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Ozet

Son yillarda finansal piyasalardaki hizhh gelisme, vadeli islem
piyasalarimin gelisimine ve spot piyasa islem hacminin bu piyasalarda
gelismesine neden olmustur. Bu baglamda spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasindaki etkilesim artmms, hedging, spekilasyon ve
arbitraj gibi islemler yayginhk kazanmistir. Bu calismada, 2014 yilinda
VOB 30, gosterge faiz orami, TUFE ve real faiz oranlar kullamlarak
regresyon, korelasyon ve kovaryans analizleri yapilmistir. Diger
tarafdan Tirkiye’nin vadeli islem borsasi olan VOB’da islem goren
sozlesmenin VOB 30 endeksi ile soz konusu sozlesmenin BIST 30
endeksi arasindaki arbitraj olanag arastirlmistir. 2014 ve 2016 yillar
arasinda arbitraj ile kar elde etmenin miimkiin olup olmadig:

aciklanmstir.
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GIRIS

Diinyadaki finansal piyasalardaki gelismeler, vadeli islem
piyasalarinin gelisimini ve 6zellikle spot piyasa islem hacminin son yillarda
vadeli islem piyasasindaki islem hacmini arttirmisdir. Buna gore, spot ve

vadeli igslem piyasalar1 arasindaki etkilesim de artiyor ve vadeli islem
piyasalarinda kullanilan hedging, spekiilasyon ve arbitraj islemleri
yayginlasiyor.

Kullanim alanlarindan biri olan arbitraj, spot ve vadeli islem
piyasalarindaki fiyat farkliliklarindan yararlanma imkan1 ve pazardaki fiyat
olusumunun etkililiginin bir isaretidir. Literatiirde arbitraj konusunda,
ozellikle gelismis piyasa ile ilgili bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Calismanin
birinci bolimiinde vadeli islem piyasalar1 ve vadeli islemlerin kullanim
amagclar1 ile arbitraj fiyatlama modeli agiklanacak, ikinci boliimde vadeli
islem drlinleri Forward Sozlesmeler, Swap Sozlesmeleri, Opsiyon
Sozlesmeleri ve vadeli islemler borsasi agiklanacak, tgtnct bolimde ise
olusturulan model ¢er¢evesinde VOB’da arbitraj olanaginin arastirilmasi
konusuna yer verilerek ulasilan sonuclar aciklanacaktir. Sonda ise

caligmanin genel bir 6zeti ve sonucuna yer verilecektir.



BIRINCI BOLUM
VADELI ISLEM PIYASALARI
1.1. VADELI ISLEM PIYASALARI
1.1.1. Piyasa Kavramina Genel Bir Bakis

Genel anlamda, piyasa, her tirlii mal ve hizmet, menkul kiymet veya
yabanci para birimlerin alinip satildigi bir yer olarak tanimlanabilir. En

genel anlamda piyasalar;
Mal Piyasalari,
Hizmet Piyasalari,

seklinde ikiye ayrilmaktadir. Finansal piyasalarda hizmet pazarlarinin
biiyiik bir kismini teskil etmektedir. Bu acidan, finansal piyasalari mal ve
hizmet piyasasindan ayiran en énemli nokta, degisimin degerindeki farktir.
Finansal piyasa, finansal araglar1 kullanarak bir ekonomideki tasarruf
fazlasinin daha fazla kullanacagi kesimlere aktarilmasina yardimci olan

fiziksel veya sanal alanlar olarak tanimlanabilir (Celik, 2012:1).
Finansal piyasalar:

- Kaynaklarin en etkin araclara aktarilmasini saglayarak “Gelir ve

Refah Artisina”a katkida bulunmak.

- Fonlar farkli vadelerde ve tutarda kullanmak isteyen fon sahiplerini

bir araya getirerek “vade ve miktar ayarlamasina” yardimeci olur.

- Kendi baslaria etkili bir sekilde kullanilamayan fonlar1 bir araya

getirerek biiyiik sirketlerin kurulusuna katkida bulunur.



- Finansal kurumlar arasindaki rekabeti artirarak ve islem

maliyetlerini azaltir

- Biiyiik topluluklarin biiylik isletmelerin idarelerinde s6z sahibi
olmasini saglamaya katkida bulunur (Bolak, 2001: 9-10).

“Para piyasalar”1 fon arz eden tasarruf sahiplerinin tasarruflarini fon
talep eden kesimlere finansal kurumlar ve araglar yardimiyla aktarmaya
yardimct olan piyasalardir. Bir yildan uzun siire kullanilan piyasalar
“sermaye piyasalar”i, bir pazar yerinin olup olmamasina gore, “organize
piyasalar”, “tezgahiistii piyasalar”, menkul kiymetin piyasada ilk defa islem
gorlip gormeyisine gore “birincil piyasalar”, “ikincil piyasalar”, degis
tokusun yapildig1 smiflandirmaya gore ise “spot piyasa”, “vadeli piyasa”

seklinde smiflandirilabilmektedir.

1.1.2. Vadeli Islemler Piyasalarimin Ozellikleri

- Vadeli islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalar ile

miisteriler arasinda veya bankalar ile bankalar arasinda yapilan islemlerdir.

- Gelecekteki sozlesmeler telefon, faks veya diger iletisim araglariyla

yapilabilir. Higbir sekilde mekén kisitlamasi yoktur.

- Donem sozlesmeleri standart sozlesmeler degildir. Sozlesme

taraflar1 birbirlerini tantyan ve birbirlerine glivenen kisilerdir.

- Vadeli s6zlesmeler figlincli sahislara devredilemez. Sonug¢ olarak,

vadeli islem s6zlesmeleri i¢in ikincil bir piyasa yoktur.



- Vadeli islem sozlesmelerinde isleme tabi araci kuruluslara gerek

yoktur. Bu nedenle araci kurumlara komisyon 6demeleri yapilmaz.

- Vadeli islem sozlesmelerinde sozlesmenin ger¢eklesme anina kadar,
taraflara 6deme yapma imkani1 yoktur (http://borsaforexnedir.com/vadeli-

islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop-nedir/) (19.11.2016).

1.1.3. Vadeli islemeler Piyasalarimin Faydalari

Ekonomik birimler, bu pazarlarin fiyat olusum fonksiyonunun
gelecekteki kararlarinda ve planlamasinda bir gosterge olmasi ger¢ceginden
yararlanmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin faydalarni su sekilde

Ozetlenebilir;

* Vadeli piyasalar, sozlesmeye konu olan gelecekteki spot piyasalarda

ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat degisikliklerine karsi koruma saglar.

» Vadeli piyasalar genel olarak finansal piyasalarda daha etkin bir
fiyatlandirma mekanizmas1 olusturmaktadir. Futures piyasasi, finansal
piyasalarda dolasan para icin alternatif yatirim firsatlar1 anlamima geliyor.
Mevcut piyasalarda vadeli islem piyasalar1 eklenirse, paranin para
biriminde dolasma orani artar ve piyasaya gelen bilgiler fiyatlar1 hizla

yansimaktadir.

* Vadeli islem piyasalarindaki alim satim islemleri genellikle spot

piyasalardan daha diisiik oldugundan yatirimcilarin maliyetleri daha azdir.

» Futures piyasalar1 spot piyasalara daha likit bir ortam saglar.


http://borsaforexnedir.com/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop-nedir/)%20(19.11.2016)
http://borsaforexnedir.com/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop-nedir/)%20(19.11.2016)

* Piyasa bilgisine sahip ancak sermaye yetersizligi nedeniyle yeterli
pozisyona sahip olmayan veya kredi ile alip satmak zorunda olan
yatirimcilara kiiglik miktarlarda biiylik pozisyondan (kaldirag etkisi

yaratmak) biiyiik yatirimlar yapabilmelerini saglar.

* Gelecek i¢in saglikli veri olusturulmast sayesinde, fiyat
degisimlerinden etkilenen gruplar daha etkili bir risk yonetimi

uygulayabilir. Risk kontrolii firsat1 arttiginda yatirnmlar da artiyor.

» Vadeli islem piyasasindaki bu ticaret, yerlesim merkezi sistemi

tarafindan tamamen giivence altina alinmistir.

» Gelecekteki fiyatlar ve rasyonel iiretim ve tiiketim planlamasi

yapilir ve optimum fiyat diizeyi olusturulur (Tunali, 2009:27-28).

1.1.4.Vadeli islem piyasalar1 ve Risk

Vadeli islem piyasalarinin gelisimini etkileyen temel faktor,
ekonomik sektorlerin maruz kaldig: risklerdir. Risk, gelecekteki olaylarla
ilgili belirsizlik olarak tanimlanir. Bununla birlikte, bdyle bir tanim
yetersizdir. Ciinkii belirsizlik ve risk aslinda ayni sey degildir. Belirsizlik,
olaylarin Olgiilemeyen kismidir. Belirsizligi 6lgemedigi icin sonuglar
onceden tahmin edilemez, etkinin ne derece Ongoriilecegi belirsizlik
olasilig1 atfedilemez. Belirsizlik Onlenemez ve sonuglar yonetilemez,
pazarlar onu korumak i¢in uygun degildir. Riskler, aksine, gelecekteki
olaylarin etkilerinin 6l¢iilebilir boliimiinii temsil eder. Risk hesaplanabilir,

risk sonuglart belli imkanlara baglanabilir. Bu baglamda risk ongoriilebilir,



etkiler yonetilebilir ve risk yonetimi icin piyasalarar vardir (TSPAKB,
2005: 24).

1.1.4.1 Risk Turleri

Bireyler veya finansal kuruluslar genellikle islemlerinde bes biiyiik
riskle kars1 karsiya kalirlar. Bu riskler; doviz kuru riski, piyasa riski, faiz
riski, likidite riski ve faaliyet riskidir. Vadeli islem borsalarinin temel
fonksiyonlarindan biri gelecekte fiyat degisimleri karsisinda kisi veya

firmalar1 bu risklere kars1 korumaktir.

A) Doviz kuru riski: Doviz kuru riski, i¢ ve dis faktorler (6demeler
dengesi, siyasi olaylar vb.) ile ulusal para birimlerinin déviz degerlerine etki
edebilecek olumlu ya da olumsuz bir degisikliktir. Doviz kurundaki
degisiklikler, isletmelerin veya yatirnmcilarin yatirim amaghi menkul

kiymetlerindeki kar veya zarara bagh olarak gerceklesir.

B) Piyasa riski: Doviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymetler ve
emtia fiyatlarinda beklenmedik degisikliklerden kaynaklanan mali kayip
olasiligidir. Piyasa riski hem finansal hem de finansal olmayan sektérlerin

karsilastig1 en 6nemli finansal risktir.

C) Faiz oram riski: Faiz oran1 faiz oranindaki degisimler nedeniyle
karsilasilacak risk tlrtdir. Bu risk, herhangi bir yatirmmin beklenen
getirisini olumlu veya olumsuz etkilemektedir veya isletmeler tarafindan

yapilan bor¢lanma lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.



D) Likidite riski: Likidite riski, belirli bir dénemdeki nakit
girislerinin ve cikislarin dengelenememe riski tagimaktadir. Likidite riski
hem bireyler hem de isletmeler i¢in ¢ok Onemlidir. Nakit girisleri ve
cikislar1 dengeli olmadig1 i¢in, baz1 ylikiimliiliiklerin yerine getirilemedigi

belirtilmektedir (Vadeli Islemler ve Opisyon Sozlesmeleri, 2006: 18).

