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ONSOZ

Finansal piyasalarda islem yapmakta olan kisi ve kurumlarin biiyiik bir
cogunlugu tiirev piyasalarda da islem yapmaktadir. S6z konusu yatirimcilarin
ilgilendikleri varligin gelecekteki fiyatina yonelik belirsizligin artmis olmasi,
tiirev piyasalarin gelisimindeki en 6nemli nedenler arasinda gosterilmektedir.
Ulkemizde de 6zellikle Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete ge¢mesi
ile birlikte tiirev piyasalarin kullaniminda 6nemli bir artig bulunmakta ve bu artig
ile birlikte kullanim alanlar1 da yaygmlasmaktadir. Bu c¢alismada, tiirev
piyasalarin temelini olusturan forward, swap, futures ve opsiyon sdzlesmelerinin

teorik olarak incelenmesi hedeflenmektedir.

Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Denetim
Yiiksek Lisans Programi’nda almis oldugum egitim neticesinde yazmis oldugum
bu tezi, ¢aligmay1 hazirlama siirecinde her tiirlii sikinti ve endiseyi benimle
birlikte paylasan ve destegini higbir zaman esirgemeyen esim Esin CEYHAN’a
ithaf ediyorum. Ayrica bu siiregte onu hig istemesem de déonem donem yalniz
biraktigim canim oglum Yal¢in Bora CEYHAN’a ve halen annesinin karninda

gelisimini siirdiiren oglum Bebek CEYHANa ithaf ediyorum.

Hayatimin her asamasinda yanimda olduklarini bildigim annem, babam

ve ablama giikranlarimi sunarim.
Calismayr hazirlama silirecinden, tecriibe ve bilgisi ile tezimi
zenginlestiren, her tlirlii derdime ortak olan ve degerli vakitlerini bana ayiran tez

danismanim Yrd. Dog. Dr. Kadir TUNAya 6zellikle tesekkiir ederim.

Temmuz 2013
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OZET
TUREV URUNLER VE RiSKTEN KORUNMA

II. Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi ekonomide Bretton Woods
Sabit Kur Sistemi uygulanmistir. 1972’de Bretton Woods sistemi terk edilmis,
doviz kuru ve faiz oranlar1 serbest dalgalanmaya baglamistir. Boylece doviz kuru
ve faiz oranlari i¢in bir belirsizlik baslamistir. Finans diinyasi bu asamadan
sonra her giin yeni bir finansal aragla tanigmistir. Son yillarda tiirev {iriinler
finans diinyasinda gittikce artan bir 6neme sahiptir.

Tiirev araclar, belli tutardaki standart bir malin ya da yabanci paranin
belirli bir yerde ve belirli bir tarihte, belirlenmis fiyattan gelecekte satin
almmasin1 ya da satilmasimi igeren anlagmalardir. Bu araglar arasinda en
onemlileri tiirev triinler olup, kapsaminda vadeli islem sozlesmeleri, gelecek
sOzlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar bulunmaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri, iki tarafin {izerinde anlastigi, standartlart
onceden belli olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak belirlenen
sartlarda ileri bir tarihte alim-satiminin yapilmasini saglayan sozlesme tiiriidiir.

Gelecek sozlesmeleri, belli miktarda ve kalitede bir varligi onceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte satin alma ya da satmaya
iliskin bir s6zlesmedir.

Opsiyon sozlesmeleri, bir finansal varligin, gelecekte belirlenen bir
tarihte ya da belirli bir zaman siiresi i¢inde, prim karsiliginda, onceden
belirlenmis bir fiyattan satma ya da satin alma hakkin1 veren bir sdzlesmedir.

Swap sozlesmeleri iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem
icinde, gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir
anlagmalardir.

