piyasasina dayal tiirev enstrii-
manlarim alm satimu icin yeni bir borsa kurmaya karar vermistir.
1986°da kurulan Emtia ve Vadeli fslemler Borsas: (BM&F) bugiin islem
goren sdzlesme sayist agisindan diinyanin dordiincii en biiyiik vadeli is-
lemler borsasidir. Su an BM&F de, Bovespa Endeksi, doviz, doviz degi-
sim oranlar1 ve altinin yanisira kahve, soya, misir ve biiyiikbas hayvan gi-
bi emtialara iliskin de future sozlesmeleri islem gormektedir. Ayrica, al-
tina dayah alim ve satim opsiyonlart, doviz opsiyonlart ve kahveye daya-
It futures sozlesmeleri de islem gérmektedir.

(*) Yillik deger

Yakin gecmiste BM&F, tipik tezgah tistii piyasalarda ticareti yapilan
iirinleri de elektronik islem sistemine sokmus, faiz oran1 swaplarini Bor-
sa’ya getirmis ve endekslerde esnek opsiyon (flexible options) islemleri-
ni baslatmustir. Boylece, organize olmus bir menkul kiymetler borsasinin
risk kontrolii veya islemlerdeki seffaflik acisindan, tezgah iistii piyasaya
gore Ustiinliigii ortaya cikmis bulunmaktadr.

Bovespa'nin deneyimi islem sistemlerindeki ikili yapinin goriilmesine
de olanak saglamistir. Yatirimcilar “ismarlama” veya “istege uygun”
firiinler aryorsa, bagvurulacak yer tezgahiistii piyasadir. Ancak takas ve
risk kontroliinde garanti araniyorsa, yapmalari gereken secim kesinlikle
borsalarda islem yapmak olacakfir.

Hisse senedi opsiyonlar1 piyasasinin 80’li yillardaki gelismelerini ve
1989/90 yillarinda Brezilya’da opsiyon islemlerindeki biiyiik dististin de
burada anlatilmasi gereklidir. Haziran 1989’da biiyiik bir piyasa yatirim-
asimin temerriide diismesi sonucunda Borsanm kredibilitesi ve birtakim
kurumlar iizerinde olumsuz etkiler ortaya ciknustir. Bu olaym yogun
baskist altinda, resmi diizenleyici kurum olan Brezilya Menkul Kiymet-
ler ve Kambiyo Komisyonu (CVM) piyasanin isleyisini sona erdirecek
tarzda opsiyon islemlerine derhal ciddi kisitlamalar getirmistir. Ancak
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bir yil sonra bu kisitlamalar gevsetilmis ve alim satim islemleri tekrar
canlanmustir. Bu olay, sermaye piyasasim diizenleyici kurumlarin ne ka-
dar dikkatli olmas: gerektigini gosteren giizel bir 6rnektir. Piyasa dene-
timinde Oncelik olarak esas alinmasi gereken limit ve referans noktasi,
piyasanin varligim siirdiirebilecegi kosullarin muhafazasi olmalidir,

Grafik 3: Opsiyon Piyasasi 1979-1997 Dénemi Yillik Tutarlan (Milyon ABDS$)
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Son yillarda, Bovespa’da hisse senedi opsiyon islemlerindeki biiyiik
artisla birlikte, opsiyon piyasasi Brezilya’da ¢ok canh bir evreden gec-
mektedir. 1996’da Bovespa opsiyon piyasast, hisse senedi opsiyonlarinin
kuramsal degeri acisindan diinyanmn en biiyiik ikinci piyasasi konumun-
daydi.

Grafik 5, opsiyon piyasasindaki son gelismeleri, aylar itibariyle acik
pozisyonlar ve 1996/97 déneminde islem goren sozlesmelerin hacmi ile
birlikte gostermektedir.

1993 yilinda, Bovespa, Brezilya menkul kiymet piyasasinda islem yapan
uluslararast yatirmetlarin kur orami risklerini karsilamak tizere hisse senedi
opsiyonlarinin kullanilmasi yoniinde yaratic1 bir drnek gelistirdi. O yilin or-
talarida, Borsa pek ¢cok yabanci yatirimeinn uzun vadeler sunulmadigr icin
opsiyon piyasasindan uzak durmakta oldugunu ve bunun Brezilya ekonomi-
sinin son derece istikrarsiz olmasimndan, ézellikle de 1980-1993 yillari arasinda
iilkede kroniklesen enflasyondan kaynaklanmakta oldugunu gozlemlemisti.
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Grafik 4: En Biiyiik Sekiz Borsamin Hisse Senedi Opsiyonlan

Acsindan Kuramsal Degerleri (1996/Milyon ABD$)
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Buna bir ¢6ziim olarak Borsada, en az bir yil vadeli ABD$"1 bazli op-
siyon sozlesmeleri islemlerine basland: ve sonuclar umulanm da 6tesin-

" de ani bir basany: getirdi.

