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FUTURES ISLEMLERI-1



Futures Islemleriyle

+ Forward islemlerinin dezavantajlar
* Forward islemlerinden daha likittirler.

+ Odememe riski (default/credit risk) yoktur
(genellikle).

* Standart sO0zlesmeler
* Belli miktar
+ Belli Grun
« Belli fiyat
+ Belli tarih




Forward’lardan farki?

T

*  Borsa-Standart

*  Takas Odasi

*  Teminat Sistemi

*  Qunluk Esleme-Mutabakat




tandart:
* Varligin kalitesi

* SOzlesme buyuklGgl
* Teslimin yeri ve sekli
*« Teslim tarihleri

* Minimum fiyat arahg
 GQUNlUk fiyat sinirlar
* Pozisyon sinirlari

* Forward’larda, hepsi pazarlik konusudur.
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* Her varligin farkli kalitesi olabilir.

+ Kalite standart degilse, satici teslim aninda en disuk kaliteli mal
teslim eder.



SOzlesme Buyuklagu

belirlenmistir.
« BlyUkluk 6nemlidir:
* Cok buyuk olursa — kig¢uk yatirnmci alamaz.

* Cok ku¢cuk olursa — buyuk tutarda alanlar icin maliyetli olabilir.
« Optimal buyudklik, “tipik” yatinmciya gore belirlenir.



* Nerede yapilaca

-

* Tasima maliyetleri onemlidir.

* Teslim yeri standartlastiriimazsa, satici kendisi i¢in en yakin yerde
teslim etmek ister.

* Bazen teslim yeri icin secenekler olabilir.Bu durumda duzeltici
ek ddemeler gerekebilir.



Teslimsiz-Nakit Odesme
‘\

+ Bazl s6zlesmelerde belirtilen varliklari teslim etmek olanaksiz
olabilir:
* S&P 500 Index




Standardizasyonun Etkisi

R —

* Standart s6zlesmeler borsada islemi mamkan kilar.
* Likidite saglar.



Takas Odasi

\
* Futures piyasalarinin bel kemigidir.

* Her islemde taraf olarak yer alir.
* Garantor olarak guven verir.



Takas Odasinin Riski?

e Cunku:
1. Teminat Sistemi vardir.

2. Gunluk Esleme (Marking-to-market veya daily
settlement) vardir.



Takas Sistemi
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#  Temel olarak iki (li¢) cesit teminat vardir:
1. Baslangi¢ Teminati (Initial Margin)
2. Slrdirme Teminati (Maintenance Margin)
3. [Degisim Teminati (Variation Margin)]

*  Teminatlarin amaci:
#  Taraflarin 6dememe riskini azaltmaktir.



Baslangic Teminatu:

=

+ Her iki taraftan da alinir.

+ Teminatlar:

* Esas olarak, beklenilen gtinlik maksimum fiyat hareketine esit tutarda
saptanir.

* Nakit olarak 6denmesi zorunlu degildir:

* Nakit olursa faizi de olur.
* Teminat Mektubu veya
* Hazine kagtlari da olabilir.

* Kaldirag, baslangic teminatlarina gore olusur.



Surdirme Teminati

esaptaki minimt zeyic
+ Genellikle, baslangic teminatinin /75 -80’ni kadardir.

* Hesap bakiyesi ST’nin altina diiserse, teminat cagrisi (margin call)

yapilir.
* Teminat cagrisina uymayan tarafin pozisyonu kapatilr.

* Hesap bakiyesi, baslangic teminatini asarsa; asan kisim takas
odasindan alinabilir.
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* Kazang ve kayiplar gunlik olarak izlenir...

* Piyasada olusan fiyata géren kazanch olanin hesabina kazandigi kadar;
zararda olanin hesabindan zarari kadar...