Bu calismada tiirev piyasalar, gelecek piyasalar, opsiyon piyasalar ve
swap piyasalar ayr1 ayr ele alinmis, tiirev piyasalarda risk ve gesitleri, riskten
korunma yollar1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Tiirev, Forward, Futures, Opsiyon, Swap

Tarih: Temmuz 2013



SUMMARY

DERIVATIVES AND HEDGING

After the World War Il Bretton Wood Fixed Currency System had been
applied in international economics. In 1972 The Bretton Woods system was left,
exchange rate and interest rate began to volatile freely. So an uncertainty had
been begun for the exchange rate and interest rate. After this stage, World of
finance make acquainted with a new financial tool everday. Recently derivative
products had become more and more increasingly important position.

Derivative tools are agreements to buy or sell a standart asset of certain
price or foreign currency at certain time and a certain place, in the future for a
certain price. Derivative products are the most important between these tools
and they contain forward contract, future contrcact, options and swaps derivative
products.

The forward contracts are agreements to buy or sell an asset or financial
tool of not certain standart at first, in the future for at the condition of determine
mutually on two sides.

The future contracts are agreements to buy or sell an asset of certain
quantity and quality at a certain time in the future for a certain price.

The options contracts are agreements to give rights to buy or to sell an
asset of financila at a certain time or within a certain time in the future in the
return for up-front payments for a certain price.

The swap contracts are private agreements between two sides to
exchange cash flows in the future according to a prearranged system.

At the study, derivative markets, futures markets, option markets and
swap markets was separately handled, risk and types in the derivative markets,
hedge ways are examined.

Keywords: Risk, Derivative, Forward, Futures, Option
Date: July 2013
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KISALTMALAR

CBOT
CME
FED
GAO
iTB
IMKB
LIBOR
SEC
SPK
TCMB
TOBB
VIEDAS
VOB

: Chicago Board of Trade / Chicago Ticaret Kurulu
: Chicago Mercantile Exchange / Chicago Ticaret Borsasi
: Federal Reserve System

: General Accounting Office Report

: Izmir Ticaret Borsas1

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: London Interbank Offered Rate

: Securites and Exchange Commision

: Sermaye Piyasas1t Kurulu

: Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

: Vadeli Islemler Egitim ve Damismanlik A.S.

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1
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GIRIS
Diinya ekonomileri, gelisen teknoloji ile biitlinlesince uluslararas1 ekonomilerin
cagdas finansman teknikleri, gelismekte olan {ilkelerce kullanilmaya baglanmistir.
Modern diinya ekonomilerinin dinamizmi, tarihsel siire¢ icinde finansal diistiniirleri

stirekli yenilikler yaratmaya yoneltmis ve degisen ihtiyaglara uygun finansman

tekniklerini kullanicilarin hizmetine sunmalarini saglamistir.

Bretton Woods sabit kur sisteminin 1970’11 yillarin basinda terk edilip, dalgali
kur sistemine gecilmesiyle, doviz kurlarmin dalgalanirhigi, déviz kuru risklerinin
yonetilmesi gerekliligini glindeme getirmistir. Finans diinyas1 bu asamadan sonra her
giin yeni bir finansal aragla tanigmis, isletmelerin ihtiyacina uygun olarak tasarlanan

finansal teknikler gelistirilmistir.

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araglar tiirev arag olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varliin sahipliginin
el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliklerine imkan
saglar. Tirev araglar, riskten korunma, yatirnm veya arbitraj amaciyla kullanilabilir.

Vadeli islem (futures), opsiyon, forward ve swap sozlesmeleri tlirev araclar grubuna
dahildir.

Alivre sozlesmeler tezgah iistii piyasada, vadeli islem sozlesmeleri vadeli islem
borsalarinda (organize borsalar), opsiyon sézlesmeleri hem tezgah iistii piyasada hem de
organize borsalarda, swap so6zlesmeleri ise tezgah {istii piyasada islem gormektedir. Son

yillarda organize borsalarda islem gérmeye baslamis swap so6zlesmeleri de vardir.

Finansal riskten kacinmak veya riski azaltmak amaciyla yeni finansal araglar
gelistirilmistir. Bu araclar arasinda en Onemlileri tiirev iriinler olup, kapsaminda

gelecek sozlesmeleri, vadeli islem s6zlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar bulunmaktadir.

