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Giris

Son zamanlarda finansal risklere olan ilginin artmasinin bir nedeni, diizenleyici ku-
rumlarin ve yatirimecilarin, finansal kurumlarin tezgahiisti tiirev araglarindaki biiytik

pozisyonlar1 ve aldiklar: riskler hakkindaki endiseleridir.

Tiirev triinlerin kullanimindaki biiyiik artigin sebebi birkag gelisme ile aciklanabilir:

e Finansal modelleme ve bilgisayar sistemlerindeki hizli geligmeler nedeniyle, karmasik

tiirev triinleri daha uygun fiyatlarda ve daha likit olarak sunulabilmektedir.

e Finansal piyasalarin diinya capinda liberallesmesiyle birlikte, daha genig kapsama

alani bulunan karmagik hedging enstriimanlari i¢in talep artmigtir.

Finansal piyasalarda kesinlikle oynakligin ¢ok yiiksek oldugu donemler goriilmiistiir,
fakat son donemi oncekilerden ayiran 6zellik yatirimeilarin, yiiksek kaldiragh pozisyon-
lara olanak saglayan ve boylece s6z konusu enstriimanin degerindeki degisiklige karsi
yatirimin degerinde potansiyel artiglara izin veren tiirevlere erigsiminin daha az ma-
liyetli olmasidir. Son zamanlarda, hem finansal hem de finansal olmayan kurumlarin

tirev pozisyonlarindaki kayiplar: bu etkinin acik bir digavurumudur.



Tirev Pozisyonlarindaki Baz1 Kayiplar

Orange Yerel Yonetim Bolgesi: $1.7 milyar, kaldirag (ters repo) ve yapisal bonolar
Showa Shell Sekiyu: $1.6 milyar, para tiirevleri

Metallgesellschaft: $1.3 milyar, vadeli ham petrol iglemleri

Barings: $1 milyar, vadeli hisse senedi ve faiz iglemleri

Codelco: $200 milyon, metal {iriinleri tiirevleri

Proctor& Gamble: $ 157 milyon, kaldirach para swaplari

Air Products& Chemicals: $113 milyon, kaldirach faiz ve para swaplar

Dell Bilgisayar: $35 milyon, kaldirach faiz swap1

Lousiana Eyaleti Emeklilik fonu: $25 milyon, anapara ve faiz tiirevleri

Arco Isci Tasarruflart: $22 milyon, kaldirach faiz swaplar

Mead: $12 milyon, kaldirach faiz swaplar:



Risk Yonetiminin Ekonomisi

Finansal firmalar i¢in risk yonetiminin ekonomisi kesin bir bilim dali olmaktan uzaktur.

Finansal riskleri 6l¢gmek icin kapsamli ve ampirik olarak test edilebilen modeller kul-

lanilabilse de, bu riskleri tistlenmenin bazi maliyet ve faydalarini 6lgmek zordur.

Varsayimsal olarak tam rekabetin oldugu bir diinyada, finansal riskler halka agik olarak

islem goren bir kurumun degerini veya onun hissedarlarinin servetini etkilemez.

Ancak, sermaye piyasalarinda tam rekabetin olmadigini ve piyasadaki eksikliklerin,
finansal risklerin iistlenilmesi ve kontrol edilmesi yoluyla 6nemli faydalar getirdigini

soyleyebiliriz.

Risklerin iistlenilmesinin ve kontrol edilmesinin fayda ve maliyetlerini 6lgmek zordur.
Bu nedenle, her bir risk cegidinin getirecegi fayda ve maliyetlere dayanarak her risk
tirtinden ne kadar olmasi gerektigine dayanan regeteler hazirlamak yerine, bu risk-
lerin ozellikleriyle, bunlarin hangi kanallar yoluyla olciilebilecegi veya azaltilabilecegi

aragtirilmalidir.

Risk igtahi, riski olgmek icin kullanilan kantitatif modeller ve riskin etkilerinin kavram-

sal olarak anlagilmasina dayanir.



Finansal Sirketlerin Kaldiraci

Diger sirketlerle karsilagtirildiginda, finansal sirketlerin bilangolar1 goreceli olarak daha

likittir ve genelde finansal pozisyonlardan olusur.

Likiditenin ¢ok olmasi, finansal sirketlerin ytiksek bir kaldirag oraniyla caligmasina izin

verir.

