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Abstract: One of the most successful and exciting innovations
in the history of the futures markets has been the emergence of
interest rate futures contracts. Today, the interest rate futures
market has come to represent about one-half of the entire
futures market. The reason behind this success is the fact that
the individual, the businessperson and the banker, by using
interest rate futures instruments, alone or in combination,
each has the ability to control and hedge their interest rate risk
and seek opportunity by restructuring the portfolio in the cash
market. In this study, the hedging with interest rate futures,
especially by using short-term interest rate futures contracts,
has been analyzed. It is also pointed out that Turkey, with a
huge level of public borrowing, high level of secondary market
trading volume in the Bills and Bonds Market and volatile
interest rate structure, urgently needs this money market
instrument, as the potential practical use of interest rate
futures contracts for hedging purposes will offer a new
alternative to improve the performance of the market
participants in the financial market.

L. GIRIS

Vadeli piyasalarin geligim stireci iginde en heyecan
verici geligmelerden birisi de, faiz orani {izerine vadeli

islem sozlesmelerinin (interest rate futures), yeni bir:

finansal ara¢ olarak piyasada islem gdrmeye baslamasi
olmustur. 1970’lerin ortalarindan itibaren borsalarda islem
gérmeye baslayan bu finansal arag, kisa stirede ¢ok biiytk
bir bagar1 gdstermistir. Spot piyasalara gére ok daha kisa
bir gegmise sahip olmasma ragmen, faiz oranina dayalt

vadeli sozlesmelerin ¢esitliligi ve farkli piyasa
katilimeilar1 tarafindan kullanilabilirligi hizla artmistir.
Bunun en onemli nedeni, s6z konusu vadeli

s6zlesmelerin, finansal piyasalarda gergeklesen dalgali
faiz oranlaninin ortaya ¢ikardigi belirsizliklerden ve
riskten korunma imkant saglamig olmasidir. Bir fikir
vermek acisindan, bugiin tim diinyada faaliyet gosteren
vadeli islem piyasalarinda (futures markets) gergeklesen
islem hacmi iginde, faiz orami izerine vadeli islem
piyasalarinin (interest rate futures market) aldig1 pay
yaklagik % 50 civarindadir. Piyasalar konusunda
deneyimli bir¢ok uzman, vadeli islem piyasalarinda
dévam eden biiylime siirecinin, 21. Yiizyilda, faiz orani
iizerine finansal araclar merkezli gelisecegini tahmin
etmektedir [1].

Sabit getirili menkul kiymet ya da faiz orani
iizerine gergeklestirilen vadeli islem sdzlesmelerinin
islem gordiigii piyasalarin, gelismis veya gelismekte olan
iilke ekonomilerinde goriilen 6rnekleri arasinda belirgin
baz: benzerlikler bulunmaktadir.

a. Bu piyasalar bulunduklar: iilkede mevcut mal
piyasalarin iglem hacmi bakimindan en biiyiikleridir ve bu
piyasalarda alimip satilan menkul kiymetler, kurumsal
yatirmei portfoylerinde diger mali Griinlere gore daha
agirhikli olarak yer almaktadir.

b. Bu piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin
tamamina yakini devlet i¢ borglanma senetlerinden
olusmaktadr.

¢. Bu piyasalardaki fiyat degisimlerinin ekonomi
tizerindeki etkileri, diger piyasalara gore daha belirgin ve
daha yogundur.

d. Bu piyasalarda islem géren menkul kiymet ve
finansal gdstergeler uluslararasi sermaye hareketlerinde
diger piyasalara gore ok daha etkin rol oynamaktadirlar.

Gelismekte olan bir ilke olarak Tirkiye’de de,
finansal sistemin derinlik kazanma stirecinin kag¢milmaz
bir pargasi olmast gerektigi dustniilen vadeli piyasalarin,
[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) biinyesinde
agilmasi durumunda, bu piyasanin farkli  piyasa
katilimcilarinin ihtiyaglarini karsilamasi ve likit bir piyasa
olmas! agisindan, bu piyasada faiz oranma dayah vadeli
islem sozlesmelerinin islem gormesi ok énemli bir rol
oynayacaktir. Bunun en odnemli nedeni, Tiirk Sermaye
Piyasas’'nmn tiimil bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
sabit getirili menkul kiymetlerin basta finansal kuruluslar
olmak {izere toplumun her kesimi tarafindan ¢nemli bir
risk yonetim ve yatrim araci olarak goriilityor olmast ve
buna ek olarak da finansal piyasalarda gergeklestirilen
islem hacmi agisindan bakildiginda IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas’nda bir giin igerisinde gergeklestirilen
islem hacminin, [MKB Hisse ‘Senetleri Piyasasi’nda
gergeklestirilen islem hacmine gore yaklasik ortalama 4-5
kat bir biiyiikliige sahip olmasidir.

Bu caligmada, oncelikli olarak faiz orani lizerine
vadeli sozlesmelerin dinyadaki gelisimi ve dnemi
iizerinde durulacak, daha sonraki boliimde ise Tirkiye
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a¢isindan bakildiginda bu piyasanin, bankalar basta olmak
lizere gesitli piyasa katilimcilari tarafindan risk yonetimi
konusunda hangi yénde kullanilabilecegi ve ne gibi
faydalar saglayacag: hususlari orneklemeler yapilmak
suretiyle ele almacaktir.

I1. FAIZ ORANINA DAYALI.VA.DELi
PIYASALARIN GELISIMi

Faiz oranina dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri
1976 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME) in bir
bolimii olarak faaliyet gosteren The International
Monetary ~ Market (IMM) tarafindan  piyasaya
sunulmustur. Piyasaya yeni bir para piyasasi arac1 olarak
sunulan bu ilk faiz oranina dayah vadeli islem sézlesmesi
3-ay vadeli hazine bonosu iizerine yapilmistir. Bunu, 1978
yilinda ABD Devlet Tahvili iizerine vadeli islem

vadeli Eurodolar vadeli mevduati (Eurodollar Time
Deposits) tzerine vadeli islem sdzlesmeleri izlemistir.
1985 yilinda Eurodolar vadeli islem sézlesmesi iizerine
ilk opsiyon sozlesmesi, 1986 yilinda da hazine bonosu
lizerine opsiyon sozlesmeleri CME’nin bir béliimii olan
Index and Options Market (IOM) tarafindan piyasaya
sunulmus ve islem gérmeye baslamigtir [1].