Farkli piyasalardaki faiz farklarindan kar elde etmek amaciyla, yatirimeilarin

fonlarimi faiz oranlar1 diisiik finansal piyasalardan, daha yiiksek olan finansal piyasalara



aktarmalari, faiz oranlarinda dalgalanirligi  beraberinde getirmistir.  Gelecek
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon ve swaplar finansal iirlinlerin gelecekte

ki fiyat belirsizligini ve degiskenligini azaltmaya veya kontrol altina almay1 amaglar.

Genellikle uluslararasi ticaret, turizm ve finansmanla ugrasan bircok kesim doviz
spot piyasalarini, diger iilkelerle yapacagi mal ve hizmet ticaretinde ihtiya¢ duyacagi
dovizi temin etmek amaciyla yogun olarak kullanma yoluna gitmektedir. Bununla
birlikte, planlanmis birgok isin ve projenin karliligi, gelecekte piyasada gergeklesecek
doviz kuruna bagli oldugundan dolayi, bankalar basta olmak {izere finansal kuruluslar,
dis ticaret sirketleri ve bireysel yatirimcilar doviz fiyatlarinin degisimi sonucu piyasada

farkli boyutta kur riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Isletmeler doviz kuru, faiz orani, pay senedi ve ticari {iriin fiyatlarindaki
dalgalanirligin neden oldugu kayiplar1 en aza indirmek veya yok etmek i¢in korunma
olarak adlandirilan tedbirler almaya baslamislardir Bu tedbirler i¢sel ve digsal koruma
yontemlerinden olusmaktadir. Piyasadaki mevcut finansal irilinlere bagli olarak
iiretilmeleri ve piyasanin ihtiyaclart dogrultusunda bi¢imlendirilebilmeleri nedeniyle
tirev lriinler olarak adlandirilan, biri organize borsalarda ve digeri tezgah {istii
piyasalarda olmak iizere iki tiir piyasada islem goren bu iirlinler ile ¢ok biiyiik risklerin

korunmast miimkiin hale gelmistir.

Bu calismada tiirev {irtinlerin akilli ve etkin bir sekilde kullanimini saglamak i¢in
gerekli bilgiler sunulmaya ¢alisilmistir. Birinci boliimde, tilirev {iriinlere genel bir bakis
yapilmis, tlirev iiriinlerin kullanim amaglari, ¢esitleri, tiirev piyasalarin 6nemi, gelisimi
ve finansal sisteme etkilerine yer verilmistir. Ikinci bdliimde, tiirev iiriinlerin kullanim
amagclar1 basliklar halinde siralanmistir. Ugilincii boliimde ise tiirev iiriinlerin cesitleri

anlatilmistir.



1. Tirev Piyasa

1.1. Tiirev Uriinlere Genel Bir Bakis

Son yillarda uluslararasi finans sistemi igerisinde meydana gelen déviz kuru
dalgalanmalari, isletmelerin aktif ve pasif kalemlerinin etkilenmesine neden olmustur.
Doéviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar, firma kaynaklarinin ¢esitlenmesi ve
kaynaklar i¢inde yabanci kaynaklarin 6nemli yer tutmasi, 6zellikle 1980°li yillardan
sonra, bor¢ yonetimindeki belirsizligi arttirmistir. Ortaya ¢ikan bu belirsizlik ortaminda
isletmeler, risk yoOnetimi uygulamalar1 {izerinde yogunlasmis ve tlirev {iriinleri
kullanmaya baslamislardir. Finans sektoriindeki en ufak bir degismenin reel sektorii ve
diger sektorleri etkiledigi ve ekonomik kosullarin zorlayict oldugu ortamlarda,
firmalarin tiirev islemlere yonelimi, biiyilk oranda zorunlu hale gelmistir (Diindar,

2011).
1.2. Tiirev Uriinlerle ilgili Tanimlar

Tiirev finansal arag, iki taraf arasinda daha onceden belirlenmis bir fiyattan,
belirlenmis miktarda mal veya nakit akisinin, 6nceden saptanmis belli bir gelecek
zamanda almip satilmasini igeren sozlesmelere konu olan, getirisi, daha Onceden
¢ikarilmis bir finansal varligin getirisine bagli olan bir menkul kiymettir (Kocaman,

2004).