Ornegin; SEC (ABD menkul kiymetler ve borsa komisyonu) tarafindan denetlenen
dealer ve broker’larin sermayesi (accounting capital) minimum oran olan %8’ e yakindir,

bu da 12’ye 1 kaldira¢ oranini gosterir.

Aynmi zamanda, yiiksek kaldiraci besleyen yiiksek likidite derecesi nedeniyle ani ve
onemli bir finansal kayip (ya da krediye erigimin azalmasi) likiditeyi azaltici etkiler

de yapabilir.



Firmanin Kayiplara Kars1 Kirilganlig:

S&FP 500 Ginlak O);Hakllk
600 - 4 1.6
550 1.4
500 1.2
450 1.0
400 0.8
350 0.6
Potansiyel S&P 500 Seviyeleri
300 ' ' L 0.4

Ocak-1994 Mayis-1994 Eylal-1994 Ocak-1995

Sekil 2: SEP 500 getirileri ve VAR tahminleri (1.65 o)

Finansal kurumlardaki risk-yonetimi takimlarinin asil odak noktasi geleneksel finansal

riskten ziyade, agir1 kayip riskidir.

Bu tiir risk yonetiminin yararlari, firmanin piyasa degeriyle faaliyet karlar1 arasindaki
dogrusal olmayan iligkinin varhgindan kaynaklanir. Dogrusal olmayan bu iligki, ekstra

sermaye veya krediye kolayca ulagma ihtiyacina neden olan olaylarla ilgilidir.



Sermaye -Kit Bir Kaynak

Eger miikemmel piyasalarda yeni sermayeye ulagilabilseydi, finansal bir girketin finansal
sikintilarin maliyetlerinden kurtulmak icin gerekli olan sermayeye kolayca ulagabilmesini

beklerdik.

Boyle bir durumda, finansal riskin etkisi oldukca kii¢lik olurdu ve risk yonetimi daha

az onemli olurdu.

Aslinda, bir finansman kaynag: olarak, disaridan saglanan sermaye dagitilmamis kar-

lardan daha maliyetlidir.

Sermayeyi digaridan saglayanlar, firmanin kazang potansiyeli hakkinda daha az bilgiye

sahiptir ve bu bilgi eksikligi nedeniyle firmadan bir “limonlar primi” talep ederler.

Ayrica, firma yoneticilerinin kendi programlari oldugunu ve sermayeyi etkin bir sekilde

yonetemeyeceklerini de diigtinebilirler.
Risk Cesitlerinin Kisa Bir Listesi

Finansal kurumlar tarafindan karsilagilan riskler agagidaki gibi genis kategoriler altinda

incelenebilir:

e Piyasa Riski: Fiyat veya oranlardaki beklenmeyen degisiklikler.

e Kredi Riski: Kredi kalitesindeki beklenmeyen degisiklikler nedeniyle firmanin

degerindeki diigiisler.

e Likidite Riski: Artan maliyet, finansal pozisyonlar1 diizeltememe (6rnegin; genigleyen

spread’ler) veya krediye erigimin azalmasi riski.

e Faaliyet Riski: Yolsuzluk, sistem hatalari, iglem hatalar (yanhs fiyatlandirma

gibi).

e Sistematik Risk: Piyasa ¢apinda likiditede azalma, zincir etkisi.



Finansal Olmayan Bir Firmada Risk

Yonetimi, Merck Firmasi
Ilgili Materyaller:

e Ders Notlar: Darrell Duffle, “Corporate Financial Risk Management”, Isletme

Yiiksek Lisans Fakiiltesi, Stanford Universitesi, Bahar, 1996.

e Judy Lewent ve John Kearney, “Identifying, Measuring and Hedging Currency
Risk at Merck”, Journal of Applied Corporate Finance, cilt:2, 1990, s.19-28.

Finansal Temel

1994 yil itibariyle Merck, bor¢/6zsermaye orani %2'nin altinda olan oldukga karl bir
firmaydi.

Ufukta bir kriz gortinmiiyordu, bu da finansal riskten korunmak icin bir sey yapmasini

gerektirmiyordu.

1994 yili igin, Merck’in satiglar1 $15 milyar, bunun %32’si dig iilkelere. 1994 yilinda déviz
kurundaki degisiklikle satiglar %1 oraninda artti. 1993 yilinda kurlardaki degisiklikler

kazanglar1 %2 oraninda azaltti.