Tablo.1, 1990-1998 willar1 arasinda organize
borsalarda alim-satimui yapilan finansal tiirev iiriinlerin
nominal tutarini, Tablo 2 ise 1990-1998 yillar: arasinda
alim-satimi yapilan sézlesme sayisini  gostermektedir.
Tablo 1’den de goriilecegi iizere, faiz orani iizerine vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri, doviz ve endeks iizerine
vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine gére gok bilyiik
bir artig gdstermis, borsalarda alim-satimi yapilan tirev
tirlinler agisindan nominal deger itibariyle 1998 yilinda
toplam i¢inde aldiklar1 pay vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri (US Treasury Bonds), 1981 yilinda da, bugiin ~ s6zlesmeleri i¢in swasiyla % 95.54 ve % 83.87
diinyada en yogun alim-satm islemine konu olan, 3-ay  seviyesinde gergeklesmistir.
Tablo.1. Borsalarda Alim-Sanimu Yapilan Finansal Tiirev Uriinlerin Nominal Degeri (Milyar $)
1990 1991 1992 1993 1994 1963 1996 1997 1998

Faiz VIS 1,4545 | 2,156.7 | 2,913.0 | 4,958.7 | 5,777.6 | 5.863.4 | 5,931.1 7,489.2 7,702.2
Faiz OIS’ 599.5 | 1,072.6 | 1,3854 | 2,362.4 | 2,623.6 | 2,741.7 | 3277.3 3,639.9 4,602.8
Déviz VIS 17.0 18.3 26.5 34.7 40.1 37.9 50.3 51.9 38.1
Daviz OIS’ 56.5 62.9 71.1 75.6 55.6 43.2 46.5 33.2 18.7
Endeks VIS 69.1 76.0 79.8 110.0 127.3 172.2 198.6 216.6 321.0
Endeks OIS’ 93.7 132.8 158.6 229.7 238.3 326.9 380.2 776.5 866.5
Toplam 2,290.4 | 3,519.3 | 4,634.4 | 7,771.1 | 8,862.5 | 9,185.3 | 9.884.7 | 12,207.3 | 13,549.3

VIS= Vadeli [slem S5zlesmes:, OIS=Opsiyonlu Islem Sozlegmes:

* Alim ve satim opsiyonlarin: icermektedir.

Kaynak: Bank for International Settlements

Tablo.2. Borsalarda Alum-Satimy Yapilan Finansal Tirev Uriinlerin Sozlesme Sayist (Milyon Sézlesme)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998”

Faiz VIS 219.1 230.9 330.1 427.1 627.8 561.0 612.2 701.8 389.6
Faiz OIS" 52.0 50.8 64.8 82.9 114.5 225.5 151.1 116.7 61.0
Déviz VIS 29.7 30.0 31.3 39.0 69.7 - 98.3 73.7 73.6 29.2
Déviz OIS" 18.9 22.9 23.4 23.8 21.3 23.2 26.3 21].1 7.0
Endeks VIS 39.4 54.6 52.0 71.2 109.0 114.8 119.9 115.9 73.8
Endeks OIS 119.1 1214 133.9 1441 197.9 187.3 178.7 177.8 84.0
Toplam 478.3 510.5 635.6 788.0 | 1,142.2 | 1,210.1 | 1,161.9 1,206.9 644.6

* Alim ve satim opsiyonlarini icermektedir.
Veriler 1998 yili Haziran ay: sonu itibariyledir.
Kaynak: Bank for International Settlements

Tablo 3, borsalarda alim-satimi yapilan faiz orani
tzerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diinya
lzerinde bolgesel dagilimini gostermektedir. Tablo 3’den
de goriilecegi tizere, yillar itibariyle ilk swayr Kuzey
Amerika kitasi almig olmasma ragmen, Avrupa Kitasi’nmn
islem hacmi o6zellikle 1998 yilinda 6nemli bir artig
gostermis, buna karsilik Asya-Pasifik bslgesinde yer alan
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tilkelerin islem hacmi, muhtemelen 1997 yilinda yasanan
Asya krizinin de etkisiyle, azalmistr.
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Tablo.3. Borsalarda Alim-Satim Yapilan Faiz Orant
Uzerine Vadeli Islem Sozlesmelerinin Bolgesel Dagilim
Itibariyle Nominal Degeri (Milyar $)

1996 1997 1998
Kuzey Amerika | 4,452.5 | 5,521.1 6,489.0
Faiz VIS 2,439.1 | 3,082.6 3,365.3
Faiz OIS 2,013.4 | 2,438.5 3,123.7
Avrupa 2,667.0 | 3,413.8 4,096.3
Faiz VIS 1,656.4 | 2,496.2 2,786.4
Faiz OIS 1,010.6 | 917.6 1,309.9
Asya-Pasifik 2,048.0 | 2,155.6 1,691.4
Faiz VIS 1,797.7 | 1,876.1 1,523.9
Faiz OIS 250.3 279.5 167.5
Diger 41.5 38.6 28.4
Faiz VIS 38 34.4 26.7
Faiz OIS 3.5 4.2 1.7
Toplam 9,209.0 | 11,129.1 | 12,305
Faiz VIS 5,931.2 | 7,489.2 7,702.2
Faiz OIS 3,277.8 | 3,639.9 4,602.8

Kaynak: Bank for International Settlements

Diger taraftan BIS tarafindan yaymnlanan ve
szellikle tezgah tstii piyasalarda islem goren doviz ve faiz
getirili menkul kiymetler iizerine yapilmis swap ve
opsiyon islemlerine iliskin verilen bilgilere gore, 1995 yili
Nisan ayinda 196 milyar ABD dolart olan giinlik
ortalama nominal islem degeri (daily average of notional
amounts), 1998 yii Nisan ayinda 362 milyar ABD
dolarmna yﬁkselmi§tirl. Yaklasik % 85°lik bir artisi
gosteren bu gelismeye ek olarak dikkat gekici bir bagka
nokta da, bu tutar icinde, biiyiik kismi tezgah istll
piyasada gerceklesen, faiz oranma dayal islemlerin
% 73’litk bir paya sahip olmasidir. Bu durum da, organize
borsalarda ortaya gikan artis egilimini destekler nitelikte
olup, faiz getirili menkul kiymetler tizerine vadeli islem
ve opsiyon sdzlesmelerine olan talebin her gecen zaman
dilimi iginde artig gosterdigini agik bir sekilde ortaya
koymaktadir.

Vadeli piyasalar incelendiginde, faiz oranina dayali
vadeli islem sozlesmelerinin genel olarak iki sekilde
diizenlendigi goritlmektedir;

i 1. Spot piyasada bankalar arasi bor¢lanma orani
(Ornegin: LIBOR) baz aliarak diizenlenen faiz oranina
dayali vadeli sozlesmeler

1i. Spot piyasada islem goren hazine bonosu,
devlet tahvili gibi sabit getirili menkul kiymetlerin getirisi
baz almarak diizenlenen faiz oranma dayali vadeli
stzlesmeler

' Bu sozlesmelerin igine geleneksel doviz Gzerine vadeli islem
sozlesmeleri olarak kabul edilen diz forward (outright forwards)
sozlesmeleri ile dSviz tizerine swap islemleri dahil degildir.