Tiirev iriinler, degerleri diger bazi temel varliklara bagli olan finansal
triinlerdir. Bu temel varliklar da hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz ve emtia
olarak siralanabilir. Bu anlamda tlirev {riinler, cari piyasalarda islem konusu olan

varliklarin uzantisi (tiirevi) konumundaki finansal araglardir (Chambers, 2009).

Bu sozlesmelerin tiirev iiriin olarak adlandirilmasimin nedeni, s6z konusu
finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil gibi temel

yatirnm araglar1 kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada



islem goren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir. Bu tiir finansal
araglar, piyasanin ihtiyaglarindan tiiretilmis olup piyasanin temelleri dogrultusunda hak
ve yiikiimliiliikkler saglayan anlagsmalardir. Bu piyasalarin en 6nemli o6zelligi, islem
goren mallarin kendisinden degil, bu mallara ait fiyat, faiz ve kur degisikliklerinden kar

elde etme limidinin var olmasidir.
1.3. Tiirev Uriin Kullanim Amaclar:

Gegmisi uzun yillar Oncesine dayanan tiirev piyasalar, 6zellikle finansal
piyasalarin 1970’lerden itibaren daha riskli hale gelmesiyle birlikte, finansal ve finansal
olmayan kurumlar tarafindan, spekiilasyon, bugiinden gelecekteki fiyat riskine karsi
korunma (hedging), finansman garantisi, yeni ihtiyaglara uygun hizmet saglayabilmek,
yeni Uriinler yaratabilmek, arbitraj ve vergisel islemler amaciyla kullanilmaktadir

(Yildiz, 2006).

Tiirev tiriinler yukarida saydigimiz degisik kullanim amaglari icinde daha ¢ok ii¢
temel amag olan riskten korunma (hedging), spekiilatif ve arbitraj getirisi saglama

amaglart i¢in kullanilmaktadir.
1.4. Tiirev Uriin Cesitleri

Vadeli islemler, diinyada kullanilan terminolojiye goére ‘Tiirev araclar
(derivatives)’ olarak ifade edilmektedir. Tiirev araglar Alivre Islem Sozlesmeleri
(forward), Vadeli Islem Sozlesmeleri (futures), Opsiyon Sozlesmeleri (options) ve
Takas Sozlesmeleri (swaps) kapsamaktadir. Bu s6zlesmelerin tamaminda bugiin varilan
anlasma cergevesinde gelecekteki bir vadede taraflarin yiikiimliliklerini yerine

getirmeleri ongoriilmekle birlikte, aralarinda 6nemli farkliliklar vardir.

Bugiin diinya finansal piyasalarinda yiizlerce farkli ozellikte tlirev iiriin
geligtirilmis olup islem goérmektedir. Bu iirlinlerin hepsinin temelinde, asagida

acgiklanacak olan dort temel tiirev ara¢ bulunmaktadir.
Tiirev Uriinler, basitten karmasiga dogru temelde 3 gruba ayrilir. Bunlar:

e Birinci nesil tiirev araglar

e Ikinci nesil tiirev araclar



e Uciincii nesil tiirev araclardir.

Lineer matematige dayandiklar1 i¢in futures, forward ve swap sozlesmeleri birinci
nesil tiirev araclar1 olustururlar. Opsiyonlar ise lineer olmadiklar1 ve olasiliga
dayandiklar1 i¢in ikinci nesil tiirev ara¢ olarak kabul edilirken, birden fazla tiirev
tiriinlinlin birlestirilmesi seklindeki tiirev araglar ise {i¢iincii nesil tlirev araclar olarak

adlandirilirlar (Diindar, 2011).