1994 yilinda AR-GE (arastirma-geligtirme) harcamalari $1.2 milyardu.



Giglii Dolar Senaryosu

Amerika dolarmin biiyiik olgiide degerlendigi, diyelim ki %20 oraninda, bir senaryo
diigiinelim. Cari ihracat gelirlerinde, dolari %20 oraninda giiglenmesi gelirlerin $1 mil-
yar diismesi anlamina gelir. Yonetim, doviz kurlarindaki hareketlilikten sorumlu tu-
tulamaz. Yerel ve yabanci faiz oranlar1 arasindaki farki dikkate alarak doviz kurlarini

tahmin etmek zordur.

Fakat, yoneticilerin bu cesit bir senaryo sonucunda gelirlerin diigmesiyle ilgili onlem

almalar1 beklenmektedir:

1. Temettillerin 6denmesine devam edilsin mi?

2. Hangi AR-GE programi kullanilmali? Nasil finanse edilmeli?

Net bugiinkii degeri (NPV) pozitif olan biitiin projeleri finanse etmek ve ayni zamanda

temettiileri 06demeye devam etmek, yeniden bor¢lanmay1 gerektirebilir.

Sermaye ihrag giderlerinin ytliksek olmasinin yanisira, AR-Ge programlarinin karliligiyla
ilgili bilgiler potansiyel tahvil yatirimcilar tarafindan bilinmiyor olabilir. Bu, tahvil
yatirimcilarinin sahip olmadiklar: bilgiyi telafi edecek ekstra bir risk primi talep etmeleri

anlamina gelir.

Bagka bir ifadeyle, dagitilmamig karlarla finanse edildiginde net bugiinkii degeri (NPV)
pozitif olabilecek bir proje, yeniden bor¢lanarak finanse edildiginde negatif net bugtinkii degere

sahip olabilir ve dolayisiyla bu projeden vazgecilir.

Son olarak, hissedarlar, kazanglarin az olmasinin yonetimin kontrolii diginda gerceklegen

finansal piyasa etkilerinden kaynaklandiginin farkinda olmayabilirler ve yonetimi suclayabilirler.



Doviz Kuru Programi

1994 yillik raporunda Merck sunlari iddia ediyor:

“Sirketin nakit akislariman onemli bir kisma yabanct para birimleriyle ifade ediliyor.
Sirket, Amerikan dolarina dayanan AR-GE ¢alismalaring devam ettirmek i¢in, yabanct
kaynaklar tarafindan saglanan nakit akislarina giivenir. Dolarin deger kazanmasinin
sonucu olarak nakit akislarinda azalma goriliurse, sirketin arastirma ve diger dolar
bazly stratejik islemlering istikrarly bir sekilde gerceklestirmesi zorlasabilir. Yabanci nakit
akislarimin degerindeki azalmaya karsy onlem olarak, bu riskten korunmak icin sirket

»

bilango ve gelir finansal riskten korunma (hedging) programlarini kullanacaktor.

Bazi1 Ayrintilar:

Merck’in kamuoyuna agiklanan bilgilerinde “finansal enstriimanlarin degeri” baglikli
kisimda, en biiyiik finansal riskten korunma (hedging) enstriiman olarak gosterilen
para opsiyonlarimin degeri 1994 yih sonu itibariyle $42.5 milyondu, ve bu opsiyonlarin

nominal degeri $1.79 milyardi.

e Bu opsiyonlarin degeri $97.6 milyon olarak gosteriliyor. Bu da, opsiyonlarin degerinin
yarisindan fazlasi olan $55 milyonluk bir kayb1 gosterir. Bu, opsiyonlarin finan-
sal risklerden korunma amach kullanilmalariyla tutarhidir ve satiglar doviz kur-
larindaki dalgalanmalar dolayisiyla yaklagik olarak %1 (yaklagik olarak $150 mil-

yon) kadar artmigtir.

e “delta” temelli digtiniirsek, Merck'iin doviz kuru riskinin yaklagik olarak tigte

birini finansal risklere kargi korudugu sonucuna ulagabiliriz.



Muhasebe i§lemleri

Gelecek yildaki satiglar sonucu elde edilecek 1 milyar isvi(;re frank: icin yapilan 750

milyon euro’luk satim opsiyonunu ele alalim.