Birinci tip sozlesmelerde fiziki teslimat s6z konusu
degildir, ancak vade sonunda piyasada olusan oranlar
dikkate alinarak taraflar arasinda nakit uzlagma saglanur.

ikinci tip vadeli islemler ise, ilgili borsalar
tarafindan tespit edilen standartlarda ve gergekte var
olmayan kavramsal (notional)  bonolar lizerine
gergeklestirilir. Spot piyasada iglem goren sabit getirili
kiymetlerin vadeye kalan giin sayisi, ihrag tarihi vb
zellikleri dikkate alinarak kavramsal bono cinsinden
karsiliklar1 bulunarak her biri i¢in donustlirme katsayilari
(conversion factors) hesaplanir. Vade sonunda fiziki
teslim gerektiginde ilgili bonolar bu katsayilar dikkate
alinarak hesaplanan sayida teslim edilir, boylece belirli bir
vadedeki spesifik bir bono izerinde spot piyasada
meydana gelebilecek baskilar énlenmis olur. Ornegin 90
giin vadeli hazine bonosu islemlerinde, vadesine 85 ila 95
giin kalan hazine bonolarmin tamami teslime misait
olabilir. Bu durumda isteyen 85 giinlik bonoyu, isteyen
90 giinlitk bonoyu teslim eder. Bu bonolarm, sozlesmeye
konu 90 giinliik esas finansal ara¢ cinsinden karsiliklari da
doniistiirme katsayilari yardimiyla bulunur.

[IL. FAIZ ORANINA DAYALI VADELI
PIYASALARIN ONEMI VE YARARLARI

Sabit getirili menkul kiymetler, ozellikle kamu ic
borglanma geregi yiiksek olan ilke gkonomilerinde hem
cesit hem de hacim olarak onemli bir yere sahip
bulunmaktadir. Bu menkul kiymetler iizerine diizenlenen
vadeli islem sozlesmeleri ise, piyasalarda olugan riskin,
bu riski iistlenen kisi ve kurumlar iizerindeki olumsuz
etkilerini  azaltmada etkin  birer arag  olarak
kullanilmaktadirlar.

Faiz oranina dayal: vadeli iglem piyasalarinin diger
vadeli islem piyasalari gibi birkag temel fonksiyonu
vardir, Bunlar;

a. Spotta almip satilan sabit getirili menkul
kiymetlerin, piyasa faiz oranlarmin degismesinden
kaynaklanan fiyat riskinin etkin bigimde yonetilebilmesi.

Vadeli piyasalarda fiyat riskinin etkin bir sekilde
yonetilebilmesi, spot piyasada pozisyonu bulunan bir
yatrimeinin vadeli piyasada elindeki pozisyonun esiti
miktarda bir pozisyon almak suretiyle riskten korunmasini
ifade eder. Omegin, bilangosunun pasifinde riske duyarh
yitkiimliilitkleri fazla olan bir banka, portfoyliniin
riskinden korunmak igin faiz oranmna dayal: vadeli islem
sozlesmelerinde kisa pozisyon almay: tercih edecektir.
Faiz orani iizerine alinacak vadeli islem pozisyonunun
tespit edilmesine ydnelik olarak, spot piyasa ile vadeli
piyasa arasindaki iliski asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Vadeli Piyasada
Ahnacak Pozisyon
Kisa pozisyon

Uzun pozisyon

Spot  Piyasada
Beklenen Isiem
Kisa vadeli fon temini
Kisa vadeli fon borg verme

Yapilmas:
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Riskten = korunma  yaklasiminin  temelinde,
piyasadaki mevcut bir finansal riskin, riskten korunmak
isteyen bir yatirimeidan bu riski iistlenmek isteyen bagka
bir yatirimciya devredilmesi gergedi yatmaktadir. Spotta
alman risklerden korunmak i¢in faize dayali vadeli iglem
sdzlesmelerinin ne derece ©nemli olabildigi, ABD’nde
1982 yii Arabk ayinda yasanan su 6rnekle daha agik
gorilebilir,

Bu tarihte, ABD’nde faiz oranina dayali vadeli
sozlesmelerin iglem goérdiigii Chicago Board of Trade
(CBOT) in noel tatili nedeni ile erken kapanacaginin
agiklanmasinin  ardindan Birlesik Devletler Hazine
Yénetimi daha 6nceden duyurmus oldugu hazine bonosu
ihalesini erteledigini ac¢iklamak durumunda kalmistir.
Bunun arkasinda yatan neden, kuskusuz, spotta alacaklar
riskten korunmak igin higbir etkin araci olmayacak olan
piyasa katilimcilarinin ihaleye ilgi gdstermeyecekleri ve
bu nedenle de ihalenin, hazineye olmasi gerekenden daha
pahaliya mal olacag: endisesi olmustur [2].

Bu &mekte de agikga goriilebilecegi gibi, Tiirkiye
gibi ¢ok biyiik boyutta biitge agiklari olan ve yiksek
enflasyon gibi yapisal sorunlar1 yogun olarak yasayan,
dolayistyla kamu i¢ borglanma gereginin yitksek oldugu
{ilkelerde, faiz oranina dayali vadeli islem piyasalan, faiz
oranlarindaki ani degisimlerden kaynaklanan riskin
yonetilmesine  yardimci  olacagindan, devletin ig
borglanma maliyetini belirgin sekilde azaltabilecektir.
Diger bir ifadeyle, hem gelecege doniik belirsizlikleri
gidermede, hem de yiiksek bono portfdyii tutan ve bunu
vatrimcilara pazarlayan aractlarin elde tutma riskini
yonetmede yardimecr olmak suretiyle riskin fiyatin
diisiirecektir. Boylece hem mevcut finansal kuruluslarin
ve yatrimcilarin hem de yabanci kurumsal yatirimeilarin
katibmin: tesvik ederek piyasalara derinlik ve likidite
kazandiracaktir. Biitgeleri fazla veren iilkelerde ise, sabit
getirili menkul kiymet ihraclarinda devletten daha aktif
olan 6zel smai, ticari ve mali kuruluslarin borglanma
maliyetlerinde diisiis kaydedilecektir.

b. Bu piyasalarda olusacak fiyatlarn, gelecekteki
spot faiz oranlari hakkinda tiim piyasa katilimcilarina fikir
vermesi.

Sabit getirili menkul kiymetler tzerine vadeli
sozlesmelerin iglem gordiigii piyasalarin istlendigi en
tnemli ekonomik rollerden birisi de, gelecekte piyasada
gergeklesmesi beklenen faiz oranlari konusunda toplumun
cesitli  kesimleri tarafindan  gercek¢i tahminlerin
yapilmasina yardimci olmasidir. Bu konuda Cole &
Reichenstein tarafindan yapilan bir caligmada, hazine
bonosu {izerine vadeli islem sozlesmelerine iliskin olarak
piyasada gerceklesen faiz oranlarmin, izleyen 6 aylik
donem iginde vadesi gelen sozlesmeler agisindan,
piyasadaki bilgiyi fiyatlara tam olarak yansittigi ve
piyasada gergeklesen oranlar ile paraleliik gosterdigi,
daha uzak vadeli sozlesmelerde ise, bilginin fiyatlara
yansitimas: noktasinda aym derecede bir isabet

-

kaydedilemedigi ifade edilmistir [3]. Caligmaya iliskin

bulgularin  degerlendirilmesi  agisindan,  piyasadaki
bilginin fiyatlara yansimasi noktasinda ortaya ¢ikan
sonuglar, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
farklilasma gosterse bile, sabit getirili menkul kiymetler
Uzerine vadeli islem sozlesmelerinin piyasada rasyonel
beklentiler olusturmak ve tahminler yapmak konusunda
farkli kesimlerdeki yatinmecilar agisindan 6nemli bir katki
sagladigi tartisiimaz bir gergektir.