Sao Paulo Borsasi'nda tiirev enstriimanlar konusundaki bu deneyim,

Grafik 5: Opsiyon Piyasas1 Sozlesme Sayis1 (Bin Adet/Ocak 1996-A gustos 1997)
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Grafik 6: ABD$ Bazh Opsiyon Piyasas: Sozlesme Sayisi (Bin Adet/Ocak 1996-Agustos 1997)
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Brezilya’da sermaye piyasast kullamcilarina ¢ok énemli dersler vermis-
tir. Ornegin, tiirev enstriiman piyasalarinim Brezilya’da cok basarili ol-
masinin nedeni nakit veya spot piyasalarm katilumer saysi ve islem hac-
mi acilarindan oldukea biiyiik olmasidir. Bir baska deyisle, karsilanmayi
bekleyen riskleri karsilamak isteyen katilimeilar ve riskleri tistlenmek is-
teyen spekiilatorler vardir.

Ozellikle opsiyonlar gibi teknik acidan karmasik yapidaki tirevsel
driinlerin piyasada yerlesebilmesi icin borsa cahsanlarindan aract ku-
rumlara ve hatta potansiyel yatinnmeilar, tiniversite dgrencileri ve idari
kurumlarin teknik personeline kadar cok sayida katilimci ve kisinin egi-
tilmesi ve bilgilendirilmesi i¢in yogun bir caba gerekmekte olup; sekto-
riin gelismekte oldugu baslangic evresinde, Borsanin ve diger sermaye
piyasas1 oncii kurumlarmin bu egitim siirecinde gorev iistlenmeleri ge-
rekliligi ortaya cikmustir.

Son olarak, bu piyasalarn gelismesinin alum-satim sistemleri, menkul
kiymetlerin saklanmasi ve islemlerin takasi gibi unsurlar acisindan ol-
dukca gelismis bir teknolojik destege ihtiyac duydugu gozlemlenmistir.

Tirev enstriimanlar piyasasmmn basariyla gelistirilebilmesi icin sart
olan bu ¢ unsur, destekleyici temeli sekillendirmektedirler. Aym za-
manda, diinyada tiirev enstriimanlarin bas dondiiriicii gelismesinin idari
kurumlarda ve resmi makamlarda 6nemli endiselere yol actig1 ve bu eg-
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zotik triinler hakkinda daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyuldugu gozlemlen-
mistir.

Son Asya krizi, her tiriiniin niteligi ve piyasa katihmcilaria getirdigi
riskler hakkinda daha fazla bilgi sahibi olunmasi gerektigini gostermek-
tedir. Brezilya’da sermaye piyasalari ileri bir gelismislik diizeyine ulasil-
digim1 kamitlamus olup; bu kriz karsisinda, hisse senedi ve vadeli islem
borsalarinda derhal tedbir alinmus ve idari yetkiler kullanilarak, dalga-
lanma limitleri konulmasi, teminat cagrilarinim artinlmasi gibi, piyasa
kosullarim muhafaza etmeye yonelik karsilikl isbirligine dayali yontem-
ler gelistirilmistir. Bu tedbirler piyasalarin bu kriz dneminde daha az za-
rar gbrmesini saglamistir.

Bugiin, idari kurumlarin bu piyasalarla ilgili endisesi, esas olarak, tii-
rev enstriimanlar ile onlarnn bagh oldugu piyasalar arasinda uygun bir
iliskinin kurulmasi ve siirdiiriilmesi konusundadir. Tiirev enstriiman
piyasalan gelistikce, bu iliski gozardi edilmemelidir. Aksi halde tiirev
enstriimanin, kendisine dayanak teskil eden finansal aractan daha 6nem-
li oldugu bir durumla karsi karsiya kalinabilmektedir.

Menkul kiymet borsalar ile tezgah iistii piyasalar arasindaki ¢ekisme
konusunda, her piyasanin kendine 6zgii 6zellikleri oldugu ve tiirev iiriin-
lere yonelik arayista belirli bir gorevi yerine getirdikleri sdylenebilmek-
tedir. Daha Kisisellestirilmis iiriinler arayanlar bu iiriinleri tezgah iistii
piyasada bulacaktir. Ancak bu durumda yatinmaer giivenligi ve risk kont-
rolii kendisinin uygun gordiigii diizeyde olmayabilecektir.

Ote yandan yatirimer standardize edilmis iiriinler ararsa ve islemler-
de daha fazla seffaflik isterse, menkul kiymet borsalar daha ivi secenek-
ler sunmaktadir. Bu durumda, yatiimer yaptigi sozlesmede borsay veya
ilgili takas odasimi karsisinda gordiigiinden dolay1 ayrica bir rahathik icin-
de olup; bu ozellik, sisteme {istiin bir risk kontrolii olanagi kazandirmak-
tadir.