E) Faaliyet riski: Islem siireglerindeki veya ydnetimindeki
usulstizliklerden ve vyetersizliklerden kaynaklanmaktadir. Faaliyet riski,
kisisel hatalar, sistematik hatalar, yetersiz kontrol ve prosedurler ile ilgilidir

ve diger risklerle karsilastirildiginda dl¢iilecek en zor finansal risktir.

1.2. VADELI ISLEM SOZLESMESI KULLANIM AMACLARI

Vadeli islem sozlesmelerinin baslica islevleri, risk yoOnetimi ve
gelecek icin fiyat tespitidir. Vadeli islem piyasasinda risk altinda olan
yatirimcilar ve riski alan yatirnmcilar bir araya gelir. Vadeli islem
piyasalarinda, temel bir varlik gelecekteki bir fiyata alinir ve satilir.
Boylece, yatirnmcilar spot piyasada ortaya cikabilecek fiyatlar1 tahmin

edebilirler. Vadeli islem sézlesmelerinin 3 ¢esit kullanim amaci vardir:
1. Korunma amagli islem
2. Spekiilatif amagli islem

3. Arbitraj amagli islem ( Kaya, 2010:14)



1.2.1. Riskten Korunma

Vadeli islem piyasalarinin arkasindaki en temel nedenlerden biri
gelecekte ortaya cikabilecek risklerden korunmamaktadir. Kendilerini
korumak isteyen yatirimcilar, menkul kiymetler, déviz veya emtia iizerine
yazilan vadeli islem sozlesmelerini gelecege yonelik beklentiler
dogrultusunda satin alarak / satarak riskten korunma riskine sahip

olabilirler.

Sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden veya emtia kullanan
yatinmcilarin pozisyonlari kendilerinde bulunur veya gelecekte teslim
edilmesi beklenir, ancak ilgili {irliniin fiyatinda gelecekte meydana
gelebilecek beklenmedik degisimlerden korunmak isteyen yatirimceilar,
vadeli piyasalarda spot piyasadaki pozisyonlariin tersi yoniinde pozisyon

alirlar (www.vob.org.tr) (19.11.2016).

1.2.2.Riskden Korunmak Isteyenler(Hedgers)

Vadeli islem piyasalarinda islem goren ana faktor, ekonomik
kesimlerin karsilasabilecegi risklerden korunmak istedikleridir. Vadeli
islem piyasalarinda koruma amagh bir islem gergeklestirerek sistematik
riskten kurtulmay1 amagliyoruz. Vadeli islem piyasalar1 alim satim veya
sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim riskine karsi
korunma amaciyla bilingli olarak korunma amagcli islemlerdir. Vadeli islem
piyasalarindaki uygulamalara baktigimizda, piyasa katilimcilarinin, bunlar
tamamen kaldirmaktan c¢ok, olumsuz risklerin en aza indirgendigi

gorulmektedir ( Kurar, 2010:7).


http://www.vob.org.tr/

1.2.2.1.Uzun Pozisyonlu Korunma

"Uzun Pozisyonlu Korunma", vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin
artacagl sozlesmeyi gelecekte satin alan yatirnmcinin pozisyonudur. Vadeli
islem piyasasinda uzun pozisyonu olan bir yatirimecinin risk profili, borsada
pozisyon alan bir yatirimcinin risk profiline benzer. Artan fiyatlarda, karlar
veya fiyatlarin vadeli islem sodzlesmesinde diismesi durumunda, vadeli

islem s6zlesmesinde bir kayip vardir (Kurar, 2010: 7).

Fiyatdaki artis bir taraf i¢in bir risk olustursa da, aksi yonde pozisyon
sahipleri i¢in de, fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadi. Taraflardan birinin
gelecekte fiyat artist riski olusturmasi durumunda, vadeli islemler
borsasinda uzun bir pozisyon alabilir ve ilgili iirliiniin fiyat artisi riskine

kars1 korunabilir. (www.vob.org.tr).


http://www.vob.org.tr/

Sekil 1. Uzun Pozisyonlu Korunma

Fiyat Seviyesi YTL
Spot Piyasa VIS satin almamis
2,2000 | Fiyati alsaydi 10.000
USD 2,1000 YTL
fiyatla satin alip
— borcunu &deyecekti.
Vadeli iglem ve Borglanma maliyeti
! 3000 YTL’lik maliyeti osiyon | 3Bin YTLYi
1,8000 - | goze alir, 6 ay vadeli borsasinda 10.000 | asacaku.
{ VIS satin alir, USD satin alir.
l Bankaya borcunu
oder.
10.000 USD
15000 4¥— —— Bankadan 10.000 USD l_ - borclanma
’ borg alir, | maliyeti o
| tasarladig gibi
3.000 YTL'dur,
i 'r
Bugiin 6 ay sonra

Kaynak: Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsalari, Istanbul Ticaret
Odasi, Istanbul, 2006, s.18

2.2.2. Kisa Pozisyonlu Korunma

Vadeli islem sozlesmesi satarak kisa pozisyon alan taraf, sozlesmenin
vadesi geldiginde sozlesmeye konu teskil eden varligi s6zlesmede belirtilen
fiyat ve miktarda satmak ya da nakdi uzlagsmay1 saglamakla yukumladuar

(Vadeli Islem ve Opisyon Sozlesmeleri, 2006:6).

Vadeli islem piayasinda kisa pozisyon alan bir isletme vadeli
s0zlesmenin fiyat1 artti§1 zaman zarar, azaldig1 zaman kar eder. VOB’da kar
veya zarar hesaplamalarina esas olan fiyat s6zlesme bazinda hesaplanan

uzlagma fiyat1 ya da pozisyon kapatma fiyatidir (GOkmen, 2008:42).

Ornegin, ihracatci bir firma, 3 ay sonra teslim edilmek {izere 200.000

Euro’luk sipari almi olsun. Firma gelecekte doviz kurunun diisme riskine
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kars1 vadeli islemler borsasinda pozisyon alir. O giiniin spot piyasa doviz
kuru 1,20 YTL olsun. 3 ay sonra doviz kuru diserse ihracat¢1 firma bundan
zarar eder. O yiizden ihracatct vadeli piyasada 3 ay sonra satisi
gerceklesecek olan 1 euro = 1,35 YTL olan faiz stzlesmesi satar. Vade
geldiginde 6deyeceyi tutar 270.000 TL’dir. Spot piyasada yatirim aracinin
deger kazanmasi durumunda (d6viz kurunun 1,35 YTL’nin {lizerine ¢ikmasi
) ihracat¢1 zarar eder. Spot piyasada yatinm aracinin deger kaybetmesi
durumunda (d6viz kurunun 1,35 YTL’nin altina diismesi ) ihracatgi kar elde

eder.

Kisa veya uzun pozisyon sahibinin, sahip oldugu pozisyonun aksi

yoniinde islem yapmasina ters islem (pozisyon kapatma) denir (Kurar,

2010:7).

1.2.2.3. Capraz Korunma

Capraz korunma, riske maruz kaldigimiz iiriin ile vadeli islem
piyasasindaki sozlesmelerin aym1 olmamasi durumunda basvurulan bir
korunma yontemidir. Capraz korunmada, elimizde bulunan Grinin
riskinden korunmak icin vadeli piyasada bu Urtine fiyat korelasyonu
bakimindan en yakin sozlesme secilerek risk azaltilmaya caligilir. Bu
durumda da capraz korunma islemi yaparak riskimizi azaltabiliriz. Capraz

korunma iglemine bir ¢esit dolayli korunma igslemi de diyebiliriz.
Genellikle farkliliklar ii¢ temel noktada ortaya ¢ikar;

1. Riske maruz kaldigimiz vade yapisi.
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2. Spot piyasadaki pozisyon miktarinin sézlesme biiyiikliigiiniin tam

kat1 olmamasi.
3. Sahip olunan malin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi.

Iste bu tiir durumlarda ¢apraz korunma devreye girmektedir. Capraz
korunmaya ornek olarak, hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin degerinin
(portfoyiin yapis1 hisse senedi endeksiyle birebir ayni degilse) hisse senedi
endeksine dayali sozlesmelerde pozisyon alinarak korunmasi verilebilir.

(Borsa Istanbul, 2014:37)

Orn; Portfoylinde A, B, C hisse senetlerine sahip olan yatirimci
gelecekte fiyatlarin diisme riskine karsi korunmak istemektedir. Ancak
hisse bazinda vadeli islem soOzlesmesi bulunmadiginda yatirimer hisse
senetleri ile endeks fiyatlar1 arasindaki fiyat uyumunun yiiksek oldugunu
g6z oOnine alarak Endeks-30 vadeli islem s6zlesmesi satarak riske karsi

korunmus olmaktadir (Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, 2006:19).

1.2.3. Spekulatorler (Risk Seven Yatirnmcilar)

Spekiilasyon, belirli bir risk altinda pozisyon almak ve gelecekteki
piyasa beklentileri baglaminda getiri elde etmeyi amacglayan bir siirectir.
Bagka bir deyisle, riskten kagmmma yerine risk almak suretiyle kar elde

etmedir.

Spekiilasyon yapmak i¢in ticaret yapan yatirimcilar, fiyat
hareketlerinden kazanmak igin risk alirlar. Spekiilatorler piyasalara likidite

saglamaktadir (Vadeli Islem ve Opisyon Sozlesmeleri, 2006: 5).
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Spekiilatorler, yatirnmcilari korumak yerine, fiyat beklentileri
cergevesinde kar elde etmek icin yatirim yapan kisi veya kurumlardir.
Vadeli piyasalar, ozellikle kaldira¢ etkisi nedeniyle spekiilatorler igin
onemli firsatlar sunmaktadir. Bu yatirimcinin diger piyasa katilimcilarina
risk alma riskini géz Oniine almasi, spekiilatorlere risklerini dnleme firsati
verir (www.vob.org.tr). Spekilatorler, hedef pazardaki her fiyat seviyesinde
beklenti i¢inde ticaret yapacak ve daha diisiik bir fiyata satin alacak ve daha
yiiksek bir fiyatla satacaklarindan spekiilatorler icin gegerli fiyat seviyesi
diye bir sey yoktur. Onemli olan fiyatlarin hareket edecegidir.
Spekiilatorlerin pazara girmesiyle birlikte, piyasa katilimcilart sadece
hedging islemleri yapmakla kalmaz, ayn1 zamanda piyasanin likiditesi artar
ve farkli amaglarla ticaret yapan piyasa katilimcilart i¢in piyasada ticaret
yapmak icin karsi tarafi bulmak daha kolaydir. Ayrica, aktif ve dogru
spekiilasyon agir1 fiyat hareketlerini sabitlestirir; spekiilatorler, fiyatlar
normalin iizerine c¢ikarsa, satis yoniinde ticaret yapacak ve fiyatlar ¢ok
diiserse satin alma yoOniinde pozisyon alarak istikrar1 saglayacaktir. Piyasa
katilimcilarinin  ¢ogunlugu dogrudan borsada, tahvillerde vb. araglarda
islem yapmak yerine vadeli islemleri tercih etmektedirler. Bu durumun
baglica nedenleri arasinda, spot piyasada kisa pozisyona deger ve
spekiilasyona deger olan islem hacminin genellikle yeterli olmamasi ve spot
piyasalarin vadeli islem piyasalarindan daha az likiditeye sahip olmasi

gergegidir ( Bilgin, 2011:8).
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1.2.4. Arbitraj Amach Islemler

Ayni anda bir iirlinii diisiik fiyattan alip, yliksek fiyattan satma
yoniinde yapilan alim satim islemine arbitraj amagli islem denir. “Arbitra;”,
yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Onemli olan lehte fiyat farks
olusturacak sekilde birden fazla islemi ayn1 anda yapmaktir (Uyar, Giirhan,
2007:6)

Ornek:

Tlrkcell hisse senetlerinin, IMKB'de ve New York Borsasinda islem
gordiigiinii varsayalim. Hisse senetlerinin, IMKB'deki fiyat1 0,0140 TL
olsun. Cari dolar kuruna goére (Cari kur 1 Dolar=1,4000 TL) bir hissenin de
geri IMKB'de 0,0100$ olmaktadir. Turkcell hisse senetlerinin New York
Borsasindaki fiyati ise ayni anda 0,0150$ olsun. Bu durumda bir yatirimci
New York Borsasinda Turkcell hisse senetlerini satip, IMKB'de alim
yaptiginda higbir risk iistlenmeden hisse basina 0,0050$ kar elde edecektir
(Kurar, 2010:13).