Hazine Miistesarligi’'nin agti1 ihalelerin 6ncesi ve
sonrasinda yalniz para piyasalarinin degil, hisse senedi,
déviz, alin ve hatta mal piyasalarinin  bile
hareketlenmesinin  temel nedeni, ihalede olusmasi
beklenen faiz oranlari hakkinda Merkez Bankas: verileri
ve piyasa katilimcilarinin tahminleri disinda yol gdsterici
bir unsurun bulunmamasidir. Oysa faiz oranina dayali
vadeli sozlesmelerin isleme acgilmasi ile ihalelerde
olusacak faiz oranlart ¢ok biiyiik stirpriz olusturmayacak
ve buna bagli olarak tahvil ve bono piyasalarinin yani sira
diger piyasalarda da volatilite azalabilecektir.

Diger taraftan yukaridaki hususa paralel olarak,
sabit getirili menkul kiymetler tzerine vadeli islem
sozlesmeleri ileriye yonelik olarak gergeklesmesi
beklenen enflasyonun tahmin edilmesine de yardimeci
olmaktadir. Bu konuda Rosengren tarafindan yapiian bir

calismada, faiz oranina dayali vadeli islem
sézlesmelerinin  yatinimetlarin  enflasyonun  degisimi
konusundaki tahminlerini en iyi sekilde yansittigi,

yatmmctlarin  tabi oldugu vergi oranlarmnin bilinmesi
durumunda, vadeli  sozlesmelerin  fiyatlarindaki
degisimleri baz almak suretiyle ileriye donitk gergekei
tahminlerin yapilabilecegi belirtilmektedir [4]. Bu durum,
ozellikle Turkiye gibi yilksek enflasyonun olumsuz
etkilerinin yogun olarak hissedildigi ve enflasyon
beklentisinin yatirim kararlar1 i{izerinde oldukga etkili
oldugu gelismekte olan ilkeler igin biyik 6nem
tasimaktadir.

c. Bankalarin, aktif-pasif yonetimlerinde faiz
oranmna dayali vadeli s6zlesmelerin kullanimi yoluyla
kaynak maliyetini azaltmasi ve bu etkinin bankacilik
sisteminin  gliglenmesine yardimec1 olmasi.  (Omegin,
degisken faizle borglanan bankalarin sabit faizle kredi
vermesi veya kisa vadeli fonlarla uzun vadeli plasmanlari
finanse etmesi gibi durumlarda ortaya ¢ikan vade
uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz riskinden
korunmalarina imkan saglamast)

Faiz oranina dayali vadeli islem sozlesmeleri
bankalarin aktif-pasif yonetiminde de bilyitk kolaylik
saglar. Ornegin, kisa vadeli mevduat yapisina sahip bir
banka, uzun vadeli bir kredi vermesi durumunda biiyiik
bir faiz orami riski alir. Oysa faiz oranma dayali vadeli
islemler piyasasinda islem yapan ve kisa vadeli bir pasif
yapisina sahip olan bir banka uzun vadeli krediyi daha
rahatlikla ve risksiz bir sekilde verebilir.

Ornegin, ortalama t¢ ay vadeli bir mevduat
yapisina sahip olan bir banka, bir yil vadeli sabit faizli
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kredi vermesi durumunda 6niindeki her ti¢ aylik donemler
itibariyle faiz oranina dayali vadeli piyasada kisa
pozisyon almak suretiyle faiz riskinden korunmus olur.

Diger taraftan bankalar, séz konusu sézlesmeleri
sentetik sabit faiz oranli kredi yaratmak veya
bilancolarinda bulunan menkul kiymetlerin vade yapisini

degistirmek  (uzatmak veya kisaltmak) i¢in de
kullanabilirler.
d. Risk  yb6netimi  agisindan saglayacagl

avantajlarla karlih@m artmasini, dolayisiyla sermaye
yapilarinin  giiglenerek genel ekonomik yapimin olasi
krizler karsisinda daha saglam hale gelmesini saglamasi.

Sabit getirili menkul kiymetler iizerine vadeli
islem  sozlesmelerinin  piyasalarm  etkinli§ine  ve
volatiliteye olan etkisi konusunda gesitli ¢alismalar
yapilmistir. Puglisi tarafindan yapilan bir ¢alismada,
hazine bonosu iizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem
g6rdiigli vadeli piyasalarda, vadeli sozlesmelerin spot
pivasada satin alinan hazine bonosu ile birlikte
kullanilmasi durumunda ¢ok daha iyi bir getiri elde
edilecegi belirtilmekte ~ ve  vadeli  piyasalarin
olgunlasmasina paralel olarak hazine bonosu ikinci el spot
piyasasindaki zayif etkinligin yavas yavas yerini daha
etkin bir piyasaya biraktigina dikkat ¢ekilmektedir [5].

Diger taraftan Simpson ve Ireland tarafindan,
hazine bonosu iizerine vadeli islem s¢zlesmelerinin alim-
‘satiminin  hazine bonosunun nakit piyasa fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemek konusunda yapilan bagka
bir ¢alismada da, hazine bonosu iizerine vadeli islem
sozlesmesindeki alim-satim iglemlerinin ilk basladig
donemde volatiliteyi azaltict etkisi oldugu, fakat bu
etkinin vadeli piyasalardaki islem hacmi arttikca azaldig1
ve ikinci el nakit piyasasinda volatilite artisina neden
oldugu belirtilmektedir [6].

Bortz tarafindan, devlet tahvili iizerine vadeli
islem piyasasinin devlet tahvillerinin islem gordiigii nakit
tahvil piyasasini destabilize edip etmedigi konusunda
yapilan bagka bir ¢aligmada ise, nakit piyasadaki
volatilitenin, vadeli piyasalarin devreye girmesinin
ardindan, istatistiki manada anlamhlg: yiiksek cikacak
sekilde, azalma gosterdigi ifade edilmistir [7].

e. Risk yonetimi konusunun, faiz oranina dayali
vadeli islemlerin baslamas: ile daha basit hale gelmesi, ve
bunun sirketlerin yonetim olarak ana faaliyet alanlarina
daha fazla egilmelerini kolaylastirmasi.

f. Faiz oranlarindaki degisimlerin, sadece para ve
sermaye piyasalarinda direkt islem yapan araci kurumlar,
yatirimetlar ve portf8y yoneticilerini degil, hemen hemen
tim diger ticari ve smai isletmeleri de ilgilendirmesi,
dolayisiyla ¢ok daha genis bir yatnmec: kitlesine hitap
eden bir piyasa olmasi.