Satim opsiyonlarinin vadesinin 1 yil oldugunu ve 7.5 milyon dolar kargiliginda alindigini
varsayalim. Euro’nun degerindeki risk nedeniyle oniimiizdeki ¢ceyrek donemde opsiyon-

larin degerinin 2.5 milyon dolara diigtiigiinii varsayalim.

Isvigre frankiyla Almanya mark: arasindaki korelasyon %90 oldugu icin, elde edilecek
franklarin piyasa degerinin artmasi ve boylece opsiyonlardaki kayiplarin bir kisminin

telafi edilmesi olasidir.

Eger satim pozisyonu SEC (ABD menkul kiymetler ve borsa komisyonu) tarafindan
gerekli goriildiigii gibi marked-to-market muhasebe ilkesine (bilangodaki kalemlerin pi-
yasa degerlerine donitistiiriilmesi) gore gosterilmigse, satim pozisyonunun degerindeki 5
milyon dolarlik distig, bilango veya gelir tablosunda $5 milyonluk bir azalma olarak
goriiliir. Fakat, muhasebe standartlarina gore alacaklar marked-to-market ilkesine gore

gosterilmeyecekler.

FAS 133’in yayimnlanmasindan 6énceki muhasebe standartlari, opsiyonlarin Alman mark:
yerine Isvicre frank ile gosterilmesi ve diger baz sartlarm saglanmas: kaydiyla, satim
opsiyonlarindaki kazang veya kayiplarin, franklarin alinip kaydedildigi tarihe kadar er-

telenebilmesine izin veriyordu.

Bu duruma genellikle finansal riskten korunma muhasebesi (hedge accounting) denir.
Darrell Duffie 1996 yilindaki ders notlarinda sunlari yazmistir: “Riskten korunma mu-
hasebesi ile ilgili kriterler sasirtici, karmagik ve ¢ok cabuk degisen muhasebe standart-
lariyla yonetilir.” Simdi, opsiyonun zaman degeri ile ger¢ek degeri arasindaki ekonomik
olmayan ayrima dayanan yeni bir muhasebe kuralimiz var, FAS 133 (FAS 137 ve 138
ile degistirilmis).



Futures (Vadeli Islemler) ve Baz Riski

Baz riski, vadeli isleme konu olan varligin vadeli islem fiyati ile spot fiyati arasindaki

farktir.

Ornegin; tarimsal tirtinler, petrol cesitleri ve ucuz tahviller vb icin:

Baz = Spot — Futures (1)
Capraz Hedging

Capraz hedging, ilintili fakat farkl bir varlik kullanarak finansal risklere karsi korun-

madar.

e Norvec kronu i¢in finansal riskten korunmak istiyorsak, euro vadeli islem sozlesmeleri

kullanabiliriz.

e Hisse senedi portfoylerini endeks vadeli iglem sozlesmeleriyle finansal riskten ko-

ruyabiliriz.

Optimum Finansal Riskten Korunma Orani

AS — envanterin dolar degenindeki degisiklik (2)
AF — vadeli islemlerin dolar degerindeki degisiklik ( 3)
N — alinacak/satilacak vadeli iglem sayis1 ( 4)
AV = AS+N-AF (5)
2 2 2 2

OAV — UA5+N 'O-AF—l—Q'O-AS,AF (6)

o3 .

AV 2
IN 2:N-oxp (7)

Minimum varyans finansal riskten korunma orani:

- TASAF TAS
opt — : - s '
Nopt = 5 — TPASAF (8)
UAF OAF



Regresyon Katsayis1 Olarak Finansal Riskten Korunma Orani

Optimum miktar, AS/S’nin AF’ye regresyonunun egim katsayisidir:

AS AF

— = Bsp+— +¢ 9

3 at+ sy F (9)
a a

Bsp = —‘§F = psp  — (10)
Osrp OF

Optimum Finansal Riskten Korunma Orani

Optimum finansal riskten korunma oranini, orjinal portfoyiin varyansim diigtirdiigiimiiz

miktar ile 6lgebiliriz:

2 _ 2 2 2 __ 9
R* = og—oyog = pyp

ay — o8V 1 — R2 (11)

burada V' deger igeren riskten korunmayi (value including hedge) ifade eder.
Eger R? diigiikse, finansal riskten korunma (hedge) etkili degildir.

