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OZET

Tezin Adi  : Kur Riski Korunma Stratejileri: Tiirkiye Uygulamalari

Hazirlayan : Frrat YEGIN

Doviz ile islem yapan kisi ve kurumlart doviz kuru hareketleri farkl
sekillerde etkilemektedir. Bu etkilerin kisi ve firmalar1 olumsuz etkilemesini en aza
indirgemeye doniik farkli finansal araglar tiiretilmistir. Gelistirilen bu tiirev araglarin
verimli kullanilmasi adma déviz kuru volatilite tahmini yapilmasi 6nem arz

etmektedir.

Bu calismada, ABD dolar1 (USD), Euro (EUR) doviz kurlar1 Tiirk Liras:
(TRY) karsilig1 gosterge niteligindeki satis kurlar1 giinliik verileri kullanilmistir. Veri
seti her bir doviz tiirii i¢in hafta sonlar1 ve resmi tatillerin disinda, 02 Ocak 2008 ve
01 Nisan 2019 arasin1 igermekte ve toplamda 2822 gozlemden olusmaktadir.
ARMA(0,0) — ARMA(5,5) GARCH (1,1), EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
PGARCH(1,1) volatilite modelleri, std, sstd dagilimlar1 altinda denenmektedir. Bu
sekilde 288 farkli tahmin yapilarak, Dolar igin ARMA(5,5) model tahmininde
TGARCH(1,1)’inde sstd, Euro i¢in ise ARMA(5,4) model tahmininde
TGARCH(1,1)-std modelleri volatilitenin tahmin edilmesinde daha basarili

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Tirev araglar, Doviz kuru volatilitesi ARMA, ARCH,
GARCH, EGARCH, TGARCH, PGARCH, Volatilite modelleri, Std, Sstd dagilim1



ABSTRACT

Name of the thesis : Currency Risk Protection Strategies: The case of Turkey

Prepared : Firat YEGIN

Foreign exchange transactions affect the exchange rate movements in
different ways. Different financial instruments have been developed to minimize the
negative effects of these effects on people and firms. For the efficient use of these
developed derivative instruments, it is important to estimate the exchange rate

volatility.

This study uses the exchange rates of the United States dollar (USD), euro
(euro), equivalent to the daily exchange rates of the Turkish lira (TRY). The data set
includes the period from January 2, 2008 to April 1, 2019 for each type of currency,
except weekends and holidays. The ARMA (0,0) - ARMA (5.5) GARCH (1,1),
EGARCH (1,1), TGARCH (1,1) and PGARCH (1,1) models are tested in the std and
sstd distributions. Thus, with 288 different estimates, the ARMA model (5.5)
estimates the dollar in TGARCH (1.1) sstd, the euro for ARMA (5.4), the model
estimates the TGARCH (1.1) -std model in the assessment of volatility over

successful.

Key Words: ARMA, ARCH, Derivatives, EGARCH, Exchange Rate volatility,
GARCH, PGARCH, Std, Sstd Distribution, TGARCH, Volatility Models.
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GIRIS

Gelisen finansal sistemlerle birlikte ticari iliskilerde kullanim araci olan
doviz kurlar1 kimi rejimlerde kamu miidahalesiyle belirlenirken kimi rejimlerde
serbest brrakilmigtir. DOviz kurunun olusmasi piyasa sartlarmna birakilmasi
piyasadaki olumlu olumsuz haberler, spekiilatorlerin alacagi pozisyonlara baghdir.
Bu da doviz islemleri gergeklestiren kisi ve firmalara kimi ylkiimliilikler
yiiklemektedir. D6viz kurunun hangi yonde sekillenecegini analiz etmeden doviz ile
islem gerceklestirmek ciddi risklerin tistlenildigi anlamina gelecektir. Doviz kurunun
oynaklhigini etkileyen faktorler analiz edilmeli, doviz kurunun hangi yonde

olusacagini tahmin edip bunlarin 15181nda gerekli pozisyon ve 6nemler alinmalidir.

Do6viz kurunun risklerinden korunmak adina gelistirilen tiirev araglarin
kullanilmas1 olusabilecek riskleri en aza indirmede 6nemlidir. Bu finansal araglarin
gelisimi Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle doéviz kurlarinda dalgalanmalar
goriilmesiyle hiz kazanmistir. Ciinkii ticari islem gergeklestirenler agisindan ciddi

riskler olusmaya baslamstir.

Gilinlimiize baktigimizda finansal tlirev araclar Onemli gelismeler kat
etmigtir. Tiirev araglarin cesitliligi artmistir. Giiniimiizde kullanabilecegimiz tiirev
araclar Forward, Futures, Swap ve Opsiyon olarak ana bagliklara ayrilmaktadir.

Bunlar kisi veya firmalarin tercih ve hesaplamalarina gore kullanilmaktadir.

Bu tiirev driinlerin verimliligi, doviz kurlarinin dalgalanma siddeti
yiikseldik¢e artmaktadir. Bu dalgalanmalar istatistiki modeller ile tahmin edilerek

pozisyon alinmasi ekonomi agisindan daha olumlu sonuglar vermektedir.



BiRINCI BOLUM

DOViZ, DOViZ KURU VE DOViZ KURU SiISTEMLERI

1.1. DOVIZ VE DOViZ KURU

Doviz Tirk¢cemize Fransizcadaki “devise” kelimesinden gelmis olup, yerli
paranin disindaki para birimi olarak ifade edilir (Ceran ve Ortakarpuz, 2014: 4).
Yabanci devletlerin paralari1 ve parasal degere sahip 6deme araglarina “doviz” denir.
Ulkemiz agisindan en ¢ok kullanilan yabanci paralar Euro, ingiliz Sterlini ve ABD
dolaridir. Ulusal para ile yabanci iilke parasmin degisim fiyati “Ddviz kuru”dur
(Ertek, 2006: 411). Bir birim yerli paranin bagka iilke parasi tiiriinden miktar1 olarak
da tanimlanabilir. Doviz kurundaki yiikselme milli para degerinin diigmesi, kurdaki

diisiis ise milli paranin deger kazanmasi anlamini ifade eder.

Do6viz kurunun belirlenmesi de mal piyasasinda oldugu gibi arz ve talep
iligkisi ile olusur. Doviz en homojen mal oldugunu séyleyebilir (Cepni, 2007: 131).

Doviz arz ve doviz talebinin temel 6zelliklerine bakacak olursak;

Déviz arzi, ihrag edilen mallara olan talep ile iliskilidir. Thracat mallarina
talebin artmasi doviz arzmni arttir. Déviz arzmi etkileyen bir durumda doviz kurudur.
Do6viz kurunun ylikselmesi iilkede iiretilen mallarin diger iilkelerin para birimi
karsisinda degerinin diismesi anlamina geleceginden, ihracati arttirmaktadir. Bunun
sonucu olarak da doviz arzi artacaktir. Bunun birlikte yabanci iilkelerden alinacak

borglar ve iilkeye yapilan yabanci yatirimlar da déviz arzini1 hareketlendirir.

Ulkeler ithal edilen mal ve hizmetler igin yapacagi ddemelerde dévize
ihtiyag duyarlar. Bu ihtiyacin tanimi déviz talebidir. Ithalat orani, dis bor¢ ddemeleri
ve yabanci iilkelere yapilacak yatirimlarin miktar1 doviz talebini etkiler. Doviz

kurunun diismesi ithal edilen mallara olan talebi arttiracaktir. Ithal mallarina talebin



artmasi doviz talebinin artmasina neden olur. Bu durum doviz kuru ve doviz talebi

ters orant1 oldugunu gosterir.

Bir birim doviz alirken 6denen milli para ile bir birim dovizi satarak elde
edilen milli para arasinda fark vardir. Doviz alim satim faaliyetlerini saglayan
kurumlarin dovizi aldiklar1 kurun iistiinde bir fiyatla satarak kazang elde eder. Alim
satim arasindaki fark kur marj1 olarak tanimlanir. Piyasadaki doviz kurunun istikrari,
alim satim islemlerinin miktari ve igsin maliyetine bagli olarak kur marji degigiklikler
gosterebilir (Tunca, 2012: 334-335). Ornegin ddviz fiyatlarindaki belirsizlik ani

artmasi ve azalmasi marjin artmasina neden olur.

Dé6viz kurunun tanimmini yaparken bir birim yabanci paranin milli para
cinsinden fiyat1 oldugunu belirtmistik. Dolaysiz kotasyon olarak da adlandirilir.
Genellikle 1 ABD Dolarmin karsiligi olarak hesaplanir. Tam tersi durumda bir birim
milli paranin doviz karsilig1 ise dolayl kotasyon olarak nitelendirilir. Bir birim milli
paranin ABD Dolar1 karsilig1 olarak hesaplanmasidir. Milli para cinsinden fiyatina
baktik, fakat iki farkli iilke parasinin fiyat oranin ii¢lincii bir para birimi ile
hesaplanmasi ise ¢apraz Kkur olarak tanimlanir. Her iilkenin para biriminin ABD
Dolar1 karsilig1 belirlenir. Boylelikle devletler kendi aralarinda dolar tiirtinden kur
yaratmis olurlar. Bu kur yontemi ¢apraz kurdur (Altin, Basar ve Dogan, 2010: 122).
Ornek olarak belli bir anda Istanbul’da kur 1$: 6,50TL olsun. Ayni anda
Bulgaristan’da bir Bulgar Levasi 1x1s: 0,50$% olsun. O zaman 1us: 3,25 TL olmasi

gerekir. Bu sekilde ortak para birimi ile hesaplanan kurlara ¢apraz kur denmektedir.

1.2. DOViZ KURU SIiISTEMLERI

“Doviz kuru sistemi” kavrami, doviz kurlar1 nasil ve hangi giiglerce
belirlendigi, kurlarin belirlenmesinde kamu kararlar1 m1 etkili yoksa serbestlik mi
esas alintyor ya da hangi Olgiitlerde hareket edebilecegi gibi meseleler ile ilgili
kurallarin tiimii olarak tanimlanabilir (Giiran, 1987: 7). Kisaca doviz fiyatlarinin

olugsmasinda hangi kosullarin etkili oldugu doviz kuru sistemlerinin ayirt edilmesinde



onemli 6zelliktir. Kur; devlet otoritesi ve serbest piyasa mekanizmalarinca olusur ve

buna gore ¢esitlenir. “Sabit Doviz Kuru Sistemi” ile “ Esnek D6viz Kuru Sistemi”

olarak iki bagliktan olugur (Oksay, 2001: 11).

Biitiin doviz kuru sistemlerinin esas gayesi ddemeler dengesini belli bir

zaman diliminde istikrarda tutacak denge kurunu saptamaktir.

1.2.1.Sabit Kur Sistemi

Doviz kuru piyasada yani arz-talep iliskisiyle degil de merkez bankasinin
miidahalesiyle olusur. Sabit kur sisteminde déviz kuru belli oranda sabit tutulmaya
calisihir. Merkez bankasi rezervlerinde bulundurdugu altin ve yabanci parayi
kullanarak doviz fiyatlarmi etkiler. Ornegin milli paranmn deger kaybetmeye
basladig1 zaman piyasaya doviz satar. Aksi durum olustugundan ise merkez bankasi

d6viz alimlari ile kurlar1 sabit tutar (Parasiz, 2015: 271).

Sabit doviz kurunun uygulanmasi doviz kurunu sabitleyeceginden
piyasadaki kur belirsizligini ortadan kaldiracaktir. Giinlik dalgalanmalarin 6niine

gececektir. Spekiilatorlerin doviz kurunu etkileme ihtimali sabit kurda daha azdur.

Sabit kur sisteminin belli basli sakincalar1 da mevcuttur. Doviz kuru merkez
bankasinca piyasaya miidahalesi ile olusacagindan elinden yeteri kadar doviz rezervi
bulundurmak zorunda. Bu doviz rezervi belli bir maliyet unsurudur. Sinirsiz doviz
rezervine sahip olunamayacagindan miidahale sonrasi doviz rezervi azalmasi
spekiilatif ataklara agik olmasina neden olur. Ve bu durumu lehte kullanmak isteyen
spekiilatorlerin baskis1 ile yiliksek oranda devaliiasyon beklentisi arttiracak ve
devaliiasyon kagmilmaz hele gelecektir. Tabi ddemeler dengesinde fazlalilig1 olan

iilkeler i¢in s6z konusu olan durumun gergeklesme olasilig1 daha kattir.



1.2.2.Serbest Kur Sistemi

Serbest kur sisteminde Merkez Bankasmin herhangi bir miidahalesi olmaz.
Doviz kuru piyasa sartlarina gore olusur. Doviz kurunda dalgalanmalar olabilir lakin
bu rezerv miktarinda degisime neden olmaz. Rezervler ayni kalir (Tunca, 2012: 329).
Doviz kuruna bir miidahale olmamasin olumlu bir diger yonii devletlerin rezerv
bulundurmak zorunda kalmazlar (Parasiz, 1996: 11). Déviz kurunun olugsmasinda
herhangi bir miidahale olmamasi piyasa sartlarma en uygun doviz fiyatina ulasilir.
Piyasa ile yakin iliski igerisinde olmasi degisimlere erken reaksiyon vermesini saglar.
Serbest kur sisteminde doviz arzi veya talebi dengesizlikleri piyasada kendiliginden
diizeltecek doviz kuru hareketleri sergilenecektir. Fakat kur Merkez Bankasmin
miidahalesi ve piyasadaki doviz arz talebi kosullarinca meydana geliyor ise

kontrollii (kirli) dalgalanma s6z konusudur (Bocutoglu, 1997: 392).

Serbest kur sistemi avantajlarimi anlatmak gerekirse, bu kur sistemi ile
devletlerin bagmmsiz para politikasi uygulayabilmesine olanak sunar. Ulke disindaki
gelismelerden iilke ekonomisini korumaktadir. Kriz ve sok zamanlarinda diger kur
sistemlerinde ani degismeler fazla yiikselmeler yasanirken serbest kurda bu
degisimler daha yumusak ve ongoriilebilir olmaktadir. Esnek kur sistemiyle tarife,
kota gibi dis ticarete miidahalelere gerek kalmaksizin ekonomik dengeye erisilebilir

(Yay, 2012: 148).

Serbest kur sisteminin bir takim olumsuz etkilerinin oldugunu savunan
goriislerde mevcuttur. Kurun sabit olmayisi ileriki donemler i¢in belirsizlik yaratmasi
rizikoyu arttirir. Bu da dis ticareti ve mali akimlar1 caydirici rol oynar. Enflasyonu
attirir, zira doviz kuru arttiginda ithal edilen ham madde ve gida iiriinlerinin fiyatlar1
artar. Bunun sonucu iiretim maliyetleri yiikselir. Fakat kurlar diistiiglinde iiretim
girdilerinin fiyatlarinda da diisiis olmadigindan doviz kurunun fiyatlar tizerinde tek
yanh etkilidir (Seyidoglu, 2013: 15-16). Kur diismesiyle daha diisecegini diisiiniip
doviz satmalar1 veya kurun yiikselmesi daha artacagini bekleyen spekiilatorlerin

doviz satm almasi kur hareketlerini hizlandiracaktir. Denge bozucu etkileri vardir.



1.2.3.Karma Doviz Kuru Sistemi

Diger adiyla ayarlanabilir doviz kurudur. Serbest ve sabit kur sisteminin
birlikte kullanildig1 sistemler olarak adlandirabiliriz. Ornek vermek agisindan genis
marjh pariteler, gozetimli dalgalanma, siiriinen pariteler ve parasal birlik karma kur

sisteminde gosterilebilir (Cesur, 2014: 108).

Genis marjli parite uygulamasinda, milli para sabit paritelere bagli fakat
parite ¢evresinde dalgalanma limiti genisletilir. Gozetimli dalgalanmada ise otorite
kurdaki uzun donem egilimini etkilemeden kisa vadeli dalgalanmalar1 ¢6zmeye
cabalar. Siiriinen pariteler kurda yapilacak oynama miktarina, tekrarliligina ve fiyat
inis cikislarindaki farkin biiyiikligiinii belirlemek zorundadir. Son olarak parasal
birlik ise cografik acidan yakin konumda olan birka¢ devletlerin milli paralarmni sabit
kurda birbirine diigiimlenir ve olusturulan birlik digindaki tilkelerin para birimleriyle
dalgalanmaya birakilmaktadir. Uye devletler birlik igindeki iilkelere karsi kur
ayarlamasi yapamazlar (Cesur, 2014: 109).

1.3. DOVIZ PIYASASI

Do6vizin  alinip satilabildigi veya milli paranin yabanci bir paraya
cevrilebilme imkani saglayan ortamlardir. Doviz piyasalarinda gergeklesen
islemlerin ¢ogunlugu milli para ile baska bir paranin birbirine ¢evrilmesi seklindedir.
Fakat bazen bir doviz cinsinin baska bir doviz cinsine ¢evrilme durumunda da
olabilir (Seyidoglu, 2006: 769). Bu piyasalarda her giin ve hatta giin i¢erisinde doviz
kuru, arz talep iliskisi sonucunda belirlenir (Ertek, 2008: 348).



1.3.1. Doviz piyasasimin Fonksiyonlari

Doviz belli islevlere sahiptir. Bunlardan ilki dis ticarette gerekli olan krediyi
saglamasidir. Bunun disinda Ithalat ve ihracat sonucu olusan ekonomik degerin
tilkelere transferini de saglar. Doviz kurundaki degisimlerinden olusabilecek riskleri
doviz piyasasinda en aza indirger veya ortadan kaldirir. Doviz piyasasi, tam rekabet
piyasasmna en yakin piyasa oldugundan dis ticaretin zamanla dengelenmesine de
yardimct1 olur (Karluk, 1991: 342). Diinyada belli bash biiyiik doviz piyasalar1 vardir.
Bunlar New York, Ziirih, Frankfurt, Londra, Paris ve Tokyo doviz piyasalaridir.
Fakat doviz piyasasinin belli cografi konumda yer alma sarti yoktur. Doviz
islemlerini gergeklestirecek taraflarin telefon, faks internet gibi yollarla iletisime

gecmeleri piyasanm olusmasi icin kafidir (Isgiiden ve Akyiiz, 1990: 71).

1.3.1.1. Satin Alma Giicii Transferi

Enflasyonun yliksek olmasindan kaynakli kendi milli paralarinin yerine
Dolar, Euro, Sterlin gibi doviz tiirlerini kullanan gelismekte olan tilkelerin yani sira,
normal sartlar altinda her ulus kendi ulusal parasini kullanir. Bundan dolay1 iilkelerle
ticari iligkilerinde veya mali islemleri gerceklestirmelerinde bu faaliyetin saglandigi
iilkenin para birimi veya buna cevrimle sansi olan baska para birimine ihtiyag
duyulur. Doviz piyasasimnin en onemli fonksiyonu uluslarin paralarini birbirinin
cinsine doniistiirme imkani sunarak iilkelerarasi ticaret, yatrim yada mali fon
aktarimi olanagi saglamasidir. Doviz piyasalarinin olmadigini varsayarsak bir iilkede
bulunan kisini iilkesinde bulunan servetini bulundugu iilkenin para cinsinden
oldugunu diisiiniirsek servetini baska lilkeye gotiirebilmesi ¢cok zor ya da imkansiz

olurdu (Seyidoglu, 2013: 133).



1.3.1.2. Finansman Saglama

Konuyu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, iki farkl iilkedeki firmalarin ticari
bir faaliyette bulundugunu varsayalim. Bu firmalar bir malin birinden digerine ihrac1
konusunda tarihi netlestirilmis bir anlasmaya vardiklar1 siiregte ihracati
gerceklestiren firma anlagsmaya s6z konusu olan mali ithalati gerceklestiren firmaya
ulastirmas1 zaman alacaktir. Fakat ihracat¢i kurum sevk evraklarini malin gittigi
iilkedeki muhabir bankasma ileterek, malin ihra¢ edilen adrese ulasmadan ihrag
mallarmin bedelini kars1 firmanin baglantili oldugu bankadan tahsil eder. Bunun
yaninda ithalat1 gergeklestiren firma ithal edilen malin bedelini mal teslim alabilmek
icin evraklar1 muhabir bankadan aldiginda 6demeyi yapar. Boylelikle malin sevkiyati
sirasinda yapilanlar doviz piyasasinda yer alan ticari bankalarca kredilendirilmistir.
Doviz piyasasmin bu islevi finansman saglama ya da kredi kolayliklar1 olarak

tanimlanabilir (Unsal, 2005: 458).

1.3.1.3. Risk Azaltma Fonksiyonu

Mal ithalat1 ve ihracati ile ugrasanlar, yabanci piyasalarda borg¢ fon bulmaya
calisan veya dis yatmrmmcilar umulmayan kur risklerinden zararli ¢ikabilirler. Bu
durumdan dolay1 kur risklerinden sakinmak ya da minimize etmeye doniik islemlere
ilgi duyarlar. Doviz piyasasinin onem arz eden bir fonksiyonu ise ilgililere kur

riskinden korunma imkani temin etmesidir (Seyidoglu, 2003: 322).

1.3.1.4. Odemeler Bilancosu Dengesi Saglama

Dalgali kur sisteminin kullanildig1 ekonomilerde 6demeler bilangosu
fazlalig1 veya a¢ig1 doviz kurlarmi hemen etkilemektir. Kurdaki bu degisimler

Odemeler bilangosunun istikrarsizligini kendiliginden ortadan kaldirir (Takim, 2015:
254).



1.3.2. Doviz Piyasalarimin Organlari

Doviz piyasasinda igslem yapan kurumlari; uluslararasi faaliyet gosteren
sirketler, doviz ve yurtdisi ticari islemlerde araci olan bankalar, doviz piyasalarina
miidahale eden Merkez Bankalar1 ve kambiyo islemlerinde aracilik eden kurumlar

olusturur. Doviz piyasasinin organlari asagida kisaca agiklanmaistir.

