FUTURES KONTRAT

FUTURES STANDART MİKTAR VE KALİTEDE BİR VARLIĞIN ÖNCEDEN BELİRLENMİŞ BİR FİYATTAN GELECEKTE BELİRLİ BİR TARİHTE TESLİM ETME YA DA TESLİM ALMAYA İLİŞKİN YASAL BİR SÖLEŞMEDİR. FUTURES KONTRATIN DAYANDIĞI YA DA YAZILDIĞI VARLIK FİZİKSEL BİR MAL OLABİLECEĞİ GİBİ FİNANSAL BİR ÜRÜN YA DA GÖSTERGE OLABİLİR. 

BUNLAR;

MAL-EMTİA FUTURES (COMMODITY FUTURES)

FİNANSAL FUTURES (FINANCIAL FUTURES)

FUTURES İŞLEM MEKANİZMASI

1. FUTURES KOMİSYONCULARI VE BORSALAR

FUTURES KONTRAT SATIN ALMAK YA DA SATMAK İSTEYEN BİR KİŞİNİN KOMİSYONCU NEZDİNDE HESAP AÇMASI GEREKMEKTEDİR. FUTURES KOMİSYONCULARI MÜŞTERİLERİNDEN GEREKLİ TEMİNATLARI TOPLAMAKTA, HESAP DURUMLARINI DÜZENLEMEKTE VE TÜM İŞLEM FAALİYETLERİNİ KAYIT EDİP, RAPORLAMAKTADIR.

2. TAKAS ODALARI (CLEARING HOUSES)

HER VADELİ İŞLEM BORSASI TÜM İŞLEMLERİ TAKASATAN GEÇİREN BİR TAKAS ODASI YA DA KURUMUNA SAHİPTİR. TAKAS ODASI FUTURES İŞLEMİNDE GÜNLÜK FİYAT FARKLARINDAN ORTAYA ÇIKAN KISA VE UZUN POZİSYONLARI GÜNLÜK OLARAK DENGELEYEN KURUMDUR. TAKAS ODASI HER FUTURES İŞLEMİNDE KARŞI TARAF OLARAK DEVREYE GİRMEKTE VE BORSADA GÜVEN SAĞLAMAKTADIR. TAKAS ODASININ DİĞER BİR İŞLEVİ KONTRATLARI KUR, FAİZ VE ENDEKS DEĞİŞİMLERİ DOĞRULTUSUNDA PAZARA GÖRE UYARLAMAK, MARJ HESABINI İZLEMEK VE GEREKLİ DURUMLARDA ALICI VE SATICILARDAN EK TEMİNAT YA DA MARJ TALEP ETMEKTEDİR.

3. MARJLAMA SÜRECİ (MARGINING PROCESS)

FUTURES KONTRAT ALICI VE SATICILARIN POZİSYONLARININ KUR, FAİZ VE ENDEKS DEĞİŞİMLERİ DOĞRULTUSUNDA TAKAS ODASINCA GÜNLÜK OLARAK DENGELENMESİ VADELİ İŞLEM BORSALARININ EN ÖNEMLİ ÖZELLİKLERİNDENDİR.
MALİ GELECEK (FINANCIAL FUTURES) SÖZLEŞMELERİ

MALİ GELECEK SÖZLEŞMESİ (FINANCIAL FUTURE COTRACT), BELLİ NİTELİKTEKİ VE BELLİ MİKTARDAKİ MALİ ARACIN SÖZLEŞME TARİHİNDE BELİRLENMİŞ BİR FİYATTAN GELECEKTE BELİRLİ BİR TARİHTE TESLİMİNİ (ALIM-SATIMINI) HÜKME BAĞLAYAN BİR ANLAŞMADIR.

MALİ GELECEK PİYASALARINDA AMAÇ

· FİYAT DALGALANMALARININ GETİRDİĞİ BELİRSİZLİĞİ ORTADAN KALDIRMAK.

· BELLİ BİR VADE İÇİN İLGİLİ FİNANSAL ARACIN FİYATINI SABİTLEŞTİRMEKTİR.

MALİ GELECEK İŞLEMLERİNİN ÖZELLİKLERİ

· STANDART BÜYÜKLÜKLERDE DÜZENLENİR.

· VADELERİ STANDARTTIR.

· ORGANİZE BORSADA İŞLEM GÖRÜRLER

· BORSA KOMİSYONCULARI ARACILIĞIYLA İŞLEM GÖRÜRLER

· ÖDEME VE TESLİMLER TAKAS ODALARINDA YAPILIR.

· GÜNLÜK DENGELEME (SETTLEMENT) SÖZ KONUSUDUR.

· BORSAYA BİR MİKTAR MARJ (TEMİNAT) YATIRILMASI ZORUNLUDUR.

· KONTRATLARIN PAZARA UYARLANMASI YAPILIR. (MARKING TO MARKET)

ÖRNEK.