Spot piyasa fiyatinin, vadeli fiyata oranla daha fazla diigmesi
durumunda arbitrajci, spot piyasada alis, vadeli piyasada satis; spot piyasa
fiyatinin vadeli fiyata oranla daha fazla yiikselmesi durumunda ise spot
piyasada satig, vadeli piyasada alig yapacaktir. Bu alim satim islemleri

fiyatlar dengeye gelinceye kadar sirecektir (Kaya, 2010:18).

Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanli yapilan alim
sattim islemleri ile risksiz kar elde etmeyi hedefleyen kisiler veya
kurumlardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki

fiyattan islem goOriyorsa arbitrajc1 hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan
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yerde satar ve boylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar
ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti nedeniyle olusmasi gereken
fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye
girerek ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada satis yaparak
piyasalar1 dengelerler. Arbitrajcilarin  varligi piyasalarin  birbirleriyle
uyumlu ve dengeli hareket etmesine ve dogru fiyat olusumuna Kkatki

saglar (www.vob.org.tr).

1.3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI
1.3.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli nin Teorik Yapisi

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (AFM), Finansal Varlik Fiyatlama
Modeline (FVFM) alternatif bir model olarak Stephen Ross tarafindan 1976
yilinda ortaya atilmistir. Bu modelde, varliklarin getirisi lizerinde bir degil
birden fazla sistematik risk unsurunun etkili oldugu ileri siiriilmektedir
(ROSS, 1976, p.345). Teori, Ross tarafindan ortaya atildiktan sonra
Huberman(1982), Chamberlain ve Rotschild (1983) tarafindan gelistirilmis
ve ¢ok sayida arastirmaci tarafindan gesitli sermaye piyasalarinda farkl

yontemler kullanilarak test edilmistir.

AFM, ayn1 varligin iki farkli fiyattan satilamayacagi anlamina gelen
“ tek fiyat kanunu”na dayanir. Aym varlik eger farkli fiyatlardan islem
goriliyorsa, arbitrajc1 devreye girerek soz konusu varligl ayni anda ucuz olan
yerden satin alip pahali olan yerde satmak suretiyle belli bir kazang elde
eder. Bu islem, soz konusu varligin fiyati her iki yerde birbirine esit

oluncaya kadar devam eder.
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Tek fiyat kanununa gore, ayni risk diizeyindeki varliklar birbirlerine
denk yatirimlardir. Dolayisiyla bu varliklarin beklenen getirilerinin de ayni
olmasi gerekir. Ciinki aymi risk diizeyindeki varliklarin risk primleri
birbirine esittir. Eger piyasada esit riske sahip varliklarin beklenen
getirilerinde farklilik meydana gelirse bu durum, piyasada dengenin
bozuldugu anlamina gelir ve arbitraj i¢in bir firsat olusturur. Arbitrajcilar,
bir taraftan asir1 degerlenmis (beklenen getirisi diisiik) varliklari satarak bu
varliklarin fiyatlariin diigmesini yani beklenen getirilerinin yiikselmesini,
diger taraftan diisiik degerlenmis (beklenen getirisi yliksek) varliklart satin
alarak bu varliklarin fiyatlarinin yiikselmesini ve dolayisiyla beklenen
getirilerinin diismesini saglarlar. Arbitrajcilarin bu islemi, varliklarin
beklenen getirileri birbirine esitleninceye kadar devam eder. Bu suretle
arbitrajcilar sifir riskle piyasanin dengeye gelmesine yardimci olurlar.
Piyasa dengeye geldiginde ise arbitraj imkani1 ortadan kalkar (Kurtaran,
2009:35-36).

1.3.2. Arbitrajin Ozellikleri

1. Arbitraj, arbitraj islemi i¢in bir yatirnm yapmaz, ancak aligveris
ayn1 anda yapilir. Baska bir deyisle, arbitraj bir "sifir yatirrm portfoyi"
olusturur ve bir portfdy olusturmak i¢in yeni bir fona ihtiyag¢ duymaz.
Yatirimeinin, yatirimeinin elinde tuttugu paylarin bir kismini satmasi veya
aciga satis yapmasi, bOylece elde edilen fonlarla diger paylari almasi
miimkiindiir. Bu durum asagidaki gibi formiile edilmistir (Alizadeh,

2013:39)
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n
ZXi.ﬂi =0
i=1

> Xi: 1 hisse senedine yapilan yatirim tutaridir.

2. Arbitrajcr  herhangi bir riske girmemektedir. Bu yoOniiyle

spekiilatorden ayrilmaktadir.
> X:1 hisse senedine yapilan yatirim tutarini,

Y. P:1 hisse senedinin 1 nolu faktore olan duyarlilik katsayisini

gostermektedir.

3. Arbitrajc1 para yatirmadigindan ve riske girmediginden, ne kadar
bliyiik islem yaparsa kar1 da o kadar fazla olacaktir. Bu nedenle arbitraj
islemlerinin biiylik hacimli olma egilimi ytiksektir. Ancak arbitraj olanagini
bir kisi bile fark etse ¢ok biiylik islem yapabileceginden piyasada fiyat
dengesi hemen kurulabilecektir. Diger piyasa modelleri, piyasanin dengeye
kavugmasi i¢in pek c¢ok kiginin ayni anda hareket etmesini gerekli

gOormektedir:

Y. E(Xi); 1 hisse senedinin beklenen getirisini gostermektedir. Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisi, arbitrajin bu temel 6zelliklerinden yararlanmaktadir

(Giiclii, 2006:72).

Arbitraj, farkli piyasalarda ayni menkul kiymetler i¢in farkli denge
fiyatlart olugsmus olmasi durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu

piyasadan almarak daha pahali oldugu piyasada satilmasi islemidir. Isleyen
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bir piyasada aym1 menkul kiymetler i¢in tek fiyat olusmasi beklenir.
Boylece arbitraj teorisi Tek Fiyat Yasasi’na yani her malin tek bir fiyati
olan bir pazara dayanmaktadir. Gerek Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi
gerekse Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeli, piyasalarda kisa stireli
olarak ortaya ¢ikabilecek arbitraj firsatlari, yani bir malin birden fazla fiyati
olmasi durumunda, piyasa oyunculari tarafindan piyasada yeniden denge

olusuncaya kadar kullanilmasini agiklamaktadir.

1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari
AFM i¢in belirlenmis varsayimlar asagida siralanmustir:

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir. Bu durumda,

sermaye piyasasinda agsagidaki sartlarin gecerli oldugu anlamini tagir;

« Biitiin yatinmlar sonsuz sayida parcaya bolinebilir
niteliktedir

* Alim satim iglemlerinde vergi ya da islem maliyetleri s6z

konusu degildir

« Varlik fiyatlar1 lizerinde etkili olabilecek biitiin bilgiler,
sermaye piyasasindaki butlin yatirimcilara aninda, tam ve maliyetsiz olarak

ulagir

* Yatirimcilar, tek baglarina varlik fiyatlarim etkileyemezle

(Tacali, 2008:42).
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2. Yatirnmcilar faydalarimm maksimize etmeye c¢ahlisir ve riskten
kacimirlar: Belirli bir risk dizeyinde en ylksek getiriyi tercih ederken,

belirli bir getiri diizeyinde de diistk risk seviyesini tercih etmektedirler.

3. Finansal varhiklarin beklenen getirilerinin nasil gerceklestigini
ortaya koyan stokéstik sireg, (k) faktor modeli ile gosterilebilir.
AFM de birden cok faktor yer almaktadir ve varlik getiri oranlar1 bu
faktorlerin dogrusal bir fonksiyonu olmaktadir. Bu faktorler makro
ekonomik degiskenler olabilecegi gibi sirketlere ait faktorler de olabilir
(Ross, S.A, 1976:342).

1.3.4. Arbitraj Fiyatlama Modelleri

Arbitraj Fiyatlama Modelleri, hisse senedi getirilerini etkileyen faktor
sayisina gore siniflandiriimaktadir. Bu modelleri: Tek Risk Faktorli, Iki
Risk Faktorli ve Cok Risk Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modelleri olmak

uzere tice bolinmektedir:

1.3.4.1. Tek Risk Faktorltu Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek bir risk kaynagi olup, en basit AFM modeli olarak taninmaktadir.
Bu model tek bir grafik veya tek bir formdl ile gosterilebilir. Ross'un (1976)
kurdugu modelde, varlik getirilerindeki degiskenlik, iki faktorden yani
makroekonomik ve sirkete Ozgili faktorlerden kaynaklanmaktadir. Tek
faktorli AFM’de temel faktoriin sifir beklenen degere sahip oldugunu ve

bunun makroekonomiyle ilgili yeni bilgiy1r Olctiigii ve faktoriin piyasa
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endeksi portfoyunun getirisini temsil edebildigi varsayilmaktadir (Gugla,
2006:56 ).

Sekil 2. Tek Risk Faktorli Arbitraj Fiyatlama Modeli

Beklenen Getiri
A

%20 + :
oY
%10 —+ l o X

Faktor Riski

0.5 1.0 1.5

Sekil 2’e gore, X ve Y aym faktor riskine sahip iki finansal
varliktir. Arbitraje1 'Y finansal varligini aciga satarken, ayni tutarda X
finansal varligin1 satin alir ve ilk asamadaki kadr1 X ve Y’nin beklenen
getirileri arasindaki fark kadardir (Giiglii, 2006:83). Bu alim satimlar, X’in
fiyatin1 yukar1 ¢cekerken Y nin fiyatin1 da asag1 dogru ¢ekip, karin sifira esit

olmas1 ve piyasanin dengeye saglamasina kadar devam edecektir.