Devam etmekte olan egilimlere gelince, bir siiredir pivasann farkli
boliimlerinin bir dereceye kadar icice gectigi goriilmektedir. Ornegin,
tezgahiistii piyasalar uluslararasi borsa endekslerine dayali uzun vadeli
opsiyonlar (varant) ve ayrica, gelismekte olan tilkelerin hisse senetleri ve
borclanma araclarina dayali opsiyonlar, varant ve baska tiirev enst-
riimanlar arzetmektedir. Aym zamanda, bazi menkul kiymet borsalari
da geleneksel opsiyonlarin standardizasyon diizeyini azaltarak esnek op-
siyonlari (flexible options) basariyla yapilandirarak piyasaya sundular.
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Bu, iki piyasa arasindaki rekabette yeni bir evredir ve bugiinden
itibaren bir egilim olusturabilir. Bu rekabet sermaye piyasalarinin gelis-
mesi acisindan saghikly olabilir, ¢iinkii yatirimcilar, korunma veya
spekiilatif islem taleplerini karsilayabilecekleri cok cesitli, yeni ve kar-
masik {iriinleri bulabilmektedirler.
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1997/01/233 | 1831881 155200 30031 2541 5661686 | 44891 | 340 | 1525
1997/02 240 | 1.223.592|  8.852( 20.393 148 6.423.060 | 43846 | 301 | 17,09
1997/Q3 250 | 1.892.461| 11.651| 28.674 177 9614242 | 55702 | ,2,06 11860
1997/Q4 258 | 4.100.786| 22.080( 63.089 340 | 12.654.308| 61.879 | 156 | 2439

#*Q= 3 aylik dénem.
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Kitap Tanitimi

“Managing Derivative Risks: The Use and Abuse of Leverage”, Lilian
Chew, John Wiley & Sons Ltd., England, 1996, ss. xviii+313.

Tirev iirtinlerin risk yonetimine iliskin uygulama ve yontemler giderek
gelismektedir. Gecen on yilda yasanan piyasa soklarindan edinilen tecrii-
beler dogrultusunda yeni iiriinlerin risklerine yonelik matematiksel mo-
dellerin dizayn1 ve yonetimi ile bilgisayar teknolojisindeki ilerlemeler
hizli bir gelisim icerisindedir. Bu kitapta Lillian Chew, tiirevsel tiriinleri
tanitarak kompleks yapilarindaki riskleri ve s6z konusu risklerin nasil
yonetilecegini giincel Orneklerle ortaya koymaktadir.

Genellikle tiirevsel tirfinler sirketler tarafindan tamamen riskli ya da
cok yiiksek getiri saglayan finansal araclar olarak goriilmektedir. Yazar,
bu kitapta sirketlerin risk yonetiminde tiirevsel iirtinleri nasil kullanila-
cagmdan cok bu tiir tiriinlerin yanhs kullamimina iliskin tecriibeleri ak-
tararak, bu ikili yap1 arasinda baglanti kurmaya calismaktadir. Degisik
yapidaki tiirevsel firiinlerin yol actigi finansal kayiplarin giincel 6rnek-
lerle anlatilmasi risk yonetiminin etkinlesmesi bakimindan 6nem tasi-
maktadir.

Kitap ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Vadeli islem tiirlerinin tanitil-
dig1 ilk kismin ardindan spot ve vadeli islem riskleri anlatilmakta, tictin-
cli ve son boliimde ise risk yonetimi ayrintili bicimde ele alinmaktadar.

Birinci béliimde forward/futures, swap ve opsiyon tanimlari yapilarak
kaldirac etkisinin avantajlan1 anlatilmaktadir. Hisse senedi, faiz, para,
mal ve degerii madenlere dayali cesitli tiirevsel Griinler, her tiirli risk
profiline uygun hale getirilebilen esnek yapilart ve maliyet etkinligi ile
olasi risklere karsi en giiclii korumayi saglayan finansal araclardir. Kiiciik
bir tutar ile biiyiik pozisyonlar almayi1 saglayan kaldirac etkisine ek ola-
rak sentetik kaldirac da 1994 yilinda California’da yasanan “Orange Co-
unty” ornegi ile aktarilmaktadir.

Tiirev driinlerin tamtilmasinin ardindan, bu tiriinlerin yol acabilecegi
zararin boyutu ikinci béliimde incelenmektedir. Yiksek risk tasiyan tii-
revsel lrilinlere iliskin islemlerin aciklanma zorunlulugu bulunmamasi
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sirketleri biiyiik zarara ugratabilmektedir. Bilanco dis1 kalem niteli§in-
deki tiim tiirevsel faaliyetler konusunda sirketlerin kamuyu aydinlatma
ilkeleri dogrultusunda bilancoda goriilmeyen riskleri aciklama yiikiimlii-
likkleri konusu ticlincii boliimde ele alinmaktadir.