BİR YATIRIMCI PAZARTESİ SABAHI ÇARŞAMBA ÖĞLEDEN SONRA VADESİ GELECEK SFr BİRİMLİ BİR KONTRATTA UZUN POZİSYONA GEÇMEKTEDİR. SFr 125,000 İÇİN ANLAŞILAN FİYAT $0.75’DIR. PAZARTESİ GÜNÜ SEANS SONUNDA FUTURES FİYAT $0.755’A YÜKSELMİŞTİR. GÜNLÜK DENGELEME (SETTLEMENT) DOĞRULTUSUNDA ÜÇ OLGU GÜNDEME GELMEKTEDİR. 

1. YATIRIMCI $625’LIK (125,000 X 0.005) NAKDİ KAZANCINI ELDE ETMEKTEDİR.

2. $0.75 FİYATLI FUTURES KONTRAT İPTAL EDİLMEKTEDİR.

3. YATIRIMCI HALEN GEÇERLİ FİYAT OLAN $0.755’DAN YENİ BİR FUTURES KONTRAT ELDE ETMEKTEDİR. 

GÖRÜLDÜĞÜ GİBİ HER İŞLEM GÜNÜNÜN SONUNDA FUTURES KONTRATLARIN DEĞERİ SIFIRLANMAKTADIR.

SALI KAPANIŞTA FİYAT $0752’A DÜŞMÜŞTÜR. YATIRIMCI $375’LIK ZARARI (125,000 X 0.003) ÖDEME VE ESKİ KONTRATINI $0.752’DAN FİYATLANDIRILMIŞ YENİ BİR KONTRAT İLE YENİLEME DURUMUNDADIR. ÇARŞAMBA KAPANIŞTA FİYAT $0.74’A DÜŞMÜŞ VE VADE DOLMUŞTUR. YATIRIMCI KARŞI TARAFA $1,500’LIK ZARARI ÖDEYECEK VE GEÇERLİ FİYAT $0.74’DAN İSVİÇRE FRANKLARINI TESLİM ALACAKTIR.

GÜNLÜK DENGELEME SİSTEMİNİ (DAILY SETTLEMENT SYSTEM) TABLO HALİNDE ÖZETLERSEK.

	ZAMAN
	İŞLEM
	NAKİT AKIŞLARI

	 
	
	 

	PAZARTESİ SABAH
	YATIRIMCI İKİ GÜN SONRA 
	YOK

	 
	VADESİ DOLACAK OLAN SFr FUTURES
	 

	 
	KONTRAT SATIN ALIYOR.
	 

	 
	FİYAT $0.75
	 

	 
	 
	 

	PAZARTESİ KAPANIŞ
	FUTURES FİYAT $0.755'A YÜKSELİYOR. 
	YATIRIMCI 

	 
	POZİSYON "MARKED-TO-MARKET"
	125,000 X (.755-.75)=$625

	 
	
	ELDE EDİYOR.

	 
	 
	 

	SALI KAPANIŞ
	FUTURES FİYAT $0.752'A DÜŞÜYOR.
	YATIRIMCI 

	 
	POZİSYON PAZARA GÖRE AYARLANIYOR.
	125,000 X (.755-.752)=$375

	 
	MARKED-TO-MARKET
	ÖDÜYOR.

	 
	 
	 

	ÇARŞAMBA KAPANIŞ
	FUTURES FİYAT $0.74'A DÜŞÜYOR.
	1. YATIRIMCI 

	 
	1. KONTRAT PAZARA GÖRE AYARLANIYOR.
	125,000 X (.755-.74)=$1,500

	 
	2. YATIRIMCI 125,000 SFr TESLİM ALIYOR.
	ÖDÜYOR.

	 
	
	2.YATIRIMCI

	 
	
	125,000 X .74 = $92,500

	 
	 
	ÖDÜYOR.


FUTURES PAZARDA TAKAS SİSTEMİALIM-SATIMLARDA TİCARİ RİSKİ OLDUKÇA AZALTMAKTADIR. BUNA KARŞILIK VADELİ FORWARD İŞLEMLERDE TARAFLARDAN BİRİNİN YÜKÜMLÜLÜKLERİNİ YERİNE GETİRMEME RİSKİ SÖZ KONUSUDUR. FUTURES KONTRATLARDA KAZANÇ VE KAYIPLAR GÜNLÜK OLAAK SEANS SONRASINDA ÖDENMEKTEDİR. KONTRATLARIN PAZARA UYARLANMASI “MARKING TO MARKET” ADI VERİLEN BU UYGULAMA YUKARIDAKİ ÖRNEKTE GÖSTERİLMİŞTİR.