1.3.2.1. Miisteriler

Nakit ya da doviz ihtiyaglarin1 gidermek, mevcut imkanlarini optimum
diizeyde degerlendirmeyi arzulayan kisi ya da kurumlarin cogunlukla banka
vasttastyla piyasalardaki hizmetlerden faydalanabilirler. Ornegin, Ithalat islemi
gerceklestiren taraf bankaya bor¢ miktarinda bir 6deme talimati gonderebilir. Bu
talimat bankaya ulastiginda ABD’deki ithalatin yapildig: tarafa 6deme gerceklesir.
Bu islemler neticesinde miisteri banka vasitasiyla para ve doviz piyasalarinin

katilimcisi sifatini kazanir (Uzunoglu,2007: 29).

1.3.2.2. Merkez Bankalari

Merkez bankasinin ekonomide iki fonksiyonu s6z konusudur. Ilki agik
piyasa islemleri ile para piyasasinda para arzini yiikseltip azaltarak faiz diizeyini
degistirir. ikincisi ise ddviz piyasasmna miidahale ile kurda degisim saglar

(Bocutoglu, 2013: 426).

Merkez bankalar1 mali ve fiyat istikrarin1 saglamaya calisir ve doviz
kurunun etkilemek icin gerekli gordiigii donemlerde miidahale eder. Bu miidahale
doviz alma ve satma bi¢ciminde olur. Bu miidahaleler kimi zaman hissedilir, kimi
zaman da piyasalar miidahaleyi fark etmez. Miidahaleler ile doviz kurunun
bulundugu seviyeyi korumak veya bulundugu durumun aksi bir ortam yaratmaya
doniik olabilir (Takim, 2015: 253).
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1.3.2.3. Bankalar

Doviz piyasalarmin temelini olusturan bankalarin, kendi aralarinda ve
miisterileri ile direk veya aracilar sayesinde yaptiklar1 islemleri kapsar. Doviz kurunu
etkileyen finansal aracilara “piyasa olusturan bankalar” denilmektedir. Bu tanima
sahip olmak i¢in bankalarin gii¢lii sermayeye, genis bir faaliyet alanina, son teknoloji
ekipmana ve uzman c¢alisanlara sahip olmak zorundadir. Bir banka doviz piyasasina
uzman olarak girmek istiyorsa tiirlii rizikolar1 gormeli, konum almali ve saydiklarim

icin de bilgi sahibi olmak zorundadir (Ogal, Faruk, Togay ve Eser, 1997: 128).

1.3.2.4. Diger Araci Kurumlar

Doviz piyasasinda bulunan brokerler, kendi ad ve hesaplarina pozisyon
almazlar. Fakat miisterilerin namma islemler yapabilirler. Bu sebepten aracilik
yaparak, alic1 ve saticty1r yan yana getirmek zorundadir. Brokerler ve diger araci
kurumlar iilkeden iilkeye farkli fonksiyonlara sahip olabilir. Kendi adina ve hesabina
islem yapip yapmamalari broker ve diger araci kurumlarin temel ayirt edici
ozellikleridir. Bir¢ok iilkede aracit kurum olarak adlandirilan kesim, arzi saglayan
kurumdan dogrudan ekonomik varlik satin alabilir. Devlet bor¢lanma senetlerinin
¢ogunu satin alan bu kurumlar, senetleri alicilara satarak ikinci piyasayi yaratarak
onemli istirak¢ileri olurlar. Béylece piyasalarin etkinliklerini ve likiditesini arttirirlar

(Uzunoglu, 2000: 25).

1.3.3. Doviz Piyasalarimn Uluslararas1 Para Sistemleri

Icindeki Gelisimi

Uluslararasi para sisteminin tarihsel gelisimine baktigimizda, cesitli para
sistemleri uygulanmistir. Bu para sistemleri; ilk sirada 1870-1930 yillarinda

uygulanmis olan “Altin Standard1”, ikinci olarak 1944’°te baglayip 1973 yilina kadar
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devam eden “Bretton Woods Sistemi” ve suan da iginde bulundugumuz dénemi

kapsayan “Karma Sistemler” gelmektedir (Mutlu, 2004: 6).

1.3.3.1. Altin Standarda

Altin standard1 sistemi ilk uygulanma yeri Ingiltere’dir. Ne zaman
kullanilmaya baslandigina dair c¢esitli goriisler olsa da Birinci Diinya Savasi

baslamasiyla kullanimi1 sona ermistir (Kansu, 2004: 9).

1870’lerde baslayip 1914 yilinda I. Diinya Savasinin baslamasina kadar
stiren “Alti standard1” parasal sistemlerinin ilkidir. 1914 yilina kadar altin standardi
doviz kurunun belirlenmesinde ana sistemdir. Biitlin paralarin altin {izerinden
degerleri belirlenirdi yani her para biriminin bir ons altina sabitlendiginde, kur
rahatlikla belirlenebilir oldu. Ornegin 1 Ons Altin, 20 ABD dolarma denk olsun; ayni
1 Ons Altm 4 Ingiliz Pounduna esit olsun. 20 $ ve 4 £ her biri 1 Ons Altmna esit
oldugundan Dolar ile Pound déviz kuru 20$ / 4£ veya 5 Dolar 1 Pounda esittir (Case,
Fair ve Oster, 2012: 709).

Altinin ulusal ve uluslararasi diizeyde 6deme araci olmasi fonksiyonu igin

belli sartlarin yerine getirilmesi gerekir (Uzunoglu, 2000: 10);

. Merkez bankasi, kota koymaksizin sabit fiyattan altin1 alip ya da
satmay1 taahhiit ediyordu.

. Altin1 olan istedigi sekilde tasarruf etme hakkina sahipti. Isterse altini

eritip farkl bir gaye icin kullanabilirdi.

o Yurtdigindan altin almak ve yurtdigina altin satmak serbestti.

19. yilizyilda “Altm Cag1”n1 yasayan altin standardi, Birinci Diinya

Savasmin baslamasi ile uygulanmasi donduruldu. Savas ekonomisinin yarattig1
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giicliikler sebebiyle belli paralar serbest dalgalanma kosullar1 saglandi. Savagin
bitmesi ile ulusal paralar tekrardan altina baglanmak istendi. Fakat savas Oncesi
kurlarin aynen uygulanmasina ¢ok Onemseniyordu. Bu durum ileriki tarihlerde
yasanacak ekonomik krizlerin tetik¢isi olacaktir. Ciinkii savas sirasinda fiyatlar genel
seviyesinin artmasi, llkelerin rekabet giiglerini degistirmisti. Savas sonrasi altin
standardi denemesi etkin olamamustir. Sistemin temel sartlar1 ortadan kalmisti
Devlet miidahalesi artmus, uluslararasi ticaret ve ddemelerde eskisi gibi serbestligin
oldugunu sodyleyemeyiz (Seyidoglu, 2001: 534). Bunlarm sonucu altmin standardi
sistemi savas Oncesi kadar basarili oldugu pek séylenemez. II. Diinya Savasinin
sonuna kadar alternatif bir sistem bulunamamis, iilkeler karsilikli anlagmalar ile

ticaretlerini siirdiirmeye ¢alismistir.

1.3.3.2. Bretton Woods Sistemi

1944 yilinda ikinci diinya savasmin sonuna dogru Amerika’nin Bretton
Woods kasabasinda yapilan konferansta ortaya ¢ikmustir. Savaslardan yeni ¢ikmis
diinyanin, ekonomik canlanmasi ve diizenli biiyimenin saglanmasi ig¢in
uygulanabilecek doviz kuru sistemlerini sorgulamiglardir. Bretton Woods’da yapilan
konferansta varilan anlasmayla, dolar1 merkezi para kabul edip diger iilkeler milli
paralarinin degerini dolar tiiriinden belirledigi yeni bir sistemin kabuli ile
sonuglanmustir. Yeni modele gore Amerika disindaki devletlerin, Bretton Woods’da
belirlenen kur ile piyasada olusan kur arasindaki dalgalanma %1°i astiginda piyasaya
miidahale etmeleri belirlendi. Buna nazaran Amerika’nin piyasaya kosullarini
karigmayip, isterlerse iilkelerin merkez bankalarma 35 Dolar= 1 Ons Altin orani
iizerinden degisim yapmayr kabul etmistir. Ayrica merkez bankalarmin merkez
bankas1 kabul edilen IMF kurulmus olup, iilkelere gerekli yabanci para saglanmasi
karar1 ile doviz piyasalarinda miidahale etmeleri kolaylastirilmistir. Bu kararlara
bakacak olursak milli paralarin degeri dolar tiirlinden sabitlendigi bu sistem,

ayarlanabilir sabit kur sistemi olma neticesine varilir (Unsal, 2005: 500-501).
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Bretton Woods sistemi ilk yillarinda giizel islemistir. Fakat 1950°den
itibaren piyasada dolar azalmis ve dolara olan itimat diismeye baslamistir. 1959
yilindan sonra spekiilatdrler ellerindeki dolar miktarinin artmasiyla altina
yonelmigler ve bunun sonunda Londra Altin Fonu kurulmustur. Spekiilasyon sorunu
hal olmasiyla 1968’da bu fon feshedilmistir. Sonrasinda altinda gegerli olan ikili
fiyat sistemi, Amerikan dolarmi altin ve diger paralar nezdinde yiikseltmistir. Fakat
ABD parasin1 herhangi parayla angaje etmedigi i¢in parasmin degerini diislirememe
problemi ile kars1 karsiyadir. Bunun neticesinde 1971 senesinde ABD baskani1 Nixon
Almanya ve Japonya’yr kurla oynamalarina doniik bir takim tedbirler almaya
itmistir. Bunun yaninda diger merkez bankalarma altin konvertibilitesini de
dondurmustur. Bdylelikle Bretton Woods sisteminin uygulanmasmin sonuna
gelinmistir. Bu siire zarfinda baskilara karsi koyamayan bazi paralar degerlerini
diisirmek durumunda kalmislardir (Can, 2012: 378). 1973 yilina gelindiginde ¢eyrek

asirlik ekonomik sistem kullanirligini tamamen yitirmistir (Parasiz, 2000: 567).

1.3.3.3.Avrupa Para Sistemi

Bretton Woods sisteminin dagilmasiyla dolara sabitledikleri paralarini
dalgalanmaya birakan Avrupa iilkeleri, kendi paralar1 arasinda dalgalinim payini
azaltmaya basladilar. Ilk zamanlar bu devletler, dolar karsisnda gayri resmi bir
dalgalanma diizenine katildilar. “yilan” olarak tanimlanan bu sistemde, Avrupa
iilkeleri paralarn1 dolar cinsine karsi birlikte dalgalandirir. 1979 yilinda sekiz
Avrupa tlilkesi sabitlenmis kur sistemini meydana getirdiler. Bu sistem Avrupa Para
Sistemi (EMS) dir. Bu gelismeler 1 Ocak 1999 yilinda avronun piyasaya ¢ikmasiyla
sonuclanmustir. Avronun baslangicta degeri 1,18 dolardir. Ilerleyen zamanlarda deger
kaybederek 25 Ekim 2000 tarihine gelindiginde 0,827 dolar degeriyle en diisiik kur
diizeyini gérmiistiir. Daha sonralar1 yiikselerek giiniimiiz seviyelerine yaklagmistir

(Caglar ve Digkaya, 2018: 11).
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1.3.4. Doviz Piyasalarinda islem Tiirleri

Doviz piyasalar1 iglemleri ii¢ islem tiirlinden olusur. Bunlar; spot(pesin)

islemler, forward(vadeli) islemler ve swap doviz islemleridir.
1.3.4.1. Spot (Pesin) islemler

Spot islem, bir para biriminin bagka para birimine aninda ¢evrilme islemini
icerir. Spot doviz islemleri, alip satma isleminin yapildigir andaki kur {lizerinden, iki
giin igerisinde yerine getirilir. Yani yapilan spot islemin banka havalelerinin

yapilabilmesine doniik iki is glinii vakit tanmir (Karadagl, 2005: 422).

Ornegin ABD dolarmin Euro veya Japon yeni’ne, iki taraf arasinda anlasilan
doviz kuru lizerinden iki is giinii icinde ¢evrilmesi islemidir. Spot islemler tiim doviz
islemlerinin yaklasik %40°n1 olusturur. Ornegin, Kodak'm bir spot isleminde bir
Ingiliz tedarik¢isine 10 milyon sterlin 6demesi gerekiyor. New York'taki doviz
saticisi, poundu i¢in déviz kurunu asagidaki gibi belirledigini varsayalim (Homaifar,

2004: 41):
Alis: $ 1,5210 Satis: $ 1,5240

Kodak, spot islemin gergeklesmesi igin iki is giinii iginde 1,5240 $ satis
kuru oranindan 15,24 milyon Dolar 6diiyor. Dviz saticisinin bu spot islemden kar1

30.000 Dolardir (Homaifar, 2004: 41).

Tiirkiye i¢in bakarsak ayni giin de spot islem gergeklesir ki, bankalar veya
aradaki kurumlar olusabilecek doviz kuru riskini iistlenmek istemezler. Uluslararasi

diizlemde bu islem iki giin i¢cinde kayda geger.
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1.3.4.2. Forward (Vadeli) islemler

Spot kur paranin bagka para birimince anlik fiyati dedik. Neredeyse her
ulusal para biriminde aninda degisim igin bankalarca spot orani bulunmaktadir. Fakat
forward, uluslararasi ¢apta islem goren para birimleri i¢cin genellikle bir ay, ii¢ ay ya
da bir yil siire i¢inde teslimat gergeklesebilecegi kur teflikleri almak miimkiindiir.
Vadeli doviz kuru, simdiden belirlenen fiyattan ileriki bir tarinte doviz alim satimi
yapilacagin bir anlagsmasidir. Amag kurun gelecekteki dalgalanma riskini azaltmaktir.
Ciinkii doviz kuru dalgalanmalar1 karli bir dis ticaret anlasmasm kolaylikla zarar

veren bir tesebbiiste degistirebilir (Ingham, 2004: 158-159).

Doviz ticareti yapan brokerler ve bankalar doviz kurundaki dalgalanmalarin
etkisini azaltmaya g¢alisan doviz saticilarii ve alicilarin1 dengelemeye calisir. Bu
dengeleme spot satista acik bir pozisyon', ileri alimlarda acgik bir pozisyonla
dengelenir. Kisaca Forward doviz islemleri giiniimiiz ticaretinin 6nemli bir pargasidir

(Ingham, 2004: 159-160).

1.3.4.3. Swap Déviz islemleri

Swapm kelime anlami takastir. Doviz swapi en sade haliyle diger islem
tiirlerinin (spot ve forward) takasi manasina gelmektedir. Doviz swap1 ayni zamanda
spot ve forward islemidir. Doviz swap1 isleminde bir para birimi déviz cinsinden
islem goriip ve daha sonra bu déviz cinsi tekrardan milli paraya takas edilir. Ornegin
IBM’in Ingiltere’deki yan kurulusundan Ingiliz sterlini kar payr aldigini, ancak
Ingiltereli tedarik¢iye 30 giin sonra 6deme yapacagi icin sterlini kullanmadigimni
varsayalim. Fakat bir ay boyunca pound olarak bekletmek yerine dolar almak
istiyordur. IBM, spot piyasadaki aliciya poundu spot kurdan dolara ¢evirip ve 30 giin
vadeli (forward) dolarin1 pound gevirebilecegi bir doviz swapi1 anlagmasi yapabilir.
Bu doviz swapinda hem spot hem forward islem olmasma ragmen tek bir islem

sayilir (Daniels, Radebaugh ve Sullivan, 2015: 346).

! Agik pozisyon; vadeli piyasalarinda alinmis ve heniiz kapatilmamis pozisyonlardr.
Diger adiyla kisa pozisyon.
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1.3.5. Doviz Piyasasinda Denge

Doviz piyasasinda yapilan islemler asagidaki ii¢ Onemli gereksinimi

karsilamaya doniiktiir (Plihon, 1991: 38):

I. Simdi veya gelecekte yabanci para cinsi ile yapilacak olan gesitli mali
ve ticari islemlerin maliyetlerini en diisiik tutabilmektir. Bu islemlerin temelini doviz

riskinin karsilig1 (maliyeti) olusturur.

ii. Kambiyo riskini bilerek iistlenmek suretiyle bir maddi kazang elde

etmeye calismak. Bu islem spekiilasyon olarak tanimlanar.

iii. Belli bir zamanda herhangi bir para tiirii veya vadesi i¢in degerinden
fazla veya degerinden az verilen doviz kuru degeri oldugunda, olusan farklardan

kazang elde etmek istenebilir. Bunun sebebiyle arbitraj islemleri gerceklestirilir.

Doviz piyasasinda dengenin saglanmasinda yukaridaki iglemleri yapanlarin
tutum, hal ve hareketleriyle iligkilidir. Korunma sebebiyle islem gerceklestirenler,

spekiilatorler ve arbitrajcilar (Plihon, 1991: 38).

1.3.5.1. Hedging (Korunma)

Kur riskinden korunma kavrami doviz kurlarindaki beklenmedik
degisiklilere maruz kalmaktan korunmakla ilgilidir. Is diinyas: biiyiidiikce sirketler
ihracat, ithalat, yabanci ortaklarla ortak girisim ve yurtdisinda iiretim ve satis
ortakliklar1 kurmak gibi uluslararas1 faaliyetlerde giderek daha fazla yer
almaktadirlar. Bunlarin sonucu olarak, firmalar kur riskine maruz kalmaya ve bu
risklerden uygun korunma stratejilerini tasarlamaya ve uygulanmasima dikkat etmeyi
gerektirmistir. Dikkat etmelerinin nedeni, doviz kurlarindaki degisikliklerin nakit
akis degerlerini (maliyet ve gelirler), borglarmi ve firmanm pazar paymni

etkilemesidir (Moosa, 2003: 105).
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Ithalatcilar ve ihracatgilar bahsi gegen risklere maruz kalmamak adma,
vadeli doviz piyasasinda oOncelikle doviz satarak ve doviz alarak olusabilecek kur
risklerine karsi korunmaya calisirlar. Ornegin 1 milyon Dolarlik ithalat gerceklestirip
bedelini 90 giin sonra ddeyecek olan firma, bir ticari banka ile 3 ay vadeli dolar alig
anlagsmas1 imzalar. Giinlik kur 5,80 TL ve vade primi %3 oldugunu varsayalim.
Bugiinkii degeri (5,80 TL x 1.000.000) = 5.800.000 TL olan ithalat islemi i¢in 3 ay
sonra (5.800.000) + (0,03 x 5.800.000) = 5.974.000 TL o&der. Benzer bicimde
thracatc¢ida kur riskinden korumaya yonelik islem gerceklestirir. Bu iglemler ileride
teslim veya ileriye doniik 6deme durumunun oldugu vadeli doviz piyasasinda

yapilarak korunmaya calisildig1 kabul edilmistir (Unsal, 2005: 477- 478).

1.3.5.2. Spekiilasyon

Vadeli piyasalarla korunmaya g¢abalayanlarin yaninda, risk tislenip kazang
elde etmeye egiliminde olan yatwrimcilarin varligr da s6z konusudur. Kar etme
caligan bu yatirimcilara spekiilator denilmektedir. Spekiilatorlerin vadeli piyasalarda
faaliyette bulunmalarnin sebebi, piyasada bulunan bagka yatirimcilardan
kendilerince, faiz ve kur degisimlerini daha iyi kestirdiklerine olan diisiinceleridir.
Spekiilatorler, karsilagilabilecek risklerden korunmaya calisanlarin kur ve faiz
risklerini ve olusabilecek maliyetleri tistlenen Kkisileridir. Bu sebeple, riskten
korunmaya c¢alisanlardan spekiilatorler yoniinde fon aktarimi s6z konusudur. Tabii
spekiilatorler de, degisebilen ve riskli finansal araglar1 is edinmistir. Bunun yaninda
yaptiklarini tiim islemlerden kazang saglamalar1 olas1 degildir. Spekiilatorler i¢in
onem arz eden durum, yapilan biitiin iglemlerin toplaminda karli olmaktir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012: 588).

1.3.5.3. Arbitraj

Belli bir zamanda muhtelif finans merkezlerindeki doviz fiyatlarindaki

farkliligr kullanarak maddi ¢ikar saglama islemleri arbitraj olarak adlandirilir.
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Arbitraj, para birimlerindeki faiz ayrimlarindan faydalanarak da yapilabilir (Plihon,
1991: 43).

Bagka bir tabirle risksiz, anlik kar olarak tanimlanmaktadir. Ayni para
birimi ayni anda iki farkli fiyattan satilamayacagini belirten tek bir fiyat yasasi
olmadigidan, aymi hisse senedi farkli borsalarda farkli iicret karsiliginda islem
yapilabilir. Fiyatlar farkli oldugundan tiiccarlar borsadan daha ucuza satilan yerden
alirlar. Ve fazla olan yerde satarlar. Ornegin Ingiliz Sterlini ile Cek Korunasi almak
yerine, once dolara ¢evirmesi daha ¢cok Cek Korunasi alabilmesine olanak saglarsa
hic kimse dogrudan pound ile korunasi satin almaz. Bu strateji, spot doviz
piyasalarindaki ana alimlarin ¢ok basit bir 6rnegidir (Dubil, 2004: 12). Bu fiyat farki
piyasa hatasi oldugu kabul edilip, arbitraj olanaklar1 kullanilarak aradaki fiyat farki
azalarak esit fiyata (dengeye) gelir.
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IKiNCi BOLUM

DOVIiZ KURU RiSKLERIi, DOViZ KURU RiSKLERINDEN
KORUNMA YONTEMLERI

Bu boliimde doviz kuru riski ve korunma yontemlerinden bahsedilmektedir.
Doviz kuru riskine gelmeden 6nce risk tanimini yapmak gerekir. Risk kelime anlami
olagan dis1, goz oOniine alman durumlarin disinda 1yi veya kotii sonuglar doguran

olayin gerceklesme ihtimalidir.

2.1. DOVIZ KURU RiSKi VE CESITLERI

Risk, ekonomik faaliyetlerin merkezindedir. Kisi ve kurumlar kazang veya
kar elde etme arayisi iginde ¢esitli risklere maruz kalmaktadirlar. Bu risklerden biride
doviz kuru riskidir. Doviz riski genellikle ¢cok uluslu sirketlerin beklenmedik doviz
dalgalanmalarindan dolayr diinya capinda garantiledigi kazanglarda yasanan
degiskenlik olarak tanimlanabilir (Jacque, 1996: xx). Bu degisim kazancin daha

diisiik veya yiiksek olmasina sebep olur.