Finansal belirsizliklere kars1 yaygin olarak kullanilan tiirevsel uiriinle-
rin riskleri, bes boéliimden olusan ikinci kisimda irdelenmektedir. Bura-

da spot, forward ve opsiyon riskleri kavramsal olarak tamtilmakta ve bu -

tiir vadeli islemlerin yanhs uygulanmasindan dogan zararlar ile ilgili or-
neklere yer verilerek vadeli islemler degisik boyutlariyla degerlendiril-
mektedir. Anlatimda matematiksel formiilasyonlardan armndirilmis sade
bir dilin kullanilmasi, konunun, akademik formasyonu farklh kesimlerce
kavranmasini saglamaktadir.

Spot piyasa riskleri dordiincii boliimde anlatilmaktadir. Burada, spot,
forward ve opsiyon bazh islemlerin spot riskleri ayri ayri ele alinmakta-
dir. Spot islemler icin en biiyiik riski piyasadaki fiyat degiskenligi olustu-
rurken, vadeli islemlerin de spot piyasadaki degerlerden etkilenmeleri
bakimindan fiyat riskleri bulunmaktadir. Forward, futures ve swap’in
spot piyasa fiyat duyarlilip1 delta adi verilen bir gosterge araciligiyla 61-
ciilmektedir. Burada; pozitif konveksiteye bagh olarak zamana ve faiz
oranlarina gore degisen deltanin yanisira fiyatlardaki oynakliga karsi ko-
runma saglamak i¢in alimacak tedbirler lizerinde durulmaktadir.

Besinci boliimde swap, forward ve futures islemlerden dogan forward
riskler ele alinmaktadir. Forward bazl enstriimanlar, bir varhg: gelecek-
te satma ya da alma yoniinde yapilan anlasmalar oldugu icin, forward is-
lemlerin fiyat riskine ek olarak faiz riski de bulunmaktadir. Faiz oranla-
rindaki degisikligin yol acabilecegi krizin boyutlar Eyliil 1992°de Avru-
pa Birligi'nde yasanan Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi ile giindeme
getirilmektedir.

Opsiyon riskleri altinc1 ve yedinci boliimlerde anlatilmaktadir. Opsi-
yonlarda gamma ve theta olarak adlandirilan baslica iki gosterge bulun-
maktadir. Bu gostergelerle tespit edilip; lciilebilen ve genel olarak op-
siyonlarda goriilen bu riskler altinct boliimde incelenmektedir. Konvek-
site olarak da adlandirilan gamma, deltadaki degisikligi 6lcerek bir opsi-
yonun ne kadar siirede korunmasiz hale gelebildigini gosterirken, theta
riski opsiyonun asinan zaman degeri olarak nitelendiriimektedir.

Opsiyon degerleri, sézlesmelere konu teskil eden varliklann fiyatla-
rindaki degisimin yamsira fiyatlardaki volatiliteden de etkilenmektedir.
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Bir varligin fiyati ne kadar oynak ise, gelecekteki fiyat hareketleri konu-
sunda belirsizlik o kadar fazladir, bu da opsiyon fiyatin yiikseltmektedir.
Yedinci bolim volatiliteyi incelemektedir. Opsiyonun iizerine yazildigi
varhgn volatilitesindeki degisikligin sonucu olarak opsiyon pozisyonu-
nun degerindeki degisimin riski vega riski olarak bilinmektedir. Yalnizca
opsiyonlara 6zgii olan bu risk icin ancak opsiyonlarla korunma saglana-
bildigi belirtilmektedir.

Sekizinci boliimde tersine miihendislikle nakit, forward, swap ve op-
siyon islemlerinin, barmdirdiklar risklere kars1 yeterince korunup ko-
runmadiklari incelenmektedir. Ayrica, bolimiin sonunda vadeli bir isle-
mi gerceklestirmeden 6nce dikkat edilmesi gereken on kural siralanmus-
tir.

Kurumlarda tist yonetimin tiirevsel faaliyetlerin yonetimine iliskin tu-
tumu biiylik 6nem arzetmektedir. Kitabin son iki boliimiinde tiirevsel
tiriinlerin risk 6lciimii ve kontroliiniin 6nemi iizerinde durulmaktadir.
Tiirevsel iirtin alim satimi yapilan her firmada bu tiir faaliyetlerden do-
gabilecek riskler icin gerekli kaynak ayrilmast gerekliligi tizerinde durul-
maktadir. Bunun da ancak giiclii yonetim bilgisi ve i¢ kontrol sistemleri-
nin etkin islemesiyle saglanabilecegi vurgulanmaktadir.

