TUREV PIYASALAR

(Vadeli Islem Piyasalart)

‘\

Prof. Dr. Gliven SAYILGAN
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakdltesi
Isletme B6liimii Muhasebe-Finansman
Anabilim Dali Ogretim Uyesi



‘\

FUTURES ISLEMLERI- 2



Futures - Pozisyon Kapatma

* Az goruldr.

+ Ters Islemle Kapatma (Offsetting Trade): —
+ Sik gorldr.

# Vade Uzatimi [Exchange-for-physicals (EFP)]:

* Alicr ve saticl, taraf olduklari s6zlesmeyi takip eden bir vadeye kadar
surdidrmek Gzere anlasabilirler. Anlasma yeni bir fiyat anlasmasini da
icerir.



Ters Islemle Kapatma (Offsetting |/

Reverse Trade)

\

« Tarafi oldugun s6zlesmeden elindeki kadarint; almissan
sat, satmissan al.

# Taraf Takas Odasi olduguna gore;
*+ Bir kisiden 100 kutu kola al.

* Ayni kisiye 100 kutu kola ver. (Aslinda bor¢ 6denmektedir.)
# Kural:

* Bir hesabin alacak tarafiile bor¢ tarafi birbirine esit olursa
hesap kapatilmis olur.



“Teslim’’ Slireci

Satan teslim etmek istedigini aracisi ara

bildirir.

2. Takas oadasi teslim almak isteyen birini arar:

+ Bu genellikle ilgili s6zlesmede en eski pozisyonu
tutanlar arasindan biridir.

+  Alict almak zorundadir.

* A, teslim sonrasi depolama vb giderlerini
ustlenmek durumundadrr.



Teslime iliskin Onemli Tarihler:
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+ Birinci ilan GUnu:

* Saticinin teslim arzusunu bildirebilecegi ilk gun.

* Son [lan Gun(:

* Saticinin teslim arzusunu bildirebilecegi son gtin.

+ Son Islem Gund:

* Sozlesmelerin islem gordagi son islem glind. Genellikle son ilan
giiniinden birkac giin 6dnceki giin)



* Alicl, sozlesmeye konu olan mali teslim almama! Ih.

* Pozisyonunu ilk ilan giniinden 6nce kapatma davranisricinde
olur.
+ Ozellikle son islem giini cok yogun bir sekilde alim ve satim
gerceklestirilir.
* Yoksa;
» Toplam s6zlesme tutari kadar mal/varlik ol(a)mayabilir.
» Olsa da fiziksel teslim pratik olmayabilir.
» Bu nedenle gostergeler (izerinden futures islemleri
6 Siz olsaydiniz teslim gliniinde onbin ton bugdayi veya yiizbin varil
petroll teslim alir miydiniz?



ABD’de Duzenleyici Kurumlar

+* Commodity Futures Trading Commissic

* 1974’de kuruldu

* Yeni s6zlesmelerin uygunlugunu belirliyor.S6zlesmeler ekonomik
olarak faydali olmali

# SOzlesmelerin alim satim kural ve stireclerini diizenliyor (kurallar
belirliyor) denetliyor.
+ National Futures Association (NFA)

* Sektorel bir 6rgit. Otokontrol
« Oncelikli amaci sahtekarliklari &nlemek.



Spot-gelecek Fiyatlarinin Paritesi

belirlenir.
#Spot-futures paritesi: F, =S, (1 + r-d)’



Bir varhgin gelecekte elde edilmesini
saglamak icin iki yol vardir:
e Simdi satin alip depolamak
e Almaya yonelik, vadeli bir islem yapmak
e Arbitraj olanaginin bulunmadigi kosullarda ikisi
de aynidir.