Kur riskleri sermaye maliyetlerini yiikseltir. Bu durum uluslararasi
isletmelerde optimal bor¢lanma oranlarmmi diisiiriir. Uluslararas: isletmeler 6z
kaynaklarini ve borglarin1 kullanarak, dalgali para birimleri olan iilkelere yogun bir
sekilde yatirim yapiyorsa doviz kuru riskini iistlenmis olur. Bu tiir iilkelerde bulunan
isletmeler ise yurtdisindaki hisse senetlerini veya bor¢larini arttirmaya calistiklarinda
kur riski ile kars1 karsiya kalabilirler (Eiteman, Stonehill ve Moffett, 2001: 3).
Bankalar ag¢isindan bakarsak kur riskinin olusma nedeni bankanm doviz alip
satmasiyla ilgili vadeli taahhiitleridir. Banka satin aldigindan daha fazla doviz satarsa
doviz kuru riskine agik hale gelir. Eger kurda bir yiikselme olursa banka zararla
karsilagacaktir (Parasiz, 2011: 124). Firmanin uluslararasi faaliyette bulunmuyor
olmas1 kur riskinden etkilenmeyecegi anlamma gelmez. Ornegin kendi iilke
pazarinda faaliyet Ingiliz sirketleri, Hollanda merkezli firmalarla rekabet edebilir. Bu

gibi durumlarda Sterlin / iiretici doviz kurundaki degisiklikler, kesinlikle Hollandali
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rakiplerine karsi rekabet¢i konumunu giiclendirerek veya zayiflatarak Ingiliz
sirketlerinin beklenen nakit akiglarmin bugiinkii degerlerini etkileyecektir (Burckley,
2004: 135).

Finansal kurumlarin kur riskiyle etkilesimini ti¢ baglikta inceleyecek olursak
(Yildiran ve Tanyeri, 2006, 39):

I. Doniigiim (Cevirme, Muhasebe) Riski,
ii. Islem Riski,

iii. Ekonomik Risk, seklinde siniflandirilir.

Cevirme riski, bilancolarin hazirlanmas: siirecinde yapanci para tiirlinden
varliklarin ve borglarm konsolidasyonunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu kavrama aslinda
muhasebe risk denebilir. Islem riski, bir yabanci para cinsinden bor¢lu veya alacakli
olmas1 nedeniyle ortaya ¢ikar. Ekonomik risk, vadeli islemlerde milli para veya bir
doviz cinsinden bugiinkii degerinin degisen doviz kurlar1 nedeniyle degismesiyle
isletme nakit akisinda yol actig1 etkiler diyebiliriz. islem ve ekonomik risk nakit
hareketi riskine maruz kalir. Islem riski nispeten daha anlasilir bir kavramdir fakat

ceviri ve ekonomik risk daha karmasiktir (Burckley, 2004: 135).

2.1.1. Doniisiim (Cevirme/Muhasebe) Riski

Cok uluslu firmalarin diinya ¢apindaki performanslarin1 hem merkez hem de
yabanci ortakliklardan elde ettigi kazanglar1 basit istatistikler seklinde periyodik
olarak bildirmeleri gerekmektedir. Diinya ¢apinda net gelirin raporlanmasi, aslinda
tiim yerli ve yabanci1 bagl ortakliklarin bir araya getirilmesi ve agiklanmasi karmasik
bir muhasebe siirecinin sayesindedir. Fakat firmanin muhasebe iglemleri ana sirketin
bulundugu iilkenin para biriminden farkli olarak faaliyette bulunduklari iilkenin para
biriminden yapilir. Ornegin ABD’li ¢ok uluslu bir sirketin merkezinde ABD dolar1,
Japonya’daki yan kurulusu i¢in Yen ile muhasebelestirilmesi (Jacque, 2014: 477-
478).
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Isletmenin yurtdis1 islemleri dahil tiim faaliyetlerinin neticelerini milli para
cinsine doniistiirerek finansal tablolara aktarilmasi gerekliliginden muhasebe riski
olusur. Isletmelerin finansal tablolarnin kurdaki degisimlerden etkilenmesi
hesaplanan maliyet ve kar oranin degismesine neden olur. Bazi mali yOneticiler,
muhasebe riskinin reel bir risk olmadigmi ve sadece kagit iistiinde bir risk 6gesi
olabilecegini ileri siirerler. Asil risklerin islem riski ve ekonomik riskin olacagi
belirtmislerdir. Fakat, doviz ¢esitlerinin milli para birimine g¢evrilmesi, ¢ok uluslu
sirketlerin konsolide mali gostergelerini negatiflestirirse, bu durum sirket hisselerinin
deger yitirmesine Ssebep olabilir. Bu durum bize sirketin degerinin azalacagini
anlatmaktadir (Karadagli, 2005: 452).

2.1.2. islem Riski

Islem riskine maruz kalmanm sebebi yabanci para birimleriyle
faturalandirilan sozlesmeli islemlerdir. Firmanin sdzlesmeden dogan islemlerinin
yabanct para birimlerinde kur hareketlerine duyarliligi islem riski olarak
adlandirilmaktadir (Madura, 2014: 326). Bilangoda bulunan alacaklar ve borglarin
kurdaki degisim sebebiyle beklentinin iistiinde veya altinda nakit hareketliligine
sebep olmasidir. Su ki bir iglem yapilmig fakat 6deme veya tahsilat zamani gelmeden
doviz kuru degismis olsun. Bu ihtimal her daim var oldugundan 6deme veya tahsilat

zamanindan ki olasiliklar islem riskine tabidir (Gtirsoy, 2012: 790).

Islem riski ile su nedenlerle karsilasilabilir;

. Fiyatlar1 doviz cinsinden belirlenmis mal ve hizmet islemlerinin
yapilmast
. Doviz cinsinden geri 6demesi kosulu ile bor¢ alma veya 6diing verme

. Vadeli doviz sd6zlesmesinin yapilmis olmasi
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. Diger bir hali ile doviz cinsiyle varlik ve sorumluluk yiiklenilmesidir.

En genis islem riski firmanmn doviz cinsine bagli alacakli veya verecekli

hesaplar sahiplenmesi durumudur (Seyidoglu, 2013: 302-303).

Ornegin, bir Tiirkiyeli sirketin Almanya’ya 90 giin vadeli, 50 milyon Euro
degerinde mal ihrag etmistir. Thracatin yapildig: sirada kur 1 € = 7,20TL’dir. Vade
stiresi gelene kadar ithalatgi Alman sirketinin islem riskine maruz kalmast miimkiin
degildir. Zira malin degeri ithalatg1 iilkenin para birimince faturalandirilmistir. Islem
riski Tiirkiyeli sirketin {istiinde kalmaktadir. Vade zamaninda doviz kuru 1 € = 6,90
TL olmasi durumunda ihragti gergeklestiren sirketin belli bir miktar geliri
azalacaktir. Satigin yapild1 yapildigi anda malin tutar1t TL cinsinden 360 milyon TL
(50.000.000 x 7,20) ediyorken, vade zamaninda bedeli 345 milyon TL etmektedir. 90
giinliik siire zarfinda ihracat¢inin islem riskinden kaynakli ugradigi kayip 15 milyon
TL (360.000.000 — 345.000.000) dir. Satis tutar1 Euro tiiriinden degil de TL
cinsinden belirlenmis olsaydi, islem riski ithalat¢i sirket iistlenmis olacakti. Ciinkii
Tirk lirasmnin Euro’ya karsi degerinin artmasi ithalat1 gerceklestiren sirketin islem
riskini artrracak yani TL tiirlinden 6deyecegi bedel i¢in daha ¢ok Euro’ya ihtiyag
duyacaktir.

2.1.3. Ekonomik Risk

Sirketlerin ileriki zamanda nakit hareketliliginin déviz kuru degisimleri
sebebiyle etkilenmesi ekonomik risk olarak adlandirilir. Faaliyet riski olarak da
adlandirilan ekonomik risk, Ongoriilemeyen doviz kuru hareketleri sebebiyle
firmanin satiglarm1  ve maliyetlerini etkilemesinin, firmanin piyasa degerinde

olusturdugu degisimleri anlatir (Aksoy ve Yalgner, 2013: 383).

Herhangi bir firmanmn ekonomik riski iki bolimden olusur. Birincisi,

firmanm islevsel yapisidir. Digeri ise, firmanin rekabet ortamudir. Islevsel yapi,
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firmanin nasil organize oldugu ve bunun yaninda ne kadar uluslararasi alanda
faaliyet gosterdigidir. En basit 6rnegi, iiretimde kullanilan para biriminin (kaynak
kullanimindaki para birimleri) ve satisin yapilacagi para birimlerinin (iiriin pazarlar)
belirlenmesidir. Bu, kaynak kur ve iiriinii satacagi pazarin kuru firmanin islevsel ve

cografi yapisini olusturur (Moffett ve Karlsen, 1994: 162).

Firmanm Ekonomik Risk Yapisi
Firmanm Islevsel Yapisi Firmanm Faalivetlerinin Rekabet
«— 1 »
Ortami
Naldt hareketliligi Rakipler tahminlere karsilik
tahmin edilebilir mi? verebilirler mi?

Sekil 1. Ekonomik Riskin Bolimleri

Kaynak: Moffett, Michael H. ve Karlsen, Jan Karl, "Managing Foreign Exchange Rate
Economic Exposure”, Journal of International Financial Management & Accounting, Vol.5.
2, 1994, pp. 157-175.

Uluslararas1 finansta ekonomik riskin rekabet edilebilir ve stratejik olarak
adlandirilmasmi saglayan rekabet ortamidir. Rekabet ortami, iirliniin ve pazarin
niteligi ile rakip firmalarin doviz hareketlerine verdikleri tepkiyle bi¢imlenir.
Firmanm yapilarina ve rekabet ortamina iliskin tutumlarmi aynmi doviz kuru

degisikliklerine rakiplerin nasil verdikleri etkiler (Moffett ve Karlsen, 1994: 163).

Ekonomik risk firmalar i¢in sadece finansal degerler tizerinde etkili degildir.
Bununla birlikte, firmanm iiretim ve pazarlama politikalarinin belirlenmesinde de

etkilidir. Dolayli olarak da sirketin ekonomik degerine tesir eder.
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2.2. DOViZ KURU RiSKIiNiN SEBEPLERI

Onceki boliimlerde kur riskini tanimlarken ddviz kurudaki dalgalanmalarin
neden oldugunu belirmistik. Dviz kurundaki dalgalanmalarin artmasi, ileriki sitiregte
doviz kurunun kestirilememesine sebep olur ve bu bir risk yaratir (Kdse, Ay ve
Topalli, 2008: 29). Bu sebepten, déviz kuru hareketlerini etkilemek suretiyle doviz
kuru riski olusumunda etkili etkenleri detayli ele almak yararli olacaktir. Riskin
olugsmasinda politik ve ekonomik degiskenler etkilidir. Bunlarin yaninda 6l¢iilmesi
olanaksiz olan psikolojik etkenlerde s6z konusu riskin olusmasma imkan

sunmaktadir.

2.2.1.Volatilite (Dalgalanma)

Kur riskinin olusmasinda en 6nemli etmen ongoriilemeyen dalgalanmadir.
Dalgalanma ekonomik risk, islem riski ve muhasebe riski i¢inde etkilidir. Bu
dalgalanmanin ani olusu veya Ongoriilemez olusu iizerinde iilkelerin finansal
kirilganliklari, politik istikrarsizligin olusu doviz kurunda beklenmedik degisimlerin
yasanmasina zemin yaratmaktadir. Ote yandan kurdaki bu beklenmedik
dalgalanmalar firmalar i¢in biiyiik risk teskil etmektir. Firmalar i¢in ciddi bir maliyet
unsuru  olusturur. Kurdaki bu dalgalanmalar ekonometrik  yontemlerle

Olciilebilmektedir.

2.2.2. Finansal Kirillganhk

Minsky, kirilgan ekonomi ile dayanikli ekonomi arasindaki farkliliklar:
ortaya koyarak kirilganligi daha net anlasimasmi saglamistir. Buna gore, bir
ekonomide sorumluluklarin karsilamasmi siirecinde meydana gelen aksamalar
sistemde art arda onemli degisimlere sebep olmuyor veya olmasi durumunda dahi
sistem en kisa siirede diizeliyor ise o sistem dayaniklidir. Fakat sorumluluklarin
karsilanmas1 siirecinde aksamalarm meydana gelmesi sistemde Onemli tepkiler

yarattyor ve sistemin kendine gelmesi zorlasiyor veya diizelemiyorsa sistemin
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kirilgan yapiya sahip oldugu gosterir (Tokucu, 2012: 197). Finansal kirilganlik
firmalarin, hane halklarmin ve diger ekonomik birimlerin bilango ve gelir tablosunda
yer almaktadir. Bir ekonomik sistemde finansal risklerden korunma orani arttikga
ekonomik yapisi saglamlasir. Diger taraftan piyasada spekiilatif ve ponzi finansman?
orani artik¢a finansal yap1 kirilgan hale gelir (Minsky, 1995: 10). Kirilganlik arttik¢a
risk oranmi artiyor ¢linkii piyasanin nasil sekillenecegi, nelerle karsilasilacaginin
hesaplanabilirligi zorlasir. Bu durumdaki piyasada doviz kurunun gelecegi hakkinda

ongoriilemeyen gelismeler yasanabilir. Piyasalar acisindan risk durumu yaratir.

2.2.3. Politik Risk

Ulkedeki veya baska bir iilkedeki politik degisimlerin etkisiyle ekonomik
kurumlarin finansal degerinin hareketlenmesidir. Finansal piyasalarin vazgegilmez
0gesi “gliven” olgusunu etkilediginden, politik risk finansal islemlere tesir ederek

dalgalanmalara sebep olur.

Politik riski inceleyecek olursak, politik risk makro ve mikro olmak iizere
iki temel hali vardir. Makro politik risk, iilkedeki tiim yabanci firmalar1 politik riske
maruz birakan, siyasi degisim, devrim veya hiikiimetin yeni politikalar benimsemesi
anlamina gelir. Bagka bir deyisle, hi¢cbir iilke veya firma ayirt etmeksizin ayn1 etkiyi
gostermesidir. Makro politik riske 6rnek olarak 1949’da Cin’de, 1959-1960’larda
Kiiba’da devrim sonras1 komiinist rejimler iktidara geldikten sonra tiim firmalarin
malvarhigmi ve islerini devralmistir (kamulastrmistir). Ote yandan, makro politik
risk ise bir firmanin, belli bir sektoriin veya yabanci sirketlerin maruz kaldig:
durumlar anlamina gelir. Diger taraftan herhangi bir iilkede politik risk olusabilme
ihtimali olsa da ¢ogunlukla gelismekte olan iilkelerdeki siyasi istikrarsizlik iilkede
faaliyet gosteren finansal kuruluslari risk karsisinda savunmasiz birakir (Gitman ve

Zutter, 2010: 773).

? Ponzi finansman diger adiyla ponzi diizeni dolandiricihik tiiriidiir. Tiirkiye’de saadet zinciri
olarak da bilinir.
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Politik risk, tabii ki sadece kamulastirma veya el koymaktan olusmaz.
Kiiresel isletmelerin ekonomik faaliyet gosterdikleri iilkeden elde ettikleri karlar1
kendi iilkelerine transfer etmelerinde kisitlamalar s6z konusu olabilir (Aksoy ve
Yalciner, 2013: 801). Sermayenin rahat hareket etmesini kisitlayacak politikalarin
olmas1 yabanci yarimu iirkiitecektir. Ulkeye yabanci yatirimin artmasi veya iilkeden
yabanci sermayenin ¢ekilmesi kurda ani dalgalanmalara sebep olacaginda ileriye
doniik doviz ile yapilan islemler i¢in ciddi riskler olusturur. Bireysel ticari
islemlerde, ekonomik aktorlerin gelecekteki doviz kurunu 6ngérmesini zorlastirir.
Politik olarak sikmtili iilkelerin gelecekteki spot doviz kurlarinin tahmini
zorlastiracak politik riskleri igerdigini gostermektedir (Dimic, Orlov ve Piljak, 2016:
1-2).

2.2.4. Enflasyon ve Faiz oranlan

Enflasyon beklentileri ve faiz oranlarindaki degismeler doviz kurunun
meydana gelmesinde etkilidir. Bu {i¢ kavram birbiriyle siki etkilesim igindedir. Faiz
oraninda olusabilecek dalgalanmalar ekonomide belirsizliklerin olugsmasina neden
olur. Bu durum da ileri vadeli planlamalarin yapilabilmesini zorlastirir.
Dalgalanmalar sonucu finansal piyasalarm denge durumu da etkilenir. Ote yandan
enflasyonun beklenenin disinda farkli biiyiikliiklerde gerceklesmesi, faizleri ciddi
manada etkiler (Cesur, 2013: 57). Enflasyonda meydana gelen degisimler doviz
kurunu da etkilemektedir. Enflasyonun diistik ve sabit oranda olan bir iilkenin para
biriminin degeri artacaktir. Enflasyon oraninin fazla oldugu bir iilkede ise milli
paranin degeri diisecektir. Bununla birlikte yiiksek faiz oranlar1 goriilecektir. Faiz
oranindaki degisiklikler ise doviz kurunu etkileyecektir. Faizin artmasi yabanci
yatirimcimnin dikkatini ¢ekerek iilkeye doviz girisini saglar. Bu giris veya cikislar

doviz kurunun degisimini dogrudan etkileyecektir.

Ornegin, faiz paritesinin denge durumunda bulundugunu varsayimiyla,
birden bire ABD politikasinda ABD enflasyon oraninin yiikselmesi beklentilerine yol

acan bir degisiklik meydana geldigini varsayalim. Beklenen enflasyondaki artis
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dolarin faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Ayni zamanda doviz kurlar1
faiz paritesini koruyacak sekilde ayarlanacaktir. Temel nokta, baglangigtaki ABD
politikalarinda meydana gelen degisimin, enflasyonist beklentilerde, faiz oranlarinda
ve doviz kurlarinda ayni anda degisikliklere yol agmistir. Ciinkii hepsi birbiriyle
etkilesim i¢indedir (Melvin ve Norrbin, 2017: 127).

2.2.5. Finansal krizler

Kombiyo riski olarak da tanimlanan kur riski, finansal krizle beraber
cogunlukla ortaya ¢ikan ve milli para biriminin doviz cinsinden degerini kaybetmesi
olan devaliiasyon sonucu ortaya ¢ikar. Finansal krizlerin nedeniyle olusan bu deger
kaybmin isletmeler igin iki tiir risk unsuru ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan ilki,
firmalarin doviz cinsinden temin ettikleri bor¢larini milli para tiiriinden degerinin
artmasi ile olusan risktir. Ikincisi ise firmalarm milli para cinsinden verdikleri
bor¢larin, doviz cinsinden degerinin azalmasi sebebiyle olusan risktir. Finansal
krizlerin yarattigi kur riski, uluslararasi faaliyet gosteren isletmelerin borglarmin
maliyetini arttirarak ve karlhiliklarin azalmasi suretiyle isletmeleri zor durumlarda

birakabilirler (Bilgin, Karabulut ve Ongan, 2002: 58-59).

2.2.6. Spekiilatif Hareketler

Spekiilatif hareketler piyasada dengenin saglanmasina mi katki saglar yoksa
dengenin bozulmasmda mi rol alir bu durum ¢ok tartisilmistir. Gézlemlenen siirecin
yapisina gore etkisi degismektedir. Piyasa da istikrarin hakim oldugu bir siirecte,
doviz kurlar1 iizerindeki hareketlerin kalict olmadigindan, spekiilasyonlar dengeyi
saglar. Ornegin dolarda deger kaybmin yasandigmi ve bu kaybin gegici oldugunun
diisliniildiigiinii varsayalim. Dolarm tekrardan degerinin artacagmin diisiincesiyle
dolar satin almmas1 spekiilatif davranistir. Dolar kurunun eski denge noktasina
gelmesinde etkili olur. Ote taraftan piyasalarda finansal bir krizin belirtilerinin
yasanmasi, doviz kurlarindaki hareketlerin ge¢ici olmadiginin inancina yol agar. Bu

durum deger artigmin yasandig1 para biriminin daha da degerlenecegi kanisiyla bahsi
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gegen para biriminden satin alinmalar1 arttiracaktir. Bu spekiilatif hareketler doviz
dalgalanmalarinin siddetini arttiracaktir (Plihon, 1991: 41-42). Kisa zamanda ciddi
kazanglar elde etmeyi planlayarak yapilan spekiilatif davraniglar, doviz kurunun
dalgalanmasinda ciddi etkilere sebep olarak doviz kurunun olaganiistii deger
kazanmasina veya kaybetmesine sebep olur (Takim, 2015: 257). Spekiilatif

hareketler ciddi risklerin olusumuna zemin yaratabilmektedir.

2.3. KUR RISKINDEN KORUNMADA TUREV
ARACLARI

2.3.1. Tiirev Uriin Nedir?

Tiirevler tasarlanmis triinlerdir. Ticarette tiirev araglari, risk transferi i¢in
tasarlanmistir. Tiirevler, fiyatlarinin veya degerlerinin bir sekilde baska bir iiriinle
baglantili oldugu cok ¢esitli iirlinleri tanimlamak i¢in kullanilan genel bir terimdir.
Riskten korunma dahil olmak iizere bir¢ok farkl stratejilerin gelistirilmesine olanak
saglar (Laoder, 2005: ix-1). Tirev iriinlerin meydana getirdigi ekonomik iiriinler
dayanak varlik olarak adlandirilir. Tiirev iirtinlerin ana 6zelligi, degeri faiz, doviz,
hisse senedi, emtia v.b. varliklara tabidir. Bu varliklar esas finansal arag¢lardir.
Finansal riskleri devretme hakk: yaratan finansal araglar, tiirev araglardir. Kisaca

tiirev triinler finansal araglardan yaratilmistir (Yilmaz ve Aslan, 2016: 664).