Dokuzuncu béliimde; vadeli islemlerde riske kars1 korunma saglan-
masinda gosterge niteligi tasiyan, bir takim Yunan harfleriyle simgelenen
risk unsurlarinin tek baslarina degil, “potansiyel risk” unsuru olarak tek
bir deger halinde izlenmesinin firmalar icin risk Ol¢iimiinti kolaylastirdi-
g1 goriisii tizerinde durulmaktadir. Toplam piyasa riski, tarihsel veriler
tzerine oturtulmus istatistiki bir tahmin olan riskteki deger (VAR) sayi-
st ile dlciilebilmektedir. Bu béliimde VAR’ hesaplanmasinda kullani-
lan korelasyon metodu, tarihsel simulasyon ve Monte Carlo simulasyonu
yontemleri de ayrintih bicimde aciklanmaktadar.

Kitabin son boliimiinde vadeli islemlerde yanls yonetimin ve dene-
tim eksikliginin yol acabilecegi kayiplar ele alimmaktadir. Burada tiirev-
sel islemlerin firmalarda risk 6lciim ve kontrol sistemlerine entegre edil-
mesinin onemi Barings’in batisiyla ortaya koyulmaktadir. Tiim tiirevsel
risklerini karsilamaya yeterli olmayan sermayesi ile Barings’in, Japon ve
Singapur futures piyasalarinda islemlerine {ist stnir koyulmadan calisma-
ya devam etmesi, bununla birlikte; bankada etkin bir finansal denetim
sistemi bulunmamasi, Ingiitere’de 200 yulik kokli bir gecmisi bulunan
bu ticari bankanin batisina sebep olmustur.
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Tiirevsel iiriinlerin risk yonetimine iliskin uygulama ve yontemlerinin
ayrintili bicimde okuyucuya sunuldugu kitabin sonunda tiirevsel islemle-
rin terminolojisine yonelik bir sozliige de yer verilmistir. Vadeli islemler-
de hatali risk yonetiminin giincel tecriibelere dayamlarak sunulmasi, fi-
nansal yoneticilerin yamsira kurumsal ve bireysel bazda karar ahcilara
yol gostermekte, ayrica kitap konuya ilgi duyanlara ayrintili bir rehber
olma niteligi tasimaktadir.

“Derivative Securities”, Robert Jarrow & Stuart Turnbul, South-Wes-
tern College Publishing Ohio, 1996, ss. xxi+686.

Finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli bir yeri olan ve gelismis piya-
salarda yogun olarak kullanilan tiirev menkul kiymetler, sdzlesmeye
konu olan varlik iizerine yazili bir finansal kontrat olarak tanimlanabi-
lir. Adim ve degerini sozlesmeye konu olan menkul kiymetten alan tii-
rev iiriinler ve buna bagh vadeli islem s6zlesmeleri, diger triinlere go-
re cok daha karmasik, anlasimas: zor ve cok yiiksek kaldira¢ etkisine
sahip finansal araclardir. Sozlesmeye konu olan menkul kiymetin fiya-
tindaki kiiciik degisimlerin, tiirevsel firtiniin fiyatinda biiyiik degisiklik-
Jere sebep olabilmesi, son donemlierde Gibson, Proctor and Gamble ve
Barrings gibi firmalarin biiyiik finansal zararlara ugramasina yol acmis-
tir. Bu yoniiyle tiirev triinler, temelde riskten korunmak amaciyla kul-
lanilmakla beraber, spekiilasyona da cok uygun enstriimanlardir.
Jarrow ve Turnbull’'un, daha ¢cok bir ders kitabi nitelifindeki “Tiirev
Menkul Kiymetler” baslikli calismalari, tiirev tiriinler gibi karmasik bir
konuyu teorik ve pratik acidan kapsambh sekilde ele almaktadir. Kitap-
ta tiirev iirtinler ve fiyatlandirma modelleri kavramsal olarak tamtil-
diktan sonra her iiriin ayrintili bir sekilde ele alinmakta, déviz, endeks,
mal ve faiz oranina bagl tiirev iiriinler, swaplar, kredi riski, standart-di-
s1 opsiyonlar ve tiirevsel tirtinlerle riskten korunma tekniklerinin anla-
tildigi 20 ana boliim bulunmaktadir. Her boliimiin sonunda konuyu ki-
saca Ozetleyen bir boliimden sonra, sorular yer almaktadir. Ttlm tiirev
menkul kiymetlerin fiyatlamas: icin kullanilan tek fiyatlama modeli
yaklasimina uygun bir 6gretim teknigini kullanmasi, kitabi, opsiyon ya
da futures konularindan birine yogunlasmis diger kitaplardan ayiran
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en onemli 6zelliklerinden biridir. Bunun yanisira kitapta; hisse senedi,
endeks, doviz kuru ve faiz oranmna dayali sézlesmeler, standart-disi op-
siyonlari icerecek sekilde yer almaktadir. Tiirev tiriinlerde fiyatlama ve
risk yonetimi konularninin, kredi riskini de dikkate alacak sekilde genis-
letilmis olmasi ve konu iizerine bir¢ok sayisal 6rnek icermesi oldukca
yeni sayilabilecek bu konunun anlasilmasini saglamaktadir. Kitapla bir-
likte, hisse senedi, doviz, faiz orani ve ekzotik opsiyon fiyatlamas icin,
kullanimi kolay bir yazilim bulunmasi, okuyucunun pratige yonelik or-
nekler yapmasimi kolaylastirmaktadir.