GÜNLÜK DENGELEME FUTURES KONTRATLARIN ÖDEMEME RİSKİNİ FORWARD İŞLEMLERE GÖRE OLDUKÇA AZALTMAKTADIR. YATIRIMCILAR HER GÜN FİYAT DALGALANMALARINDAN KAYNAKLANAN KAYIP VE KAZANÇLARI KARŞILAMA DURUMUNDADIR. BORÇLARINI ÖDEME GÜÇLÜĞÜ İÇİNDEKİ YATIRIMCI VADELİ SÖZLEŞMELERDE OLDUĞU GİBİ SÖZLEŞME SONUNDA BÜYÜK ZARARLARLA KARŞILAŞMAKTANSA GÜNLÜK İŞLEMLER SONUNDA KAYIPLARINI KARŞILAMA YOLUNA GİTMEKTEDİR.

MALİ GELECEK SÖZLEŞMESİNİN SONA ERDİRİLMESİ ÜÇ ŞEKİLDE GERÇEKLEŞİR.

1. FİZİKİ TESLİM (PHYSICAL DELIVERY)

KONTRATA DAYALI MALIN SATIN ALINMASI VEYA SATILMASI GEREKİR. FUTURES PAZARLARDA POZİSYONLARIN KAPATILMASINDA FİZİKSEL TESLİM ÇOK NADİR GÖRÜLÜR. 

2. NAKDİ TESLİM (CASH DELIVERY)

FUTURES POZİSYONLARIN TASVİYESİNDE EN YENİ UYGULAMADIR. FİZİKSEL TESLİME İZİN VERİLMEYEN BAZI KONTRATLAR (ENDEKS FUTURES GİBİ) BORSALARCA KONULAR İLKELER DOĞRULTUSUNDA NAKDEN KAPATILMAKTADIR.

3. KARŞIT (TERS) İŞLEMLE KAPATILMASI (OFFSETTING)

EN SIK RASTLANAN UYGULAMADIR. UZUN POZİSYON SAHİBİ AYNI ÜRÜNE DAYALI, AYNI TESLİM AYINA SAHİP FUTURES KOTRATI SATIN ALARAK KISA POZİSYONA GEÇMEKTE, BUNA KARŞILIK KISA POZİSYON SAHİBİ AYNI TEKNİK KOŞULLARI TAŞIYAN FUTURES KONTRATI SATIN SATIN ALARAK (UZUN POZİSYONA GEÇEREK) POZİSYONUNU DENGELEMEKTEDİR. 

MALİ GELECEK SÖZLEŞMELERİNİN YARARLI YÖNLERİ

· RİSKİ AKTARMA

· GELECEKTEKİ FİYAT BELİRSİZLİĞİNİ ORTADAN KALDIRMA

· LİKİDİTE

· ESNEKLİK

· ŞEFFAFLIK

MALİ GELECEK SÖZLEŞMELERİNİN SAKINCALI YÖNLERİ

· RİSKİ TAM KARŞILAYACAK TUTARDA MALİ GELECEK SÖZLEŞMESİ BULUNMAYABİLİR.

· BAŞLANGIÇ TEMİNATI YATIRMA ZORUNLULUĞU MALİ YÜK GETİRİR.

MALİ GELECEK SÖZLEŞMELERİNİN TÜRLERİ

A. DÖVİZ GELECEK (FUTURES) SÖZLEŞMELERİ

B. B.1. KISA DÖNEM FAİZ ORANLARI GELECEK SÖZLEŞMELERİ

B.2. UZUN DÖNEM FAİZ ORANLARI GELECEK 

SÖZLEŞMELERİ

C. BORSA ENDEKSİ GELECEK SÖZLEŞMELERİ

A. YABANCI PARA – DÖVİZ FUTURES KONTRATLARI

(FOREIGN CURRENCY OR FOREX FUTURES)

YABANCI PARA YA DA DÖVİZ FUTURES KONTRATLARI SABİT MİKTARDAKİ YABANCI PARAYI ANLAŞMAYA VARILMIŞ BİR FİYATTAN GELECEKTE BELİRLİ BİR TARİHTE DEĞİŞTİRMEYE İLİŞKİN YASAL OLARAK BAĞLAYICI BİR ANLAŞMADIR. BU TÜR BİR KONTRAT BİR PARANIN DİĞER BİR PARA KARŞISINDA GELECEKTE EFEKTİF KURUNU SABİTLEŞTİRMEKTEDİR.VADEDE KONTRAT TERS BİR İŞLEMLE KAPATILMAMIŞSA ALICI VE TESLİM ETME YÜKÜMLÜLÜKLERİ VARDIR.