1.3.4.2. Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki sistematik risk faktoriiniin beklenen getiri oranlarmi etkiledigini
modelde bu iki risk faktorii ile beklenen getiri oran1 arasindaki iliski su

formiil ile agiklanmaktadir:
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E(Rf) =Rf + btl Al + bt2 A2
E(Rf) ="1” varligimin beklenen getirisi,
Rf = risksiz getiri orani,
A 1="1" numarali risk faktoriiniin risk primi,
A2 =27 numarali risk faktoriiniin risk primi,
btl =“i” varliginin “1”” numarali risk faktoriine kars1 duyarliligi,

bt2 =“i" varligmin “2” numaral risk faktoriine karsi duyarliligi

(Nevin Yoruk, 2000:4)

Sekil 3. Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

E(n

A A\

Arbitraj Fiyatlama Diizlemi (XRZY), varlik beklenen getiri orani ile
iki adet risk faktorii arasindaki ii¢ boyutlu iliskinin grafiksel ifadesidir.
Denge durumunda tiim varliklar, arbitraj fiyatlama dizlemi Gzerinde bir

noktada olmak zorundadir. A noktas1 (diisiik degerlenmis varlik) sahip
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oldugu b2 seviyesine gore daha yiiksek bir getiri oranina sahip bir varliktir.
B noktas1 ise (ylksek degerlenmis varlik) bl seviyesine gore diisiik bir
beklenen getiri oranina sahip olan fazla degerlenmis bir varliktir. Arbitraj
fiyatlama diizlemi yiizeyinin {stiinde kalan tiim varliklar diistik
fiyatlanmigtir. Arbitrajci, bu varliklarin beklenen getirilerini  Arbitraj
fiyatlama diizleminde asagiya zorlanana kadar, bu diisiikk fiyatlanmis
varliklarin tiimiintin fiyatlar1 i¢in yukari dogru olan fiyat tekliflerini
vereceklerdir. Ayni1 sekilde arbitraj fiyatlama diizlemi ylizeyinin altinda
kalan tiim varliklar, yiiksek fiyatlanmistir ve arbitrajci, bu varliklarin
beklenen getirilerini arbitraj fiyatlama diizleminde yukari zorlanana kadar,
bu yiiksek fiyatlanmis varliklarin tiimiiniin fiyatlar1 i¢in asagi dogru olan

fiyat tekliflerini vereceklerdir (Bitirak, 2010:125).

1.3.4.3. Coklu Risk Faktorlt Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nde “k” adet birbirinden bagimsiz
varliklarin getiri oranlarini belirleyen faktorler yer almaktadir. Bu faktorler
farkli zamanlarda ve farkli miktarlarda finansal varliklar iizerine etkiler

yaratmaktadir.

Coklu Risk Faktorlii ( “k™ Faktorlii ) Arbitraj Fiyatlama Modelinin
Denklemi asagidaki gibidir:

E(Rf) =Rf + btl A1 + bt2 A2+btn An
E(Rf) ="1” varligimin beklenen getirisi,
Rf = risksiz getiri oran,

A 1="9” numaral1 risk faktoriiniin risk primi,
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A2 =9 numarali risk faktoriiniin risk primi,
btl =";” varligimin “1” numarali risk faktoriine kars1 duyarliligi,
bt2 =7 varliginin “2”” numaral risk faktoriine kars1 duyarliligi.

Ross’a gore; piyasada smirsiz sayida varlik olmasi nedeniyle
cesitlendirme ile tam olarak risksiz portfoyler olusturulup arbitraj olanaklar
ile piyasa dengeye gelecektir. Piyasada sinirsiz sayida varlik olmasi
durumunda varlik fiyatlar1 ile faktor betalar1 arasinda tam bir esitlik s6z
konusu olacaktir. Bu konu iizerine arastirma yapan Connor (1984), Chen
(1983) ve Ingersoll (1983) de modelde eger varlik sayisi, risk faktorlerinin
sayisindan fazla olursa, 1yi cesitlendirmenin verecegi sonugla fiyatlama

iliskisinde bir soruna yol agmayacagini ileri siirmiislerdir.
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IKiINCi BOLUM

VADELI iSLEM URUNLERI VE VADELI iISLEM BORSASI

2.1.VADELI ISLEM URUNLERI

Vadeli islem piyasalarinin iirlinleri, forward, futures, opsiyon ve swap
s0zlesmeleridir. Piyasalar, spot (cari) ve vadeli (tlirev) piyasalar olarak
ikiye ayrilabilmektedir. Boyle bir ayirim yapildiginda, forward piyasalara
vadeli islem piyasalari, futures piyasalara gelecek veya standart vadeli islem
piyasalari, opsiyon piyasalarina secenekli islem piyasalart ve swap
piyasalari icin degis-tokus veya takas piyasalart denilmektedir. Bu
piyasalarda yapilan islemler, sirasiyla, vadeli, standart vadeli, secenekli ve
degis-tokus islemler olarak ifade edilmektedir. Bunlardan futures ve
opsiyon sOzlesmeleri organize olmus piyasalarda (borsalarda), forward ve
swap sOzlesmeler ise, organize olmamis piyasalarda islem gormektedir.
Ayrica, opsiyon sozlesmeleri, hem organize olmus, hem de organize

olmamus piyasalarda islem gérmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:364).

2.1.1.Forward Sozlesmeler

Forward islem gelecekteki bir tarihte yapilacak islemin fiyatinin,
miktarinin ve vadesinin bugiinden belirlenmesidir. Forward sozlesmelerde
fiyat, miktar ve vade {lizerinden anlagma bugiinden saglanmaktadir.
Anlagsma bugiin, islemin takasi ise gelecekte yapilmaktadir. Forward
islemlerde; islemin yapildig1 giin para alisverisi sz konusu degildir, yapilan

islemden geri doniis miimkiin olmamaktadir, islem yapan taraflarin riski s6z
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konusudur ve islemin kazanci veya kaybi vadede ortaya cikmaktadir.
Forward s6zlesmelere konu olan forward islemlerde, mali belirli bir fiyattan
alma ve satma yikimliligi (fiziki teslim ve o6deme) vadede yerine
getirilmektedir. Vade sonunda olusan fiyat, forward sozlesmede belirtilen
fiyattan yiiksek olursa sdzlesme sahibi kar etmektedir. Eger vade sonundaki
fiyat diisilk olursa, sozlesmede belirtilen fiyat yiiksek kalacagindan,

sozlesme sahibi zarar edecektir ( Tunali, 2009:33).

2.1.1.1. Forward Sézlesmelerin Ozellikleri

Vadeli islem sozlesmelerinde isleme tabi tutulacak araglara gerek
yoktur. Bu nedenle araci kurumlara komisyon 6demeleri yapilmaz. Fiyatlar,

miisterinin itibaria gore degisir.

* Vadeli islem s6zlesmeleri iigiincii sahislara devredilemez. Teslimat
sona ermektedir. Sonug¢ olarak, vadeli islem s6zlesmeleri i¢in ikincil bir

pazar yoktur.

» Sozlesmeye taraf olan kisiler birbirlerini taniyan ve guvenen
kisilerdir. Ciinkii vadeli sozlesmelerin yerine getirilmesi, taraflarin iyi

niyetine baghdir (Kurar, 2010: 26).

* Forward islemler kesin ve baglayici olduklart i¢in uygulanmalidir.
Bir yuklenici belli bir tarihte belli bir fiyattan belirli bir varlik veya finansal

varlig1 satin almakla yiikiimliidiir.

» Forward sozlesmeleri telefon, faks veya diger iletisim araglariyla
yapilabilir. Hi¢bir sekilde alan kisitlamasi yoktur. Gelecekte sézlesmenin

gerceklestigi ana kadar taraflara 6deme yapma hakki kalmaz.
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» Vadeli islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalar ile
miisteriler arasinda veya bankalar ile bankalar arasinda yapilan islemlerdir

(Cikriker, 2005: 53).

* Forward sozlesmeleri isme yazilidir, bu nedenle bunlar1 aktarmak
zordur. Dolayistyla, vadeli islemler, hedging icin cazip olmayan

spekulatorler icin caziptir (Erdal, 2006: 51).

2.1.1.2. Forward Sézlesmelerin Islevleri

Fiyat hareketlerine kars1 risklerin transfer edilmesi; Forward
kontratlarda vadesinde 6denecek fiyat baslangigta belirtilmektedir. Boylece
islemin yapildig: tarih ile teslim tarihi arasinda s6z konusu {irliniin piyasa

fiyatinin diisme riski saticidan aliciya gegmektedir.

Bir fiyat1 gelecekte olabilecek degisikliklere karsi sabitlemek;
Kontratin saticisi, yani bir liriinii (finanssal veya mal) simdiden belirlenmis
bir fiyatla gelecekte (vadesinde) satacagini taahhiit eden satici, ne kadar
para alacagin1 simdiden bildigi i¢in iiretim ve pazarlama hesaplarini saglam
verilere dayanarak yapabilir. Bu da kaynak kullaniminda {iretim ve

pazarlamada etkinligi arttirir.

Piyasa trendine iliskin bilgi vermek; Genelde gelecek ile ilgili
beklentiler, 6zellikle de fiyat hareketlerinin egilimi, belirsizlikler yiiziinden
tahmin edilemez. Ancak Forward piyasalarindaki fiyatlara bakarak

gelecekle ilgili tutarli tahminler yapmak mimkin olabilir (Kurar, 2010:26).
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2.1.2. Futures(Vadeli islem) Sozlesmeleri

Futures sozlesmeler, standart siire ve tutar1 igeren, organize edilmis
borsalarda islem goren ve giinliik hesaplasma prosediiriine bagli olan bir
anlasma olarak agiklanabilir. Futures sozlesmelerde var olan giinliik
hesaplasma, hem yatirnmcinin beklenmedik kayiplar karsisinda diger
taraftan 6deme almasinmi saglar hem de, piyasanin daha giivenli olmasina
yardimct olur. Futures sozlesmeler yatirimcilara belirli bir teminat yatirmak
suretiyle sahip olunmasa da biiyiik tutarli varliklar lizerinden agiktan satis

yapma olanag1 sundugu i¢in risk ve getiri diizeyi ¢ok yiiksek sozlesmelerdir
( Celik, 2012:28).

Vadeli islem s6zlesmeleri, genel bir ifadeyle fiyati olan her varlik ya
da gosterge Uzerine diizenlenebilir olmakla birlikte, genel olarak ekonomik
ve finansal gosterge, sermaye piyasasi araci, mal, kiymetli maden, déviz vb.

varliklar {izerine diizenlenmektedir( Bilgin, 2011:3).

2.1.2.1.Futures Sozlesmelerin Ozellikleri
Futures sozlesmelerin genel ozellikleri soyle 6zetlenebilir:

* Futures s6zlesmelerin sdzlesmeye konu malin gelecek fiyatinin alim
satimidir. Vadeli islem sodzlesmelerinde, sozlesmeli iirlinlerin teslimatlari

nadiren gerceklesir ve sozlesme % 98 geri islemle sona erer (Usta, 2002:

244).

« Likittirler. Sozlesmeler ikincil piyasada diger finansal araglar gibi
satin alinabilir ve satilabilir (Dogukanli, 2012: 133).
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* Futures piyasalarinda islem goren piyasalarda islem goren
sozlesmeler standarttir ve teslim tarihine kadar satin alinabilir ve satilabilir

(Ceylan, 2002: 405).

» Futures sozlesmelerinde, sozlesmeye taraf olanlarin birbirlerini
tanimasi gerekmez. Futures sozlesmeleri, borsanin organizasyon semasinda
bulunan takas odasi kanalindan gergeklesir. Futures piyasalarda takas

sistemi ticari riski 6nemli Ol¢iide azaltilir.