“Tiirev Uriinlere Giris” bashkl ilk boliimde; forvard, futures ve op-
siyon sOzlesmeleri kisaca anlatilmakta, futures s6zlesmelerinin standart
ve organize piyasalarda, forvard sézlesmelerinin ise tezgah {istii piyasa-
larda yapildig: belirtilmektedir. Opsiyonlar ise her iki piyasada yapil-
maktadir, Ikinci boliimde forvard ve futures sozlesmeleri icin spot ve
vadeli piyasalar arasindaki fiyat ve basit arbitraj iliskileri incelenmek-
tedir. Forvard sdzlesmelerinde gelecekteki fiyatin, sozlesme degerini si-
firlayacak sekilde belirlendigi, gelecekte faiz oranlar1 hakkinda bir be-
lirsizlik olmadig1 durumda ise forvard ve futures fiyatlarinn esit olaca-
g1 belirtilmektedir. Uciincii boliimde ayn1 konu opsiyonlar icin anlatil-
makta, put ve call opsiyonlarinda fiyat iliskileri incelenmektedir.

“Menkul Kiymet Fiyat Dinamikleri” bashkli dordiincii boliimde
lognormal dagilim esas ahinarak tiirev iiriin fiyatlamasi anlatilmaktadir.
Lognormal dagilimin esas alinmasmin nedeni, Binomial modelde bu
tiir bir dagihmm gecerli oldugu varsayimidir. Bir sonraki boliimde bi-
nomial model ele alinmaktadir. Altici boliimde ise bir baska yéntem
olan “martingale” fiyvatlama incelenmektedir.

“Amerikan Opsiyonlart” bashkl yedinci béliimde, temettiiniin ol-
madigi durumda Amerikan call-opsiyonunu erken kullanmanin opti-
mal olmayacags, put-opsiyonlarinda durumun daha karmasik oldugu,
forvard sozlesmeleri tizerine yapilan opsiyonlarda ise opsiyonu vade-
den 6nce kullanmanin hi¢bir zaman optimal olmayacag: vurgulanmak-
tadir.

Opsiyon fiyatlamasinda matematiksel olarak daha basit olan Black-
Scholes modeli sekizinci boliimde ele aiinmaktadir. Bu modelin uygu-
lanabilmesi icin; hisse senedinin fiyati, islem fiyat, vadeye kalan giin,
risksiz faiz oran1 ve volatilitenin bilinmesi gerekir. Bu bes degisken icin-
de direkt olarak bulunamayan tek degisken; volatilite, tarihsel veriler-
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den veya miibadele edilen opsiyonlarin fiyatlarindan hesaplanmakta-
dir. Bir sonraki bélimde temettii 6demesinin olmadigim varsayan
Black-Sholes modeli, bu varsayim kaldirilarak genisletilmekte,
“Known Temettii Modeli”, “Pseudo-Amerikan Modeli” ve “Roll Mo-
deli” anlatilmaktadir.

Model belirlemenin ele alindigi 10. Boliimde bu belirlemenin etki-
lerinin azaltilmas1 icin, degisik riskten korunma teknikleri; Delta,
Gamma, Vega anlatilmaktadir. 11. Bolim ise, dovize dayal tiirev tiriin-
lerde fiyatlamay: ve riskten korunma tekniklerini incelemektedir. D6-
vize dayal: tiirev tiriinlerin fiyatlamasi, sabit temettii ddemesinin oldu-
gu, hisse senedine dayali tirtinlerin fiyatlamasina benzemektedir. Bo-
limde ayrica hem binomial hem de siirekli zaman modelleri (continu-
ous-time models) icin, futures sozlesmeleri kullanilarak sentetik opsi-
yon yaratma ele alinmaktadir. Bir sonraki béliimde ise hisse senedi en-
deksine ve mala dayali tiirev iiriinlerin fiyatlama ve riskten korunma
tekniklerini anlatilmaktadir. 13. b6liimiin konusunu ise faiz oranina da-
yah sozlesmeler olusturmaktadir. Bu boliimde faiz oranlarinin vade ya-
p1s1, hazine bonosu, devlet tahvili, durasyon, FRA’lar, Eurodolar futu-
res sozlesmeleri incelenmektedir. 14. Bsliim swaps konusunu, 15. Bo-
liim ise faiz oranina dayal tiirev iiriinler konusunu icermektedir.