Arbitrajsiz Fiyatlama Modeli
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« Arbitrajsiz fiyatlama modelini kullanarak hesaplanan Vi
sdzlesmelerinin fiyatlarinda temel hareket noktasi elde
bulundurma maliyetleridir. Bazi Ttrkce kaynaklarda elde
bulundurma maliyetleri (carrying costs) yerine, saklama
maliyetleri ve tasima maliyetleri ifadeleri de
kullanilmaktadir.
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* Elde bulundurma maliyetleri yaklasiminda; kabaca, bir
varligin spot fiyati ile vadeli fiyati arasindaki fark, ilgili
varligin teslim tarihine kadar olan déonem icinde

saglayacagi getiri kadardir.
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* Bu yaklasim biraz daha ayrintili olarak su sekilde de
ifade edilebilir:

« Bir varhigin vadeli fiyati, o varliga yapilan yatirimin
finansman maliyeti ve saklama maliyetinin toplamidir.



—

+ Bu iliski agsagidaki formul yardimi ile gdsterilebilir:
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FFT, S6zlesmenin teslim tarihindeki (T) vadeli fiyatini

SFt, s6zlesmenin t tarihindeki spot fiyatini,

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

SMt,T, Ilgili varligin spot fiyatinin belirlendigi tarih ile
teslimin tarihi arasindaki donemde elde bulundurma
veya saklamanin gerektirdigi maliyetleri,

rt,T, Spot fiyatin belirlendigi tarih ile teslimin tarihi

arasindaki donemde gecerli olan faiz oranini

géstermektedir. Faiz orani; arbitrajsiz kosullarda, risksiz
aiz orani olarak dikkate alinmaktadir.



kalan glin sayisi 45 gun ve 45
5TL olan bir varligin vadeli fiyatr su §ekllde
hesaplanacaktir:




bulundurulmasi gerekmektedir.
asagidaki sekilde olacaktir:
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* Yukardaki formul, calismanin bundan sonraki
kisimlarinda siklikla kullanilacaktir. Bu nedenle
bazi varsayimlar yapilarak en yalin sekliyle
yeniden olusturulup, bundan sonra bu basit
formul kullanilacaktir. Ayrica ¢alismanin
bundan sonraki kisimlarinda, bu formile gore
yapilan fiyatlama, kuramsal fiyatlama olarak
belirtilecektir.



\

* Yukaridaki formul, temettilerin s6z konusu oldugu ve
temettilerin spot tarihteki net bugtinkt degeri
dikkate alindigi, saklama maliyetlerinin olmadigl, faiz
oraninin risksiz faiz orani oldugu ve vadeye kalan gin
sayisina gore otomatik olarak belirlendigi varsayimlari
altinda, daha yalin sembollerle su sekilde
olusturulabilir:
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*# F, Teslim tarihindeki vadeli fiyatini
« S, spot yatirim tutarini (spot fiyati),

* r, vadeye kalan gunler icin gecerli olan risksiz
faiz oranini gostermektedir.

% Basitlethirilmi§ bu formule gore; spot fiyat
100TL, BHS’nin saglayacagi temettilerin spot
fi}/atn] olustugu gundeki degerinin 4TL
olacagl, vadeye kadar ki donem icin gecerli
risksiz faiz oraninin % 6 oldugu varsayimi
altinda vadeli fiyati su sekilde belirlenecektir:
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* Buradan elde edilen vadeli fiyatlari kuramsal fiyat

olarak kabul edilip, arbitraj ile ilgili
degerlendirmelerde de bu sekilde hesaplanan fiyatlar
temel bir karsilastirma ol¢utd olarak g6z ontunde

bulundurulacaktir.



Futures Sozlesmesinin Fiyati

Strateji

I: Varlig1 simdi S
TL’ye satinal

II: S T y1 risksiz
faiz orani lizerinden
yatir.

t tarihinde teslim
edilecek Futures Al

[I. Stratejinin Degeri

Simdiki Deger

S

t Tarihindeki Deger

S, (L41)™+ S, - F,




Futures Sozlesmesinin Fiyati

6 ay vadeli bir s6zlesmenin fiyat
ne olacaktir?