FİYATLAMA

PARA FUTURES KONTRAT FİYATLARI PEŞİN YA DA SPOT DÖVİZ KURLARI İLE YAKINDAN İLGİLİDİR. KONTRATIN FİYATI DÖVİZ PAZARINDA O PARAYA YÖNELİK ARZ VE TALEP DOĞRULTUSUNDA ŞEKİLLENECEKTİR. PARA VE MALİYE POLİTİKALARI, FAİZ ORANLARI, ÖDEMELER BİLANÇOSUNDAKİ GELİŞMELER, PARA OTORİTELERİNİN MİDAHALE VE YASAL DÜZENLEMELERİ, POLİTİK VE SOSYAL OLAYLAR DÖVİZ KURLARINI ETKİLEYEN ETMENLERDİR. SPOT DÖVİZ KURLARI İLE FUTURES FİYATLAR ARASINDAKİ İLİŞKİ, BİR DİĞER DEYİŞLE BASİS İKİ PARA ARAINDAKİ FAİZ FARKININ VADELİ İSKONTO VE PRİM OLARAK YANSIMASI OLARAK İFADE EDİLMEKTEDİR.

FUTURES FİYAT = SPOT KUR X (1 + EURO-$ FAİZİ / 1 + EUROPARA FAİZİ)

ÖRNEK

STERLING FUTURES KONTRATININ FİYATLAMASI

SPOT KUR


$1.60/£

EURO-£ FAİZ ORANI
%10

EURO-$ FAİZ ORANI
%7.5

3 AY VADELİ FİYAT = $1.60 X (1 + (0.075 X(90/365))/(1 + (0.10X(90/365)))




   = $1.59 OLMAKTADIR.

BORSALAR PARA FUTURES KONTRATLARINDA MİNİMUM FİYAT DEĞİŞİMİNİN ÖLÇÜTÜ OLAN “TİCK”’İ YABANCI PARA BAŞINA DOLAR CİNSİNDEN TANIMLAMAKTADIR. BU DURUMDA TİCK’İN PARASAL DEĞERİ TİCK BÜYÜKLÜĞÜNÜN (TİCK SİZE) KONTRATIN NOMİNAL DEĞERİ İLE ÇARPIMINA EŞİT OLACAKTIR. 

ÖRNEĞİN STERLİNG FUTURES KONTRATINDA TİCK BÜYÜKLÜĞÜ CHİCAGO BORSASINCA (CME) £ BAŞINA 0.0002 CENT, LONDRA VADELİ İŞLEM BORSASINDA (LIFFE) İSE £ BAŞINA 0.0001CENTTİR. BU DURUMDA TİCK’İN DEĞERİ (TİCK VALUE) ;

CHİCAGO BORSASINDA ($0.0002/£ X £62,500) = $12.50,

LONDRA BORSASINDA İSE ($0.0001/£ X £25,000) = $2.50’DİR.

ÖRNEK 

BİR YATIRIMCI LIFFE’DEN $1.6200 FİYATLI 6 ADET STERLİNG FUTURES KONTRATI SATIN ALMIŞ VE POZİSYONUNU $1.6315’LİK BİR FİYATLA KAPATMIŞTIR. KAZANÇ YA DA KAYBI HESAPLAYINIZ.

KUR DEĞİŞİMİ = $1.6315 - $1.6200 = $0.0115

TİCK SAYISI
      = $0.0115/$0.0001   = 115

KAZANÇ 
     

= 115 ticks X $2.50 X 6 kontrat = $1,725

TESLİM SÜRECİ

1. GÜN

ALIM – SATIM GÜNÜ

TAKAS ODASI PARA YA DA DÖVİZ KONTRATLARI İÇİN MÜTABAKAT FİYATINI (SETTLEMENT PRİCE) AÇIKLAR.

KISA POZİSYONDA OLANLAR ODAYA TESLİM EDECEKLERİNE DAİR BİLGİ VERİRLER. UZUN POZİSYONDA OLANLAR İSE TESLİM ALACAKLARINI BİLDİRİRLER.

2. GÜN

TAKAS ODASI UZUN POZİSYON SAHİBİNİ DURUMDAN HABERDAR EDER

3. GÜN

TESLİM GÜNÜ

TAKAS ODASI SATICIYA KATİ SATIŞI YAPILMIŞ FONLARI ELDE EDEBİLMEK İÇİN DOLAR ÖDER.

KISA VE UZUN POZİSYON SAHİPLERİNİN MARJ HESAPLARI DENKLEŞTİRİLİR.

B. FAİZ FUTURES KONTRATLARI (INTEREST RATES FUTURES)

B.1. KISA DÖNEM FAİZ ORANLARI GELECEK SÖZLEŞMELERİ 
FAİZ TAŞIYAN MENKUL DEĞER ALIM SATIMI TEMEL OLARAK İKİ TÜR RİSK İÇERMEKTEDİR. 

1. KREDİ RİSKİ – BORÇLUNUN İFLAS EDEREK YÜKÜMLÜLÜKLERİNİ YERİNE GETİREMEMESİ, YANİ FAİZ VE ANAPARA ÖDEMELERİNİ ZAMANINDA YAPAMAMASIDIR.