Hazine bonosu, devlet tahviline dayali tiirev iiriinlerle risten korun-
ma tekniklerinin ayrintihi bir sekilde ele alindig1 16. Béliimde Heath,
Jarrow ve Morton modeli kullamilmaktadir. Bir sonraki béliimde ise
faiz oram opsiyonlarmin fiyatlandirilmast icin siirekli zaman Heath,
Jarrow ve Morton modeli kullanilmaktadir. Black modelinin de ince-
lendigi boliimde tahvil ve bono iizerine opsiyonlar, tahvil ve bono fu-
tures’larina bagh opsiyonlar anlatilmaktadir.

18. boliimde analize kredi riski dahil edilerek genisletilmektedir. 19.
boliimde ise standart olmayan (ekzotik) opsiyonlar incelenmektedir.
Bununla birlikte bu boliimde ele alinan eksotik opsiyonlar “yoldan ba-
gimsiz”dir (path-independent). Bu terim ekzotik opsiyonlarin vadede-
ki fiyatinin, spot piyasadaki oranin vadeden 6nceki degerlerinden ba-
gimsiz oldugunu ifade etmektedir. Bu ylizden bu tiir opsiyon fiyatlama-
s1, “yola bagimlh” (path-dependent) opsiyonlarin fiyatlamasindan daha
kolaydur. Ikinci tiir ekzotik opsiyonlar son boliimde incelenmektedir.

Kitap Tanitimi 93

“Valuation of Fixed-Income Securities and Derivatives”, Frank J.
Fabozzi, Frank J. Fabozzi Associates Publishing USA, 1995, ss. xiii+282.

Ttrev trtinleria yaygin olarak kullanilmasiyla hizli bir degisim siirecine
giren finansal piyasalar, yatirimcilarin daha sofistike karar almalarin: zo-
runlu kilmaktadir. Bu gelismeye paralel olarak cesitlenen sabit getirili
menkul kiymetler, yatirmeiya cok cesitli risk-getiri alternatifleri sun-
makla birlikte, giderek karmasik bir yapiya biiriinmekte ve tiirev iiriinle-
rin yapilandiriimasinda yer almaktadir. Geleneksel metodlar, bir menkul
kiymetin beklenen nakit akimlarim tek bir iskonto orantyla degerlendi-
rerek faiz oranlarinin vade yapisim dikkate almadigi ve opsiyon igeren
menkul kiymetlerin fiyatlandiriimasinda kullanilamadigi icin, bu yeni
tirtinlerin degerlemesinde yetersiz kalmaktadir. Yale Universitesi profe-
sorlerinden Fabozzi tarafindan kaleme alman “Sabit Getirili Menkul
Kiymetlerin Degerlemesi ve Tiirev Uriinler” baslhiklt kitap, her tiir sabit
getirili menkul kiymetin degerlemesinde kullanilabilen, faiz oranlarimin
vade yapisini ve opsiyon iceren menkul kiymetleri de kapsayan bir ¢er-
ceve olusturmaktadir. Bu amac dogrultusunda temelde: “Binomial Me-
tod” ve “Monte Carlo Simiilasyonu” tanttilmaktadir. Daha sonra bu tek-
nikler faiz oramina dayali futures, forward ve swap’lar da icerek sekilde
genisletilmektedir.

Kitap on iki boliimden olusmaktadir. Her boliimiin basmda amacin
maddeler halinde aciklanmast ve sonunda bélimiin 6zeti sayilabilecek
anahtar noktalarin siralanmasi, okuyucunun konuyu daha hizh ve kaha
bir sekilde anlamasina yardimer olmakta ve konuyu tekrar ele almak ve-
ya kisaca gozden gecirmek isteyen okuyucu icin biyiik kolaylik sagla-
maktadir.

Kitabn birinei boliimiinde temel degerleme prensipleri ele alinmak-
tadir. Degerleme stireci teorik spot hazine faiz oranlarinm ya da kupon-
suz tahvillerin faiz oranlarinin tahminiyle baslamaktadir. Bunun temel
nedeni bu faiz oranmin, bir menkul kiymetin tahmin edilen nakit akim-
larimin iskonto edilmesinde kullamlan minimum faiz oran: veya referans
faiz oran1 olmasidir. Ikinci boliimde spot faiz oranlarimin degerlemedeki
rolii daha ayrintili olarak incelenmektedir. iskonto fonksiyonunun ne ol-
dugu, nasil elde edildigi ve kamu menkul kiymetleri icin teorik spot oran
egrisinin, Hazine getiri egrisinden (spot oran egrisi) nasi tiretilecegi
gosterilmektedir. Aymi zamanda, farkl vadedeki kamu kagitlarinm geti-
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rileri arasindaki iliskinin grafiksel gosterimi olan bu egrinin kamu men-
kul kiymetlerinin fiyatlamasinda nasil kullamlacag: ele almmaktadir.
Teorik spot faiz oranlari, piyasada iizerinde anlasilan, gelecekteki fa-
iz oran1 olarak kabul edilen forward oranlarla iliskilidir. “Forward Oran-
lar ve Vade Yapisi” bashgini tastyan fictincii boliim, forward oranlarin ne
oldugunu, nasil elde edildigini bu oranlarin spot oranlarla iliskisini ince-