IV. FAIZ ORANI UZERINE VADELI
SOZLESMELER VE PIYASA KATILIMCILARININ
BEKLENTILERI

Riskten korunmak amaciyla vadeli piyasalarda
pozisyon alacak yatirimeilarin tercihlerini yapmasinda,
s6z konusu yaunmcilarim piyasanin gelecegine yonelik
beklentileri dnemli rol oynamaktadir. Bu durum, vadeli
piyasalarda iglem goren tiim triinlerde oldugu gibi, sabit
getirili menkul kiymetler lzerine vadeli sozlesmelerin
alim-satiminda da aynen gegerlidir.

Sabit getirili menkul kiymetler iizerine vadeli
islem sézlesmelerini kullanarak riskten korunmak isteyen
borg¢lu ve alacaklilar genellikle piyasada Tablo 4 ve 5’de
belirtilen beklentiler dogrultusunda hareket etmektedirler.
Tablo.4 ve 5’den de goriilecegi lizere, her iki piyasa
katilimcl tipinin piyasaya yonelik beklentileri, sabit ve
degisken faizle borg alip vermelerine gore degismektedir.
Degisken faizle borg alanlar/verenlerin beklentileri, sabit
faizle borg alanlar/verenlerin beklentilerinin tam tersine
gerceklesmektedir.

Tablo.4. Degisken Faizle Bor¢ Alanlar/Verenlerin
Beklentileri

Bor¢ Verenler

Bor¢ Alanlar

Faiz oranlarinin
diismesinden endise
eder

Faiz oranlarinin
yitkselmesinden endise
eder

Vadeli islem sozlesmesi
satin alir

Vadeli islem sozlesmesi
satar

Nakit piyasada kisa, | Nakit piyasada uzun,
vadeli piyasada uzun | vadeli piyasada kisa
pozisyondadir pozisyondadir

Tablo.4’den de goriilecegi iizere, degisken faizle
borg verenler faiz oranlarinmn diismesinden endise ederler.
Bunun nedeni, faiz oranlarinin diismesi durumunda banka
tarafindan ileriki dénemlerde elde edilecek faiz gelirinin
azalma gostermesi ihtimalidir. Bu durum bir sonraki
asamada, bankanin elde ettigi faiz gelirlerinin azalmasina,
net faiz marjinin daralmasina neden olabilecektir. Banka
bu durumda, faiz orami riskinden korunmak i¢in vadeli
piyasalarda islem goéren sabit getirili menkul kiymetler
tizerine vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon
alacaktir, Bunun nedeni, faiz oranlarmmn diismesi
durumunda sabit getirili menkul kiymetin fiyatinin
artacagi, dolayisiyla bugiinden vadeli piyasalarda
pozisyon alan bankanm ileride daha diisitk fiyattan s6z
konusu menkul kiymetlere sahip olacagi gergegidir.
Boylece banka, faiz oranlarmin diismesi durumunda
ortaya gikacak faiz kaybin, faiz getirili menkul kiymetleri
daha ucuza almak, diger bir ifade ile deger artisindan kar
elde etmek suretiyle azaltmis olmaktadir.

Diger taraftan bor¢ verenler agisindan durum
yukarida anlatilanin  tersine  gelismekte, piyasadan
degisken faizle borg¢ bulan bankalar faiz oranlannin
yitkselmesi durumunda daha yiiksek bir faiz yiikii ile karst
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karstya kalmakta, bu ise bir sonraki asamada bankanin
faiz giderlerinin artmasina ve kar marjinin diismesine
neden olmaktadir. Bu durumda séz konusu bankalar,
vadeli piyasada sabit getirili menkul krymetler iizerine
kisa pozisyon a'diklarinda, faiz oranlarindaki yiikselmeler
sonucu, sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatinin
diismesi durumunda ellerindeki menkul kiymetleri daha
yiiksekten satma ve kar elde etme imkanina sahip
olacaklar, bu durumda da kar marjlarinda ortaya ¢ikacak
olumsuz  gelismeleri  asgari seviyeye indirmeyi
basarabileceklerdir.

Tablo.5. Sabit Faizle Borg Alanlar/Verenlerin

Beklentileri
Bor¢ Verenler Borg¢ Alanlar
Faiz oranlarinin | Faiz oranlarinin
ylikselmesinden endise | diismesinden endise
eder eder
Vadeli islem sozlesmesi | Vadeli islem sozlesmesi
satar satin alir
Nakit piyasada uzun, | Nakit piyasada kisa,
vadeli piyasada kisa | vadeli piyasada uzun
pozisyondadir pozisyondadir

Tablo.5, yukarida incelenen olayi sabit faizle borg
alanlar/verenler agisindan ele almaktadir. Tablo.3'den de
goriilecegi lzere, sabit faizle bor¢ verenler faiz
oranlarinin ylikselmesinden endise ederler. Bunun nedeni,
faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda, banka daha diisiik
faizden borg kullandirdig: igin faiz gelirlerinin géreceli
olarak daha disiik kalacak olmasidir. Bu durumda,
bankanin elde ettigi net faiz marji da faiz gelirlerinin
sinrly kalmasina paralel olarak daralacaktir. Banka, séz
konusu faiz riskinden korunmak i¢in vadeli islem
sézlesmesinde kisa pozisyon alacaktir. Bunun nedeni, faiz
oranlarinin yikselmesi durumunda sabit getirili menkul
kiymetin fiyatmin azalacag), dolayisiyla bugiinden vadeli
piyasalarda pozisyon alan bankanin ileride daha yiiksek
fiyattan s6z konusu menkul kiymetleri satabilecegi

diistincesidir. Béylece banka, faiz oranlarinin yiikselmesi -

durumunda ortaya ¢ikacak faiz kaybini, faiz getirili
menkul kiymetlerdeki deger diisiisiinden fayda saglamak,
diger bir ifade ile sabit getirili menkul kiymeti piyasada
oldugu fiyatindan daha yiiksege satarak kar elde etmek
suretiyle telafi etmis olacaktir.

Diger taraftan, bor¢ verenler agisindan durum
tersine geligmekte, piyasadan' sabit faizle bor¢ bulan
bankalar, faiz oranlarinin diismesi durumunda daha
yitksek bir faiz yiikii ile kars1 karsiya kalmakta, bu ise bir
sonraki asamada bankanm faiz giderlerinin artmasina ve
kar marjinin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda,
s6z konusu bankalar vadeli piyasada uzun pozisyon
aldiklarmnda ise faiz oranlarindaki diisme dolayisiyla, sabit
getirili menkul kiymetlerin fiyatinin artmas: durumunda
sabit getirili menkul kiymetleri ileride daha ucuza alma ve
bu islem sonucunda kar elde etme imkanina sahip
olacaklar, bu durumda da kar marjlarinda ortaya gikacak
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olumsuz  gelismeleri seviyeye  indirmis

bulunacaklardir.

asgari

V. FAIZ ORANI UZERINE VADELI ISLEM
SOZLESMELERININ SABIT GETIRILI MENKUL
KIYMETLERIN VADESININ
KISALTILMASI/UZATILMASI AMACIYLA
KULLANILMASI

Gerek varhk gerek yukiimlilikler igin olsun,
riskten korunma islemi (hedging), finansal kuruluslarin
sahip oldugu portfoylin  yeniden yapilandiriimasi
konusunda nakit piyasalar agisindan onemli bir alternatif
sunmaktadir. Vadeli islemlerin kullanimi, 6zellikle fiziki
anlamda yeniden yapilandirmanin gii¢ oldugu durumlar
icin oldukca cazip bir alternatif olarak 6n plana
¢tkmaktadir.