Optimum oranda finansal riskten korunan portfoyiin varyansi:



Ornek: Bir havayolu girketi 3 ay icinde 10.000 tonluk yakit satin almak durumunda.
NYMEX'de islem goren petrol vadeli iglemlerini kullanabiliriz. Her sozlesmenin no-
minal degeri 42000 dir. Bu sekilde bir hedging yonteminin etkili olup olmadigini
aragtirmak istiyoruz. Yakitin spot fiyat1 $277/ton, petroliin vadeli iglem piyasasindaki
fiyat1 $0.6903/galon. 3 ay i¢inde, yakit fiyatindaki degigikligin standart sapmas1 %21.17,
vadeli islem fiyatindaki degisikligin standart sapmasi %18.59 ve korelasyon 0.8243 ola-

rak verilmigtir.

Agagidakileri hesaplayin:

e Finansal riskten korunma olmadigi durumda yakitin maliyetinin nominal degerini

ve standart sapmasini.

e Alinacak veya satilacak optimum vadeli islem stzlegemesi sayisini (en yakin tam-

saylya yuvarlayim).

e Finansal riskten koruma oldugu durumda yakit fiyatinin standart sapmasini.

Cevap:

Nominal deger N = $2770000, standart sapmanin dolar cinsinden degeri:

c(AS/S)- S+ Ng=02117-277 - 10'000 = $586'409 (13)
Bir vadeli iglem sozlesmesinin standart sapmasinin dolar cinsinden degeri:
o(AF/F)-F-Np=0.1859-0.6903 - 42'000 = $5'390 (14)

Vadeli iglem stézlesmesinin nominal degeri:

F - Np = 0.6903 - 42/000 = $28/993 (15)



Bu pozisyon bir yiikiimliiliik (6deme) gerektirir ¢linkii koruma saglamak igin vadeli

islem sozlegmesi satin almaliyiz.

0.2117

Bsp = 0.8243 - = 0.9387 16
vsE 0.1859 (16)
osp — 0.8243-0.2117 - 0.1859 — 0.03244 (17)
Optimum finansal riskten korunma orani:
Ng- S
HRopt — k/J-'SJF' : NF . F - 897, (veya 90 sozlesme) (18)
Oohedged = $586'409% = 343/875'515'281 (19)
—oap/oe = —(2'605'268'452/5'390) (20)
Ohedged = $331'997 (21)

Finansal riskten korunma iglemi standart sapmay1 $586.409’dan $331.997’ye distirdii.

R? = %67.95

Vade Yapisiyla ilgili Stratejiler

Kurgun (Bullet) stratejisi: Menkul kiymetlerin vadeleri getiri egrisinde belli bir noktada

yogunlagir.

Halter (Barbell) stratejisi: Menkul kiymetlerin vadeleri getiri egrisinde iki ekstrem

nokta tizerinde yogunlagir.

Merdiven (Ladder) stratejisi: Menkul kiymetlerin vadeleri getiri egrisinde tek diize ola-

rak dagihr.



Ornek:

Tahvil Kupon Vade Getin Sure Konvekslik
A 8.5% D 8.5 4.005 19.81
B 9.5% 20 9.5 8.882 124.17

C 9.25% 10 9.25 6.434 55.45

Portfoyler:

e Kursun (Bullet) Portfoyii: %1001 C tahvilinde

e Halter (Barbell) Portfoyii: %50.2’si A tahvilinde, %49.8’1 B tahvilinde

Halter (Barbell) portféyiintin dolar siiresi (duration):

0.502 - 4.005 4 0.498 - 8.882 = 6.434 (22)

Bullet (kursun) portféyiiyle aym siireye sahiptir.

Halter (Barbell) portféyiiniin dolar-konveksligi:

0.502-19.81 4 0.498 - 124,17 = 71.78 (23)

Burada konvekslik daha ytiksek!
Bullet (kursun) portféyiiniin getirisi %9.25.
Halter (Barbell) portfoytiniin getirisi %8.998.

Bu, konvekslik maliyetidir!



Hisse Senedi Vadeli i§lemleri

Hisse senedi endeksi, hisse senedi portfoylerinin degerindeki degisikligi takip eder.
Bir hisse senedinin portfoydeki agirligi, portfoytin hisse senedine yatirilan oranina
esittir. Kisa bir zaman dilimi boyunca hisse senedinin fiyatindaki yiizde artig, portfoytin
degerindeki yiizde artiga esit kabul edilir. Temettiiler hesaplamaya dahil edilmez boylece

endeks portfoye yatirim yapmaktan kaynaklanan kazanc veya kaybi gosterir!