» Futures sozlesmeleri hamiline yazilidir ve bu 6zellik yiiziinden
spekdlatorler icin Ggiinci bir tarafa devredilebilir ve gekici olur (Usta, 2002:
244).

» Futures sozlesmelere yatirilacak mevduat miktar1 giinliik olarak
belirlenir. Vadeli islem piyasalarimi ticaret edebilmek i¢in, toplam kontrat
degerinin belli bir ylizdesi ilk marj olarak yatirim yapilir (Toroslu, 2000:
80).

» Futures piyasalarinda bir pozisyonda bulunan bir kisinin vade
tarihinin sonuna kadar bu pozisyon icin beklemesi gerekmez. Zaman iginde,
aynt tarihli ve aymi sayida vadeli islem sozlesmesi (farkli fiyatlarla

fiyatlandirilabilir) ters isleme giderse, pozisyon kapatir (Tunali, 2009: 43).

2.1.2.2. Futures Sozlesmesi Tiirleri
Futures sozlesmeleri konularina gore dort grupta incelenmektedir:

Doviz Futures Sozlesmeleri: Dovizle ilgili vadeli islem
sozlesmeleridir. Bu s6zlesmeler belirli bir tarihte belirli bir fiyatla sabit para

birimini degistirme s6zlesmesidir (Dogukanli, 2012: 135).
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Doviz Futures Soézlesmelerinde alici, Borsa tarafindan onceden
belirlenmis standart s6zlesme kosullarina uygun olarak bir déviz s6zlesmesi
elde etmekle yikimlidir. Satici, bir doviz futures sozlesmesiyse,
sozlesmede belirtilen doviz tutarin1 Borsa tarafindan 6nceden belirlenmis

standart sozlesme kosullarina uygun olarak satmak zorundadir (Yilmaz,

2002: 52).

Faiz Futures Sozlesmeleri: Faiz vadeli islem sozlesmeleri, sabit
getirili menkul kiymetlere dayali futures sozlesmeleridir. Sabit getirili
menkul kiymetler vade sirasinda sabit faiz 6demeleri yapan ve vade
tarthinde yapilan anapi ddemeleri saglayan finansal araclardir. Bu araglar

kisa ve uzun vadeye boliinmiistiir (Tunal1, 2009: 45).

* Kisa Donemli Faiz Futures'lari: Bu futures islemleri, belirlenen bir
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarinin satisina ve iadesine izin verir. En

yaygin olanlar sunlardir:
* Futures Eurodolar vadeli mevduat sozlesmeleri ve

* Hazine bonolarinda yazilan vadeli islem sozlesmeleri (Dogukanli,

2012: 135).

e Uzun Do6nemli Faiz Orankar1 Futures'lari: devlet hazineleri,

belediye hazineleri lizerine yazilabilir.

Endeks Futures sozlesmeleri: Endeks vadeli islem sozlesmeleri,
daha sonraki bir tarihte fiyat belirleme kosuluyla belli bir borsa fiyat
endeksi tarafindan belirlenen bir hisse senedi portfdyiiniin alim satimini
icerir. Hisse senedi piyasa endeksi vadeli islem sozlesmeleri belirli

endekslerde islem gormekte ve bugiin belirli bir gelecek tarihte
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endekslenecek degere gore belirlenmektedir. Spot pazardaki endeks degeri
ile vadeli islem sozlesmesinde belirlenen endeks degeri arasindaki fark,

futures anlasmay1 alan ve satan tarafa nakit olarak 6denir (Tunali, 2009:

47).

Emtia Futures Sozlesmeleri: Emtia futures sozlesmeleri, bir
saticinin belli bir iirlinii belirli bir yerde ve belirli bir kalitede, iizerinde
anlasmaya varilan bir tarihte belirli bir kalite, miktar ve fiyatla sunma
yiikiimliiliigii altindadir. Ithalatcilar ve ihracatcilar, vadeli piyasalari iiretim,
hammadde tedarik riskleri ve iriin ve hammadde fiyatlarindaki
degisikliklerden koruyorlar. Bu baglamda, gelecekteki belirsizligin asiri
tilkketim riskine karst korunmak i¢in vadeli islem sodzlesmeleri satin

alinmakta ve satilmaktadir (Alpan, 1999: 36).

2.1.2.3 Futures ve Forward Isleri Arasindaki Farklar

Forward sozlesme, saticinin belli bir iirtinii ileri bir tarihte, bastan
anlasilan bir fiyat lizerinden aliciya teslim etmesini 6ngoren sézlesmelerdir.
Sozlesmenin sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) alic1 ile satici
tarafindan  karsilikli  belirlenmektedir ve futures sozlesmeleriyle
karsilastirildiginda standardize olmadiklar1 goriilmektedir (TUrev Araclar
Piyasasi, 2006:4).
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Tablo 1: Futures ve Forward S6zlesmelerinin Karsilastirilmasi

Kiarakterler Futures Sdzlegmeler Forward Sozlesmeleri

Eontrat Standart Istenilen miktarda

bilyiikligi

Vade Sabit, uzun vadeli Genellikle 1 vila kadar

Yer Organize borsalar Eisiler ve bankalararasi

telefon ile

Fiyatlama Borsa binasinda “open outery” eski | Alim/Satim kotasyonlar: ile
sistemivle

Mdarjin'Teminat Giinliik fivat hareketlerine gire Herhangi bir teminat yok,
avarlanan baslangi; marjini standart bankacilik iligkisi
yatirliyor. yeterli

Teslim Teslimat ¢ok nadir vapilir ve Teslimat genelde vapilir.

genellikle karsilikl alim-satim
pozisyvonlan kapatmak amactyla

teslimat gercellesir.
Eomisyonlar Alim ve satum hizmetleri icin bir | GBriindirde bir komisyon
komisyon alir. yoktur; ancak alig- satig
spreadina bagl olarak
bankalar kazang
saglayvabilir,
Ticaret Zamanlar1 | Borsamn agik oldugu zamanlarda | Telefon veva internet
15lem vapilir. iizerinden global aglar
aracilifs ile giinde 24 zaat.
Kars: Taraflar Taraflar birbirini tanumaz. Taraflar birbirivle viiz yiize
iligki icindedir.
Likidite Likittir; ancak toplam satig miktar: | Likittir; ancak futures
ve degeri dilgliktiir. kontratlar ile
kargilagtinildifinda satig
hacmi géreli olarak daha
yilksektir.

Kaynak: Multinational Business Finance, 12th Edition, Eiteman,
Stonehill ve Moffett

2.1.3.Swap Sozlesmeleri

Uluslararas1 bankacilik terimlerinden biri olan swap kelime olarak
degistirme, degis-tokus, takas anlamlarina gelmektedir. Swap, spot

piyasalardaki bir alima karsilik vadeli piyasalarda satis1 veya tam tersini
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iceren bir islemdir. Genel anlamda swap; iki tarafin, 6demelerini 6nceden
belirlenmis esas ve kurallar ¢ergevesinde karsilikli olarak degistirmeleridir.
Swap isleminde, bir paranin ya da finansal varligin, aym1 anda hem spot
hem de vadeli piyasalarda islem gormesi soz konusu olmaktadir (Tunali,

2009:79).

Swaplar, iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem iginde
belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin
degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir anlasmadir. Taraflar bu s6zlesme
ile i¢inde bulunduklar1 finansal kosullar1 kendi yararlarina degistirmeyi

amaglamaktadirlar (Chambers, 1998:123).

2.1.3.1. Swap Tdurleri

Finansal piyasalardaki siirekli gelismeler ve artan ihtiyaglar farkli
swap tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bor¢ yonetiminde ve
bor¢lanma stratejisinde kullanilan baslica swap tiirleri lic baslik altinda

toplanabilmektedir.
* Doviz(Para) Swaplari
* Faiz Swaplan
» Mal Swaplari

Doviz (Para) Swapi: Farkli birimlerden olusan ayni biiyiikliikteki iki
paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri {izerinden ve daha Once

anlasilmig belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesidir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006:438).
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Faiz swap anlagmalarinda anaparaya dokunulmayip sadece borcun
faiz yapis1 degis tokusa konu olurken, para swapinda farkli olarak taraflar
arasinda ana paralar degistirilir. Para swap anlagmalarindan anlasilan,
taraflardan birinin, belirlenen tutarda belirli bir dovizi belirlenen bir kur
lizerinden gelecekte geri satin alma kaydiyla bugilinden satmasidir. Para

swap anlagsmalarinda ana paralar swap isleminin basinda ve sonunda

taraflarca el degistirir(Celik, 2012:18).

Para swapimin gerceklestirilebilmesi i¢in  asagidaki sartlarin

saglanmasi gerekir.

» S6z konusu paralarin anlagsmaya varilan doviz kuru {izerinden

karsilikli degistirilmesi,
» Swap sozlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi,

» Sozlesme bitiminde baslangigta anlagilan doviz kuru {izerinden

anaparalarin iade edilmesi.

Faiz Swapi: Faiz 6demelerinin ve faiz niteliginin taraflar arasinda
degistirilmesidir. Bagka bir ifadeyle faiz swapi, sabit faizi, degisken faize,
degisken faizi de sabit faize ¢evirmek suretiyle faiz 6demelerinin niteligini
degistirerek bor¢ yapisinda degisiklik yapilmasidir (Korkmaz ve Ceylan,
2006:435).

Faiz swapi1 yapilabilmesi icin, kredi degerliligi farkl iki firmanin var
olmas1 ve bunlarin birbirlerinden bagimsiz piyasalardan bor¢lanmalari
gerekmektedir. Faiz swapi sayesinde mali yapist giiclii ve sabit faizle
bor¢lanmus taraf ile maliyapis1 zayif ve degisken faizle bor¢lanmis taraf

bor¢ yapilarini bu sayede degis tokus edebilirler. Unutulmamalhidir ki faiz

33



swap’inda degis tokusu yapilan sey borcun ana parasi degil bor¢lanma

faizinin yapisidir.

Faiz Swaplarn asagidaki nedenlerden dolayr kulanimda tercih

edilmektedirler:

* Kredi degerliligi yiiksek olmayan firmalar ya da faaliyette
bulundugu iilke riski yiiksek olan firmalarin uluslar arasi piyasalarda sabit

faiz oranli bor¢ bulma olanaklar1 sinirhidir.

* Finansal yapis1 giiclii ve sabit faizle bor¢glanma yetenegi olan
firmalar mali yapilarina esneklik saglamak amaciyla degisken faizi tercih

ederler.

» Her piyasada biliyiik tutarli ve uzun siireli bor¢lanma olanagi

yoktur.

e Ulkelerin risk primlerindeki farkliliktan firmalar yararlanmak

isteyebilirler (Ceylan, 2002:698).

Farkli finansal giice sahip firmalarin faiz swap islemlerini
gerceklestirmeleri  bor¢glanma maliyetlerini en aza indirme olanagi

sunmaktadir.