Tiirev irilinleri, uluslararasi ekonomide yiikselen belirsizlikler ve fiyat
oynakliginin sonucu daha dikkatli risk yOnetiminin iirliniidiir. Risk yOnetimi
amactyla kullanilan tiirev drlinler hem korunmada hem de piyasalarda
dalgalanmalarm ufaltilmasi konusunda en etkili araglardandir. Ornegin tiirev
iriinlerden biri olan futures sozlesmeler 6zellikle fiyat oynakliklarinm sebep oldugu
risklerin yOnetilmesine imkan sunarak dalgalanmalar1 azaltr ve ileriye doniik

tahminlerde bulmayi zor olmaktan ¢ikararak piyasa diizeninin islerligine katki saglar.
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Kullanilan tiirev iriinle fiyatlarda bir istikrar saglandigindan fiyat oynakliginin

azalacagi diistiniiliir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49).

2.3.2. Tiirev Piyasalarm Tarihi

2.3.2.1. Diinyada Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirev finansal araglarmin ilk kullanimiyla alakali olarak Aristo’nun Politika
adli yapitinin 1linci boliimiinde rastlanmaktadir. Aristo’nun eserinde, Filozof
Thales’in astronomik bulgular1 sonucu goézlem yaptig1 yil i¢in zeytin mahsuliiniin
oldukca fazla olacagini tahmin etmesi iizerine, c¢agimizda uygulanan alim
opsiyonlarma benzeyen bir tiirde, 6nce biitiin zeytinyagi pres makinelerini Kiralar. Ve
hasat iglemi bitince biitiin makineler elinde oldugundan ucuk fiyatlara zeytin
yetistiricilerine kiralayarak kazan¢ saglanabilecegini aktarmistir (Elgin, 2012: 1).
Tirev irinlerinin ilkel hali ortagaglarda cift¢i tiiccarlar arasinda gerceklesmistir.
Tiirev araglar1 tarmm {iriinlerinin tesliminde uygulanmistir. Ornegin  misirmi
bugdayini tahil iirliniinii kasabada aninda takas etmesi ilkel spot islemi, hasattan dnce
bir tiiccar ile anlasarak gergceklesmesi forward islemin ilkel versiyonu diyebiliriz.
Fakat anlagmalara uyulacagma dair hi¢gbir garanti olmadigindan fiyatlarin tiiccar ya

da ¢ift¢i lehine degismesi anlasmandan cayma potansiyeli yiiksektir.

Finansal teorilerdeki yenilikler ve artan teknoloji, finansal piyasalarindaki
degisiklikler ile finansal tiirevlerin biliylimesine katkida bulunmustur. Borsada islem
goren finansal tiirevler ilk olarak 1944°de kurulan Bretton Woods sisteminin
cokiisline tepki sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu sisteme gore, birgok ulusal para birimi
ABD Dolarma sabitlenmistir. 1971°de sistemin ¢okmesiyle doviz kuru dalgalanmasi
baslamistir. Olumsuz doviz kuru hareketlerine karsit korunma ihtiyaci, futures
islemlerinin ortaya ¢ikmasi i¢in bir ivme saglamistir. Doviz futures islemleri 1972
yilinda Chicago Ticaret Borsasinda, 1973°te de Chicago Ticaret kurulunun
belirledigi hisse senetlerinde opsiyon islemleri gerceklesmeye baglanmistir. Opsiyon

islemlerini kolaylagtirmak adina Chicago Opsiyon Borsas1 (Chicago Board Options
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Exchange) kurulmustur. Tiirev {irlinlerinin piyasada islem goérmesinin temeli

boylelikle atilmis oldu (Balvinder, 1995: 46).

1980’11 senelerle birlikte farkli borsalarda c¢esitli menkul kiymet, mal ve
doviz’e dayali islemler yapilmistir. Endeks’e dayali yapilan ilk islemler, 1982 yilinda
Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafinca Value Line Composite Index’te
yapilmaya baglanmigtir. 1982°nin baslarinda S&P 500 Index’ine bagli hisse senedi

tiirev islemi kullanima sunulmustur (Durmus, 2016: 16).

Glintimiizde tiirev piyasalari, ilkel tiirev {iriinlerin temelini olusturan
tarimsal koklerinden ¢ok 6te bir noktaya ulagsmistir. New York Ticaret Borsasi’nin
dahil olmasiyla beraber tiirev {iriinler ile islem ve korumalar, ilkel mal piyasandan
cok ileri seviyeye ulasmis ve global finans sisteminde bir giinde ortalama 1.5 trilyon
islem gerceklestirerek 6nemli yer tutmaya baslamistir. Tiirev islemlerin biiyiik bir
kismi giiniimiizde Globex Islem Platformu (Globex Tranding Platform)’ da
gerceklestirilmektedir (Aslan ve Terzi, 2013: 229).

2.3.2.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tirkiye de tiirev iriiniiler ile alakali yasal diizenleme 1983 yilinda forward
tizerine yapilmustir. Bu diizenlemede bankalar Merkez Bankasmin belirttigi hususlar
cercevesinde vadeli doviz alimi1 satimi yapabilecekleri belirtilmistir. Daha sonralar1
1984, 1989 yillarinda da doviz ile alakali islemlere iliskin diizenlemeler yapilmistir.
Son diizenlemede gercek ve tiizel kisilerin forward islem gerceklestirebilecekleri
ifade edilmistir. Bu tarih itibariyle tiirev iirlinler arasinda forward en genis islem

gerceklestiren {irlin durumuna gelmistir (Yiikcil ve Yiicel, 1995: 58).

1985 yilma gelindiginde merkez bankasinin bankalar ile swap islemi
gerceklestirebilme imkani kazanmasiyla Tirkiye’de swap adina ilk iglem olma

ozelligi tagimaktadir. Bu gelismeler akabinde 1989 ile 1992 seneleri arasinda
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cogunlukla Japon Yeni’'nin, Tiirk Lirast ya da Alman Marki ile takasi bigiminde para

swap sozlesmeleri yapilmstir (Orten ve Orten, 2001: 19).

Tiirkiye’de organize tiirev piyasasi anlammda ilk islem 1997 yilinda
Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda altin vadeli islem
anlagsmasiyla baslanmistir. 2002 ile 2004 yillar1 arasinda gergeklesen islem sayisi
sifir olunca 2006 yilinda kapatilmistir. 8 yillik kullanim siirecinde gerceklestirilen

islem sayis1 toplamda 95°tir (Ersoy, 2011: 68).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 2002 yilinda Izmir’de kurulmustur.
Borsada goriilen vadeli islemini ilk olarak 4 Subat 2005°te gerceklestirmistir. TOBB,
Akbank, BIST gibi Tiirkiye’nin énemli kurumlarinm 11°i Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasmin hissedarhgini olustururlar. ilk basta 35 {iyesi bulunan VOB’ un araci
kurumlar ve bankalarin katilmasiyla iiye sayis1 86’ ya erismistir (Kaya, 2015: 522).
VOB’ un islem hacminin yaklasik %31°ini Endeks sozlesmeleri olustururken
%61’ini ise doviz sozlesmeleri olusturur. Tiirkiye’deki VOB’ un diinya pazarindaki
yeri %0,3’tiir. Ulkemiz ekonomisinin diinya capindaki payr %1 civarlarinda
oldugunu diisiinlirsek piyasalarin yeterince etkin ve gelismis oldugu sdylenemez.
Hisse senedi, Faiz, Doviz ve Mal piyasasi olmak {izere 4 piyasada toplam 10 vadeli

islem s6zlesmesi yapilmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 19-20).

2005°te Izmir’de islem yapmaya baslayan VOB, Borsa Istanbul’un 3 Mayis
2013 tarihinde %100 hissedar olmasiyla birlikte 5 Agustos 2013’te Tiirkiye’deki
biitiin vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerini VIOP catisinda birleserek bir yerde

islem gerceklestirmeye baslamistir (Borsa Istanbul, 2017: 7).
2.3.3. Tiirev Araclar
Tiirev araglar, degeri veya fiyat: giivenlik, faiz oran1 veya doviz kuru gibi

bagka var varligmn degerine bagli veya bunlardan tiiretilen sozlesmelerdir. Tiirev

terimi, bu s6zlesmelerin degerlerinin, amtia, giivenlik veya faiz orani, doviz kuru gibi
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dayanak malin fiyatindan “tiiretilmesi” oldugunu vurgulamak i¢in kullanilir. Tiirev
enstrimanlar dort ana tiire ayrilir. Bunlar, Forward, Futures (vadeli islemler),
Opsiyon ve swaplardir (Hayali, 2014: 480). Tiirev araglar kullanilmak suretiyle
piyasada olusabilecek risklerden korunabilmek miimkiindiir. Riskten korunmak adina

tiirev araglarmi kullanmak “Hedging” olarak tanimlanmaktadir (Cesur, 2014: 26).

2.3.3.1. Forward Piyasalar

Forward doviz kuru, gelecekte islem gorecek bir doviz cinsinin bugiinden
belirlenen kurudur. Ayrica islemin gergeklesecegi tarih ve doviz islemi bellidir.
Forward doviz piyasalari, ithalat ve ihracatin islemlerinin agiga ¢ikardigi doviz kuru
risklerinin minimize edilmesine olanak saglamaktadir. Forward piyasalar ademi
merkeziyet¢i bir statilye sahiptir yani merkezi anlamda bir yerlesimi yoktur
(Dogukanli, 2001: 61). Forward doviz piyasasinda etkin ve kisa siirede islemler

ger¢eklesmektedir. Forward piyasalarinda islemler sdzlesmeler ile yapilmaktadir.

2.3.3.1.1. Forward sozlesmeler

Forward sozlesmeleri bagka bir adiyla alivre sozlesmeleri, gelecek bir
tarihte gerceklesecek olan belli bir malin, kalitesini, miktarin1 ve fiyatinin suanda
belirlendigi sézlesmelerdir. Forward islemlerin Tiirk¢e karsiligi vadeli islemlerdir.
Forward iglemler genel itibariyle doviz ve faiz lizerine yapilir. Forward sdzlesmeler
yapildiginda prensip olarak o anda bir 6deme yapilmaz. Belirlenen teslim ve 6deme
stiresi ¢cogunlukla bir yilin altindadir. Vadeli islem s6zlesmeleriyle doviz kurlari
onceden belirleneceginden piyasada islem gorenlerin ortaya c¢ikacak riskleri
ongormesini saglayarak kur riskine karsi korunmada rol oynar (Ceylan ve Korkmaz,
2012: 509).

Forward piyasalarin ana 6zellikleri sunlardir (Kaya, 2015: 491 - 492):
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1. Forward islemlerin bir merkezi yoktur. Bankalar ile miisterileri ya da
brokerler tarafinca gergeklesen islemlerdir. Islemleri yapanlar haberlesme unsurlar
ile her an iletisim igerisindedirler. Prensip olarak, islemler taraflarin banka hesaplar1

iizerinde yapilir. Doviz veya malin somut olarak génderilmesi ile yapilmaz.

2. Piyasada iglem goren diger yatirimcilar yapilan sozlesmeler hakkinda
bilgi sahibi degillerdir. Bu sebeple, forward sozlesmeler acik bir sekilde ileriye

doniik fiyatlar i¢in referans 6zelligi oldugu s6ylenemez.

3. Forward sozlesmeler, Olciilii sabit sozlesme olmadigindan taraflarin
hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve karsilikli gilivenin olmasi lazim. Ciinki
Sozlesmelerin yerine getirilmesi, taraflarin hiisniiniyetine baglidir. Bundan dolay,
sOzlesmeler bir baskasina devredilemez. Bu sebeplerle forward sozlesmeler igin

ikincil piyasa s6z konusu olamaz.

4. Forward sozlesmelerde bir kalip olmadigindan, s6zlesme taraflari

ayrintilarin timiind isteklerince belirleyebilirler.

5. Islemlerin gerceklesmesi adma bir araciya ihtiya¢ duyulmadigindan,

forward sozlesmelerde araci kuruluslara bir 6deme yapilmaz.

6. Bu sozlesmeler kredi riskini barindirir. Cilinkii s6zlesme taraf olanlardan
herhangi birinin sézlesmece dogan sorumlulugunu yerine getirmeme riski ortadan

kaldirilmamustir.

7. Forward sozlesmelerde, vadenin doldugu zamana kadar birbirlerine
O0deme yapmazlar. Bununla birlikte s6zlesmenin yapildigi anda bir teminat sunma

mecburiyeti yoktur.

Forward islemlerde vade siiresi ne kadar uzun olursa olusacak risklerin

orani artacaktir. Bundan kaynakli pesin islemlere kiyasla daha fazla risk tagiyacaktur.
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Bunun yaninda forward islemlerinde fiyatin belirlenmesinde birden fazla etkenin rolii

vardir.

2.3.3.1.2. Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sozlesmeler, cogunlukla, her c¢esit mallarla alakali yapilabilir. Bu
sebeple, sozlesmeye konu olan iriinler sdzlesmenin tirlerini olusturur. Fakat
Forward iglemlerde ¢ogunlukla doviz ve faizler kullanilir. Bunun sonucu Forward
sozlesmeleri iki ana grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar forward doviz

sozlesmeleri ve forward faiz sozlesmeleridir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 181).

Forward doviz sozlesmesi, belli miktarda bir dovizin belirli bir kur
oranindan belirlenen ileri bir tarihte satilacagi ya da satin alinacaginin taahhiittiidiir
(Sekmen, 2012: 131). Ornek: Ihracat yapan bir firma 1 milyon $ tutarinda ihracat
yapmustir. Ihracat isleminin yapildig1 giin, déviz kuru 3,65 TL’dir. Odeme 3 ay sonra
yapilacaktir. Firma kurlarin diisecegini ve tahsilatin yapildigi giin ki doviz kurunun
suan ki kur diizeyinden daha asagida olacag: diisiinmektedir. Thracat islemine iliskin
olusacak doviz kuru riskine karsi sirket banka ile 1 $: 3,65 TL oraninda Forward
sozlesmesi yapmistir. Forward s6zlesmesinde sirket bankaya 3 ay sonra 1 milyon $
Odeyecek, bunun karsilig1 bankadan anlastiklar1 kur oraninca 3.650.000 TL alacaktir.
Vade tarihinde doviz kuru 3,60 seviyelerindedir. Fakat banka sozlesme geregince
firmanm 1 milyon dolarinin karsilig1 3.650.000 TL 6demistir. Yapilan forward doviz
sozlesmesi ile firma kur riskinden kendini korumustur (Babuscu, 2018: 82-83).
Forward doviz sdzlesmeleri, Ornekte de goriildiigii iizere miktar, kur oran1 ve hangi

tarihte gerceklesecegi acgik sekilde belirtilen anlagmalardir.

Forward faiz sozlesmeleri, taraflarca belirli bir siire i¢in garanti altina
alinmis olan anapara lizerine uygulanacak faiz orani anlagsmasidir. Forward faiz
sozlesmelerinde taraflar arasinda anapara el degistirmez, anapara sadece faiz
hesaplanmasinda kullanilir (Yashidag, 2016: 25). Forward faiz sdzlesmeleri de

forward doviz sozlesmeleri gibi ileri ki zamanlarda faiz oraninda meydana gelecek
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degisimlerden kaynaklanacak risklerden etkilenmemek icin yapilmaktadir. Ornegin
forward faiz sdzlesme meblagsi 1 milyon Euro oldugunu diisiinelim. Ug aylik vadeli
ve li¢ aylik forward faiz oraninit %15 oldugunu varsayalim. X firmasi, faiz orani
%15’in lizerinde olmasi halinde sdzlesmenin karsi tarafina 6deme yapacagini, Faiz
oraninin %15’ten asag1 olmasi durumunda, sdzlesmenin karsi tarafindan fark kadari

para tahsil edebilecegi bir anlagsma yapmasidir.

Forward doviz ve forward faiz sozlesmelerinin yaninda forward emtia
sOzlesmeleri de kullanilmaktadir. Forward emtia sozlesmeleri, sozlesmeye taraf
olanlardan biri sozlesmede belirtilen tarithte mali belirlenen fiyattan alacag,
sOzlesmenin diger tarafi ise mali satacagi soziiniin verildigi sozlesmedir. S6zlesmede
mal1 alacak olan taraf ileride beklenmedik fiyat artislarma karsi kendini
koruyabilmek i¢in bur tiir anlagsma yapar. Mali satan taraf ise ileri tarihte
beklenmedik fiyat diisiislerine kars1 kendini koruyabilmek i¢in bu tiir anlagsmalara

girebilir (Vurucu ve Ari, 2017: 75).

Forward sozlesmelerinin temel amaci, alim satim islemlerinde kullanilan
farkli degerlerin gelecekteki ongoriilemeyen fiyat degisimlerinin neden olabilecegi
riskleri minimize etmektir. Ileri vadeli ongoriiler paralelinde gergeklestirilen
sOzlesmelerin sonucu taraflarda biri karli ¢ikarken digeri zarar edecektir
(Kaygusuzoglu, 2011: 140). Tabi s6zlesmeden belirlenen oran ile piyasada olusacak
olan oran (doviz kuru veya faiz orani) ayni olmasi durumda iki taraf i¢cinde herhangi

bir yiikiimliiliik s6z konusu olmayacaktir.

2.3.3.1.3. Forward Sozlesmelerin Fiyatlandirilmasi

Forward sozlesmeleri islem tiiriine gore farkli fiyatlama uygulamalari sz
konusudur. Fakat forward sozlesmeleri fiyatlandirilirken, Tagima Maliyeti Modeli
baz alinir. Herhangi bir iiriiniin bugiin veya gelecek tarihte alinmasmm maliyetleri
karsilagtirilarak mal veya mali degerin nakit bedeli ile vadeli bedeli arasindaki

etkilesimin diizeyini hesaplamaktadir. Tagima maliyeti modeline gore, vadeli fiyatin,
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pesin fiyata gore daha yiiksek olmak zorundadir. Su sebeptendir ki, sdzlesmede
belirtilen driin s6zlesme yapildigi anda tasima maliyetine katlanilarak teslim
edilmemis ve sozlesmede belirtilen vadenin bitimine kadar nakit fiyata tasima

maliyeti eklenmesi gerekmektedir (Ceylan, 2002: 388—389).

Tasima maliyeti modelini olusturan unsurlar;

1. Uriiniin satin alinmasinda ihtiya¢ duyulan finansman ve faiz giderleri,

2. Uriin saklama maliyeti ve sigorta giderleri,

3. Navlun iicreti3,

4. Saklama siiresinde olusabilecek 6teki maliyetlerdir (Korkmaz ve Ceylan,
2007: 367).

Bu verilere gore tasima maliyeti modeli asagidaki formiil araciligiyla

hesaplanir (Donmez, Basaran, Dogru, Yilmaz, Ugur, Kartalli ve Ugan, 2002: 3).

F=Sx[1+(ix(T/365)]
F: Forward Fiyati,

S: Spot Piyasa Fiyati,

T: Vadeye Kalan Siire,

i: Faiz oranmi ifade etmektedir.

Ornegin, Forward sézlesmeye konu olan iiriiniin spot fiyat1 12.000 TL, 60
glinliik faiz orani ise %45 oldugunu varsayarak, 60 giinlik vadenin bitiminde
Forward sozlesmesinin ka¢ TL olmasi1 gerektigi anlasilabilmesi i¢cin s6yle hesaplama
yapilir:

F=Sx[1+(ix(T/365)]

F=12.000 x[1+(0,45x(180/365)]

F =14.663,015 TL olarak hesaplanmaktadir.

% Navlun; kisaca Nakliye, tagima ticreti olarak tanimlanir.
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Bu model de dikkat edilmesi gereken husus sozlesme vadesine kadar nakit
akiglar olacaksa bunlar sozlesme fiyatma eklenmelidir ki hesaplama sonucunda
gercek degerlere ulasilabilsin. Tarimsal ve benzeri iriinlerde fiyatlandirma yontemi
tam etkin olmadig1 zamanlarda olusabilmektedir. Bu durum triinlerin (tarimsal vs.)

donemsel olmalarindan kaynaklanmaktadir (D6nmez, v.d, 2002: 5).

Forward doviz islemlerinde kullanilan kurlar, forward teslim kuru olarak
adlandirilir. Forward doviz kurlari, ¢ogunlukla cari (spot) kurlarla karsilastirmali
olarak verilmektedir Forward kur, spot kura gore daha yiiksek ise aradaki kur farki
forward primi olarak adlandirilir. Forward kur, spot kura gore daha diisiik olmas1
durumunda aradaki fark forward kur iskontosu olarak adlandirilir. Forward kur
primi veya iskontosu i¢in asagidaki formiilden yararlanilabilir ( Korkmaz ve Ceylan,
2007: 369).

[(FR —SR) /SR] x (12 / n)= Forward iskontosu (Forward kur primi)

FR= Forward Kuru,
SR= Spot veya Cari Kuru,

n= Ay olarak so6zlesme vadesini ifade eder.

Ornek olarak, Edirne’de faaliyet gosteren bir ithalatcinin, Yunanistan’dan 3
ay vadeli 200.000 € degerinde ithalat gerceklestirdigini varsayalim. Ithalatin
yapildigi tarihte spot (cari) kurun 1 €= 6,20 TL oldugunu diisiinelim. Gelecekte doviz
kurunun nasil hareket edecegini dngéremediginden, ithalat¢i firma bir banka ile 3 ay
vadeli 200.000 € tutarinda forward sézlesmesi yapmustir. 3 aylik forward kuru 6,50

TL oldugunu varsayalim. Ornekteki veriler ile su sekilde hesaplama yapilir.

(FR=6,50, SR=6,20, n=3)

[(FR-SR) /SR ] x (12 / n)= Forward iskontosu veya kur primi
[(6,50 — 6,20)/ 6,20] x (12/3)=0,1935
Forward Kur Primi = %19,35dir.
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2.3.3.14. Forward Sozlesmelerinin  Avantajlar1  ve

Dezavantajlar

Forward sozlesmelerinin biiyiikligii, siiresi, teslim tarihi vb. hususlarin
belirlenmesinde c¢ogunlukla sézlesme taraflarinin  bireysel ihtiyaclarma gore
diizenlenebilir olmas1 forward sézlesmelerinin temel avantajini olusturur (TauSer ve
Cajka, 2016: 177). Sozlesmelerin ihtiyagc duyulan unsurlara  uygun
yapilabileceginden olusabilecek risklerden tam korunmada firsat sunmaktadir.
Sozlesmenin taraflar1 acisindan bakacak olursak, satici taraf mal ve hizmetini belli
bir fiyattan satma garantisi sunarken, alici taraf agisindan ise fiyatlardaki
degisimlerden etkilenmeden mal veya hizmetin teminini garantileme imkani
sunmaktadir. Diger bir avantaj ise forward sodzlesmelerin de belirtilen silirenin

bitimine kadar 6deme yapilmiyor olmasidir.