2. FAİZ RİSKİ – BİR MENKUL DEĞERİN FİYATININ YA DA PAZAR DEĞERİNİN DEĞİŞİM RİSKİDİR. 

FAİZ ORANLARININ VADE YAPISI

A. BEKLENTİLER KURAMI

B. LİKİDİTE TERCİHİ KURAMI

EN ÇOK İŞLEM GÖREN FAİZ FUTURES KONTRATI 90 GÜNLÜK 

US T-BİLL, AMERİKAN HAZİNESİNCE ÇIKARILAN VE İHALE İLE SATILAN VADELİ BONOLARDIR.

HAZİNE BONOSU FUTURES FİYAT KOTASYONU ENDEKS BAZLIDIR. BUNA GÖRE;

HAZİNE BONOSU FUTURES FİYATI = 100 – YILLIK İSKONTOLANMIŞ GETİRİ ORANI

BU DURUMDA SÖZGELİMİ YÜZDE 9’LUK YILLIK İSKONTOLANMIŞ GETİRİ HAZİNE BONOSU FUTURES FİYATLARININ 91 OLMASI ANLAMINA GELMEKTEDİR. MİNİMUM FİYAT HAREKETİ (TİCK) BİR BAZ PUANDIR (YÜZDE 0.01). BUNUN KONTRATTAKİ PARASAL YANSIMASI;

TİCK DEĞERİ = HAZİNE BONOSU NOMİNAL DEĞER X TİCK BÜYÜKLÜĞÜ X VADE/360

HAZİNE BONOSU FUTURES ALIM SATIMINI BİR ÖRNEKLE GÖSTERMEK GEREKİRSE;

BİR YATIRIMCI CHICAGO BOARD OF TRADE INTERNATIONAL MONEY MARKET’TA 88.50’DEN İKİ ADET MART HAZİNE BONOSU FUTURES KONTRATI SATIN ALMIŞ VE 10 GÜN SONRA 88.72’DEN SATMIŞTIR.

HER BİR KONTRAT KAZANCI = 2 TİCKS (88.72-88.50)

KAR = 22 TİCKS X $25 X 2 KONTRAT =$1,100

KOTE EDİLEN FUTURES FİYATLARI GERÇEKTE HAZİNE BONOSU FUTURES KONTRATLARININ ALINIP SATILDIĞI DOLAR FİYATLARI DEĞİLDİRLER. FUTURES FİYATLARI DOLAR CİNSİNDEN HESAPLAYABİLMEK İÇİN AŞAĞIDAKİ FORMÜLDEN YARARLANILIR.

FUTURE FİYAT = NOMİNAL DEĞER – NOMİNAL DEĞER X İSKONTOLANMIŞ GETİRİ X VADE/360

HALEN KOTE EDİLEN FUTURES FİYATLARIN 92.81 (İSKONTOLANMIŞ GETİRİ YÜZDE 7.19) OLDUĞUNU VARSAYALIM. 13 HAFTALIK HAZİNE BONOSU FUTURES KONTRATININ DOLAR FİYATI;

FUTURES FİYAT  = $1,000,000 - $1,000,000 X 0.0719 X 91/360






 = $981,825.28 OLMAKTADIR. 

ÖRNEKTE T ZAMANINDA VADESİ DOLAN BİR FUTURES KONTRAT $981,825.28’DAN SATIN ALINDIĞI TAKTİRDE YATIRIMCI 13 HAFTA VADELİ HAZİNE BONOSUNDA YÜZDE 7.19’LUK BİR GETİRİ ELDE ETMİŞ OLACAKTIR. BU NEDENLE KOTE EDİLMİŞ HAZİNE BONOSU FUTURES FİYATLARI SPOT 13 HAFTALIK HAZİNE BONOLARININ GELECEKTE, FUTURES KONTRATIN VADE BİTİMİNDE GETİRİLERİNİN NE OLACAĞINA İLİŞKİN PAZAR UZLAŞMASINI GÖSTERMEKTEDİRLER.

B.2. UZUN DÖNEM FAİZ ORANLARI GELECEK SÖZLEŞMELERİ

US DEVLET TAHVİLİ FUTURES KONTRATLARININ BAŞLICA TEKNİK ÖZELLİKLERİ ŞÖYLEDİR.

İŞLEM BİRİMİ -
VADE DE İTİBARİ DEĞERİ $100,000 VE KATLARI OLAN BİR US DEVLET TAHVİLİ

TESLİM EDİLEBİLECEK – EĞER GERİ ÇAĞRILABİLİR İSE (CALLABLE) İSE,

MENKUL DEĞERLER – TESLİM AYININ İLK GÜNÜ İLE GERİ ÇAĞRILMA TARİHİ ARASINDA EN AZ 15 YIL, EĞER GERİ ÇAĞRILMA SÖZ KONUSU DEĞİLSE TESLİM AYININ İLK İŞ GÜNÜNDEN İTİBAREN EN AZ 15 YIL VADELİ DEVLET TAHVİLLERİ TESLİME ESASTIR.