Mal swapn: Iki taraf arasindaki belirli miktar ve kalitedeki bir malin,
sabit ve degisken fiyatlarinin belli bir zaman siiresince degistirilmesini
iceren bir sozlesmedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:619). Mal swapi
taraflardan birinin zaman i¢inde siirekli olarak satabilecegi bir mala sahip
olmasi ancak mal fiyatlarinin diisme ihtimali bulunmasi, diger tarafin ise
zaman i¢inde ayni mali stirekli olarak satin almaya ihtiya¢ duymasi ancak

fiyatlarin yiikselecegi endisesi i¢cinde bulunmasi durumunda yapilan bir
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swap tirudur (Bolak, 2001:112). Mal swapi, faaliyetleri fiyat riskine agik
olan isletmeler tarafindan fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve mala
iliskin acgik pozisyonlar1 kapatmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Mal
swapt Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullanilan

uygulamalardan birisidir (TSPAKB, 2009b:69).

2.1.3.2. Swaplarin Yararlari

Swap islemlerinin bir¢ok yarari s6z konusudur:

* Swap islemini yapan taraflarin maliyetini Onemli Olciide
azaltmasidir. BoOyle bir firsat swap islemine giren taraflarin  kredi
degerliliginin ve dolayisiyla risklerinin farkli diizeyde olmasindan

kaynaklanmaktadir.

» Sirketlerin  vergi yasalarindan ve benzeri ekonomik
diizenlemelerden kaginmalarina olanak saglar. Bu durum, swap islemine
giren taraflarin farkl ulkelerde ise s0z konusudur.

» Gelismekte olan iilkelerdeki kuruluslar i¢in, uluslararasi finansal
piyasalarda islem yapmak ve kaynak bulmak olduk¢a pahalidir. Ya da bir
takim yasal ve ekonomik engeller s6z konusu olmaktadir. Buna karsilik,
gelismis tllkelerin kuruluslar1 bu tiir piyasalarda, 6zellikle kaynak bulmada,

karsilastirmali tistlinliiklere sahiptir.

« Swapislemleri ayni zamanda, sirketlerin aktif ve pasif
mevcutlarmin  korunmasi i¢in de kullanilabilir. Do6viz kurlarindaki
degismeler, ulusal para birimi {izerinden bor¢lar1 olan ¢okuluslu sirketlerin

beklenen kazanglarini azaltabilmektedir.
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* Swaplar, biiyiik 6lgekli sirketler ve finansal kuruluslara, arbitraj

yapma ve korunma gibi temel konuda yardimci olur.

Bunlarin disinda swap ayrica spekiilasyon aract olarak da
kullanilabilir. Ornegin, bir banka bes yillik faiz oranlarmin gelecek yildan
itibaren yiikselecegini diisiinmektedir. Bu durumda
banka, swap piyasalarina alt1 y1l i¢in girecek, bunun ilk yilindan sabit faizi
kabul eden taraf pozisyonunda, kalan bes yilda da sabit faizi 6deyen taraf
pozisyonunda olacaktir (http://finans.ekibi.net/konu-faiz-swapi-interest-
rate-swap.html?highlight=swap) -28.03.2017.

2.1.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet,
finansal araclar, emtia vs.) gelecek bir tarihte veya belirli bir dénem
igerisinde, alinmasi veya satilmasit konusunda taraflardan birinin (opsiyon
saticist), sozlesmenin diger tarafina (opsiyon alicisi) bir se¢im hakki tanityan
(opsiyon hakk1), bunun karsilig1 olarak da belirli bir bedele (opsiyon primi)
hak kazandig1 bir s6zlesme tiiriidiir (Tiirev Araglar Piyasasi, 2009:11).

2.1.4.1. Opsiyon Taraflari

Opsiyon islemlerinde alict ve satict olmak Ttlzere iki taraf

bulunmaktadir.
* Alic1 (Opsiyon Sahibi)

* Satic1 (Opsiyon Yazicisi)
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Alicr (Opsiyon Sahibi): Alim ya da satim opsiyonunu kullanma
hakki yalnizca aliciya aittir. Ancak, opsiyon sézlesmesini yerine getirmekle
yiikiimli degildir.

Satic1 (Opsiyon Yazicis1): Alim ya da satim opsiyonunu satan,
opsiyondaki yikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir. Satici, bu
hizmetler karsiliginda opsiyon primi olarak bilinen bir komisyon
almaktadir. Bir satim opsiyonu satan satici, alici opsiyonu kullanmak

istedigi zaman sozlesmede belirtilen fiyattan sézlesme konusu varligi satin

almak zorundadir (Tunali, 2009:59).

2.1.4.2. Kullamm Fiyati ve Opsiyon Primi

Opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyati (strike price), yer almasi
gereken bir Ozelliktir. Kullanim fiyati, alicinin bir varligi almak veya
satmak icin 0deyecegi ve sozlesme yapildiginda belirlenen sabit fiyattir.
Organize opsiyon piyasalarinda kullanim fiyatlar1 ilan edilmektedir.

Tezgah {istii opsiyon piyasalarinda ise, kullanim fiyati taraflar arasinda

belirlenmektedir (Ceylan, 2002:307).
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Sekil 4. Opsiyon Primi

Opsiyonu Kullanma Hakkira Verir

. Aeemm

Opsiyon

Opsiyon

\Almlsl \Saﬁcm

o 4

Opsiyon Primi Oder

Kaynak: VOB (2009): Turev Araclar Lisanslama Rehberi, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi, s.178.

Opsiyon alicilart belirli bir hisse senedini satin almak veya satmak
hakkini alabilmek icin opsiyon saticilarina bir opsiyon primi
O0demektedirler. Bu prim, opsiyon sozlesmesinin haklarin1 alabilmek i¢in
alicinin  6deyecegi, satmak icin de saticinin alacagi tutar veya fiyattir.
Opsiyon primi hisse basi bazda kote edilmektedir. Prim, s6zlesme satin
almirken pesin olarak 6denmekte ve opsiyonun kullanilmamasi durumunda
1ade edilmemektedir. Prim tutari, genel olarak opsiyon sézlesmesinin konu
oldugu varligin piyasa degerinin ylizde 5’1 ile yiizde 30’u arasinda

degismektedir.

2.1.4.3. Opsiyon Turleri

Opsiyon tiirleri genel olarak satin alma ve satma opsiyonu olarak
ikiye ayrilmaktadir. Satin alma opsiyonu “call option”, satma opsiyonu ise

“put option” olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda opsiyonlar, vadeden
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once kullanilmalarina gére Amerikan tipi veya vadede kullanilmalarina
gére Avrupa tipi olarak siniflandirilabilmektedir. Diger taraftan, vade
boyunca belirli tarihlerde kullanilabilen Bermuda opsiyonlarindan da soz
etmek miimkiindiir. Ayrica hisse senedi opsiyonlari, esnek opsiyonlar,
futures opsiyonlari, doviz opsiyonlari, endeks opsiyonlari, faiz opsiyonlart,

altin opsiyonlar1 ve Asya opsiyonlarindan s6z edilebilmektedir (Ceylan,
2002:312).

2.1.4.3.1. Taraflarina Gore Opsiyon Tiirleri
Taraflarina gore opsiyon sozlesmeleri ikiye ayrilmaktadir:
» Alim hakki veren opsiyon sézlesmeleri (Call Options)
« Satim hakki veren opsiyon sozlesmeleri (Put Options)

Alim hakki veren opsiyon sozlesmelerinde yatirimci, iizerine opsiyon
sO0zlesmesi yazilan varlik yada menkul kiymeti bugiinden anlasilan fiyattan
gelecekte satin alma hakkina sahipken, satim hakki veren opsiyon
sOzlesmelerinde ise, sOzlesmeyi satin alan yatirimci, {lizerine sdzlesme
diizenlenen varlik yada menkul kiymeti fiyati bugiinden belirlenmek

kosuluyla gelecekte satma hakkina sahip olmaktadir(Celik, 2012:11).
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Sekil 5. Alim Hakk:1 Veren Opsiyon Sozlesmelerinde Kar/Zarar Pozisyonu

Kar/Zarar (TL)

¥ 3
Kullanim Fiyat
A Alim opsiyonu Alicisi

m]l:> Sinirsiz Kar
|I[|I:> Simirsiz Zarar

0

Opsiyon primi (-)

Opsiyon primi (+) {

\
v
Alim opsiyonu Saticisi
Kullanim Fiyat:
+ }Baf,a bas noktas:
v Opsiyon pirimi

Kaynak: Eylip Kadioglu, Sirketlerin Karsilastiklar1 Kur Riski Ve Kur
Riskinin Yonetilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara,

Nisan 2003, s. 23.

Alim opsiyonu - alan yatirime, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye
piyasast aracini veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya
odedigi bir prim karsiliginda belli bir fiyattan alma hakkina sahip olur. Alim
opsiyonu satan yatirimci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
aracin1 veya ekonomik gostergeyi alim opsiyonu alan yatirimcinin talebi

halinde belli bir fiyattan satmakla yukumludur.
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Sekil 6. Satim Hakki Veren Opsiyon S6zleGmelerinde Kar/Zarar Pozisyon
Kar/Zarar (TL)

A
Kullanim Fiyati

Satim opsiyonu Saticist

Suursiz Kar Smirli Kar (Opsiyon Primi)
0
Simirsiz Zarar Sinrly Zarar (Opsiyon Primi)
yd Satim opsiyonu Alicist
v
/ v
e
Kullamm Fiyat:
- Basa bas noktast

v Opsiyon pirimi

Kaynak: Eyiip Kadioglu, Sirketlerin Karsilastiklari Kur Riski Ve

Kur Riskinin Yonetilmesi, Sermaye Piyasasi1 Kurulu Yeterlik Etiidi,

Ankara, Nisan 2003, s. 23.

Satim opsiyonu - alan bir yatirnmci, belli bir vadeye kadar veya
vadede, opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal {iriinii,
sermaye piyasast aracint veya ekonomik goOstergeyi, opsiyonu satan
yatirnmciya 6dedigi bir prim karsiliginda belli bir fiyattan satma hakkina
sahiptir. Satim opsiyonu satan yatirimci ise, belli bir vadeye kadar veya
vadede, opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal {irlinii,
sermaye piyasasi aracint veya ekonomik gostergeyi satim opsiyonu alan
yatirrmcinin ~ talebi  halinde belli bir fiyattan satin  almakla
yukumludur(VOB, 2006:222—-223).
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2.1.4.3.2. Vadelerine Goére Opsiyon Trleri
Opsiyon sozlesmeleri vadelerin gore ikiye ayrilir:
» Avrupa tipi opsiyon
» Amerika tipi opsiyon

Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyonu alan taraf, sozlesmede ad1 gecen
dayanak varligi alma veya satma islemini vade tarihinden 6nce yapamaz.
Amerika tipi opsiyonlarda ise, opsiyonu alan taraf, alma veya satma hakkini
vade sonunu beklemeden de gerceklestire bilir. Organize borsalarda

agirlikli olarak Amerika tipi opsiyonlar kullanilmaktadir (Kaya, 2010:8).