lemektedir. Gelecekteki faizlerin belirlenmesinde kullanilacak model,

bu faiz oranlarinin nakit akimlar iizerindeki etkisinden dolayi, opsiyon
iceren sabit getirili menkul kiymetlerin degerlemesinde 6nemli olmakta-
dar. Uclincii boliimde ayrica getiri egrisinin seklini aciklamaya yonelik
gelistirilmis iki temel teori: “Bekleyisler Teorisi”, “Piyasa Boliinmesi Te-
orisi” incelenmektedir. Bircok degerleme yonteminde, kisa dénem faiz
oranlarmin stokastik bir siirec izledigi varsayilarak, kisa donem oranlar
kullanilmaktadir. Bu konu iiclincti bolimin ekinde incelenmektedir.

Dordiincii boliimde, fiyatin faiz oram degisimleri karsisindaki hassa-
siyetini 6lcme teknikleri anlatiimaktadir. Bu tekniklerden en ¢ok kulla-
milanlart; “Ayarlanms Ortalama Siire” (Modified Duration veya Maca-
ulay Duration), ve “Efektif Ortalama Stire” (Effective Duration) teknik-
leridir. Bu tekniklerden ilki opsiyon iceren menkul kiymetlerde kullani-
lamadigy icin tavsive edilmemektedir.

Besinci boliim, opsiyon iceren sabit getirili bir menkul kiymetin de-
gerlemesini icermektedir. Bu tiir bir menkul kiymetin degeri opsiyonun
degerine bagli oldugu icin opsiyonun degerini etkileyen faktérler 6nem
kazanmaktadir. Bu fakt6rler ele ahindiktan sonra, yaygin olarak kullani-
lan “Binomial Metod” ve “Monte Carlo Simulasyonu” modelleri ve
bunlardan tiiretilmis, “Opsiyona gore Ayarlanmis Arahk” (Option-ad-
justed spread, OAS) yontemi incelenmektedir. Aslinda, piyasa katihmci-
lar1 tarafindan, cogu zaman menkul kiymet degerlemesinde yeni bir mo-
del olarak goriilen OAS, yeni bir model olmayip s6z konusu modeller-
den tiiretilen bir yontemdir. izleyen iki bélimde bu iki model ayrintil
olarak incelenmektedir. Binomial modelin ele almdify altiner bolimde
bu modelin sirket tahvillerine uyarlamasi da yer almaktadir. Monte Car-
lo Simiilasyonu ise daha cok ipotege dayalt menkul kiymetlerin degerle-
mesinde kullanildigi icin, bu tir menkul kiymetlerin degerlemesine yo-
nelik olarak anlatilmaktadir. Yedinci boliimde ayrica her iki model icin
de OAS, efektif ortalama siire ve efektif biikeylik dlcme teknikleri an-
latilmaktadir.
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Sekizinci boliimde ise teminat altina alimmus ipotege dayali menkul
kiymetler pazarinda (collateralized mortgage-backed securities market)
ve belediye ile yerel yonetimler tarafindan ihrac edilen menkul kiymet-
ler pazarinda (municipal securities market) yaygin olarak kullanilan
“IFRS” (inverse floating rate securities) incelenmektedir. Bu arac hatir-
lanacag iizere Kaliforniya’'min Orange Ilcesi’nin (Orange County),
Arahk 1994°te ilan ettigi 1,7 milyar ABD $’lik iflasinin sebebi olarak g0s-
terilen tiirev araclardan birisidir. Ardindan Dokuzuncu bélimde degis-
tirilebilir menkul kiymetler aciklanmaktadir. ’

Son {i¢ boliim faiz oranina dayal tiirev menkul kiymetlere ayrilmastir.
10, 11, 12. béill'ifnl&:r sirasiyla futures, opsiyonlar ve swaps konularini in-
celemektedir. Oncelikle bu tiir sézlesmelerin tanimlari verilmekte daha
sonra degerleme yontemleri icin cerceve sunulmaktadir.

Kitap her tiir sabit getirili menkul kiymetin degerlemesine 151k tut-
makta ve konuyu her yoniiyle ele almaktadir. Bu yOniiyle, konusunun
uzmani bir kisi tarafindan kaleme alinan bu kitap, spesifik olarak tiirev
Girtinlerden faiz oranma dayali olanlar1 ayrintili olarak 6grenmek is-
teyenler icin 6nemli kaynak olmaktadir.
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