FİYAT KOTASYONU – PUAN (POINT) ($1000) VE BİR PUANIN 1/32’Sİ, 80-16 = 80 16/32’DİR.

TİCK BÜYÜKLÜĞÜ – BİR PUAN’IN 1/32’Sİ (KONTRAT BAŞINA $31.25) BAŞABAŞ-NOMİNAL 100 PUAN’A EŞİTTİR.

GÜNLÜK FİYAT LİMİTİ – BİR ÖNCEKİ GÜN KAPANIŞ FİYATININ 3 PUAN ($3000) ALTINDA VEYA ÜSTÜNDE (4 ½ PUANA KADAR UZATILABİLİR.)

KONTRAT AYLARI – MART, HAZİRAN, EYLÜL, AĞUSTOS
SON İŞLEM GÜNÜ – TESLİM AYININ SON İŞ GÜNÜNDEN YEDİ İŞ GÜNÜ ÖNCE

SON TESLİM GÜNÜ – TESLİM AYININ SON İŞ GÜNÜ

SİMGE – US

C. BORSA ENDEKS FUTURE KONTRATLARI (STOCK INDEX FUTURES)

BU KONTRATLAR FİZİKSEL VARLIĞI OLMAYAN BİR ARACA, ÇEŞİTLİ BORSA ENDEKSLERİNE DAYALI VADELİ ANLAŞMALARDIR.

BAŞLICA BORSA ENDEKSLERİ 

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

S&P 500 STOCK INDEX

RUSSELL 2000 INDEX

VALUE LINE COMPOSITE INDEX

NIKKEI 225 STOCK AVERAGE

FTSE 100 SHARE INDEX

PEK ÇOK FUTURES KONTRATIN AKSİNE ENDEKS FUTURES KONTRATLARI NAKDİ ÖDEME İLE KAPATILIRLAR. FİZİKSEL BİR MAL YA DA HİSSE SENEDİNİN DEVRİ SÖZKONUSU DEĞİLDİR. SON İŞLEM GÜNÜNDE AÇIKTAKİ TÜM POZİSYONLAR NAKDİ DEMGELEME (CASH SETTLEMENT) YOLU İLE TASFİYE EDİLİRLER.

ÖRNEK.

19 HAZİRAN ÇARŞAMBA 
S&P 500 KAPANIŞ




=139.24








HAZİRAN ENDEKS FUTURES FİYATI
=139.30

20 HAZİRAN PERŞEMBE
 
S&P 500 







=138.93








HAZİRAN ENDEKS FUTURES FİYATI
=138.95

BU DURUMDA KISA POZİSYON SAHİBİNDEN UZUN POZİSYON SAHİBİNE NAKDEN (0.37X$500)=$185 ÖDENECEKTİR.

FİNANSAL FUTURES İLE HEDGING

HEDGING – RİSK AKTARIMI

UYGUN RİSK AKTARIMI İÇİN HEDGER NAKİT DURUMUNA YATKIN ARACI SEÇME DURUMUNDADIR.

KİMLER HEDGE YAPAR?

HEDGER PEŞİN YA DA SPOT PAZARDAKİ POZİSYONUNU FİNANSAL FUTURES PAZARINDA EKONOMİK OLARAK UYGUN BİR BAŞKA POZİSYONLA DENGELEYEN VE BÖYLECE FAİZ VE KUR RİSKİNİ AKTARAN KİŞİ VEYA KURUMDUR. 

HEDGING STRATEJİLERİ

KUR VE RİSK FAİZİ OLARAK TANIMLANAN FİNANSAL RİSK YÖNETİMİNDE İLK ADIM RİSKİN BELİRLENMESİDİR.

1. HEDGE ORANI

A. KONTRATIN NOMİNAL TUTARI (FACE VALUE)

$1,000,000’LIK TAHVİL POZİSYONU HER BİRİ $100,000 NOMİNAL TUTARLI 10 ADET FUTURES DEVLET TAHVİLİ İLE HEDGE EDİLEBİLİR.

B. PARASAL DENKLİK (MONEY EQUIVALENCY)

FUTURE KONTRAT FİYATINDAKİ DEĞİŞİM VADEYE BAĞLIDIR.

$1,000,000’LIK VE £250,000’LİK TİPİK KONTRAT BÜYÜKLÜKLERİ İÇİN %0.01’LİK FAİZE TEKABÜL EDEN DEĞERLERİ GÖSTERİLİR.