+ P.tesi glini: ‘\

# (4000%’lIk bir futures s6zlesmesi alind1.)

* 10 adet s6zlesme alindi
* Bir sozlesme fiyati 400$

* Baslangic Teminati = $2,000
* Sdrddrme Teminati = $1,500



——

Gelecek Esleme | Hesap Bakiyesi | Teminat
Giin Fiyati Cagrist
P.tesi-Ac. $400.00 $0.00 $2,000
P.tesi-Kap. $395.00 -$500 $1,500
Sali-Kap. $393.00 -$120 $1,380 $620
Cars.-Kap. $397.00 $400 $2,400 $400
Pers.-Kap. $403.00 $600 $3,000 $1,000
Cuma-Kap. $407.00 $400 $3,400 $1,400




Gunlak Eslemeler

* Kazang ve kayiplar ginluk olarak goralar. e
* Gerekli dnlemler alinir.

+ Bazl Problemleri de Vardir:

* Bazi sOzlesmeler icin glinde birkac¢ islem olur.
* Bazen hic islem olmaz. Bu durumda eski fiyatlar gecerli olur.

* Bu durumda pozisyonlari belirleyen fiyatlar, ttim ilgili
degiskenleri/bilgileri yansitmaz.

* BOyle bir durumda, uzlasma komisyonu; gercege uygun degeri
(fair value) gelismeleri (6nemli piyasa bilgilerini) g6zoniinde
bulundurarak saptar.



Forwards - Futures
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+ FORWARDS: * FUTURES
+ OTC * Organize
* Tailor Made * Standart
* Anlagilan teslim tarihi + Standart Teslim tarihleri
+ Eglesme-Odesme vade # GUnlik esleme
sonunda

* Teslim Gerceklesmez

+ Teslim gerceklesir (genellikle) (genellikle)



*

*

*

*

Gelecek fiyatlarinin yakmsamaP«

Keynes ve Hicks
Sona erdirme
Teslim surecleri
Piyasa dizeni



Fiyat Yakinsamasi

yaklasir.

* Vadede esitlenir.
+ Esit degilse arbitraj olanagi olusur.

+ Ornegin: FF > SF =:
* Futures s6zlesmesi sat. Asiri degerlenmistir.
* Spot’tan al. Dusik degerlenmistir.
« “Triple-Witching Day’’ sonunda, varlig teslim et.
* FF-SF kadar kar saglarsin.
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— Spot kapanis Fiyati —— Gelecek kapanig Fiyati




Keynes and Hicks
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+ Eger riskten kacinanlar (hedgers) satma,
spekulatorler alma davranisi gosteriyorlarsa;

« FF < E(SF)
* Hedger’lar risklerini baskalarina transfer etmek istiyorlar.
Spekiilatorler de riski Gstlenmek istiyorlar. (Eger karsiliginda bir
beklentileri varsa...)

* Spekilatorlerin risk almalarint miimkin kilacak sekilde gelecek
fiyatlari, beklenilen spot fiyatlarindan daha dasuk olmalidir. Aradaki

fark giderek azalrr.
* Bdyle bir fiyat yapisi, Normal Backwardation olarak bilinir.
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+ Keynes (1930) and Hicks (1939) spot ve futures
fiyatlarin talebe gore (long) belirlenecegini
belirtmislerdir.



* Futures piyasada almak isteyenler, karsi tafain
olusmasina katki yapmaktadirlar.

« Karsitaraf:Sprkuilatorler

* Spekulatorlerin bu strecte var olmalarricin varlik
fiyatlarinin teslim tarihinde olusacagini bekledikleri
fiyatlarinin futures fiyatlarindan daha yiksek olmasi
gerecir.

* Buradan hareketle, Keynes ve Hicks gelecek
fiyatlarinin, gelecekteki spot fiyati beklentilerine
gore olusacagini belirtmislerdir.
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« Eger riskten kacinanlar (hedgers) alma,
spekulatorler satma davranisi gosteriyorlarsa;
« FF > E(S).
* Gelecek fiyatlar zamanla duser.

* BoOyle bir durum, piyasalarda olagandir ve Contango olarak
isimlendirilir.