Eger hisse senedi portfoyii sabit kalirsa, portfoydeki hisse senetlerine verilen agirliklar
sabit kalmaz. Portfoydeki bir hisse senedinin fiyat1 digerlerine gore daha hizli artarsa,
o hisse senedine otomatik olarak daha c¢ok agirlik verilir. Baz1 endeksler, bir ka¢ hisse
senedinin her birini igeren portfoylerle olusturulur. O zaman, hisse senetlerine verilen
agirliklar onlarin piyasa fiyatiyla orantilidir ve hisse senedi béliinmeleri oldugunda ge-
rekli diizeltmeler yapilir. Diger endeksler, agirliklar piyasa kapitalizasyonuna orantili
olacak gekilde olugturulur (hisse senedi fiyat1 - tedaviildeki hisse senedi sayisi). Daha
sonra portfoy, hisse senedi boliinmelerini, temettiileri ve yeni hisse senedi ihraglarini

yansitacak sekilde diizeltilir.

Asgagida, onemli hisse senedi piyasalar1 arasindaki farklar 6zetlenmistir:

e Dow Jones Sanayi Ortalamasi, Amerika’daki 30 mavi ¢ipli hisseden olusan portfoye

dayanir. Hisse senetlerine verilen agirliklar, fiyatlariyla orantihidir.

e S&P 500 endeksi, 500 farkh hisse senedi, 400 endiistri, 40 hizmet girketi (utilities),

20 ulagim sirketi, ve 40 finansal kurulugtan olusan portfoye dayanir.

e NASDAQ 100 endeksi, Ulusal Menkul Kiymet Aract Kurumlar:1 Dernegi Otomatik

Kotasyon hizmetlerini kullanan 100 hisse senedine dayanir.

Hisse senetleri igin yapilan biitiin vadeli igslem sozlesmeleri nakit olarak odenir. Biitiin
sozlegmeler son iglem giintindeki piyasa degerine gore bilangoda gosterilir ve sonra
biitin pozisyonlar kapatilir. Bir ¢ok sozlesme icin son ig giiniindeki kullanim fiyati,
endeksin o giinkii kapanig degeriyle belirlenir. S&P 500 endeksi i¢in son ig giinii teslim

aymin 3. Cuma’sindan onceki Pergembe giintidiir.

!Bunun bir istisnasi toplam getiri endeksidir. Bu endeks, portfoydeki temettiilerin portfoye tekrar
yatirildigini varsayarak hesaplanir.



Hisse Senedi Endekslerinin Vadeli i§lem Fiyatlar:

Bir endeks, temettii odeyen bir yatirim varligi olarak distiniilebilir. Varlik, endeksi
olugturan hisse senetlerinin portfoyii, temettiiler de bu portfoyiin sahibi tarafindan elde
edilecek temettiilerdir. Genelde endeks, farkli zamanlarda temettii 6deyen hisse senetle-
rinden olusur. Endeks, stirekli temettii getirisi saglayan bir varlik olarak disiiniilebilir.

Eger ¢ temettii getiri oraniysa, 24. denklem vadeli iglem fiyatim gosterir?:
Fy=8y-er 0T (24)

Ornek:

S&P 500 endeksinde 3 ayhk vadeli iglem (futures) sézlesmesini ele alalim. Endeksi
olugturan hisse senetlerinin yilda %3 temettii 6dedigini, endeksin bugiinkii fiyatinin
900 oldugunu, ve stirekli bilesik hesaplanan risksiz faiz oramnin yilhik %8 oldugunu
varsayalim. Bu durumda, » = 0.08, 5, = 900,77 = 0.25,q = 0.03 olur. F, asagidaki

denklemle bulunur:

Fy = Sp-elmaT (25)

— 900 - 008003025 _ 917 93 (26)

Pratikte, endeksi olusturan portfGytin temettii getirisi y1l boyunca her hafta degisir.