    ($)


  (£)

1 YIL

100.00


25.00

9 AY


  75.00


18.75

6 AY


  50.00


12.50

3 AY
               25.00 


6.25

1 AY


    8.33


2.08

D. REGRESYON KATSAYILARI (REGRESSION COEFFICIENTS)

HEDGE ORANINI BELİRLEYEBİLMEK İÇİN FUTURES ARAÇTA VERİ BİR DEĞİŞİKLİĞİN NAKDİ ARAÇTA DOĞURACAĞI DEĞİŞİKLİĞİN BİLİNMESİ GEREKMEKTEDİR.

HEDGE EDİLECEK TUTARIN DOĞRU OLARAK SAPTANABİLMESİ İÇİN KURAL NAKİT POZİSYONUNUN PEŞİN VE FUTURES FİYAT DEĞİŞİKLİKLERİ ARASINDAKİ REGRESYON KATSAYISI İLE ÇARPILMASIDIR.

HEDGING İÇİN GEREKLİ KONTRAT SAYISINI AŞAĞIDAKİ ŞEKİLDE FORMÜLE EDİLİR.

GEREKLİ KONTRAT SAYISI = (SPOT POZİSYONUN NOMİNAL DEĞERİ / FUTURES KONTRAT NOMİNAL DEĞERİ) X PARASAL DENKLİK X REGRESYON KATSAYISI

HEDGING UYGULAMA ÖRNEKLERİ

1. FAİZ FUTURES KONTRATLARI İLE HEDGING

1.A . LONG HEDGE ÖRNEĞİ

BİR POTFÖY YÖNETİCİSİ 3 AY VADELİ HAZİNE BONOSU YATIRIMI YAPMAKATADIR. FİAZ ORANLARININ HALEN YÜKSEK OLDUĞUNA VE VADE DE YENİDEN YATIRIMA GİTTİĞİNDE DAHA DÜŞÜK VERİM SAĞLAYACAĞINA İNANMAKTADIR. PORTFÖY YÖNETİCİASİ SÖZ KONUSU RİSKİ FUTURES MARKET’TA ÖNLEMEK İSTEMEKTEDİR.

AŞAĞIDAKİ ÖRNEKTE BANKANIN PORTFÖY YÖNETİCİSİ ALTI HAFTA SONRA $10,000,000 NOMİNAL DEĞERLİ ÜÇ AYLIK HAZİNE BONOSU SATIN ALMAK İSTEMEKTE VE BONO FİYATLARININ ARTACAĞINA İNANMAKTADIR.

PEŞİN PAZAR (Cash Market)

2 OCAK : İSKONTOLU VERİM = %13

13 ŞUBAT : BANKA $10,000,000 NOMİNAL BEDELLİ 90 GÜNLÜK HAZİNE BONOSUNU İSKONTOLANMIŞ VERİMİM %12’DEN SATIN ALIR.

NET MAL. =$9,700,000

HAZİNE BONOSUNU %13 İSKONTO YERİNE %12 İSKONTO İLE SATIN ALMANIN EK MALİYETİ

$9,700,000 - $9,675,000 = $25,000

FUTURES PAZARI

2 OCAK : BANKA $10,000,000 NOMİNAL BEDELLİ MART 90 GÜNLÜK HAZİNE BONOSUNU 86.50’DEN, YANİ %13.50’DEN SATIN ALIR.

13 ŞUBAT : BANKA $10,000,000 NOMİNAL BEDELLİ 90 GÜNLÜK HAZİNE BONOSUNU 87.50’DEN, YANİ %12.5 İLE SATAR. 

FUTURES KONTRAT NET KAZANCI KONTRAT BAŞINA 100 TİCK’DİR.

10X100X$25 =$25,000

ÖRNEKTE FAİZ ORANLARI BEKLENİLDİĞİ GİBİ DÜŞMEKTE (BONO FİYATLARI ARTMAKTA) VE PORTFÖY YÖNETİCİSİ ŞUBAT AYINDA HAZİNE BONOLARI SATIN ALIRKEN $25,000 DAHA FAZLA ÖDEME YAPMAKTADIR. FUTURES PİYASASINDA HEDGE İŞLEMİNE BAŞVURAN YÖNETİCİ FUTURES FİYATLARIN CARİ (SPOT) FİYATLARLA PARALEL DEĞİŞMESİNİN YARARINI FUTURES PAZARDA YAPTIĞI LONGO HEDGE UYGULAMASIYLA $25,000’LIK BİR KAZANÇ SAĞLAYARAK GÖRMÜŞTÜR.

1.B . SHORT HEDGE ÖRNEĞİ

BİR ŞİRKET 5 YIL VADELİ HER ÜÇ AYDA BİR FAİZİ YENİDEN AYARLANAN ÜÇ AY VADELİ STERLİN MEVDUAT FAİZİ + %1 SPREAD İLE KREDİ ALMIŞTIR. FİNANS YÖNETİCİSİ İKİ BUÇUK AY SONRAKİ FAİZ AYARLAMA TARİHİNDE FAİZ ORANLARININ YÜKSELMESİNİ BEKLEMEKTEDİR. 