Yapilan bir diger gruplama tiiriinde ise tiirev iirlinler, islem gordiikleri mekana gore

Tablo 1.’deki gibi simiflandirilmistir.

Tablo 1: Islem Gordiikleri Mekan Agisindan Tiirev Uriinler

Islem Gordiikleri Mekan A¢isindan Tiirev Uriinler

Borsa Dis1 (Tezgah Ustii) Islem Géren Tiirev Borsada Islem Goren Tiirev Uriinler

Uriinler

Futures | Opsiyon

Forward Swap Opsiyon

Yukaridaki sekle gore tiirev iriinler borsada islem goérme ve gérmeme
durumlarina gore siniflandirilmistir. Borsa ile ifade edilen organize borsalardir. Futures
s0zlesmeleri, organize borsalarda islem goriirken, forward ve swap sozlesmeleri tezgah
istii piyasalarda islem gérmektedirler. Opsiyon sozlesmeleri ise her iki borsada da islem

goren tiirev s6zlesmeleridir.
1.5. Tiirev Piyasalarin Onemi

Tiirev trlinler gelisen sosyal, ekonomik ve finansal olaylar neticesinde olusan
riskleri kontrol altina almak amaciyla yogun sekilde kullanilmaktadirlar. Bu araglarin
gerek mikro bazda isletmelere ve kurumlara, gerekse de makro bazda iilke
ekonomilerine faydalar1 vardir. Ornegin mikro diizeyde, spot piyasada tiirev
enstriimanin {izerine yazildigr varliga yatirirm yapmak yerine tiirev enstriimaninin

kendisine yatirim yapmak, yatirim yapana ciddi maliyet avantaj1 saglamaktadir. Makro




diizeyde ise tiirev piyasalar bir {ilkenin finansal alt yapisinin gelismesine, sermaye

piyasasinin gelisimini tamamlamasina katkida bulunurlar (Ayricay, 2003).

Tiirev piyasalarin genel olarak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa iizerinde
bilgisel etkinligi arttirici, orta-uzun vadede volatiliteyi azaltici ve piyasaya derinlik

kazandirici nitelikte etkisi oldugu ifade edilebilir.

Tiirev iirlinler, piyasaya belirli bir likidite saglarken, yatirimci istedigi nakit
akimini elde edebilmekte, bor¢lanan taraf da ucuz finansman saglayabilmektedir. Tiirev
triinlerin bu fonksiyonu yatirimlarin zamanlamasi {izerinde daha etkin kontrol
mekanizmas1 saglanmasina, portfoylerin biiyilk bir boliimiiniin de nakit olarak

tutulmasina olanak tanimaktadir (Arikan, 1998).

Tiirev iirtinleri fon yoneticilerinin aktif-pasif portfoy riskini idare etmelerine,
portfoylerinin degerini korumalarina ve yapisini degistirmelerine imkan saglamanin
yant sira, portfoyiin gelecek degeri ile risk yapisina etki edecek araglart temin

etmelerine de olanak vermektedir.

Tiirev piyasalarinin gelecekle ilgili belirsizliklerin ¢ok oldugu, enflasyonist
baskilarin yogun oldugu ekonomilerde, doviz ve faiz {izerindeki baskiyir hafifletme

islevi gorerek orta vadede istikrar saglayan etkileri de mevcuttur.

Tiirev piyasalar ekonomik agidan iiretim ve yatirnm kararlariin alinmasinda
rasyonelligi saglayacagi gibi; kaynaklarin verimli bir sekilde dagilmasina genis bir
yelpaze sunarak, elde edilecek fonlarin {iretime dondstiiriilmesine yardimci
olmaktadirlar (Ayrigay, 2003).

Tiirev piyasalar piyasa derinligindeki artisa, {iriin ¢esitlenmesine, risk yonetimi
kolayligina ve likidite sonucu gerek mali, gerekse reel piyasalara yabanci ilgi artisina

neden olurlar.