Forward sozlesmelerinin avantajlarinin yaninda dezavantajlarinin varligi da
s0z konusudur. Bilindigi tizere forward s6zlesmesi yapilmasiyla s6zlesme geregince
taraflarin tistendigi riskler vardir. Soyle ki; bu sozlesmeleri giivence altina alan
garanti mekanizmasmin olmamasiyla birlikte forward sozlesmeleri karsilikli giivene
dayali sozlesmelerdir. Yani s6zlesme taraflarinin sézlesmece kabul edilen gorevlerini
yerine getirmemesi durumunda ya da sézlesmeye aykir1 davranmasi halinde ¢ok
biiyiik boyutlarda zararlara ugratilabilir. Bunu diginda forward sozlesmeler de vade
giinii gelmeden islem yapilamiyor olmasi sdzlesme taraflarina kimi glivenceler
olustururken, diger taraftan sozlesme taraflar1 vade gilinii gelmeden meydana
gelebilecek olumsuzluklar: fark etmeleri durumunda dahi yasanacak kayiplardan

kurtulmalarini da engellemektedir ( Isleyen, 2011: 182).

2.3.3.2. Futures Piyasalar

Ingilizce karsihgi “futures markets” seklinde adlandirilan bu piyasalarin

3

Tiirkgedeki kullanimi ise “ gelecek piyasalar1” olarak g¢evrilebilir. Bunun yaninda
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gelecek piyasalar1 vadeli islem olmasindan kaynakli forward piyasalarla ayrilmasi

acisindan bu piyasalar standart vadeli piyasalar da denilebilir.

1973 yilinda ¢oken Bretton Woods sistemi sonrasi Chicago Ticaret
Borsasi’nda kurulan “Uluslararasi Para Piyasasi” ile ¢esitli doviz cinslerinden futures
s0zlesmelerinin alinabilmesi ve satilabilmesi siireci baslamistir. Futures borsalarinda
islemler tahil iirtinleriyle baslanmis olup, 1972 yilinda yabanci para, 1975 yilinda
tahvil ve 1982 yilinda ise hisse senetleri ile islem gergeklestirmeye baglamistir.
Futures piyasalari, finansal risk yonetiminde 6nemi olduk¢a fazladir (Kaya, 2015:

497).

2.3.3.2.1. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri iki ana kategori ayrilabilir. Bunlar mal futures
s0zlesmeleri ile finansal futures sozlesmeleridir. Futures sozlesmeler mallar tizerinde
yapilmaya baslanmig daha sonrasinda finansal futures s6zlesmeler alinip satilmaya

baslanmistir.

Futures sOzlesmesine konu olan islemin ozelliklerini bulundurmaktadir.
Yani borsadaki bir mal veya finansa iliskin s6zlesmeler temel 6zellikleri aynmidir. Bu
sOzlesmelerin vade giinleri degiskenlik gostermektedir. Sozlesmelerin  temel
Ozelliklerinin bir kaliba baglanmis olmasinin piyasadaki sdézlesmelerin takas
edilmesine olanak saglamistir. Bu da piyasada islem gerceklestiren sdzlesme
taraflarma, olusabilecek olumsuz durumlar karsisinda tedirgin olmamalarinda 6nemli

etki sunmustur.

Futures sozlesmeler asagidaki 6zellikleri tagimaktadir (Levinson, 2006: 171
-173):

Sozlesme biiyiikliigii, belirtilen varligin ne kadar olmas1 gerektigini agiklar
ve soOzleseme kapsaminda teslim edilir. Futures mal sdzlesmelerinin boyutu

cogunlukla agirhik veya miktar olarak belirtilir. Ornegin bir kakao sozlesmesi New
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York’taki Kahve, Seker ve Kakao Borsasinda islem gérmiis ve bu sozlesmede 10
tonluk kakao alim satim yiikiimliligii tasimaktadir. Finansal iglemler igin ise
sozlesmeye konu olan varligm degeri parasal olarak belirtilir. Ornegin Chicago
Ticaret Borsasinda ingiliz Sterlini iizerine yapilan s6zlesmede alicnin 62.500 £ satin

alacagini belirtmesi.

Kalite, futures mal sdzlesmelerince saticinin satmaya soz verdigi iriiniin
fiziksel kalitesini igerir. Cogunlukla piyasadaki iiriin standartlar1 baz alinir. Ornek
olarak emtia futures s6zlesmesinin konusu olan kahvenin, renkli veya yesilimsi, tip
alt1 ya da daha iyi Brezilya kahvesi, altisar kg’lik torbalarda paketlenecektir. Kimi
sozlesmeler, saticinin standartlarin altindaki iiriinleri indirimli bir fiyata satmasma
izin verir. Kalite standartlari, para birimleri gibi cogu finansal futures s6zlesmeleriyle

ilgili bir 6zellik degildir.

Teslim tarihi, her sézlesmede taraflarin s6zlesme sartlarini yerine getirmek
zorunda oldugu tarihleri belirten teslim tarihi secenekleri mevcuttur. Sozlesmeler
cogunlukla ay olarak tanimlanir ve aym belirli bir giinii veya giinlerinde teslimatin
gerceklesecegi gosterilir. Sozlesmelerde islem yapma giicli teslimat giliniinde veya
teslimattan dnce sona eder. Ornegin Londra’daki Petrol Borsasi, ilk yilinda aylik,
gelecek bir yil i¢in teslimat tarihlerini ii¢ aylik ondan sonraki yil ise alt1 ayda bir

olacak sekilde belirlenmektedir.

Fiyat limitleri, sozlesmelerde islemlerin sorunsuz bir sekilde saglanmasi
amaciyla tim sozlesmeler, tick ya da point olarak bilinen, olabilecek en kiigiik fiyat

hareketini belirler. Chicago Ticaret Kurulu’nun Northern Spring Wheat(bugday)
sozlesmesinin tick bityiikligii bir Amerikan Busheli® (2,84 hektolitre) basina 1/ 4

centtir. Sozlesmenin boyutu 5.000 bushel oldugundan sézlesmenin fiyat1 12,50 $
(5.000 x 0,0025%) artigla degisir. Chicago bahar bugday futures'leri herhangi bir
giinde bushel basma 20 kurustan fazla yiikselemez veya diisemez. Bu sinirm amaci

ise sozlesmenin giinliik fiyat degisimlerine belli sinir getirmektir.

* Bushel, bir 6l¢ii birimi (agirlik)
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Pozisyon limitleri, bir spekiilatoriin belirli bir teslimat ayi ve belirli bir
emtia igin yapabilecegi sOzlesme sayisina borsa smir koyar. Pozisyon limitinin
amaci, bir spekiilatoriin bliyilk miktarda acik sdzlesmeye sahip olarak piyasayi
koseye sikistirmasini engellemek ve bdylece fiyatlarm manipiile edilmesini
onlemektir. Genellikle riskten korunmak amaciyla islem yaptigi kanitlayan

yatirimcilar i¢in bir sinir veya limit gecerli degildir.

Sozlesmenin sonuclanmasi, futures sozlesmelerin ¢ogu sozlesmede
belirtilen temel firlinlerin teslimatinin gergeklesmesini gerektirmemektir. Ancak
sozlesmeler teslimatin ne zaman ve nerede yapilmasi gerektigi belirtir. Taraflarin mal
aligverisi yapmak yerine nakit 6deme yapmak veya almak seklinde taahhiitlerini

yerine getirmeleri i¢in nakit 6deme alternatifini ngorebilir.
Bunlarin yaninda futures sdzlesmelerinin su 6zellikleri de vardir (Yilmaz,
2005: 23):
e Bu sozlesmeler, hedger ve spekiilatorlerin alici ya da satici
pozisyonunda olmalari ile gergeklesir.

e Futures sozlesmeler, borsalarda kayda gecirilir.

o Sozlesmeler hamiline ibaresi ile yazilir ve ligilinclii sahislara devri

mumkindr.

e Futures sozlesmelerde sdzlesmeye konu olan {iriiniin teslimati nadirdir

ve sozlesmeler % 98 ters yonlii islem ile sonlandirilir.

e Sozlesmeler olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani sunar.

e Sozlesme taraflar1 s6zlesmeyi istedikleri zaman sonlandirabilir.
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e Bu sozlesmeler giinliik hesaplanir ve teminat sistemi uygulanir.

e Sozlesmeler takas odasinca garanti altina alindigindan taraflarin

birbirlerini tanimasina gerek yoktur.

e Futures sozlesmesinin sahibi vadenin dolmasini beklemeden tersi

pozisyon alarak durumunu kapatabilir.

e Futures sozlesmelerde fiyatlar seffaf ve serbest rekabet sartlarinca

belirlenir.

e Islem maliyetleri diisiiktiir ve fiyatlarda dalgalanma azdr.

2.3.3.2.1.1. Futures Sozlesmelerini Tiirleri

Futures s6zlesmeleri. 4 kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar, doviz, faiz, mal ve

endeks futures sozlesmelerdir.

Doviz futures sozlesmeleri: Futures piyasasinin en onemli sdzlesmesidir.
Ciinkii uluslararasi yatirimcilar kur riskine karsi korunmak ve spekiilasyon ile kar
etmek amaciyla doviz futures sozlesmeleri kullanabilmektedirler. Doviz futures
sOzlesmeleri doviz forward sozlesmeleri gibi, bir yabanci paranin baska bir yabanci
para ile ileriki bir vade de alim veya satimi taahhiit eden standart sdzlesmelerdir.
Futures doviz sozlesmeleri miktar ve tutar organize bir piyasada bir standartta islem
goriir. Doviz futures sozlesmelerde sozlesme taraflari sozlesmeyi vade sonuna kadar
kapatmamalart1 durumunda sozlesmedeki yilikiimliiliigiinii yerine getirmekle
sorumludur. Chicago Ticaret Borsasi (CME)’ndaki Uluslararasi Para Piyasas1 (IMM)
en biylik doviz futures piyasasidir. Uluslararasi Para Piyasasinda diinyada en fazla
islem gerceklestirilen para birimi olan Euro, Isve¢ Frangi, ingiliz Sterlini, Yen,
Kanada Dolar1 ve Avusturya Dolar1 olmakla birlikte bunlarin yaninda Cin Yuani,

Kore Wonu, Meksika Pesosu ve Rus Rublesi gibi gelismekte olan iilkelerin para
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birimleri de islem gérmektedir. Her para biriminin degeri Amerikan Dolar ile kote
edilmektedir. Futures sozlesmelerin bir standartta oturtuldugundan her doviz tiirii

icin standart iglem diizeyi vardir (Aydin, 2004: 93).

Faiz future sozlesmeleri: Faiz futures sdzlesmeleri, piyasada islem goren,
para piyasast islemlerinde yapilan anlagsmalardir. Bu sdézlesmenin temel amaci
piyasadaki faiz hareketliliginden korunmak veya spekiilasyondur. Diger future
sozlesmelerden ¢ok farkli 6zelligi olamamakla birlikte baslangic marji ile alinip
satilabilmektedir. Faiz futures sozlesmesi ile yapilan iglemler, Standart 6zelliklere
sahip para piyasasi enstriimanlarindandir. Faiz future sézlesmesi satin alin forward
sozlesmesi almig gibi olmakla beraber kendisine sabit bir getiri saglamaktadir. Faiz
sozlesmeleri mevduatlar lizerine yapilabilecegi gibi faiz getirili menkul kiymetler

tizerine de diizenlenebilmektedir (Uzunoglu, 2007: 103-104).

Mal futures sozlesmesi: Bu sozlesmeler, altin, giimiis bakir gibi degerli
metaller, petrol ve petrol tiirevleri, tahil iiriinleri, canli havyan lizerine yapilabilir.
Malin fiyati, cinsi, islem gordiigli piyasalar gibi her mal i¢in ayr1 standartlar s6z
konusudur. Sirketler bu sozlesmeler ile iiretim ve hammadde temini risklerine ve
fiyatlarda olabilecek degisimlere karsi koruma saglamaktadir (Dogukanli, 2001:
135).

Endeks futures sozlesmeleri: belirli bir piyasa fiyatiyla bedeli netlestirilen
hisse senedi tahvilinin, gelecek vadedeki fiyati suandan belirtilmek sartiyla alinip
satilmasidir. Kisaca, endeks lizerine yazilan kontratlardir. Yatirimcilarin, fiyat ve
vadesi belirli endekslerin alnip satildigr sozlesmelerdir. Endeks futures
sozlesmelerinde, hisse senetleri vade bitiminde teslim edilmemekte, vade giiniinde
pesin para ile 6deme yapilir. Endeksin degeriyle sdzlesme degerinin farki, bir ¢arpan
katsayist ile carpilmak suretiyle kar yada zarar hesaplanir ve sdzlesmenin diger

tarafina nakit 6denir (Sevil, 2013: 125).
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2.3.3.2.1.2.  Futures  Sozlesmelerin  Avantajlarnt  ve

Dezavantajlan

Futures sozlesmelerin avantajlari sdyledir (Yavrutiirk, 2008: 76):

Buna
2013: 727):

Futures sozlesmelerin  en mihim islevi tartigmasiz  risk
minimizasyonudur. Sozlesmeler piyasadaki fiyat hareketlerinden

kaynakli olusabilecek zarar risklerini en aza indirmektedir.

Futures sozlesmeleri yeni yatarim araglarma imkan sagladigindan,
para piyasast disinda kalan fonlar1 ekonomiye katilmasina yardimci

olur.

Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem sagladigindan
sOzlesme taraflarinin taahhiitlerini yerine getirmeme sorumlulugu

borsada olmasi, s6zlesme taraflarinin kredi riskini ortadan kaldirir.

Futures sozlesmeleri, gelecege dair belirsizlikleri minimize ettiginden
sOzlesme taraflarma ileriye doniik planlamalar yapma sansi

tanimaktadir.

Futures sozlesmeleri, spot piyasalarda spekiilasyon ve arbitraj

araciligiyla fiyat etkinliginin saglanmasinda rol oynar.

karsi, futures sdzlesmelerin su sakincalari ileri siiriilebilir (Akgiig,

Futures sozlesmelerin tutar, miktar ve vade gibi standartlari
olmasindan kaynakl riski tam karsilayacak tutarda sozlesme satma

veya satin alma olanag1 sunmayabilir.
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e Futures sozlesmesi islemi yapabilmek i¢in takas odasina baslangig
teminat1 yatirmasi zorunlulugu belirli bir mali yiik yaratir. Futures
sozlesmeleriyle alakali iglemler borsa komisyoncular1 yoluyla
yapildiginda baslangi¢c teminati yani sira borsa komisyoncularina da

iicret 6denmesi maliyet unsuru olusturur.

e Doviz future sozlesmeleri belirli doviz cinsleri Amerikan Dolarina

kote edilmesi, futures sozlesmelerin riskten korunma i¢in kullanimini

kisitlamaktadir.
2.3.3.2.1.3. Futures ve Forward Sozlesmelerin
Karsilastirilmasi

Her iki sozlesme de belirli bir zamanda belirli bir fiyattan bir varlik almak
veya satmak i¢in yapilan anlagsmalardir. Forward piyasalarda islem yapilan forward
sOzlesmelerin standart sézlesme biiyiikliigii ve standart teslimat diizenlemeleri
yoktur. Genellikle teslimat tarihi belirlenir ve s6zlesme vade sonuna kadar tutulur
(Hull, 2017: 43).

Futures ve forward s6zlesmelerin farklarini tabloda gostermek gerekirse;
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Tablo 1. Futures ve Forward S6zlesmelerin Karsilastirilmasi

Futures Siozlesmeler

Forward Sozlesmeler

Organanize borsalarda islem vapilir.

Tezgih iisti pivasalarda islem vapilir.

Stzlesmeler belirli standartlara sahiptir.

Stzlesmeler, taraflarmn istekler iizerine

seldllenir.

[kincil finansal pivasas: vardir.

Ikincil finansal pivasasi sdz konusu

degildir.

Takas odast vardw.

Takas odasi voktur.

Teminat sistemi uvgulanir.

Teminat sistemi uvgulanmaz.

Fivat degisimi smulandmrilmistir.

Fivat hareketlerivle ilgili bir sinr voktur.

Minimum fivat aralifi uvgulamasi (tick)

vardir.

Minimum fivat araligi uygulamas: (tick)

voktur.

Giinliik hesaplagma vardir.

Giinliik hesaplagma voktur.

Ters islem ile pozisvon sonlandirilir. Vadenin bitiminde teslimle
sonuclandiridir.
Fivatlar, pivasadaki arz ile talebe giére | Fivatlar, taraflar arasmdaki pazarlik

sekillenir.

voluvla belirlenir.

Kaynak: Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan, Isletmelerde Finansal Yénetim, Gozden

Gegirilmig 12.Basim, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, 2012, ss. 519.

2.3.3.3. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon  sozlesmelerinin  yapildigi  piyasalara opsiyon piyasalari

denmektedir. Opsiyon piyasalarinda islem yapilan s6zlesmeler ise opsiyon
sozlesmeleri olarak adlandirilir. Opsiyon sdzlesmeleri baslarda tarimsal iiriinler i¢in
diizenlenmistir. Daha sonralar1 finansal {iriinlerde de diizenlenmeye baslamistir.
Opsiyon sozlesmelerin kuvvetli faydasi, az bir sermaye ile farkli iirlinlerde biiyiik
miktarlarda yatirim yapabilme imkéni sunmasidir. Tabi bunun yaninda opsiyon
sozlesmeleri, diger sozlesmelere nazaran daha fazla risk barindirmaktadir. Bu
sebepten risk iistlenmekte tereddiitlii yatirimcilar igin bu sézlesme pek uygun oldugu

soylenemez (Ceylan, 2000: 456- 457).
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2.3.3.3.1. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonun sozliikteki karsiligi secenek yada se¢im hakkidir. Opsiyon
sozlesmesi taraflarma belirlenen sayida bir menkul kiymetin yada maln,
sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen fiyata ve belirlenen vade i¢inde satin alma

veya satma hakki kazandiran sozlesmelerdir (Ceylan, 2004: 95).

Opsiyon sozlesmelerinin Ozelliklerini genel itibariyle 6zetleyecek olursak

(Tunali, 2009: 58-59):

e Yukarida da bahsi edildigi iizere opsiyonlar genellikle belirlenen sayida mal
veya menkul kiymetin, belirli bir fiyata ve belirli tarihler igerisinde satin alma

ya da satma hakki doguran sozlesmelerdir.

e Opsiyon sozlesmeleri ileriye doniik hak doguran finansal s6zlesmeler

smifindandir.

e Opsiyon s6zlesmeler iki ana sinifa ayrilmaktadir. Bunlardan ilki s6zlesmenin
belli bir standarda oturtuldugu organize piyasalar ikincisi ise sozlesme sartlar1
taraflarmn gereksinimlerine gore serbestce belirlendigi borsa digsinda islem

gergeklestirilen piyasalardir.

e Opsiyon sozlesmelerini 6teki tiirev araglarindan ayrigtiran en mithim 6zelligi,
sozlesme geregince belirtilen hakkin kullanilmast ve kullanilmamasidir.
Bundan dolayidir ki opsiyon ifadesi yerine tercihli yada se¢meli islem olarak

da tanimlanir.

e Opsiyon sozlesmeleri agik teklif veya ihale yontemleriyle ya da elektronik
yontemlerle de alip satilabilinmektir. Agik teklif yOntemi sozlesme
taraflarmm belirli bir borsa salonunda toplanma suretiyle gergeklestirilir.

Elektronik yontemlerde ise sdzlesme taraflar1 bilgisayar lizerinden teklif veya
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fiyatlar1 sunarlar ve bilisim sistemi taraflar1 karsilastirmak suretiyle iglem

yapilir.

e Opsiyon sozlesmeleri, sozlesmede belirlenmis tarihler icerisinde yada vade

bitimine kadar kullanilmamis olmasi s6zlesmeyi gegersiz kilar

e Opsiyon soOzlesmeleri ticari mallar, doviz tiirleri, endeksler v.b. gibi

sozlesmeye konusu olarak varliklar iizerine diizenlenebilmektedir.

e Opsiyon sdzlesmelerin 5 ana 6zelligini siralamak gerekirse:

- Opsiyon s6zlesme tiirliniin belirlenmesi yani satin almami ya da satmami
- Sozlesmeye konu olacak iirliniin belirlenmesi

- Sozlesmeye konu olan tiriiniin fiyat1 belirlenmesi

- Sozlesmeye konu olan iirliniin miktarmin belirlenmesi

- Opsiyon sOzlesme tarafina islem yapabilecegi siire aralimin net olarak

belirlenmesi.

2.3.3.3.1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri gesitli agilarda siniflandirilmaktadir. Sozlesme tiirleri
sOzlesme taraflarina gore, vadelerine gore, sozlesmenin konusuna gore

smiflandirmak mimkiinddr.