PEŞİN PAZAR

1 MART : ŞİRKET £5,000,000’LİK KREDİSİNİ İKİ BUÇUK AY SONRA YENİLEMEYİ DÜŞÜNMEKTEDİR. CARİ KREDİ FAİZİ %14’TÜR.

(%13+%1)

15 MAYIS : ŞİRKET ÜÇ AY İÇİN %16 (%15+%1) FAİZLE £5,000,000 BORÇLANIR.

SONUÇTA

ÜÇ AY İÇİN %14 FAİZLE £5,000,000 BORÇLANMA MALİYETİ =£175,000

ÜÇ AY İÇİN %16 FAİZLE £5,000,000 BORÇLANMA MALİYETİ =£200,000

FAİZ GİDERİNDEKİ ARTIŞ =£25,000

FUTURES PAZARI

1 MART : ŞİRKET =£5,000,000 NOMİNAL BEDELLİ 20 ADET HAZİRAN STERLİN MEVDUAT KONTRATINI 86.25’TEN SATAR. 

(100-13.75)

15 MAYIS : ŞİRKET 84.25’TEN £5,000,000’LİK HAZİRAN FUTURES STERLİN KONTRATI SATIN ALIR. (100-15.75)

SONUÇTA

FUTURES KONTARI BAŞINA KAZANÇ = 200 TİCKS

NAKDİ KAZANÇ = 20 X 200 X 6.25





   =£25,000

2. YABANCI PARA YA DA DÖVİZ FUTURES İLE HEDGING

KUR RİSKİ YÖNETİMİ

ÖRNEK

TÜRKİYE’DE FAALİYETTE BULUNAN YABANCI SERMAYELİ BİR KURULUŞ 1 MART TARİHİNDE AMERİKA’DAN ÜÇ AY VADELİ OLARAK $4 MİLYON TUTARINDA KİMYEVİ MADDE İTHAL ETMEK İSTEMEKTEDİR. ŞİRKETİN İTHALATI DOLAR, İHRACATI İSE POUND-STERLİN CİNSİNDENDİR. DOLAYISIYLA KUR RİSKİ SÖZKONUSUDUR. 

SPOT DÖVİZ KURU $1.6149/£, 

ÜÇ AYLIK VADELİ (FORWARD) KUR $1.6065/£,

HAZİRAN LIFFE $/£ FUTURES KONTRATININ FİYATI $1.6090/£

FORWARD VE FUTURES FİYATLARINI İNCELEYEN FİNANS YÖNETİCİSİ

GELECEKTE POUND’IN DOLAR’A KARŞI DEĞERİNDE KAYBIN BEKLENDİĞİNİ GÖZLEMLEMİŞ VE BU DURUMA KARŞI FUTURES PİYASASINDA DÖVİZ KURU HEDGİNG İŞLEMİNE BAŞVURMUŞTUR.

PEŞİN PAZAR (CASH MARKET)

1 MART : 

SPOT KUR =$1.6149 X $4,000,000              

      =£2,473,933.60

1 HAZİRAN

SPOT KUR =$1.56 X $4,000,000              

      =£2,564,102.60

FIRSAT KAYBI = £87,169.00

FUTURES PAZARI

1 MART :

99 HAZİNE STERLİN KONTRATI 

$1.6090/£’DEN SAT (TANESİ £25,000)

KONTRAT DEĞERİ

$1.5560X 99 =£2,475,000.00

£2,475,000.00 X $1.6090 = $3,982,275

1 HAZİRAN

$1.5560’DAN 99 ADET HAZİRAN SETERLİN KONTRATI SATIN AL

KONTRAT DEĞERİ 

$1.5560/£ X 99 X £25,000 =$3,851,100

FUTURES KAZANÇ
 =$131,175

$1.56’LIK SPOT KURDAN £’NE ÇEVİR $131,175/$1.56£ = £84,086.54

HEDGE ETKİNLİĞİ = £84,086.54/£87,169.00 =%96.5

ÖRNEKTEKİ HEDGİNG GİRİŞİMİ BAŞARILI SONUÇLANMIŞTIR. £87,169.00’LIK FIRSAT KAYBINA KARŞILIK SADECE £3,082.42’LIK NET İŞLEM ZARARI (NET TRANSACTION LOSS) VARDIR.

ÖRNEKTE $4 MİLYON’LUK AÇIK POZİSYON 99 DET FUTURES KONTRATI İLE HEDGE EDİLMEYE ÇALIŞILMIŞ, BU NEDENLE 

$4,000,000 - $3,982,275 =17,725 TUTARINDAKİ POZİSYON HEDGE EDİLEMEMİŞTİR.