Tiirev piyasalar uzun vadede finansal piyasalardaki istihdama da olumlu katk1

saglamaktadir.

Amerikan Merkez Bankas1 eski Bagkani1 Alan Greenspan’a gore (1987 — 2006) tiirev

araclar;



e Kiiresel ekonomiye olumlu katkilar saglamakta,

e Finansal sistemi daha esnek hale getirmekte,

e Ekonomik biiyiime hizin1 arttirmakta,

e Bankalara ve diger bircok farkli sektérdeki kurumlara mevcut risklerini kontrol

altina alarak yonetme imkani saglamaktadir (Y1ldiz, 2006).

1.6. Tiirev Piyasalarin Yaratabilecegi Olumsuzluklar

Tiirev iriinlerinin riskin azaltilmasinda sundugu yararlarin yani sira beraberinde
baz1 riskleri getirdigi bilinmektedir. Bir banka veya bir finansal kurulus mikro temelde
tirev Urlinleri kullanarak riskinizi azaltsa da, makro temelde ekonomide bor¢ veren
agisindan kredi riski, bor¢ alan i¢in ise likidite riski var olmaktadir. Bu riskler,
kullanilan tiirev iirline temel olan varhi@in fiyatindaki de§ismeler sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Tiirev iirtinler riski tam olarak ortadan kaldirmazlar. Bunun nedeni temel
alinan finansal araclarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan gelismelerin her zaman beklenildigi
gibi c¢ikmamasidir. Yani risk yOnetiminde tiirev iriinlerinden beklenen her zaman

istenildigi gibi olmamaktadir (Akalin, 1999).

Tiirev {irlinlerin sermaye piyasalarini etkin hale getirdigi goriisii birgok bilimsel
calisma sonucu ortaya ¢ikmis olsa da, bazi goriislere gore kriz aninda sebep olduklari
kaldirag etkisinden dolay1, krizleri daha da derinlestirdikleri diistiniilmektedir. Aslinda
kaldirag etkisi (leverage) sayesinde az bir yatirim ile ¢ok biiyiik karlara sahip olma sans1
s0z konusu olabilmektedir. Fakat riskin asimetrik 6zelligi nedeniyle, risk almak demek
salt kazanmak degil, alinan risk kadar kaybetme olasiligini da goze almak anlamina

gelmektedir.

Son yillarda tiim diinyada baz1 biiyiik sanayi sirketleri ve ticari firmalar, finansal
kurumlar ve yerel yonetimlerin tiirev piyasalarda karsilastigi zararlar, profesyonel
yatirimcilarin - bile, tiirev piyasalar1 dikkatli kullanmadiklari, amacglarina uygun
stratejiler segcmedikleri ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasini kurmadiklar1 takdirde
biiyiik zararlara kars1 karsiya kalabilecegi ortaya koymustur. Tiirev piyasalarda yapilan

islemler dolayisiyla son yillarda yogun tartisma konusu olan bu olaylarin ¢ogunda,



gerceklesen islemlerin fazlaca denetlenmeyen ve karmasik stratejileri iceren tezgah tistii

piyasada yapilan islemlerden kaynaklandig1 gézlemlenmektedir (Y1ildiz, 2006).

1.7. Tirev Piyasalarin Gelisimi

Insanlik tarihinde tiirev araclarin ilk kullanimi, tarimsal iiriinlerle baslamistir.
Tiirev islemlerin yakin gegmise ait bir yatirim araci oldugunu diisiintilebilir. Ancak, bu
tiir islemleri ilk gerceklestiren ve insanlik tarihine kazandiran kisi, M.O. 5. Yiizyilda
yasayan Anadolulu bilge Thales olarak bilinir. Bu agidan, tiirev piyasa islemlerinin
tarihi ile Anadolu tarihi arasinda yakin bir iliski vardir (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu,
2011).