2.3.3.3.1.1.1. Sozlesme Taraflarina Gore Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyon sozlesmeleri, alma (call) ve satma (put) opsiyonlar: olarak ikiye
ayrilir. Alma (call) opsiyonu, opsiyonu satin almakta olan tarafa opsiyona konu olan
iriinii sdzlesmenin yapildig: sirada belirlenen fiyat iizerinden satm alabilme hakkini
vermektedir. Ornegin, ileride degerinin yiikselecegini diisiindiigii menkul kiymetin

ilerideki fiyatin1 suandan sabitlemek istediginde alim opsiyonu satin almalidir. Buna
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bir 6rnek vermek gerekirse ileride bir girketin hisse senetlerinin degerinin artacagina
inanan bir yatirimel, sirketin hisse senetleri tizerine alim opsiyonu satin almis olsun.
Opsiyonun kullanim bedeli 78 TL ve sozlesmenin siiresi bir ay oldugunu varsayalim.
Belirtilen siirenin sonunda sirketin hisse senetlerinin fiyat1 85 TL olmast durumunda
yatirnmer  satin  aldigi opsiyonu kullanarak bu hisse senetlerini 78 TL den
alabilecektir. Bagka bir ihtimal olarak hisse senetlerinin fiyatmm 72 TL olmas1
durumunu diisiinecek olursak yatirime1 biiyiik olasilikla opsiyonu kullanmaktan
vazgegecektir. Cilinkii tirtinii daha ucuza spot piyasadan temin edebilmektedir. Bu
durum neticesinde yatirimcinin kaybi sozlesme i¢in baslangigta 6dedigi primdir
(Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 5). Bahsi gecen prim, fiyat riskine karsi
avantaj saglayan opsiyonu satan alma karsiliginda satin alan tarafa sundugu hizmetin
bedeli olarak opsiyonu satan tarafa odenmektedir. Prim, opsiyonu satan tarafin
karsilagabilecegi fiyat risklerinin bedeli denebilir ve prim ddemesi pesindir. Opsiyon
sozlesmesinin kullanilmamasi durumunda opsiyonu satin alan tarafa prim geri
O0denmesi soz konusu degildir (Aksel, 1995: 32-33). Kisaca karsilasilabilecek
aleyhteki degisimlere kars1 sigorta gorevi ve bu degisimden kaynakli zararlari
kabullenme, riskleri iistlenme karsilig1 opsiyonu satin alan taraftan talep edilen ticrete

prim olarak adlandirilir (Apak, 1995: 38).

Satim (put) opsiyonu, satin alan tarafa belirli bir krymeti fiyatin1 bugiinden
sabitlemek suretiyle belirli bir zaman i¢inde ya da vade sonunda satma imkan1 sunan
opsiyondur. Satim opsiyonu satan taraf sézlesmenin dogurdugu yiikiimliiliikkleri
karsilamak zorundadir. Satim opsiyonu satin alan taraf, s6z konusu olan varligin
degerinin diisecegini ongormektedir (Ceylan, 2004: 98). Sayet sozlesmenin alici
tarafi gozettigi varligin fiyatinin azalacagini diisliniiyorsa satim opsiyonu almak
suretiyle gelecekteki fiyat diismelerine karsi tedbir almis olacaktir. Ornegin, bir
firmanin hisse degerleri spot piyasada 22 TL olsun, yatirimciysa firmanm hisse
degerlerinin gelecek ay i¢inde diisecegine kanaat getirmekte ve opsiyon kullanim
degeri 25 TL’den satim opsiyonu almaktadir. S6zlesmede belirlenen siire icerisinde
firmanin hisse degeri 25 TL’nin altinda oldugunda alict opsiyonu kullanmak

isteyecektir. Tersi durumun gerceklesmesi halinde yani belirlenen siirenin sonunda
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piyasada firmanin hisse degeri 25 TL’nin istiinde olmasi durumunda opsiyon

sozlesmesini kullanmasi realist bir davranig olmayacaktir.

2.3.3.3.1.1.2. Sozlesme Vadelerine Gore Opsiyonlar

Opsiyon soOzlesmelerinin vadelerine gore ikiye ayilir. Bu opsiyonlar
Amerikan ve Avrupa tipidir. Tabi bu opsiyonlarin adlandirilmasinda cografya ile bir
ilgisi s6z konusu degildir. Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyonun satin alindigi
tarinten vadenin bitimine kadarki istenilen vakitte kullanilabilmektedir. Opsiyonu
satin alana vade acisindan rahatlik sunmasi sebebiyle Amerikan opsiyonlar1 Avrupa
opsiyonlarina nazaran daha pahalidir. Avrupa tipi opsiyonlar ise sozlesmeye konu
olan varhigin alma veya satma hakki vadenin doldugu tarihte kullanilir. Bu
opsiyonlar vadesinden 6nce kullanilmasi s6z konusu degildir (Ceylan ve Korkmaz,
2012: 536-537).

2.3.3.3.1.1.3. Sozlesmenin Konusuna Gore Opsiyonlar

Opsiyon sézlesmeleri; tahvil, kiymetli madenler, tarim {iriinleri, hisse senedi
ve endeksler gibi ¢esitli finansal ve fiziki {riinler opsiyon sozlesmelerine konu
olabilmektedir. Opsiyon sozlesmelerini; doviz opsiyonlari, Faiz orani opsiyonlari,
futures opsiyonlari, emtia opsiyonlari, endeks opsiyonlar1 ve hisse senedi opsiyonu

seklinde siralayabiliriz (Ceylan, 2004: 100).

Doviz opsiyonlar, belirli bir fiyattan, belirlenmis vadenin 6ncesinde ya da
vade bitiminde, belirtilen miktarda doviz alip ya da satma imkan1 sunun ve herhangi
bir zorunluluk barindirmayan sdzlesmelerdir. Diinyada islem yapilmasi acisindan en
biiyiikk doviz opsiyonu borsast ABD bulunan Philadelphia Borsasidir. Borsanin
disinda yapilmakta olan opsiyon sozlesmelerinde ise Londra, New York ve Tokyo
basi ¢ekmektedir. Islem yapilmasi bakimindan déviz opsiyon piyasasi, opsiyon
piyasalarda en fazla yeri almasina ragmen, islemlerin biiylik bir kism1 borsa disinda

gerceklesmesinden kaynakli gergek rakamlarin tespiti s6z konusu olamamaktadir.
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Ayrica doviz opsiyon sozlesmelerde en fazla kullanilan para birimleri Amerikan
Dolari, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni, Isvicre Franki ve Euro’dur. Borsa disinda
gerceklestirilen doviz opsiyon sozlesmeleri bankalar araciligiyla yapilabilmektedir

(Kaya, 2015: 506).

Faiz opsiyonlari, faiz oranin temel unsur oldugu opsiyon sozlesmeleridir.
Faiz alim opsiyonlar1 sézlesmede belirtilen oran iizerinden bor¢ alabilme, satim
opsiyonundaysa  sozlesmeye  sahip tarafin  tasarruflarn1  belli  oranda
degerlendirebilme imkan1 saglamaktadir. Opsiyonda belirtilen faiz oraniyla
opsiyonun vade giiniinde finansal pazarda kullanilan faiz oranlar1 mukayese edilir.
Aralarmda bir fark s6z konusu ise opsiyonun sahibi tarafinca avantajli durum

uygulanir (Giimiiseli, 1994: 67).

Ornegin bir yatrmmer %50 degisken faiz ile 500 bin TL bor¢ aldigini
digiinelim. Faiz oranlarmin artacagimi ve bu da aldigi borcun maliyetinin
yiikselecegini diisiinen yatirimci, faizlerin artmasii sebep olacagi riskleri en aza
indirgemek adina faiz oranmin temel unsur oldugu ve vadesi borcunun vadesine denk
gelen alim opsiyonu almaktadir. Vadenin sonunda piyasada faiz orani %50’den daha
az ise opsiyonu kullanmak yerine piyasa faizinden islem yapacak ve ddedigi prim
kadarinca zarar1 vardir. Fakat faiz oram piyasada %50’nin istiinde olmasi
durumunda yatirimci opsiyonu kullanmak suretiyle faizi %50 oraninda
sabitleyecektir. Kisaca faiz alim opsiyonu alan taraf faizin s6zlesmece belirlenen
oranin istiine ¢ikmayacagini giivence altina alir. Faiz satim opsiyonu ise faiz oranin
diismesi durumunda dahi parasint belli oranda degerlendirme sansindan

faydalanabilecektir (Donmez, vd., 2002: 127-128).

Faiz opsiyonlar1 islemleri borsanin i¢inde veya disinda yapilabilmektedir.
Bilhassa bankalar arasindaki rekabet i¢in mithim bir kazanim sagladigindan, bankalar

cokea tercih ettigi bir opsiyon ¢esididir (Korkmaz, 1999: 37).

Hisse senedi opsiyonu, elde eden kisi belirtilen bir sirketin hisse senetlerini

alabilme ya da satabilme imkan1 verir. Hisse senedi opsiyonuna konu olan hisseler
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firma i¢in menkul kiymet degildir. hisse senedi opsiyonunu alan kisi kar pay1 almasi
ve sirkette oy kullanma hakki s6z konusu degildir. Fakat opsiyonu vade bitiminde
uygulamaya koyar ise sozlesme unsuru olan hisseleri alinip satilmasini
sonlandirabilecektir. Hisse senedi opsiyonlari, fiyatlarda spekiilasyon yapabilmek
adina hisse senedi almaya kiyasla daha ekonomik bir yol sunmaktadir. Bunun
yanida yatirimcida hisse senedi olmasi durumunda hisse senetlerini satacag fiyati
da giivence altina almak i¢in satma opsiyonu aldiginda bu pozisyonlar ile riskten
korunma imkani yaratmus olacaktir. Ornek olmasi acisindan bir sirketin hisse
senetlerini gozlemleyen yatirimci 1 ay sonra bu hisse senetlerin degeri artacagi
beklentisiyle, bugiinden bu sirkete ait hisse senetlerinin konu oldugu opsiyondan
satin almaktadir. Boylece bir ay sonrasinda pesin piyasaya nazaran riskleri biiyiik
oranda azaltma imkani ile kar edebilme sansina sahip olabilmektedir. Sayet bir ayin
sonunda hisse senetlerinin degeri yatirimecinin ongordiigii gibi artmasi durumunda
elinde bulunan opsiyon sayesinde cari piyasadaki degerinden daha ucuz fiyata satin
alacak, spot piyasada daha yiiksekten satmak suretiyle kar edecektir. Hisse
senetlerinin degeri beklentisinin aksi gonde gitmesi durumunda, deger kaybetmesi
durumunda yatirimca maliyeti totalde 6dedigi pirim kadardir (Aslan ve Terzi, 2013:
283).

Endeks opsiyonlarn borsalarda yasanan fiyat hareketlerinden faydalanmay1
hedefleyen, opsiyonun bir tiriidiir. Endeks opsiyonlar1 sahibine belirli bir borsa
endeksini belirlenen fiyattan satin alabilme veya satabilme imkani vermektedir. Bu
opsiyonlar nakdi endekse iizerine yazilabilmektedir. Endeks opsiyonlarin en 6nemli
ozelligi vade sonunda bir varligin teslimat1 ile sonlanamayacagi i¢in pozisyon
kapatir. Endeks opsiyonlar1 kullanim degerini ve endeksin degerini hesaplamak

suretiyle nakdi denge saglanarak kapatilmaktir (Ersan, 1998: 124).

Futures opsiyonlar, belirlenen vade sonuna kadar s6zlesmenin unsuru olan
futures islemi, sozlesmenin belirttigi miktar ile belli prim bedeliyle alim yada satim
hakkini sunan opsiyon tiiriidiir. Futures iglemler ile ifade edilen belirli bir siirede
teslimat1 saglanacak bir varhigin, vadesi, degeri(fiyatt) ve miktar1 kontratta dnceden

belirtilmis olan s6zlesmeler anlatilmak istenmektedir (Bak, 2009: 52).
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Emtia opsiyonu, vadesi, miktar1 ve fiyat1 sézlesme ile belirtilen ve malin
alim satim hakki kazandiran opsiyonun bir ¢esididir. Emtia opsiyona konu olan
emtialara(mallar) ozellikle seker kakao ve altin gibi emtialar 6rnek verilebilir (Bak,
2009: 51). Emtia opsiyonlardan olan altin opsiyona yakindan bakacak olursak bu tarz
opsiyonlarda, opsiyonun unsuru olan altin el degistirmesi miimkiin degildir. Bunun
temel sebebi, tasimasi ve muhafaza edilebilmesinin zor olmasindan kaynaklidir. Bu
sebepten altin opsiyonu sézlesmede belirtilmis olan altinin degeri, endeks misali
dikkate alinmaktadir. Altin opsiyonlar1 c¢ogunlukla 24 ayarinda kiilge altinin
piyasadaki degeri referans alinir. Ulkelerin biiyiik bir kisminda ons birimi kullanilsa

da gram cinsinin de kullanilmasinin bir mahsuru yoktur (Boyacioglu, 2001: 150).

2.3.3.3.1.2. Opsiyon Sozlesmelerinin  Avantaj ve

Dezavantajlan

Opsiyon sozlesmelerinde diger s6zlesmeler gibi avantaj ve dezavantajlari
vardir. Opsiyon sozlesmelerinin avantaj ve dezavantajlar1 asagidakiler gibidir

(Kinatas, 2017: 44- 45):

Avantajlan

e Daha az miktarda yatirim ile mali piyasalarda kazanilacak karm ¢ok tstiinde

kazang saglayabilirler.

e Uygun teminat sartlar1 sunmasi ile yatirim yapabilme sansi1 arttirmistir.

e Benzer riskleri tasimalarma ragmen daha c¢ok kazang elde etmeyi

saglayabilecek menkul kiymetler yaratilmasini saglar.

e Ongorillemeyen  volatilitelere ~ karsi  yatrimcilarin korunmalarmi

saglamaktadir.
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e Mali varliklarda fiyatlarda kotii yonde etki yaratmasma neden olacak

degisiklikler karsisinda korunma imkan1 sunmaktadir.

Dezavantajlan

e Daha az sermaye ile daha ¢ok yatirim yapilabildigi i¢in, spot piyasalara gore

hizli ve siddetli oranda kayba ugrama ihtimali vardir.

e Uzun pozisyona sahip olmanin rizikosu opsiyon i¢in ddedigi prim kadardir.

Fakat kisa pozisyona sahibinin karsilasabilecegi risk sonsuz olabilmektedir.

e Fazla sayida kullanim fiyat1 olsa da opsiyon soézlesmelerinde, ¢ogunlukla
tercih edilen s6zlesmelerin disindaki sozlesmeler i¢in likidite sorunu soz
konusudur ve alim ile satim fiyatlar1 arasinda fark fazladir. Aradaki farkin

fazla olmasi da pozisyon kapamayi zorlastirir ve kar saglamay1 giiglesir.

e Alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark ve prim 6demesi hesaba kattigimizda

opsiyon piyasasi spot piyasaya nazaran maliyeti fazladir.

e Opsiyon sézlesmelerinde fiyatlandirma daha komplike olmasindan kaynakli
teknik ve temel ¢6ziimlemelerde farklhiliklara neden olabilir. Bu da
gelismelerin  6ngdriilen yonde olmama ihtimaline de dikkat edilmesini

gerektirir.

2.3.3.3.1.2. Opsiyon ve Futures Sozlesmelerin

Karsilastirilmasi

Opsiyon ve Futures soézlesmelerin karsilastiriimasi soyledir (Usta, 2005:

273- 274):



55

e Futures sozlesmesinin her iki tarafi da istedikleri zaman ters islem yaparak
sozlesmeyi sonuglandirabilir ve piyasadan c¢ekilebilir. Opsiyon sozlesmeleri
ise sadece opsiyon hakkinin sahibi taraf sézlesmeyi vade vaktine kadar

istedigi anda sonlandirma hakkina sahiptir.

e Futures sozlesmesinde taraflarin birbirine prim 6demesi gibi bir durum soz
konusu olamaz. Opsiyon sozlesmesinde ise opsiyonu alan taraf opsiyonu

satan tarafa prim 6demekle miikelleftir.

e Futures sozlesmelerin taraflar1 degisiklik ile baslangi¢ teminati kaidelerine
tabi olmak zorundadir. Opsiyon sodzlesmelerde ise opsiyonun alicisinin
teminat yatirma gibi bir zorunlulugu olmasa da, futures sozlesmesindeki gibi

teminat yatirma mecburiyeti vardir.

e Her iki s6zlesme tiiriiniin garantorliigiinii takas odalar1 yapmaktadir. Futures
sozlesmelerinde teminatlar(giivenceler) takas odalar1 vasitasiyla yiiriitiiliir.

Opsiyon sozlesmelerindeyse prim 6demeleri takas odasi eliyle 6denir.

e Futures sOzlesmelerinde sozlesme taraflarmin kar1 veya zarari smirsizdir.
Opsiyon soézlesmelerinde ise opsiyonu satanin kari primle smirliyken
karsilagabilecegi zarar sinirsizdir. Opsiyonu alan tarafta ise karsilasabilecegi

zarar prim kadar iken kar1 smirsizdir.

e Her iki s6zlesme tiirii de standart s6zlesmelerdendir.

2.3.3.4. Swap Piyasalar

Swapm sozlik karsiligi “degis tokus” veya “takas” olarak ge¢mektedir.
Islemler gogunlukla kiiresel piyasalarda doviz ve faizden kaynakli risklere kars:
korunmak gayesiyle siklikla tercih edilen bir mali tekniktir (Cikrik¢i, 2005: 54).

Taraflarca belirlenmis bir varhigm anapara miktarinca gergeklesecek likide
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akimlarmin belirli bir slirede takas edilmesi islemlerinin yapilacagina dair
anlagsmadir. Misal, taraflardan biri 6demelerde sabit faiz oran1 kullanarak yaparken
tahsilat i¢in ise degisken faiz oranin1 kullanmaktadir. Swapin diger tarafi ise tam tersi
ile islem gergeklestirir (Kutukiz, 2005: 202). Bu islemleri gergeklestiren taraflar
“swap ortagr” olarak adlandirilir. Swap ortaklar1 spot piyasada gerceklestirdikleri
ticari islemlerin tersi pozisyonunu tlirev piyasada yapacaktir. Ya da tiirev piyasasinda
iki ayr1 islem yaparak denklestirir. Swap ticareti sadece spot ile vadeli piyasa
islemlerinin Dbirlestirilmesinden ibaret degil, iki farkli tiirev piyasasi isleminin

yapilmasi da swap ticareti kategorisine girmektedir (Yildiz, 1988: 74-75).

Swap islemleri 6rnek yardimiyla agiklayabiliriz, bir A iilkesindeki banka, B
iilkesindeki banka ile 1 £ = 2,6 $ oraniyla 1 Subatta, teslimati 3 Subatta olmak
kaidesiyle pesin olarak 100 bin £ satmaktadir. Ve ayn1 anda A {ilkesinin bankasi yine
B iilkesinin bankasindan 3 Mayis giinii teslimat1 yapilmak tizere vadeli olarak 1 £ =
2,595 $’ den ayn1 miktardan (100 bin £) satin almigtir. Boylece A tarafinca bir swap
islemi gergeklestirilmistir. Bu islem neticesinde B bankasi Dolarin vadeli satis

sebebiyle 1 £ bedelince 0,005 $ dolar primi yapmistir (Apak, 1993: 22-23).

Swaplar 6zellikle su sebepler ile yapilmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 260-
261):

e Milli para piyasalar1 yatrim yapabilme olanaklarma yeterince sahip
olmamasi, girisimcilerin kisa vadeli fonlarmi swapta degerlendirmesine

zemin yaratir.

e Tacirler farkli iilkelerdeki piyasalarda yapacaklar1 yatirimlarin getirisi daha
fazla olacagini diistinmeleri, tacirin o iilkelerde swap islem gergeklestirmesini

saglar.

e Merkez bankalari, tlkedeki bankalarin borglar1 ile 6z kaynaklarmnin

oranlarma ve borglar ve varliklarin vadelerinin uyumuna dikkate almasi
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bankalarin swapa yoOnelmesine neden olur. Uluslararasi islemler
gerceklestiren bankalarm, merkez bankasinin gozettigi uyumu saglayabilmek
adina, gerekli gordiigiinde borg faizlerini sabit faizliden degisken faizliye ya

da tam tersine donistiirmek suretiyle faiz swap1 yapabilmektedir.

e Bilhassa sabit faiz ile bor¢lanabilme olanaklar1 kisitli olan gelismekte olan
tilkeler ile bu tarz iilkelerde faaliyet gdsteren firmalarm, sabit faizli tahvilleri
olan giivenilirligi tescilli bor¢lular ile faiz swapi islemi yaparak degisken

faizli borglar1 sabit faizli bor¢lara doniistiirmeyi dilemektedirler.

2.3.3.4.1. Swap Tiirleri

Swap islemleri, kokeninde, ilerideki 6demelerin 6nceden tespit edilmis
sartlar, kaideler uygun sekilde taraflarca takas edilmesi olarak adlandirildigindan,
taraflarin 6zelliklerine, takas edilenlerin ¢esidine ve tayin edilen sartlara gore farkl
swap tiirleri gelistirilmistir (Akgiic, 2013: 697). Swap tiirleri soyle siralanabilir
(Yigit, 1999: 155);

- Faiz swaplari
- Doviz (Para) swaplar1

- Diger swap tiirleri

2.3.3.4.1.1. Faiz Swapi

Sabit faizli borcu olan bir sirketin bu borcun faizini, degisken faizli borcu
olan bagka bir firmanin faizi ile belirli bir zaman igerisinde takas etmesi iglemidir.
Swap isleminde, diisiik faiz oraniyla bor¢ alabilen sirket, bunu belirli bir islem
komisyon karsiliginda swap bankasina aktarmakta, banka ise bu bor¢u bir miktar
komisyon bedeliyle diisiik faizli borglanamayan (yani borglanma maliyeti yiiksek

olan) firmaya aktarmaktadir. Faiz swaplar1 cogunlukla, kredibilitesi birbirinden farkli
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olan taraflarca yapilmaktadir. Kredi degerliligi az olan taraf, kredi degeri fazla olan
tarafa prim 6demektedir. Bu primi alan tarafin kredi degerliligi fazladir ve kredinin
maliyetini disiirmesi s6z konusudur. Kredibilitesi diisiik kesim swap araciligiyla
degisken faizli krediyi sabit faizli krediye ¢evirebilmektedir. Kredi degerliligi az olan
taraf prim 6demesine karsin yinede karl ¢gikmaktadir (Ertiirk, 2013: 437).

Klasik bir faiz swapim sekil yardimiyla gostermek gerekirse asagidaki gibi

olur.
SabitFaiz SabitFaiz
X Firmasi —* | AraaBanka | —————* Y Firmasi
«— «—
Degisken Faiz Degisken Faiz
SABITFAIZLI KREDI DEGISKEN FAIZLI KREDI

Sekil 2. Faiz Swap Islemi

Kaynak: Ceylan, Ali, Korkmaz, Turhan, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi,
1.Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000, ss.248.