2.2. VADELI ISLEMLER BORSASI

Genel olarak vadeli islem borsalari, sabit miktarda bir mal, doviz ya
da menkul kiymetin 6nceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir
tarithte teslim edilecegine iliskin anlasmalarin yapildig1 borsalardir. Vadeli
islem sozlesmeleri, devletlerin yetki verdigi orgiitlii borsalarda islem
gormektedirler. Borsalar alim satim icin kurallar koymakta ve kolayliklar
saglamaktadirlar. Vadeli islem borsalarinda acik pazarlik usuliiyle biiytik

capli islemler birkag saniye icerisinde gerceklestirilmektedir.
2.2.1. Vadeli islemler Borsalar1 Organizasyonu ve isleyisi

Vadeli islem piyasalarinin faaliyete gecebilmesi i¢in, vadeli islem
sOzlesmelerinin yapilabilecegi bir borsanin var olmasi gerekmektedir. Bu
borsalar organize borsalardir ve yasal diizenlemeler c¢ercevesinde

olusturulmaktadirlar. Vadeli islem borsalarinin yapisi lilkeden iilkeye
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farklilik gostermekle birlikte, genel olarak asagida belirtilen sekilde
organize olmaktadir (Tuncer, 1994:34).

Vadeli islem borsalarinda islemler, borsada islem yapma yetkisine
sahip tyeler tarafindan yapilmaktadir. Borsa iiyesi olmayan bir kisi,
borsadaki islemlerini borsa iiyeleri araciligi ile yapabilmektedir. Vadeli
islem borsalarinda islem yapma yetkisi, borsaya iliye araci kurumlara
verilmistir ve yatinmcilarin  islemleri bu  kurumlar tarafindan

gerceklestirilmektedir.

2.2.2. Vadeli Islemler Borsalarinda Alinan Pozisyonlar
2.2.2.1. Uzun Pozisyon (Long Position)

Vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon, yapilan islemler
sonucunda alim ydniinde net pozisyona sahip olunmasidir. Ilk islem olarak
alim yoOniinde bir islem yapildiginda alinan pozisyon uzun pozisyon
olmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerinde uzun pozisyon alan bir yatirimei,
gelecekte belirli bir tarihte, belirlenen miktarda Grtnd, belirlenen fiyattan
sozlesmenin karsi tarafindan satin almak zorunda olan kisidir (Dogukanli,

2012:129).

2.2.2.2. Kisa Pozisyon (Short Position)

Kisa pozisyon wuzun pozisyonun tam tersidir. Vadeli islem
piyasalarinda kisa pozisyon, yapilan islemler sonucunda satis yoniinde net
pozisyona sahip olunmasidir. Vadeli islem sozlesmelerinde kisa pozisyon

alan bir yatirimei, gelecekte belirli bir tarihte, belirlenen miktarda urind,
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belirlenen fiyattan sozlesmenin karsi tarafinda yer alan kisiye yani uzun

pozisyon almis olan kisiye teslim etmek zorunda olan kisidir.

2.2.2.3. Acik Pozisyon (Open Interest)

Vadeli islem s6zlesmelerinde, yatirimcilar ister kisa pozisyonda olsun
ister uzun pozisyonda olsun ag¢ik pozisyonda bulunmus olurlar. Belirlenmis
vadede teslim edilecek sozlesmeler, vade bitimine kadar agik pozisyon
olarak adlandirilir. Agik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun ve kisa
pozisyonlarin toplami kadardir. Acgik pozisyona sahip bir yatirimei,
pozisyonunu kapatmak isterse uzun pozisyonda ise ayni vadeli islem
sOzlesmesinde kisa pozisyon olarak, kisa pozisyonda ise ayni vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyon olarak pozisyonunu kapatabilir (Kaya,
2010:24).

2.2.2.4. Pozisyon Kapatma (Ters islem)

Yatinimcilar, taraf olduklar1 sdzlesmenin sona ermesi i¢in vade
bitimini bekleyebilecekleri gibi, benzer kosullari tagiyan ters bir s6zlesmeye
taraf olarak da pozisyonlarim1 kapatabilmektedirler ve uygulamada
genellikle bu yapilmaktadir. Ornegin, Mart 2010 vadeli devlet tahvili
futures alis sozlesmesine sahip bir yatirimci, bu pozisyonunu teslim
tarihinden Onceki herhangi bir gunde, Nisan 2010 vadeli devlet tahvili

futures satis s6zlesmesi satarak kapatabilmektedir (Tufan, 2001:27).
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2.2.2.5. Yayillma (Spread) Pozisyonu

Yayilma pozisyonu farkli vadelerdeki ayni spot araca yonelik
sozlesmelerde kisa ya da uzun pozisyon almak suretiyle veya aym vadedeki
sOzlesmeler iizerinde birbirine ters pozisyon alarak (bir kisa bir uzun
pozisyon) ayni donem igerisinde kar saglamak amaci ile yapilan
pozisyondur. Iki tiir yayilma pozisyonu vardir. Bunlar (Donmez vd.,
2002:4).

e Uriinlerarast Yayilma Pozisyonu (Intercommodity Spread): Ayni
borsada islem goren ve aralarindaki fiyat uyumu yiiksek olan iki {irlinden
birinde satin alim, digerinde satis yapilarak gergeklestirilen yayilma

pozisyonudur.

* Takvim Yayilma Pozisyonu (Calendar Spread): Ayni sozlesmenin
bir vadesinde satin alim bir diger vadesinde ise satis yonlii islem yapilmasi
durumunda gergeklestirilen pozisyondur. Bu pozisyonda iki farkli vadede
ve farkli yonlerde sozlesmeler s6z konusu olmaktadir. Bu pozisyonda
fiyatlarin ayn1 yonde hareket etmesi durumunda pozisyonlardan biri zarar

ederken digeri kar elde etmektedir.
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ucucuU BOLUM
VOB’DA BiR UYGULAMA
3.1. UYGULAMANIN AMACI

Arastirmanin amaci vadeli islem piyasalarinda gosterge faiz orani,
real faiz oram1 ve diger makroekonomik kaynaklar arasinda pozitif yada
negatif yonde ve istatiktsel olarak anlamli bir iliski olup olmadigini

Arbitraj Fiyatlama Modeli ni kullanarak arastirmaktadir.

3.2.VERI KAYNAKLARI

Uygulama iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Oncelikle
Istatiktisel analizleri yapmak i¢in www.bloomberght.com sitesinden 2014
yil1 igerisindeki mayis-ekim aylar1 arasinda 6 aylik VIOP 30 ve Gosterge

faiz oranlar1 excel dosyasina aktarilarak ilgili analizler yapilmistir.

Calismanin  ikinci kisiminda arbitrajin  test edilmesi i¢in
tr.investing.com sitesinden BIST 30 islem goren vadeli islemlerin  ocak
2014-aralik 2016 yillar1 aras1 donem ele alinarak arbitrajin olup olmadigi

arastirilmigtir.

Tablo 2.Veri Kaynaklar1 Listesi

VIOP 30 Bloomberg Veb Sitesi
Gosterge Faiz Orani Bloomberg Veb Sitesi

TUFE T C.Merkez Bankas1 Veb Sitesi
BIST 30 Tr.investing.com
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3.3. ARASTIRMANIN MODELIi VE KULLANILAN
YONTEMI

Arastirma modelinin giivenirligi % 95 ve % 5 olarak belirtilmistir.
Verilerin analizi Excel yazilimi kullanilmistir. Arastirma gergevesinde
oncelikle model'de kullanilacak bagimli degiskenlerin ve bagimsiz
degiskenlerin aylik gergeklesen degisim oranlar1 excel programi
kullanilarak Tanimlayici istatistik, Korelasyon, Kovaryans ve Regresyon

analizleri yapilmistir

3.4. UYGULAMININ GRAFIK VE ANALIZLERI
3.4.1.Grafikler

Piyasa kosullarinin her birinin grafiksel olarak ifadeleri asagida yer

almaktadir.

Sekil 7.Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda (VIOP ) islem hacimi

ViOP:30

110.000
105.000
100.000
95.000
90.000
85.000
80.000
02.05.2014 02.06.2014 02.07.2014 02.08.2014 02.09.2014 02.10.2014

Yukardaki grafikte 2014 mayis-ekim aylar arasinda 124 gunlik
VIOP 30 bilgileri verilmistir. En yiiksek islem hacmi 105.000, en diisiik
islem hacmi ise 90.000 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 8. VIOP da giinliik degisim

Giinliik Degisim
0.04000000
0.02000000
0.00000000 l
D > v D
() Ql Q! Q Q N
-o.ozooo%go o“”} Q,\'» & Qo)w S
N \d Q¥ Q¥ Q¥ N
-0.04000000
-0.06000000

VIOP 30°da 2014 mayis-ekim aylar arasinda 124 giinliik islem
hacimlerinin giinliik degisimi bulunarak grafiksel olrak gosterilmistir. En
yiikksek giinlik degisim 0.03 ve en diisiikk giinlik degisim -0.04 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 9. Gosterge faiz oranlarimin degisimi

Faiz Orani

10.50
10.00
9.50
9.00
8.50
8.00
7.50

7.00
02.05.2014 02.06.2014 02.07.2014 02.08.2014 02.09.2014 02.10.2014

Grafikte 2014 mayis-ekim aylar1 arasinda 124 giinliik Gosterge faiz
oranlariin bilgileri verilmistir. En yiiksek faiz oran1 %10 en diisiik faiz

orani ise %38.2 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 10. Gosterge faiz oranlarinin logaritmik olarak degisimi

Giinliik Degisim-Ln

0.08000000
0.06000000
0.04000000
0.02000000

0.00000000
-o.ozooooogox“‘

-0.0400@6‘36 o o> oS o> &
-0.06000000

Gosterge faiz oranlarinin 2014 mayis-ekim aylart arasinda 124
giinliik logaritmik olarak degisimi bulunarak yukardaki grafik haline
dontstirilmustiir. Grafikte faiz oranlarmin giinlik degisiminin In ile
degisiminde en yiiksek rakam 0.06 ve en diisiik rakam ise -0.05 olarak

bulunmustur.

Sekil 11. Real Faiz oranlariin degisimi

Real Faiz Orani

0.200000000

0.100000000

0.000000000

02.05.2
-0.100000000

.07.2014 02.08:2014 02.09.2014 02.10.2014

-0.200000000

2014 mayis-ekim aylar arasinda tiiketici fiyat endeksi ve gosterge
faiz oranlar1 kullanilarak 124 giinliik Real Faiz oranlar1 bulunmustur. Bu
aralik tarihinde en yiksek faiz oran1 %12 en diisiik faiz oran1 ise %11

olarak ger¢eklesmistir.
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Sekil 12.Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) oranlarinin degisimi

Oran
9.8

9.6
9.4
9.2

8.8
8.6

8.4
01.05.2014 01.06.2014 01.07.2014

01.08.2014

01.09.2014

01.10.2014

2014 mayis-ekim aylarindaki TUFE %9.66 ile % 8.86 oranlar

arasinda degisiklik gostermistir.
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3.4.2. Analizler

a. Tammlayiel Istatistik

Tablo 3.VIOP un Tanimayici istatistik analizi

VIiOP:30

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis

Skewness

Range

Minimum
Maximum

Sum

Count

Confidence Level(95.0%)

97.7125
0.316201312
98.2625
95.925
0.922106879
0.853979254
-0.433870882
-0.306685334
15.735
89.325
105.06
12116.35

124
0.725901108

VIOP 30'un tanimlayici istatistik analizinde Ortalama (Mean) islem

hacmi 97.71 olarak ¢ikmustir. Veri setinin kii¢iikten biiyliye dogru

siralandiginda en ortada bulunan deger 98.26 Ortanca (Medium) degeridir.