Hisse Senedi Endeksleri Vadeli i§1emleri Kullanarak Finansal Riskten

Korunma

Hisse senedi endeksi vadeli iglemleri bir portfoydeki (genellikle iyi bir sekilde gesitlendirilmis)
veya bireysel hisse senetlerindeki (bazi hisse senetleri igin bireysel hisse senedi vadeli
iglemleri daha iyidir) riskten korunmak ig¢in kullamilir. 5 ’y1, CAPM modelinden ve
regresyondan elde ettigimiz katsay1 olarak kullanacagiz. Bu, risksiz oranin tizerindeki
fazla portfoy getirisinin, risksiz oranin tlizerindeki fazla piyasa getirisiyle regresyona so-

kulmasiyla elde edilen en uygun dogrunun egimidir. 7 = 1 ise, portfoy getirisi piyasa

2Toplam getiri endeksi icin, temettiilerin endeksi olusturan portféye yeniden yatirildigi varsayilir
boylece q=0, ve Fy =S, -e "1



getirisini yansitir; 5 = 2 ise portfoydeki fazla getiri, piyasadaki fazla getirinin iki kati
olma egilimindedir; = 0.5 ise portfoydeki fazla getiri, piyasadaki fazla getirinin yarisi

kadar olur.

Portfoyiin B’s1 17e egitse, vadeli islem sozlesmelerindeki pozisyon, vadeli iglem sozlesmesine
konu olan hisse senetlerinin degeri, finansal riskten korunan portfoytin toplam degerine
esit olacak sekilde secilmelidir. § = 2 ise, portféytin oynakligi, vadeli islem s6zlesmesine
konu olan hisse senetlerinden iki kat daha fazladir ve vadeli islemdeki pozisyon iki kati
kadar olmahdir. § = 0.5 ise, portfoyiin oynakligi, vadeli iglem sézlesmesine konu olan
hisse senetlerinin yarisi kadardir ve vadeli islemdeki pozisyon da yarisi kadar olmalidir.

Genel olarak,

P: Portfoy degeri;

F: vadeli islem sozlesmesine konu olan varliklarin degeri
olarak tanimlanir.

Riskten korunmak ic¢in satilacak vadeli iglem sozlesmesi miktari:

P
B % (27)

Bu formiil, vadeli iglem sozlesmesinin vadesinin finansal riskten korunmanin (hedge)
vadesine egit oldugunu varsayar ve vadeli islem sozlegmesinin giinliik belirlendigini dik-

kate almaz.
Ornek:

Bir girket, $2.100.000 degerindeki bir portfoyii S&P 500 endeksi vadeli iglem sozlesmeleri
kullanarak gelecek 3 ay icin finansal riskten korumak istiyor. S&P 500 endeksinin cari
diizeyi 900 ve portfoytin 4’s1 1.5. Bir adet vadeli iglem sozlesmesini olugturan varliklarin

degeri 900 - 250 = $225.000. Sonug olarak, satilacak vadeli iglem sozlesmesi sayisi:

; 2100000

28
225000 (28)



Finansal riskten korunmanin ise yaradigimi gostermek icin, risksiz oranmn yillik %8
oldugunu, piyasanin éntimiizdeki 3 ay boyunca %-7 getiri sagladigin1 varsayalim. Bu,
portfoy icin kotudiir. Risksiz oran 3 ay icin %1’dir, boylece piyasa getirisi risksiz oran-
dan %8 daha azdir. Sonug olarak, portfoyiin getirisinin (temettiileri de dahil ederek),
3 ayda risksiz orandan 1.5 -8 = %12 daha az olmasimi, yani %-11 olmasini bekleriz.
Endeksteki temettii gelirinin yillik %2 veya 3 ayda %7.5 oldugunu varsayalim. Bu, en-
deksin 3 ay boyunca %7.5 oraninda diisecegi anlamina gelir. Endeks, 900 diizeyinden

832.5 diizeyine geriler. 29. denklem ilk bastaki vadeli iglem fiyatini verir:

900 - 0+ =092)5 — 906.02 (29)

ve nihai vadeli iglem fiyatu:

832.5 - (00400233 _ 833 89, (30)

Vadeli islem pozisyonundaki kazang:

(906.02 — 833.89) - 250 - 14 = 252'455 (31)

Portféydeki toplam kayip 0.11 - 2.100.000 = $231.000. Finansal riskten korunma pozis-
yonundaki net kazang 252.455 — 231.000 veya portfoy degerinin %1’idir. Bu, beklendigi
gibidir. Ug ay siiresince finansal riskten korunmus pozisyonun getirisi risksiz orandir.
Piyasa performansina bagh olmaksizin hemen hemen ayni getirinin gergeklestigini is-

patlamak kolaydir.
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