Faiz swaplarda islemler c¢ogunlukla su sebeplerden kaynakli olarak

yapilmaktadir (Y1lmaz, Sahin, 2009: 399-400):

e Kimi firmalarm yurtici piyasalarda yeterince yatirim firsatina sahip

olmamasidir.

e Kredibilitesi olumsuz olan sirketlerin dis piyasalarsa sabit faiz ile

bor¢lanabilme imkaninin ¢ok diisiik olmasidir.

e Kredibilitesi yliksek firmalar kimi durumlarda degisken faizi segmeleri ve bu

yolla portfoylerine esneklik saglama istegidir.
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e Orgiitlii bir piyasadan uzun siireli ve fazla tutarda bor¢lanabilme imkanmin

olmamasidir.

e Sirketlerin yabanci iilkelerin piyasalarinda yapacaklar1 yatirimm karhiliginin

daha fazla olacagi beklentisidir.

2.3.3.4.1.2. Doviz (Para) Swap

Ik defa 1979 yilinda yapilan para swapi, degisik para birimlerinden olusan
esit degerlerdeki, iki farkli paranin, vade giiniinde orijinal para cinsinden ve dnceden
kararlastirilan doviz kuru hesabiyla geri 6denmek sartiyla degistirilmesi islemidir
(Kurar ve Cetin, 2016: 410). Doviz swapi yapilmasindaki esas gaye kurundan
kaynakli risklerden korunmaktir. Bununla birlikte daha az maliyetli kaynak
yaratmak, kullanilmamakta olan dévizlere kullanilabilirlik saglamak igin de doviz
swap1 yapilabilmektedir. Takasa konu olan varliklarin faizleri (sabit ve degisken)
tiiriine gore doviz swaplar1 li¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bu gruplar; sabit faizliden
degisken faizli para swapina, sabit faizliden sabit faizliye para swapi ve degisken

faizliden degisken faizliye para swapidir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 110).

Doviz swaplarmin tiirlerinin 6zellikleri kisaca su sekildedir (Akgiic, 2013:

708-713):

e Sabit faizden degisken faize para swapi tiirlinde islem yapan taraflardan
biri belirli bir para biriminde degisken faizli borcunu, baska bir tiirde para
cinsinde sabit faizliye cevirirken islemi gerceklestiren diger taraf ise sabit

faizli borcunu degisken faizli farkli para cinse doniistiirmektedir.

e Sabit faizden sabit faize para swapinin yapisal olarak sabit faizden
degisken faize para swapma benzemektir. Aralarindaki 6onemli farklilik ise

degisken faiz 6demeleri yerine sabit faizli olmasidir. Bu swap tiiriinde taraflar
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sabit faizden degisik para birimleriyle borg¢lanilarak, bu bor¢larin finansal

hareketlerin degisiminde etkilidir.

o Degisken faizliden degisken faizliye para swapi adi lizerine diger para
swaplariyla ayni Ozellikleri tasimasiyla birlikte, digerlerinden farki swap
islemi yapilan paralarin degisken faize sahip olmasidir. Bu para swapinda
taraflar kars1 tarafin anapara ile degisken faizli borglarimi yiiklenmektedir.
Aslinda bu swap tarzi forward doviz sézlesmesinin belirli vakitlerde arka
arkaya tekrarlanmasi igleminden farkli bir yan1 olmamasi sebebiyle boyle bir

swap ¢esidinin kurumsal olarak siirdiiriilmemesi kanis1 6nerilebilir.

Para swapi c¢ogunlukla iki ve on yillar1 arasinda vadeler ile
diizenlenmektedir. Para swaplarinin yapilabilecegi en diisiik deger 3 ile 50 milyon$
araliginda degismektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 415).

Bir para swap1 islemi su li¢ asamada gergeklesir (Ceylan, 2004: 103-104);

1. Anaparalarin degistirilmesi(swap edilmesi): Swap isleminde ilk olarak
taraflar anaparay1 kararlastirdiklar1 kur oranindan takas ederler. Bu asamada swap
bank yada araci banka taraflarm isteklerini karsilayarak, anlik kurdan swap islemini

gergeklestirmektedir.

2. Faizlerin takas edilmesi: Anlagsmaya gore, swapin taraflari, takas
ettikleri paralarn karsiliginda birbirlerine faiz 6demektedirler. Cogunlukla,
capraz(karsilikll)  6denen  faizleri  aracililk  yapan  bankalar  tarafinca

gerceklestirilmektedir.

3. Anaparalan taraflar vadenin sonunda karsilikh iade edilmesi: Para
swapmin vadesinin bitmesi akabinde taraflar anaparalar1 iade ederler. Diger bir
anlamda, para swapmda taraflar swap tamamlandiginda uygulanan kuru
bildiklerinden, bor¢lanmalar (borglar), doviz kuru risklerine karsi tam korunmus

olmaktadir. Tabi anaparalarin degerleri esit olmasmdan kaynakli anaparalar her
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zaman geri verilmez. Paralarin degerleri esit olmadig1 durumlarda iade edilmesi s6z
konusudur. Bununla birlikte de fazla kredi kullanmis olan diger tarafa aradaki fark

kadarmi 6demektedir.

Doviz swapinda anapara baslangigta ve vadenin sonunda degistirilirken faiz
swapinda anapara degistirilmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle faiz swap1 doviz

swapina nazaran daha ¢ok tercih edilmektedir (Bal, 2001: 152).

Para swapinin avantajlar1 genel itibariyle asagidaki gibi siralayabilir (Usta,

2005, 260-261):

Esneklik: Para swapi vadeli islemi andirsa da swapin vadeli kuru
korumasinda en miithim 6zelligi esnekligidir. Bu husus swap islemi yapan taraflarin

sahsi isteklerine gore yapabilmesidir.

Borg¢larda Denge: Bilangodaki biitiin borglar swap islemi Oncesinde ve

sonrasinda birbirine esittir degismez.

Islemlerde Seffaflik: Para swaplarinmn  sonlandirilmasinda spot kur
kullanilmaktadir. Boylelikle taraflar doviz 6demelerini bu spot kurdan karsilikli

yaparak sonuglandirmis olurlar.

Doviz Kuru Risklerini Hafifletme: Para swapi islemiyle doviz kurunda

yasanacak hareketlerden kaynakli risklerin bir kismini azaltmaktadir.

Maliyetleri Diisiirme: Para swapindaki doviz maliyeti vadeli islemlere

nazaran daha azdir.
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2.3.3.4.1.3. Diger Swap Tiirleri

2.3.3.4.1.3.1. Mal Swapi

Mal swaplari, farkl tiirdeki mallarin vadeli olarak takas edilmesi seklinde
ifade edilebilir. Ornegin, miktar bazli belirlenen bir oranda, patatesle bugdaymn,
findikla pamugun, fasulyeyle pirincin, taraflarin yaptigi sézlesme sonucu, ileri bir
vadede miktar olarak degistirilmesi kurumsal anlamda bir mal swap1 iglemidir. Fakat
artik glinlimiizde mal swap1 islemlerinde miktar esasl islem yapilmamaktadir. Daha
acik bir tabirle mal swap islemleri ilkel takas yontemleriyle degil de daha c¢ok
fiyatlandirma usuliiyle yapilmaktadir (Orten ve Orten, 2001: 329).

2.3.3.4.1.3.2. Swapopsiyonlar1 (Swaptions)

Swaptions, aliciya, gelecekte belirtilen bir siirenin (opsiyon siiresi) sonunda
onceden belirlenen sartlarda bi faiz swap1 yapma hakkini veren ya da yiikiimliiliigii
yerine getirmeme hakki taniyan sdzlesmelerdir. Daha anlasilir olmasi agiksindan
swap Yyapabilme hakki kazandirir. Alict bu hak igin saticiya prim 6der (Cooper,
2004: 221). Swapopsiyonlar1 kaynak yaratma ihtiyaci olmasi ve ya kaynak ihtiyaci
zamanlamasinda belirsizliklerin yasandigi donemlerde kullanilan bir risk yonetimi

yoludur (Ersan, 1998: 187).

2.3.3.4.1.3.3. Kokteyl Swaplar

Birden ¢ok swap tiirlin birlikte kullanildig1 swap tiiriidiir. Kimi durumlarda,
yapilan swap islemi sonlandirilmadan bagka bir swap tiiriine doniistiiriilmek zorunda
olunabilir. Bazen de arbitraj sans1 elde etmek adina bu doniisiime bagvurulmaktadir.
Ornegin Bir bankanin 40 Milyon Japon Yeni degerinde sabit faiz ile tahvil sattigm1
varsayalim. Ilerleyen zamanda bu tahvil sabit faiz oranl Isvigre Farkina gevrilir.

Daha sonra da sabit faiz oranli Dolara ve daha sonrasinda dalgali faizli Dolara
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doniistiiriilebilir. Bunun sonucu bir swap agi kurulmaktadwr. Kokteyl swaplar

piyasada oldukga fazla uygulanmaktadir (Chambers, 1998: 141).
2.3.3.4.2. Swap Islemlerin Avantaj ve Dezavantajlar

Swap islemlerin avantajlar1 soyle 6zetlenebilir (Kiyilar, 1998: 100; Cakar,
2009: 43):

e Faiz swaplarmda anaparanin degistirmesi s6z konusu olmadigindan, sadece
faiz Odemeleri ile islem tamamlandigindan, bu sebeple iistlenilen risk

yalnizca faizi kapsar anapara risk icermemektedir.

e Faiz oranlarm uzun vade de belirsizlikler igermesi, yiiksek miktarl
bor¢lanmalari degisken faizler esas alinarak gerceklestirilmesine neden olur.
Fakat girisimciler, yiiksek miktarli ve uzun vadeli degisken faiz ile aldiklar1
bor¢larin1 swap islemi yapmak suretiyle sabit faizliye ¢evirme imkanina

sahiplerdir.

e Swap islemi kredi islemi islemlerinden farklidir. Firmalar 6ncelikle kredi alip
akabinde swap yoluyla kullanacagi gerg¢ek faizi belirleyebilme sansina
sahiptir. Fakat firma krediyi heniliz almamis olsa bile, kredi alma isleminin
uzun siirecegini yada faizlerin ani artacagini diisiinmesi sebebiyle swap islemi

gerceklestirebilir.

e Swap islemi kredi islemlerinden farkli ve daha hizli yapilabilmektedir.
Islemler telefon ve internet iizerinden hizlica yapilabildiginden kirtasiye

maliyeti de biiyiik dl¢lide azaltilmistr.

e Swap islemi gerceklestiren firma bor¢ senetlerinde belirtilen faiz 6demeleri
taksitlerinin  tarihlerini degistirme sans1 bulmaktadir. Ornegin firma

kredilerinin senelik faiz 6demelerini, swap islemi gerceklestirerek 6 aylik faiz
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O0demelerine c¢evirebilir. Yani firma arzu ettigi kendisine uygun faiz

taksitlerine ¢evirebilme sansi saglar

e Ticari sirlar1 koruyabilme olanagi sunmaktadir.

e Firmalara cesitli piyasalara girebilme imkani saglar.

e Ustlenilen riskleri en aza indirgenmesini veya ortadan kaldirilmasinda énemli

etkiye sahiptir.

e Sifirdan kredi kullanmaktan daha az maliyetli yeni fonlar bulabilmeyi

saglamaktadir.

Swap islemlerin dezavantajlar1 ise sdyle 6zetlenebilir (Boyacioglu, 2001:

98-99; Aydin, 2010: 64-65):
e Piyasada swap taraflar1 adina olumsuz gelismeler yasandiginda s6zlesmeyi
sonlandirmak ¢ok zor veya sOzlesmeyi devretme sansi pahaliya mal olabilir

veya bu olanaksizdir. Bu sebeple ciddi derecede zararlar yasanacaktir.

e Swap islemi taraflarindan herhangi biri 6deme yapmamasi durumda diger

taraf ciddi riskler altina girebilir

e Swap O6demelerini garanti altima almak adina teminat, akreditif ya da kefil

referans gostermek yoluyla 6nlemler alinabilir fakat bunlar maliyeti arttirir.

e Swap islemlerini hesaplamak ve koordine etmek maliyet unsuru olusturabilir.

e Swaplarda; genellikle faiz, kredi, doviz kuru, piyasa riskleri mevzubahistir.

Bu rizikolar swap islemlerin en temel dezavantajlarini olustururlar.
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e Belli standartlarinin olmayis1 (miktar, faiz ve vade gibi) bu durumun kimi

zaman olumsuz etkiye neden olabilir.

e Kamusal ve orgiitlii piyasas1 yoktur.

e Borsada oldugu gibi gelismis takas merkezi ile ikincil pazar1 yoktur.

o Sirketler i¢cin swap islemleri ¢ok karmasik goziikebileceginden swap islemi

yerine daha basit usullerde bor¢lanmaya yonelebilir.

2.3.4. Tiirev Araclarin Karsilastirilmasi

Forward, futures, opsiyon ve swapt belli karsilastirmalar1 asagida

gosterilmektedir (Parlakkaya, 2003: 157):

Sozlesmenin niteligi acisindan;

Forward ve futures sozlesmelerinde sozlesme taraflar1 vade bitiminde

alakali islemi gerceklestireceklerini beyan ederler.
Opsiyon sozlesmesini satin almakta olan taraf higbir sey taahhiit etmez
yalnizca alim ya da satim hakki kazanir. Fakat opsiyonu satan taraf cayilamaz

sorumluluklar tstlenir.

Swap sozlesmeleri, swaption hari¢ so6zlesmenin tiim taraflar1 s6z konusu

takasi veya 6demeleri yapacaklarinin taahhiittii sunulur.

Sozlesme konusunun miktar: agisindan;

Forward sozlesmelerinde miktar taraflarin ortak isteklerince belirlenir.
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Futures sozlesmelerde standartlar s6z konusudur. Belirtilen miktarlara

uyulmasi gerekmektedir.

Opsiyon da belli standartlarda olabilecegi gibi taraflarin istedikleri miktar1
da belirleyebilirler.

Swap islemlerde ise taraflar karsilikl ihtiyaclarina gore belirler.

Islemlerin yapildig piyasalara gore;

Forward islemler borsa disinda gergeklesir. Diger adiyla tezgahiistii

piyasalarda yapilir.

Futures, orgiitlenmis piyasalarda diger adiyla organize piyasalarda igslem

gorur.

Opsiyon islemleri her iki yerde de yapilabilir.

Swap islemler borsa diginda gelisir.

Sermaye veya anapara islemleri gore;

Forward, futures ve opsiyon sézlesmelerinde doviz ile alakali islemlerde
temel nitelik olmasindan otlirii vadenin sonunda transferi s6z konusudur. Doviz
disindaki islemler kurgusal itibari 6zellik barindirmakta; faiz oram1 ve hisse senedi

gostergelerindeki degismelerin parasal degerini hesaplanmasinda esas alinir.

Swap islemlerde anaparanin takasi islem taraflarinin sdzlesmede belirttigi

isteklerine baglidir.
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Tasidiklan risklere gore;

Forward ve futures sozlesmelerinin degeri piyasadaki degerin istiine

cikmasi ve altina inmesi durumlarda taraflarin ¢ikar kaybi yasabilirler.

Opsiyon sozlesmesini satin alan tarafin opsiyonu kullanmamasi durumunda
(bu durum fiyatlarin onun avantajina olmasi halinde), sézlesme baslangicinda
0dedigi primden kadar risk barmndirir. Opsiyon sOzlesmenin satici tarafi ise
cayamayacag1 yukiimliiliikleri iistlendiginden karsilasabilecegi riskler sonsuz

olabilir.

Swap islemlerde taraflar kendilerine en yararli en etkin swap anlagmasina
basvurduklarindan bu sebeple barindirdig: risklerde olabildigince azdir. Yalnizca

swap islemini yaparken aracilara 6demeleri gerekmektedir.

Tirev iirlinlerin karsilagtirmali olarak bazi Ozellikleri asagidaki tabloda

verilmektedir.



Tablo 2. Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmasi
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Ozellikler Forward | Futures Swap Opsivon
Degisime Tahbi
Tutulabilirlik Evet Havir Evet Ewvet
(Vade, Miktar)
Uzun Vadeli Sézlesme Vardwr Y oktur Vardwr Vardwr
Imkdn1
Odeme / Tasfive Vadesinde Giinliik Perivodik Prim ve
Diénemleri isleme bagl
Karsilastomali Malivet Fazla Az Az Fazla
Pivasadaki Likiditesi Az Fazla Az Fazla
Kredi Riski Yiiksek Az Yiiksek Az

Kaynak: Giindiiz, Lokman ve Tutal, Mehmet, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi:

Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Oneri, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, 1995, ss.7.

Tiirev driinlerin  karsilastirilmasini

tablo da

incelendigi tiizere kimi

benzerlikler barindirdig1 gibi birbirinden ayirt edilebilecek kimi farkliliklar1 da s6z

konusudur.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

Doviz kurlartyla alakali islem gergeklestirmek igin volatilite analiz
edilmektedir. Bahsi gegen volatilite diger anlamiyla dalgalanma veya oynaklik olarak
tanimlanmaktadir. Doviz kurlarmin volatilitesini tahmin etmek adma istatistiki
modeller uygulanmaktadir. Uygulanan modeller i¢inde volatiliteyi en iyi tahmin eden
model belirlenmektedir. Ulasilan model ve sonuglar neticesinde ekonomik acgidan

yorumlanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Bollerslev (1987) 1980-1985 yillar1 arasi Dolar/Paund ile Dolar/Mark
giinliik doviz kurlarini kullanarak yaptigi ¢alismada, ARCH ile GARCH modellerini
t- dagihim izleyen hatalar altinda kullanmistir. GARCH(1,1)-t seklinde adlandirilan

modelde giinliik kur ile hisse senedi degerlerini daha Iyi 6ngérmiistiir.

David (1989) yaptig1 ¢alismada 1974-1983 yillar1 arasindaki ABD dolar1 ve
(5 iilke) Almanya, Ingiltere, Japonya, Kanada, Isvigre’nin giinliik kurlar1 kullanarak,
ARCH ve GARCH modelleriyle ABD dolar1 karsiliginda 5 ¢esit kur i¢inde degisken
varyansi kaldirmaktadir. GARCH(1,1) ile EGARCH(1,1) modelleri giinlik doviz
kuru oynakliklarinin barindirdigi kosullu degisken varyansi belirlemekte, ARCH
modeline nazaran daha basarili oldugu gozlemlenmektedir. Diagnostic testlerin
sonuclarina gore EGARCH(1,1) modelinin etkinliginin GARCH(1,1) modeline gore
daha iyi oldugu belirtilmektedir.

Kat ve Heynen (1994) yaptigi ¢alismada 1980-1992 yillar1 ABD dolar1 ve 5
iilkenin para kurlar1 kullamilmis. GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve Stokastik
Volatilite modeller kullanilmistir. Degisik modellerin tahmin etkinligi tahmin edilen

varliga dayanmaktadir. Doviz kurlar1 i¢in en etkin model GARCH(1,1) iken, Borsa
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endeksi i¢in ise en etkin model stokastik volatilite modelinin oldugu sonucu elde

edilmistir.

Engel (1994) yaptigi ¢alismada 1973 son geyrek 1986 ilk ¢eyrek arasinda 18
farkli doviz kuru 3 aylik veriler kullanilarak, Markov- Swiching modeli kurulmustur.
Model 6rneklem i¢inde birgok doviz kuru i¢in olumlu sonuglar elde edilmistir.
Ortalama hata kare 6lciitiine gore rondom walk modeli tahminlerinden daha diizgiin
tahminlere ulasilamamistir. Fakat Markov- Swirching modelinin tahminleri doviz

kurlariin hareket yonlerini tahmin etmede daha etkin sonuglarda bulunmustur.

West ve Cho (1995) yaptig1 calismada ABD dolar1 pariteli 5 déviz kuru
1973- 1989 yillar1 aras1 haftalik iki yonli nominal doviz kur kullanilarak, tek
degiskenli sabit varyans modeli, GARCH(1,1), IGARCH(1,1) AR modeli ve
parametrik olmayan bir model uygulanmistir. Bir haftalik tahminde ARCH
modelinin en basarili tahmin modelidir. Fakat daha uzun vadeli Ongoriilerde
modellerin hi¢ biri basarili tahminlere ulasilmadigindan en iyi tahmin modelinin

bulunmasi s6z konusu olamayacagi kanisina ulasilmistir.

Fong (1998) yaptig1 ¢alismada Mart 1987- Aralik 1994 donemlerine ait
haftalik Alman Marky/ Ingiliz Paundu doviz kurlar1 kullanarak SWARCH modelini
uygulamaktadir. Bu uygulamaya 1992 senesindeki ERM krizi de dahildir. Modelin
kapsadig1 donemlerdeki rejim degisimi iyi yakalanmistir. Volatilite ERM’ye gecisten
3 ay sonrasinda diisiik rejime ge¢mis ve 1992°deki ERM krizi dncesindeki aya kadar

burada kalinmustir.

Beine v. digerleri (2003) yaptiklar1 ¢alismada 1985- 1995 ile 1991-1995
yillar1 araliginda ABD Dolar/ Alman marki ve ABD Dolary Japon Yeni doviz
kurlar1 kullanilarak GARCH ve SWARCH modelleri uygulamaktadir. Bu ¢alismada
merkez bankasmin miidahalesinin kurlarin oynakligi iizerine etkileri GARCH ve
rejim donlisimli  ARCH modelleriyle incelenmistir. Uygulamada iki rejimli

SWARCH modelinin sonucunun tahminini daha iyi verdigi bulunmustur.
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Balaban (2004) yaptigi ¢alismada 1974 ile 1997 yillar1 arasindaki ABD
dolar/ Alman Mark:1 kur verileriyle ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH
modelleri kullanilmistir. Bu ¢aligmada simetrik ve asimetrik sartli varyans modelleri
kullanilmig ve bu modellerin performanslart ME, MSE, MAE ve MAPE Kriterlerini
kullanarak mukayese edilmis ve biitiin modellerin volatiliteleri olmasi1 gerektiginden
daha asir1 ongoriilmiistiir. Ayrica, sabit GARCH modeli aylik volatilitenin tahmin

edilmesinde asimetrik modellere oranla daha basarili bulunmustur.