Sabit getirili menkul kiymetler iizerine vadeli
islem sozlesmeleri, bankalar, araci kurumlar ve bu
kurumlarin ~ misterileri  tarafindan  portfoylerinde
bulundurduklar: kisa vadeli kiymetlerin vadesini uzatmak
veya uzun vadeli kiymetlerin vadesini kisaltmak amaciyla
da kullanilabilir.

Finansal kuruluslarin aktiflerinin  y6netiminden
sorumlu portféy yoneticileri, ellerindeki kisa vadeli
varliklarin efektif vadesini, vadeli islem sozlesmelerinde
uzun pozisyon alarak uzatabilir, veya uzun vadeli
varliklarin efektif vadesini, vadeli islem s6zlesmelerinde
kisa pozisyon almak suretiyle kisaltabilirler. S6z konusu
finansal kuruluslarin  yiikiimliiliiklerini ~ yonetmekten
sorumlu yoneticiler ise aymi sonuca tersi islemleri
yaparak, yani vadesini uzatmak istedikleri yiikiimliiliikler
icin vadeli islem sozlesmesi satarak (kisa pozisyon
alarak), vadesini kisaltmak istedikleri yiikiimliiliikler i¢in
ise vadeli islem sozlesmesi satin alarak (uzun pozisyon
alarak) islem gerceklestirirler.

Ornegin, portfoyiinde vadesine 135 giin kalmis bir
hazine bonosu (HB) bulunan bir portfdy yoneticisi, hazine
bonosu tlizerine vadeli islem sozlesmesinde kisa/uzun
pozisyon alarak portfSyiiniin vadesini, 6rnegin 9 giine
kadar kisaltabilir veya 212 giine kadar uzatabilir. Bu
stirecin etkin olarak isleyebilmesi i¢in, 135 giin vadeli
hazine bonosu fiyatinin 90 giin vadeli hazine bonosunun
fiyat: ile yakindan iliskili olmasi, diger bir ifade ile paralel
hareket etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde yapilacak
hesaplamalarda baz riski de dikkate alinmalidu®. Bu
durumda, bir “riskten korunma oran1” (RKO) hesaplanir;

2 Vadeli isleme konu Grinin vadeli islem fiyati ile spot piyasa fiyat
arasindaki farka “baz” denir. Ozellikle korunma amagli islemlerde,
sozlesmenin vadeye kadar tutulmas: disiiniiltyor ve korunma periyodu
ile stzlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman baz riski vardir.
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RKO = N-giin HB fiyat degisimi/90- giin HB fivat
degisimi = N1/N2

Asagidaki omekte, vadeli islem sozlesmelerinin
hazine bonosunun efektif vadesini 135 giinden 9 gline
kisaltmak konusundaki kullanimi gosterilmektedir. Soz
konusu 6rnek iki farkli korunma oran: kullanilmak
suretiyle  hesaplanmigtir. Bu oranlarin  kullanildig:
yaklasimlardan birincisi “‘stre (duration) yaklagimi”,
ikincisi ise  “siire+konveksite  (duration+convexity)
yaklagimi” olarak isimlendirilebilir.

Ornek 1a: Vadenin Kisaltilmas: (“Siire” Yaklagim)®
to=123/05/1999

Satin Alinan HB nominal degeri = 100 Milyar TL Vade
bitim tarihi = 05/10/1999

Vadeye Kalan.Giin Sayis1 (VKGS) = 135 giin
Spot Piyasa Getirisi (135 giinlitk HB) = % 78

Kote Edilmis Vadeli Islem Fiyati (VIF) = 83,869.49 (=
100,000/(1+90/365*0.78))

Sozlesme Carpan: = 100,000

T+126

5/10

1. Adim: Hazine Bonosunun satin alinmasi.
=100,000/(1+135/365*0,73)
"=77,610.04 TL.

Spot Fiyat

2. Adim: Vadeli piyasada pozisyon alinmasi.

Almacak pozisyon say1sinin hesaplanmasinda
kullanilacak riskten korunma orammnmn bulunmasinda
“siire yaklagimr” kullanilacaktir. Buna gére vadesine 126
ve 90 giin kalmis hazine bonosunun “siire”leri asagidaki
formiil  kullanilarak  hesaplanacak  ve  birbirine
oranlanacaktir.

D = P+Ay - P-Ay /2 * Po * (Ay)
Py = hazine bonosunun iskontolu fiyat

P.ny = hazine bonosu getirisinin Ay oraninda azalmasi
durumundaki fiyat

P.,, = hazine bonosu getirisinin Ay oraninda artmasi
durumundaki fiyat

Ay = hazine bonosunun getirisindeki degisim orani
(6rmekte = 0.001)

’ Bu 6mnekte, spot piyasa fiyats ile vadeli islem fiyau i¢in aynr getiri
oranlart kullandmistir.

Di2¢ = 0.02720

Dyo =0.02068

RKO (h)= D26/ Dgo
=0.02720/0.02068
=1.315

Alinacak Pozisyon Sayist = (Portfoy Biyukliigii/100,000*
Sozlesme Carpant) * h
=100 Milyar/(100,000 * 100,000) * 1.315
=131 * 10 = 13 Kisa sozlesme
Asagida, 1 Haziran 1999 tarihinde piyasada faiz
oranlarmin yiikselmesi ve diigmesi durumunda bankanin

elde edecegi getiri iki farkll senaryo yaklasimi ile ele
alinmak suretiyle incelenmistir.

Senarvo 1: Getiri =% 70

126 giinliik HB fivati =100,000/(1+126/365*0,70)

= 80,538.39

Vadeli islem fiyati =100,000/(1+90/365*0,70)
= 85,280.37

Vadeli islem kar/zarar =(83,869.49-85,280.37)
=-1,410.88

= (80,538.39)* (10)
+(13)*(-1,410.88)

= 805,383.9-18,341.44

= 787,042.5

Satistan elde edilen kazang

Senaryo 2: Getiri = % 90
126 giinlitk HB fiyat1 =100,000/(1+126/365%0,90)
=76,295.99
=100,000/(1+90/365*0,90)
=81,838.57
= (83,869.49-81,838.57)
=2,030.92
=(76,295.99)* (10)
+(13)*(2,030.92)
=762,959.9 +26,401.96
=789,361.9

Vadeli iglem fiyati

Vadeli iglem kar/zarar

Satistan elde edilen kazang

Bu birinci yaklagimda, her iki senaryo sonunda
ortaya ¢ikan sonucun incelenmesinden de goriilecegi
lizere, banka her iki durumda da belli bir getiriyi garanti
etmis durumdadir. Bankanin bu islem sonucunda elde
ettigi ortalama getiri orani, % 78.8
(=788,202.2/1,000,000), 23/05/1999 tarihinde bankanin
vadeli islem sozlesmesine girdigi oranla neredeyse
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aymidir*. Bu durumda bankanin fon yéneticisi hedefine
ulasmis kabul edilebilir.