Standart sapma (Standart Deviation) 0.92 kadar olmustur. Diger bir

tanimlayici istatistik Ornek Varyans (Sample Variance) degeridir. Varyans

verilerin ortalamadan sapmalarin karelerinin ortalamasmin karekokii

alinarak hesaplanmaktadir. Ornek varyans degeri 0.85 olarak bulunmustur.

0.95 Giiven araliginda (Confidence Level) giivenirlik 0.72 olarak

gerceklesmistir.
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Tablo 4. Gosterge Faiz Oranlarmimn Tanmimlayici Istatistik analizi

Gosterge Faiz Orani

Mean 8.875403226
Standard Error 0.043177522
Median 9.015
Mode 9.28
Standard Deviation 0.480804541
Sample Variance 0.231173007
Kurtosis -1.04481909
Skewness 0.096923489
Range 1.86
Minimum 8.12
Maximum 9.98
Sum 1100.55
Count 124
Confidence Level(95.0%) 0.63672582

Gosterge faiz oranminin tanimlayici istatistik analizinde Ortalama
(Mean) faiz oram1 8.87 olarak c¢ikmistir. Veri setinin kiigiikten biiyliye
dogru siralandiginda en ortada bulunan deger 9.01 Ortanca (Medium)
degeridir. Standart sapma (Standart Deviation) 0.48 kadar olmustur. Diger
bir tanimlayici istatistik Ornek Varyans (Sample Variance) degeridir.
Varyans verilerin ortalamadan sapmalarin karelerinin ortalamasinin
karekokii alinarak hesaplanmaktadir. Ornek varyans degeri 0.23 olarak
bulunmustur. 0.95 Giiven araliginda (Confidence Level) giivenirlik 0.63

olarak gerceklesmistir.
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Tablo 5. Tiiketici Fiyat Endeksi Oranlari

TUFE

Mean

Standard Error
Median

Mode

Standard Deviation
Sample Variance
Kurtosis

Skewness

Range

Minimum
Maximum

Sum

Count

Confidence Level(95.0%)

9.245322581
0.026140002
9.16

8.86
0.291082743
0.084729163
-1.446725339
0.078935524
0.8

8.86

9.66

1146.42

124
0.651742531

Tiiketici Fiyat Endeksi oranlarinin tanimlayici istatistik analizinde
Ortalama (Mean) faiz orant 9.24 olarak ¢ikmistir. Veri setinin kiiciikten
bliyiiye dogru siralandiginda en ortada bulunan deger 9.16 Ortanca
(Medium) degeridir. Standart sapma (Standart Deviation) 0.29 kadar
olmustur. Diger bir tanimlayic1 istatistik Ornek Varyans (Sample
Variance) degeridir. Varyans verilerin ortalamadan sapmalarin karelerinin
ortalamasinin karekokii alinarak hesaplanmaktadir. Ornek varyans degeri
0.08 olarak bulunmustur. 0.95 Giiven araliginda (Confidence Level)
giivenirlik 0.65 olarak ger¢eklesmistir.
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b. Korelasyon Analizi

Korelasyon, herhangi iki degiskenin dogrusal olarak birlikte haraket

etme drecesini gostermekte olup -1 ile +1 arasinda deger almaktadir.

Tablo 6. VIOP 30 ile TUFE arasindaki korelasyon analizi

VIOP 30 TUFE
VIiOP 30 1
TUFE 0.232447113 1

Vadeli islem ve opsiyon borsasi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda
dogru yonde pozitif iliski soz konusudur. Bir degiskenin 1 artmasi diger

degiskenin 0.23 artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 7. VIOP 30 ile Gosterge faiz orani arasinda korelasyon analizi

VioP 30 Faiz Orani
VIiOP 30 1
Faiz Orani -0.708608 1

Vadeli islem ve opsiyon borsasi ile gosterge faiz oran1 arasinda ters
yonde negatif iliski soz konusudur. Bir degiskenin 1 artamasi diger

degiskenin -0.70 azalmasina sebep olmaktadir.

Tablo 8. Gosterge faiz oran1 ile TUFE arasinda korelasyon analizi

Faiz Orani TUFE
Faiz Orani 1
TUFE -0.05631 1

Gosterge faiz orani ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ters yonde
negatif iliski soz konusudur. Bir degiskenin 1 artamasi diger degiskenin

0.05 azalmasina sebep olmaktadir.
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c. Kovaryans analizi

Kovaryans, herhangi iki degiskeninbirlikte dogrusal haraketini ve ya

degisimininin yoniinii gdstermektedir.

Tablo 9. Kovaryans Analizi

VioP:30 Faiz Orani TUFE
VIOP:30 12.29794214
Faiz Orani -1.189961089 0.229308708
TUFE 0.236318952| -0.007817469,  0.084045864

d.Regresyon Analizi

Tablo 10. Regresyon Analizi

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.735660525
RSquare 0.641196408
Adjusted R Square  0.533549682
Standard Error 2408416153
Observations 124
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 821.0552931 410.5276466 70.774913 4.98435E-21
Residual 120  696.0562036 5.800468364
Total 122 1517.111497

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 120.2832781 8.262095752  14.55844639 2.777E-28 103.9249035 136.6416527
Faizorani  9.12 -5.083938958 0.45303396 -11.22158189 2.02E-20  -5.980914681 -4.18696323
TUFE 9.66 2441452278 0.753813998 3.238799338 0.0015528 0.948953023 3.933951532

Regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki

iligkiyi belirler. R kare (R Square)

regresyon analizinin agiklayicilik
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diizeyini ifade etmekte olub O ile 1 degerleri arasinda 1'e yakin olmasi

analizin tahmin giiciiniin iyi olmasimi ifade etmektedir. Analizde bu

degerin %64 olmasi bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni %64 acikladigi

belirtmektedir. t istatistik degerleri, herhangi bir katsayinin istatistiksel

olarak anlamli olup olmadigini ifade etmektedir. Bu degerin biiylik olmasi,

katsayimnin o kadar giiven diizeyinde sifirdan farkli oldugunu ifade

etmektedir(ILTIR, 2012:323). t istatistik degerlerinin hepsi sifirdan

anlaml farkli ve yeterli farkli diizeyde yiiksek oldugundan analizin anlamli

oldugu sonucuna varilabilir. Standart hata ise 2.4 olarak bulunmustur.

e.Arbitraj olup olmamasinin analizi

Tablo 11. Arbitrajin olup olmadiginin analizi

TARIH VOB:BIiST30 | TARIH BiST30 FARK
11.05.2017 119.475| 11.05.2017 118.158,04 [ 1.316,96
10.05.2017 119.800 | 10.05.2017 118.502,38 | 1.297,62
09.05.2017 118.825| 09.05.2017 117.370,27 | 1.454,73
08.05.2017 116.775| 08.05.2017 11532547 | 1.449,53
05.05.2017 117.325| 05.05.2017 11550157 | 1.823,43
04.05.2017 116.000 |  04.05.2017 114.318,78 | 1.681,22
03.05.2017 117.050 |  03.05.2017 115.390,56 | 1.659,44
02.05.2017 117.825| 02.05.2017 116.055,23 | 1.769,77
28.04.2017 116.850 | 28.04.2017 116.665,38 | 184,62
27.04.2017 116.075 | 27.04.2017 116.090,47 | -15,47
26.04.2017 116525 |  26.04.2017 116.392,78 | 132,22
25.04.2017 116.825| 25.04.2017 116.535,25 | 289,75
24.04.2017 115.775 |  24.04.2017 115.400,93 | 374,07
21.04.2017 113.650 | 21.04.2017 113.638,09 | 11,91
20.04.2017 112.875| 20.04.2017 113.018,58 | -143,58
19.04.2017 111500 | 19.04.2017 111.520,11 | -20,11
18.04.2017 112.225| 18.04.2017 112.282,29 | -57,29
17.04.2017 111.350 |  17.04.2017 111.316,11 33,89
14.04.2017 110.875| 14.04.2017 110.756,79 | 118,21
13.04.2017 110.600 |  13.04.2017 110.409,17 [ 190,83
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12.04.2017 111.900 |  12.04.2017 111.769,90 | 130,10
11.04.2017 111.875| 11.04.2017 111.711,26 | 163,74
10.04.2017 112.300 |  10.04.2017 112.143,71 | 156,29
07.04.2017 108.475| 07.04.2017 108.411,22 | 63,78
06.04.2017 108.700 |  06.04.2017 108.526,32 | 173,68
05.04.2017 109.075| 05.04.2017 109.012,73 | 62,27
04.04.2017 108.225 | 04.04.2017 108.424,09 | 199,09
03.04.2017 108.300 |  03.04.2017 108.629,47 | -329,47
31.03.2017 108.675| 31.03.2017 109.013,66 | -338,66
30.03.2017 109.175|  30.03.2017 109.509,18 | -334,18
29.03.2017 109| 29.03.2017 109.509,37 | -109.400,37
28.03.2017 110.075| 28.03.2017 110.687,72 | -612,72
27.03.2017 109.600 | 27.03.2017 110.019,19 [ -419,19
24.03.2017 110575 | 24.03.2017 110.906,85 | -331,85
23.03.2017 109.600 |  23.03.2017 110.033,57 | -433,57

Tablo 11°de sunulan VOB 30 ve BIST 30 giinliik endeks fiyatlari

incelendiginde pozitif yonde olan farkliklar alim yoniinde, negatif yonde

olan farklar da satim yOniinde bir arbitraj so6z konusu oldugunu

gostermektedir.
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SONUC

Vadeli islem piyasalar1 Tiirkiye'de ilk kez Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S. (VOB) ad1 altinda 2002 yilinda Izmir’de kurulmus ve VOB’da
islemler 4 Subat 2005 tarihinde yapilmaya baslanmustir. Finansal vadeli
islem sozlesmelerinin islem gordiigii vadeli islem piyasalar1 6zellikle son 15
yilda biiyiik bir gelisme hizi gostermis, piyasa risklerini iistlerine alarak,
fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen spekiilatorlerin sayisinin artmasi,
spot ve vadeli piyasalar arasindaki etkilesimi artirmistir. Bu durum gerek
spekiilatif gerekse korunma ve arbitraj amacl islemlerin yayginlik
kazanmasinm saglamistir. Spot ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj islemleri,
spot Uriine iligkin teorik vadeli fiyatlar ile mevcut vadeli fiyatlar arasinda
farklilik bulunmasi durumunda s6z konusu olmaktadir. Arbitraj isleminin
bir tiirii olan endeks arbitraji konusunda literatiirde yer alan bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bu kapsamda, bu ¢alismada da, VOB’da islemlerin 2014
yilt ile 2016 yili arasindaki islemler iizerinden, BIST 30 endeksi ve VOB’da
islem goren VOB 30 endeksine dayali vadeli islem sézlesmesi arasindaki

arbitraj imkani1 giin ici fiyat ve endeks verileri kullanilarak incelenmistir.

VOB 30, BIST 30 giinliik endeks fiyatlari, risksiz faiz oranlar1 ve
TUFE verileri incelendiginde piyasalarda arbitraj s6z konusu oldugu
yoniinde sonuglara varilmaktadir. Son olarak Vadeli piyasa verileri ile spot
piyasa verileri (endeks fiyatlari) arasinda pozitif yonde olan farkliklar
alim, negatif yonde olan farklar da satim islemi agisindan bir arbitraj

imkan1 tanidigin1 gostermektedir.
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8.68
8.76
8.68
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8.38
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8.28
8.15
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