Mapa (2004) yaptig1 ¢alismada 1997-2003 yillar1 Peso/Dolar giinliik doviz
kurlarim1 kullanarak ARCH, GARCH, TGARCH, PARCH ve EGARCH modellerini
uygulamis olup tim ARCH smifi oynaklik modelleri igersinde en iyi modellerin t

dagilimli TGARCH(2,2) modeli oldugu kanisina varilmastir.

Ayhan (2006) yaptig1 bu ¢alismada 1980- 2005 donemi Tiirk Lirasi/ ABD
Dolar1 verileri kullanilarak GARCH ve EGARCH modelleri uygulanarak kur
volatilitesinin optimum oldugu kur rejimini belirlemek ve doviz kurunun finansal
zaman serisinin hususlarini belirlemeye ¢alisilmigtir. Amprik bulgular, GARCH (1,1)
modelinde, D6viz kuru volatilitesine dair kisa hafiza daha baskindir ve kurlara doniik
soklarin kalicihigr diismektedir. EGRACH (1,1) modelinde, asimetrik tesirin

mevcudiyeti s6z konusudur.

Fidrmuc ve Horvath (2008) yaptig1 ¢alismada o donem AB’ye yeni iiye olan
iilkelerin (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Romanya) 1999-2006
yillart giinliik doviz kuru kullanilarak GARCH ve TARCH modeli uygulanmustir.
Incelenen iilkelerde doviz kuru idaresinde diisiik giivenilirlik asir1 doviz kuru
oynakligina yol agmaktadir. Ayriyeten incelenen iilkelerde doviz kuru oynakliginda
asimetrik etkiler gézlemlenmekte, asimetrik modeller daha basarili oldugu kanisina

ulagilmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009) yaptig1 ¢aligmada OECD iilkelerinin 1993-
2006 yillar1 doviz kuru verileri kullanilarak ARCH, GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri uygulanmistir. Bu ¢alismada bir¢ok {ilke i¢in asimetrik kosullu
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degisken varyans modellerinin simetrik modellerden daha basarilt oldugu
bulunmustur. Ayriyeten doviz kuru getirilerinin dagilimlarinin bir¢ogunun ¢okca
basik ve kalm kuyruga sahip oldugu goriilmiistiir. Orneklem dis1 tahmin neticesinde
doviz kuru getirileri yiikselirken oynakliktaki artma ve azalmalar iilkelere gore

degisiklik gosterdigi lizerine delillere ulasilmistir.

Onaran (2010), doviz kuru volatilitesi ongoriisiinde yapay sinir ag metodu
uyguladigi ¢aligmasinda, dolar kurunu degisken olarak belirlenmis. Kurulan modelin

volatilitey1 ongdérmede %98 basarili oldugu sonucu elde edilmistir.

Kumar (2015) yaptig1t c¢alismada Euro kurunun spot piyasalarda
volatilitesinin, future piyasalardaki degeri i¢in etkisini gozlemledigi c¢aligmasinda,
2006-2014 wyillarinin giinliik verileri kullanmaktadir. ARCH grubu modeller ile
tahminin yapildigi ¢alismada, GARCH(1,1) modelinin 6ngérii tahmininde en iyi
model oldugu, bununla birlikte piyasadaki olumlu ve olumsuz gelismelerin doviz

piyasasindaki oynakligi etkilediginin sonuglarina varmistir.

Saglam ve Basar (2016) yaptig1 calismada 2010- 2015 yillar1 arasinda
giinliik verilerle ABD Dolari, Ingiliz Sterlini, Euro doviz degerleri kullanilarak,
ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH yontemleri ile modellenmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda kurlardaki volatilite modellemesinde, Euro ve Dolar parametreleri i¢in en
giizel modellerin piyasaki “olumlu ve olumsuz haberlerin” oynakligin tesirini
saptamada uygulanan asimetrik modeller oldugu, GBP parametreleri oynakligini

gbsteren en uygun modelinse simetrik modeller oldugu kanisma varilmastir.

Giiler (2017) yaptig1 ¢caligmada 2006- 2016 yillar1 arasmnda ABD Dolary/ Tiirk
Liras1 gilinliik doviz kurlar1 baz almarak 4017 veri ile ARCH tipi volatilite
modelleme metotlar1 ile gézlemlenmistir. Model neticesinde, kurlarda ortaya ¢ikan
soklar direncli ve daimi bir yapiyr gostermektedir. Bununla beraber olumlu ve

olumsuz soklarin volatilite iistiinde asimetrik bir etki olusturdugu gézlemlenmistir.
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Gecelik faiz oranlarindaki degismeler ise doviz kuru volatilitesini yiikselttigi tespit

edilmistir.

Iscioglu ve Giilay (2018) yaptiklar1 galismada 2010- 2017 giinliik veriler
kullanilarak GARCH, EGARCH ve TARCH modelleri uygulanmak siiretiyle doviz
kurunun giinliik volatilitesi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Uygulanan tiim modeller
volatilitenin  dairi oldugu kanisina ulasilmistr. Bununla Dbirlikte AR(2)-
EGARCH(2,2,2) modeli neticesinde varilan kanilar istatistiksel ac¢idan anlamli
asimetrik tesirlerin oldugu dogrulanmaktadir. EGARCH ile TGARCH gibi
modellerde varilan sonuglar kaldirag etkisi varsayimmi ret etmemektedir. Bu da
volatilite  iistlinde negatif ve pozitif soklarin tesirinin  bulunmadigimi

gozlemlenmektedir.
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MODEL VE VERILER

Bu calismada, ABD dolar1 (USD), Euro (EUR) doviz kurlar1 Tiirk Lirasi
(TRY) karsihig1 gosterge niteligindeki satis kurlar1 giinliik verileri kullanilmistir. Veri
seti her bir doviz tiirli i¢in hafta sonlar1 ve resmi tatillerin diginda, 02 Ocak 2008 ve
01 Nisan 2019 arasin1 igermekte ve toplamda 2822 goézlemden olusmaktadir.

Modelde kullanilmak {izere alinan verilere TCMB EVDS’den erisilmistir.

Tablo 3. Betimleyici Istatistikler

EURO (€) USD (3$)
Ortalama 1.040980 0.804217
Ortanca 0.962750 0.672050
En Biiyiik Deger 0.060106 1.930390
En Kiigiik Deger 0.536552 0.140110
Standart Sapma 0.336842 0.414492
Carpiklik 0.927224 0.632202
Basiklik 3.136814 2.465498
Jarque-Bera 406.5675 221.5752
Olasilik 0.000000 0.000000

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere her bir seriye ait betimleyici istatistikler
hesaplanmigtir. Serilerin degerleri incelendiginde ortalama getirilerinin yliksek
oldugu fakat istatistiki agidan farkli olmadigi gdzlemlenmistir. Dolarin basiklik
degeri 3’ten kiiciik ve garpiklik degeri sifirdan biiylik oldugu igin asimetrisi pozitif
ve normal dagilma goére basiktir. Euro’nun basiklik degeri ise 3’ten biiyiik ve
carpiklik degeri sifirdan biiyiik oldugundan asimetrisi pozitif ve normal dagilima

gore sivridir. Jargue Bera testine gore iki seride normal dagilim izlememektedir.



Duraganhk Testi
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Model uygulamalarinin zaman serisi verileri duragan olmak zorundadir.

Serileri duraganligi elde etmek igin farkli testler kullanilir. Bu testler; Dickey Fuller
(DF), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips- Perron (PP), NG Perron ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)’dir. Bu birim kok testlerinden zaman

serilerinde en fazla kullanilan birim kok testlert ADF ve PP testleridir. Bizde

modelimizde serilerin duraganligmi test etmek i¢in ADF ile PP testlerine tabi

tutulmustur. Asagidaki tabloda serilerin ADF ve PP degerleri gosterilmektedir.

Tablo 4. Duraganlik Test Sonuglar1

Testler Model Euro (€) USD ($)
Test Test
Istatistikleri | Olasilik | fstatistikleri | Olasilik
Sabit Terimli -32,91411 0,0000 | -48,30585 0,0001
ADF Sabit Terimli ve
Trendli -32,93422 0,0000 | -48,31039 0,0000
Sabit Terimli -46,95119 0,0001 | -48.11261 0,0001
PP Sabit Terimli ve
Trendli -46,94122 0,0000 | -48,11737 0,0000

HO = Seri Duragan degildir.

H1 = Seri Duragandur.

Modelimizde serilerin Oncelikle logaritmalari alinmistir. Euro ve Dolar

serileri diizeyde duragan olmadiklar1 i¢in birinci farklari almmistir ve duragan

duruma getirilmistir. Buna gore HO hipotezi red edilmistir. H1 hipotezi kabul

edilmistir. Seriler I(1)’de duragandir.
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Sekil 3. Euro ve Dolar Serilerinin Duraganlik Grafigi

Euro ve Dolar serilerinin duraganliklar1 yukaridaki grafikte gorildigi
gibidir. Serilerin ikisinde de volatilite kiimelenmesi gézlemlenmektedir.

Seriler duragan duruma getirilmesi isleminin sonrasinda serilerdeki serisel
korelasyonun varhigi test edilmistir. Bu amagla ilk olarak Box-Pierce Q testi 10.

gecikmeye kadar uygulanmig ve test sonuclar1 Tablo ‘da sunulmustur.

Tablo 5. Serisel Korelasyon Testi

uUSD EURO
Gecikme Q-Stat Olasihk Q-Stat Olasihk
1 24.899 0 42.496 0
2 25.660 0 46.985 0
3 38.762 0 69.538 0
4 40.192 0 70.485 0
5 44.363 0 74.832 0
6 44,721 0 76.494 0
7 46.596 0 78.618 0
8 47.983 0 79.540 0
9 50.793 0 79.855 0
10 57.080 0 80.930 0
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Usd ($) ve Euro (€) degiskenlerinin Box-Pierce Q testi akabinde Tablo 5’¢

bakildiginda serisel korelasyonun varlig1 soylenebilmektedir.

Finansal bir degerin, modellenmesi i¢in ortalama ile oynaklik modelinin
kurmasi gerekmektedir. Bunun igin asagidaki basamaklara gore hareket edilmesi

gerekmektedir (Saglam, Basar, 2016: 25):

- Verilerde otokorelasyonun varligi Olglilerek, ortalama denkleminin
saptanmas1 ve sayet icap ederse herhangi bir dogrusal bagimlilig1 yok etmek

icin ARMA model gibi bir ekonometrik model kurulmali,

- ARCH etkisi 6l¢mek i¢in, ortalama denkleminin kalintilarmm hesap edilmesi,

-  ARCH etkisi istatistiksel olarak anlamli ise oynaklik modeli saptamak,

ortalama ve oynaklik denklemlerinin birlikte tahminini yapmaktir.

Kosullu degisen varyans modeli ikiye ayrilir. Bunlar simetrik ile asimetrik
model olarak adlandirilir. Bu alandaki ilk model ARCH modelidir ve Engle
taradindan (1982) ‘de ortaya siiriilmiistiir. Bu model yalin olsa dahi, oynakligmin iyi
seviyede tarif edilebilmesi adina birden fazla degiskenin 6ngoériilmesi gerekmektedir.
Bu noksanlig1 yok etmek adina Bollerslev’in 1986’da “Generalized Autoregressive
Conditional. Heteroskedasticity” (GARCH) modelini gelistirmistir. Mali zaman
serilerinin kullanildiZt GARCH modelinin ¢esitli eksiklikleri ortadan kaldirmak
adma, Nelson 1997 yilinda EGARCH’1 gelistirmistir. Bilhassa bu model, pozitif ile
negatif varlik getirilerin aralarindaki  asimetrik tesirlerin g6z Oniinde
bulundurulmasini1 saglamaktadir. Nelson oynakliktaki asimetriyi hesaba katarak,
kosullu varyansin gecikmeli hata terimlerinin hem oranlarin1 hem de isaretlerini

modele eklemistir ( Ozgiin, 2011: 62-65).

Calismada, Dolar ve Euro serilerie ait en iyi oynaklik modelini, ortalama
modeli ile birlikte belirleyebilmek adina simetrik modellerden GARCH ve asimetrik
modellerden TGARCH- EGARCH modellemeleri uygulanmistir.
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Calismada, ARMA(0,0) — ARMA(5,5) modelleri 4 farkli volatilite modeli
[GARCH(1,1) EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve APARCH(1,1)] ile Student-t (std)
ve Carpik Student-t (sstd) dagilimlar altinda denendi. Bu amagla, 288 farkli tahmin

yapilarak AIC ve BIC degerlerine gore asagidaki modeller secildi.

Tablo 6. Euro, USD Igin AIC ve BIC Kriterlerine Gére En Uygun Modeller

EURO DOLAR

AIC | ARMA(G5,4)-TGARCH(L,1)-std | ARMA(5,5)-TGARCH(L,1)-sstd
-7,10110 -6,95053
ARMA(0,1)-TGARCH(L,1)-std

BIC ARMA(0,0)-TGARCH(L,1)-std

MA(1)-TGARCH(L,1)-std
-7,08407

-6,93163

EURO i¢in en iyi tahmini AIC kriterine gore ARMA(5,4)-TGARCH(1,1)-
std 7,08407 oldugu gézlemlenmistir.

DOLAR i¢in ise en iyi tahmini AIC kriterine gére ARMA(S,5)-
TGARCH(1,1)-sstd -6,95053 oldugu gbzlemlenmistir.

Iki seri icin de AIC modeline gore belirlenen modeller kabul edilmis ve

tahmin edilmistir.



79

DOLAR Modeli i¢in katsayr tahminlerine ait degerler Tablo 7.°de

sunulmustur.

Tablo 7. USD TGARCH Model Sonuglari

uUsD Tahmin Std. Hata T Testi Olasihik
arl 0,056741  (0,000031 -1846,20199 |0,000000
Ar2 0,091443  (0,000032 2888,79610  |0,000000
Ar3 0,078222  (0,000029 2708,96182  |0,000000
Ard -0,045562  (0,000028 -1648,64884 |0,000000
Ar5 -0,985931  0,000129 -7667,33219 |0,000000
Mal 0,055973  (0,000033 1681,29024  |0,000000
Ma2 -0,088772  0,000031 -2822,71659 |0,000000
Ma3 -0,086072  (0,000031 -2805,51573  |0,000000
Ma4 0,046600  |0,000030 1533,79845  0,000000
Mab 0,998743  |0,000065 15466,24767 |0,000000
Omega [0,000002  |0,000002 0,99389 0,320277
Alphal (0,132027  |0,035586 3,71013 0,000207
Betal [0,883092  [0,033271 26,54234 0,000000
Gammal-0.082006 |0.015027 -5.45736 0.000000

Yukaridaki tabloda (Tablo7) yapilan farkli model testleri sonucunda USD
serisinde en iyi sonucu veren AIC kriterine gore TGARCH modelinin gostergeleri
verilmistir. En iyi modelin ARMA(5,5) modeli oldugu tespit edilmistir. Tabloda
(Tablo 7) ARMA(5,5)- TGARCH(1,1)-sstd model sonucu gosterilmektedir.



Tablo 8. EURO TGARCH Model Sonuglar1

Benzer sekilde Euro kuruna ait tahminlerine ait degerler Tablo 8.’de sunulmustur.

EURO Tahmin Std. Hata T Testi Olasihk
arl 1,216025  |0,007192 169,08297 0,000000
Ar2 -0,804399  0,005196 -154,82005  |0,000000
Ar3 1,186293  |0,006100 194,46590 0,000000
Ard -1,034765  |0,008670 -119,35573  |0,000000
Ar5 0,053703  [0,004047 13,26982 0,000000
Mal -1,159245  0,000129 -8965,37496  |0,000000
Ma2 0,740857  |0,001950 379,99207 0,000000
Ma3 -1,154188  0,000342 -3371,96129 |0,000000
Ma4 0,986936  |0,000065 15239,18454 |0,000000
Omega |0,000002 0,000002 0,99582 0,319337
Alphal |0,152340 0,039141 3,89205 0,000099
Betal |0,874697 0,035144 24,88876 0,000000
Gammal|-0,102731 |0,015833 -6,48846 0,000000
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Yukaridaki tabloda(Tablo 8) yapilan farkli model testleri sonucunda EURO
serisinde en iyi sonucu veren AIC kriterine gore TGARCH modelinin gostergeleri
verilmistir. En iyi modelin ARMA(5,4) modeli oldugu tespit edilmistir. Tabloda
(Tablo 8) ARMA(5,4)- TGARCH(1,1)-std model sonucu gosterilmektedir.

Daha sonra modellerin smanmasi i¢in Oncelikle standartlagtirilmis
kalintilardaki serisel korelasyon daha sonra da ARCH etkisi smanmustir. Serisel

korelasyona ait test sonuglar1 Tablo 9.’da sunulmustur.



Tablo 9. Weighted Ljung-Box Test on Standardized Residuals

Istatistik Olasihk

Lag[1] 4,10 0,04289

EURO(€) Lag[2*(p+q)+(p+q)-1][26] 12,79 0,88893
Lag[4*(p+0q)+(p+q)-1][44] 21,76 0,56352

Lag[1] 3,689 0,05478

USD($) Lag[2*(p+q)+(p+0q)-1][29] 12,556 0,99999
Lag[4*(p+q)+(p+q)-1][49] 20,281 0,90602

Tablo 9.’da verilen Weighted Ljung-Box Test neticelerine gore USD ve
EURO standartlastirilmis kalintilarinda %5°1ik anlamlilik diizeyinde, seri korelasyon

yoktur hipotezi red edilememistir. ARCH-LM testine ait sonuglar ise Tablo 10.’da

sunulmustur.
Tablo 10. ARCH Testi
Gecikme Istatistik | Sekil Olcek Olasihik
3 0,4373 |0,500 2,000 0,5084
USD($) 5 0,6548 |1,440 1,667 0,8372
7 0,9970 |2,315 1,543 0,9140
3 0,02429 |0,500 2,000 0,8762
EURO®) 5 0,64725 | 1,440 1,667 0,8395
7 1,65129 |2,315 1,543 0,7905
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Usd ($) ve Euro (€) degiskenlerinin ARCH-LM testi akabinde Tablo. 10’a
bakildiginda heteroskedasticity smanmasmin neticesi istatistiki olarak anlamlidir.

Sonug olarak modellerin tutarli oldugu séylenebilmektedir.

Tahmin edilen modellere ait kosullu varyans tahmin grafikleri Sekil 4. ve

Sekil 5.’te sunulmustur.
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Sekil 4. USD ARMA(5,5) Modeline Ait Grafik Sonuglar1

USD’nin volatilitesi incelendiginde (Sekil 4) 2008 krizi sonrasi
dalgalanmalar siddetlenmektedir. 2009 ortalar1 itibari ile dalgalanmalarda diisiis
goriilse de oynakligin en az oldugu donem 2012 ile 2013 yillar1 arasindaki donemdir.
Oynaklik 2014- 2017 sonlarina kadar belli bir trend gostermektedir. 2018 baslar1

itibari volatilite siddetinin ciddi artis gosterdigi gdzlemlenmektedir.
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Sekil 5. EURO ARMA(5,4) Modeline Ait Grafik Sonuglar1

EURO’nun volatilitesi incelendiginde (Sekil 5) 2008 sonras1 dalgalanmalar
siddetini arttirmaktadir. 2009 sonlar1 itibari ile dalgalanmalarda diistis goriilmektedir.
2010 yihiyla birlikte oynakligin en az oldugu dénem baslamis bu durum 2014
baslarina kadar stirmektedir. 2014 ile 2018 yilinin basina kadar ortalama bir diizey
yakalamaktadir. 2018 yil1 ilk aylari itibari ile volatilite siddeti giderek artig1 goriiliip

volatilitenin en yiiksek oldugu donem oldugu gozlemlenmektedir.
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SONUC

Insanligin ilk dénemlerinde trampa ile gerceklestirilen islemler giiniimiizde
hayli gelisme kat etmistir. Kiiresellesen diinya pazarlariyla birlikte {lkelerin
birbirleriyle ticari iligkileri iyice gelismistir. Gelisen ve degisen finans diinyasinda
devletler ticari iliskilerinde kendi para birimlerini kullanmaya 6zen gostermektedir.
Bu durum neticesinde para birimlerinin alim giicii ve para birimlerinin oranlama

islemleri gelismistir. Bu islemler doviz kuru olarak adlandirilir.

Doviz ile islem yapan kisi ve kurumlar1 doviz kuru hareketleri farkli
sekillerde etkilemektedir. Bu etkilerin kisi ve firmalar1 olumsuz etkilemesini en aza
indirgemeye doniik farkli finansal araglar tiiretilmistir. Gelistirilen bu tiirev araglarin
verimli kullanilmasi admna doviz kuru volatilite tahmini yapilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu volatilite analizi tahminleri i¢cin ARCH modellemeleri

uygulanmaktadir.

2001 wyillinda serbest kur rejimine gegis yapan iilkemizde de déviz kurlari
piyasa sartlarma birakilmasiyla kur volatilitesi anlik degisimler gostermeye
baslamustir. Ani dalgalanmalar ciddi maliyetlere zemin yaratabileceginden iilkemizde

de finansal araclar gelisim gostermistir.

2008- 2019 willar1 arasinda EURO, USD kurlarinin giinliik verileri
kullanilarak ARCH modellemeleri testi uygulanmistir. Uygulanan modeller sonucu
volatiliteyi en iyi 6lcen model belirlenip incelenmistir. Ulasilan sonuglar neticesinde
2008 krizi sonras1 yaklasik bir sene asir1 dalgalanmalar goriilmiistiir. 2018 yil1 itibari
ile oynakliklar artmistir. 2008 sonrasindaki bir yil, 2018 ve devaminda tiirev
araclarinin kullanimi kisi ve firmalar agisindan daha etkin sonuglar verecektir. Ciddi

maliyetlerin olugsmasini 6nleme agisindan 6nemli rol oynar.
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Euro volatilitesi Dolar volatilitesi

Bunun yaninda 2009 ile 2017 sonlar1 arasindaki donem incelendiginde Euro
Dolar volatilitesi diisiik oldugu goriilmektedir. 2009 - 2017 doneminde tiirev
araclarinin kullanilmamasi1 2009 6ncesi ve 2017 sonras1 doneme oranla daha diisiik

risk tagiyacagi goriilmiistiir.
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