Ornek 1b: Vadenin Kisaltilmas: (“Siire+Konveksite”
Yaklagimi)

“Siire yaklasimi”nin etkinligi, faiz oranindaki ufak
capli  oynamalari dogru olarak  &lgtimlemesinde
yatmaktadir. Tiirkiye gibi faiz oranlarinda bilylik
dalgalanmalarin yasandig: ilkelerde ise, “siire yaklasimi”
tek bagina yetersiz kalmaktadir. Ornegin, faiz oranlarinda
blyik ¢apli yiikselisin oldugu ortamlarda, “siire
yaklagimi” piyasada gergeklesenden (actual) daha biiyiik
fivat azalmalarini gosterirken, faiz oranlarinda biiyitik
caph disiisiin yasandigi durumlarda ise gergeklesenden
daha diisiik fiyat degisimlerini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, faiz oranindaki biiyitk degisimler karsisinda
“siire yaklagimi” fiyat degisimini dogru olarak tahmin
edememektedir.

Bu agig1 telafi edebilmek amaciyla, “‘siire
yaklasimi™na ek olarak  “konveksite yaklasimi™ni
kullanmak gerekecektir. Esas itibariyle konveksite,
“stire™nin  faiz oraminda ortaya ¢ikan deZisimler

karsisindaki hassasiyetini 6lgmektedir. Bir baska ifade ile,
tahvil fiyatinin getiri oranma gore ikinci tlirevidir.
Konveksite asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir:

C =Payy—Pay-2*Py/ Py * (Ay)?

Yukaridaki 6rnek icin hesaplanmis olan konveksite
degerleri su sekildedir:

Ci26 = 0.001479

Cop =0.000855

Asagidaki yaklasimda, “konveksite” yaklasimini
kullanmak  suretiyle, faiz oranlarinin  degismesi
durumunda, 126 ve 90 giinliik hazine bonosunun fiyatlari
arasindaki degisim, riskten korunma oraninm da
kullanilmas: suretiyle bir denklige donustiiriimiis ve
buradan  hareketle  bir riskten korunma oram
hesaplanmistir. Burada formiilde kullanilan ve konveksite
sonucunda ortaya ¢ikan fiyat degisimini gosteren AP,
getiri oranlarinda ortaya ¢ikacak artis/azahs durumlarinin
hepsinde pozitif deger alacaktir.

APy =-(Ay) * D' * Py + 14 * (Ay)® * C * Py
D' = D/(1+getiri orani)

P4 = iskontolu hazine bonosunun fiyati

C = konveksite

Ay = getiri oranindaki degisim

Riskten
hesaplanacaktir:

korunma orant ise su  sekilde

4 . .
Ortalama getiri oraninin hesaplamasina esas teskil eden 788,202.2

rakami, 787,042.5 ile 789,361.9 rakamlarinin basit ortalamasi alinmak
suretiyle bulunmustur. -

h= AP[Zﬁ/APgO

h=-(Ay) * D16 * Pio + %4 * (Ay)* * Cias * Pragl-
(Ay) * D'g * Pog + 4 * (Ay)* * Cop * Poo

Asagida 126 ve 90 gtinltk hazine bonolarinin fiyat
degisimleri gosterilmektedir.

APlgs =12.142831972
APgp =2.142831972
h =1.235

Satin Alinan HB Nominal Degeri=100 Milyar TL
Vade bitim tarihi = 05/10/1999

VKGS
Spot Piyasa Getirisi (135 glinlik HB) = % 78
Kote Edilmis VIF = 83,869.49
(=100,000/(1+90/365%0.78))
- Sozlesme Carpani = 100,000

=135 giin

t 9gin T 126 giin T+126
I I B
23/5 1/6 5/10

1. Adim: Hazine Bonosunun satin alimmasi
= 100,000/(1+135/365*0,78)
=77,610.04 TL.

Spot Fiyat

2. Adim: Vadeli piyasada pozisyon alinmast.
Riskten Korunma Orant = 1.235
Alinacak Pozisyon Sayis1 = 1.235 *10

= 12.35 Kisa sézlesme
Senaryo 1: Getiri = % 70

126 giinlik HB fiyatt  =100,000/(1+126/365*0,70)

= §0,538.39

Vadeli islem fiyatt = 100,000/(1+90/365*0,70)
= 85,280.37

Vadeli islem kar/zarar = (83,869.49-85,280.37)
=-1,410.88

Satigtan elde edilen kazang = (80,538.39)*(10)

+(12.3)*(-1,410.88)
= 805,383.9-17,353.82
=788,030.1
Senarvo 2: Getiri = % 90
126 giinliik HB fiyati =100,000/(1+126/365%0,9Q)

=76,295.99
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Vadeli iglem fiyati = 100,000/(1+90/365*0,90)

=81,838.57

Vadeli islem kar/zarar = (83,869.49-81,838.57)
=2,030.92

Satistan elde edilen kazang = (76.295.99)*(10)

+(12.3)*(2,030.92)
=762,959.9 + 24,980.32
=787,939.4

Bu ikinci yaklasimda, yukaridaki oOrnekten de
goriilecegi lizere, vadeli islem sodzlesmelerinin islem
g6rdiigli piyasalarda yukaridaki riskten korunma oraninin
kullanilmas: sonucunda faizlerin her iki yonlii degismesi
durumunda da banka ayni oranda kar elde etmektedir.
Bankanin bu islem sonucunda elde ettigi ortalama getiri
orant, % 78.8, 23/05/1999 tarihinde bankanin vadeli islem
sozlesmesine girdigi oranla neredeyse aymdir. Bu
durumda fon yoneticisi hedefine ulasmis kabul edilebilir.

Diger dikkat gekici bir nokta da, birinci yaklagimla
karsilastirildiginda, her iki yaklasim sonucunda elde
edilen sonuglarin biyilk bir paralellik gosterdigidir. Bu
durum, faiz oranlarinin asagi/yukar1 dogru sadece 10 puan
hareket etmesinden kaynaklanmis olabilir. Faiz oraninda
gergeklesecek  oynamalarin  daha  biiylik  olmasi
durumunda ise, her iki yaklagim arasindaki farkin ikinci
vaklasim lehine gelisim gosterecegini séylemek yanlis
olmayacaktir. -

Ornek 2: Vadenin Uzatilmas:

t zamaninda portfdyviinde vadesine T-t kadar bir
siire kalan hazine bonosu bulunduran bir portfoy
yoneticisi, portfoyiine vade bitim tarihi T zamani olan
hazine bonosu iizerine vadeli islem soézlesmesinde uzun
pozisyon almak suretiyle portfoyiinde tutmus oldugu kisa
vadeli menkul kiymetin siiresini uzatabilir. Portfoy
ybneticisinin  sahip oldugu hazine bonosunun T
zamaninda vadesi geldiginde, portfoy yoneticisi hazine
bonosu tizerinden elde ettigi getirileri T+N tarihinde
vadesi gelen bir baska hazine bonosuna yatiracaktir. Bu
durumda, portfby yoneticisinin edindigi pozisyon
iizerinden elde edecegi getiri T ve T+N zaman dilimleri
icinde edindigi ikinci hazine bonosu tizerinden elde
edecegi getiri oraninca bloke -muhafaza- edilmis
olacaktir.

to=23/05/1999

Satin alinan HB Nominal Degeri = 100 Milyar TL
Vade bitim tarihi = 01/06/1999

VKGS=9 giin

Spot Piyasa Getirisi (9 giinlitk HB)= % 66 (y1llik)
= 100,000/(1+9/365*0,66)
=98,398.66 TL.

Spot Piyasa Fiyati

Kote Edilmis VIF (Haziran VIS) = 86,003.77 TL.
Sézlesme Carpani = 100,000

Bu durumda portfdy yoneticisinin 23 Mayis 1999
tarihinde edindigi 9 giinlik hazine bonosunun vadesini
114 giine gikarmak igin takip edecegi siire¢ asagidaki gibi
gerceklesecektir (Bu ornekte, spot piyasa fiyati ile vadeli
islem fiyatinin hesaplanmasina esas teskil eden getiri
oranlarinin ayni oldugu kabul edilmistir).

1. Adim: 9 giinlik HB satin almr (100 Milyar TL
degerinde).

2. Adim: Haziran Vadeli Islem Sozlesmesinde uzun
pozisyon alinir.

105 giinlik HB fiyan  =100,000/(1+105/365*0,66)

=80,538.39 TL.

3. Adim: | Haziran tarihindeki fiyattan belli bir korunma
oran ile korunma saglanmasr’.

h= Aploj / APgo
h =2.031949942/1.823869805
h=1.114

4. Adim: | Haziran tarihinde, elde tutulan 9 giinlik HB
iizerinden 100 milyar tahsil edilir ve bu fon, vade bitim
tarihi 14 Eyliil 1999 olan HB’nun aliminda kullanilr

¢ Nominal degeri 100,000 ve VKGS 105 olan HB
{izerine vadeli islem stzlesme say1st

Portfsy Biiytikligii / VIF* Soézlesme Carpani= 100
Milyar/(80,538.39%100,000) = 12.41

Haziran Uzun VIS Sayist = (1.11) * (12.4) = 13.7
= 14 s6zlesme

Portfoy yoneticisi bu hesaplamay: yaptiktan sonra
elde tttugu portfoyiin  vadesini, vadeli islem
sozlesmesinde uzun pozisyon almak suretiyle mi, yoksa
direkt olarak spot piyasadan vadesine 114 giin kalmis
hazine bonosu almak suretiyle mi uzatacagina karar
vermelidir. Eger portfoy yoneticisi elinde bulundurdugu 9
giinlik hazine bonosunun vadesini, vadeli islem
sozlesmesini kullanmak suretiyle uzatma yolunu segerse,
bu durumda, elde edecegi toplam getiri, 9 giinliik hazine
bonosunun getirisi ile 105 ginliik hazine bonosunun
getirisinden olugsacaktir.

o 9 giinliik HB fiyat1 = 100,000/(1+9/365%0,66)
=98,398.66 TL.

SRiskten korunma oraninin “siire+konveksite”
yaklagimi kutlanimstir.
® Szlesme sayisinin bulunmasinda, nominal deger olan 100,000 yerine,

hazine bonosunun cari piyasa degeri olan 80,538.39 kullamlmustir.

hesaplanmasinda
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Bu durum, 9 giinlik HB tizerinden (100,000 —
98,398.66)/98,398.66 = % 1.63’lik bir getiriyi ifade
etmektedir.

o | Haziran tarihinde 80,538.39 TL iizerinden
alinan HB;

(100,000 — 80,538.39)/80,538.39 = %
oraninda getiri saglamaktadir.

Bu durumda, eger 23 Mayis 1999 tarihinde 1 TL 9 giinliik
HB’na vatirihir ve daha sonra da 1 Haziran 1999 tarihinde,
vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alinmak
suretiyle 105 giinlik HB’na yatirilirsa,

24.16

114 giin boyunca yatirifan 1 TL'nin degeri
=1 TL *(1.0163)*(1.2416) = 1.261838 olur.

Bu, 114 ginliik bir yatiim iizerinden % 26.18’lik bir
getiriyi  (yilik % 83.83) ifade etmektedir. PortfSy
yoneticisi bu getiriyi, 114 ginlik hazine bonosu
tizerinden elde edecegi getiri ile karsilastirmali ve buna
gore tercihini yapmalidir.

VI SONUC

1970’lerin ortalarindan itibaren borsalarda islem
gbrmeye baglayan faiz orani lzerine vadeli islem
sozlesmeleri, kisa siirede ¢ok biiyiik bir basari géstermis
ve 1998 yilinda borsalarda alim-satimt yapilan finansal
tirtinler {izerine tiirev iriinler icinde aldig: pay, nominal
deger itibariyle, % 90’lar seviyesinde gergeklesmistir. Bu
basarmin en o6nemli nedeni, soz konusu vadeli
sozlesmelerin, piyasa katilmeilarina finansal piyasalarda
gerceklesen dalgali faiz oranlarmin ortaya cikardigs
belirsizliklerden ve riskten korunma imkan: saglamis
olmasidir. Bunun sonucunda, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, faiz oranlarindaki gelismeler karsisinda
etkisiz kalma yerine, faiz orani iizerine vadeli islem
sozlesmelerini kullanmak suretiyle riskten korunma ve
yeni firsatlar yaratma sansini elde etmektedirler.

Yiiksek miktarda bir i¢ borg yiikii ile kars! karsiya
bulunan Tirkiye’de de, para ve sermaye piyasasinda
islem yapan finansal kuruluglar ve her alanda faiz oran
riski ile karsi karsiya kalan sanayici ve is adamlari
agisindan faiz getirili menkul kiymetler iizerine vadeli
islem sdzlesmelerinin riskten korunmak agisindan ¢ok
bityilk bir rol oynayacagi distntilmektedir. Bunun en
onemli nedeni, Turkiye’de, benzeri gelismekte olan
tilkelerin bircogunda oldugu gibi, faiz orani volatilitesinin

yilksek  seviyelerde  gerceklesmesi  ve  piyasa
katilimcilarinin  artan oranda bir faiz orant riskini
tstlenmek zorunda kalmalaridir.  Ayrica, finansal

kurulusiarin, 6zellikle de bankalarin riskten korunmak
amaclyla kullandiklart bu piyasalar s6z konusu
kuruluglarin ~ bilangolarinda  yer alan varlik ve
yukumlitliiklerin y®netimi konusunda onlara yeni bir
alternatif sunmaktadir. Sonug olarak, faiz oran: lizerine
vadeli s6zlesmelerin Tiirkiye’de islem gérmeye baglamasi
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mali piyasalarda hem makro hem de mikro agidan
ekonomiye 6nemli katki saglayacaktir.
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