Gilinlimiizde modern tiirev piyasalarinin yukarida da vurgulandigi gibi tarihi
binlerce yil geriye gitmekle birlikte, ilk tiirev islemlerinin baglangici 1800’li yillar
olarak kabul edilmektedir. Tarimsal iiriinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalarin sonucu

olarak fiyatlar yilin belli donemlerinde diiserken diger donemlerde asir1 yilikseliyordu.

Arzin, talebin ¢ok iizerinde oldugu donemlerde {ireticiler zarar ediyorlar, aksi
durumda ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. O yillarda yeterli depolarin olmamasi
ve ulasim zorluklari piyasalarda karisikligin artmasinda etkili oldu. Bu durum karsisinda
iretici ve tliccarlar ¢oziim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler
yapmaya basladilar. ik kayitli gelecege yonelik sdzlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3,000

kilo musir lizerine Haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapilmistir.

Iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali olarak yapilan gelecege yonelik
sozlesmeler, tam olarak ihtiyaca cevap veremedi. Ciinkii fiyat dalgalanmalarin aleyhine
olan taraf, yiikiimliliiglinii yerine getirmeyebiliyordu. Bunun iizerine arayislarina
devam eden 82 tiiccar bir araya gelerek 1848 yilinda tarimsal iriinlerin alict ve
saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalart ve aym1 zamanda sehirde ticaretin

gelismesi amaciyla, Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurdular.

Gelecege yonelik sozlesmelerde taraflar kalite, miktar, fiyat, teslim yeri ve
vadeyi aralarinda serbestce belirlerken, vadeli islem s6zlesmesi ile alim satima konu

irlintin kalitesi, miktari, vadesi, teslim yeri standart hale getirildi. Vadeli islem



sozlesmesinde tek degisken, sdzlesmenin fiyat1 olup o da borsada alim-satim sirasinda
belirlenmektedir. Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve teminat sistemi, piyasa

spekiilatorlerin (yatirimcilarin) de girmesine yol acti.

1970’1 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal iiriinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gordii. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile
birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim piyasa katilimcilart agisindan risk
olusturmaya bagladi. Bu gelisme {izerine yillardir tarimsal iiriinlerde uygulanan vadeli
islem sozlesmeleri finansal araglara da uygulanmaya basladi. Déviz kurlart {izerine ilk
vadeli islem sozlesmeleri 1973 yilinda yapildi. Bunu faiz vadeli islem sozlesmeleri
izledi. 1970’1 yillardan baslayarak diinya piyasalarinda ortaya fiyat dalgalanmalar ve
oynakliklar1 nedeniyle, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ‘finansal risk’ sorunu ile karsi

karsiya kaldilar.

Bu yeni riskler karsisinda yeni finansal teknikler gelistirilerek, riskin, belirli bir
bedel karsiliginda bu riski tistlenmeyi kabul etmeye hazir kisilere devredilmesine imkan
veren araglar gelistirildi. Bu kapsamda, doviz kuru riskine karsi, déviz vadeli islemleri
(1972), doviz swaplart (1981), doviz opsiyonlar1 (1982); faiz orani riskine karsi, faiz
vadeli islemleri (1973), faiz swaplar1 (1982), faiz opsiyonlar1 (1982) ve forward faiz
orani sozlesmeleri (FRA’lar) (1983); mal fiyatlar1 degiskenligine karsi ise, petrol vadeli
islemleri (1978) ve diger metaller vadeli islemleri (1983), mal swaplar1 (1986) ve mal
opsiyonlar1 (1986) uygulanmaya baslanmistir. Biitiin bu araclarin gelismesi finansal
piyasalarda gelisimi ve derinlesmeyi hizlandirmistir. Boylece tiirev piyasalar gelismis

ve kurumsallagmistir.

Tiirev piyasalar, spot piyasalarin bir uzantisi olup esas itibariyle bu piyasalarin
daha iyi calismasimi saglamak i¢in kurulmustur. Vadeli islem sozlesmelerinin risk
yonetimini kolaylagtirmak, gelecekteki fiyatlar1 ongoriilebilir hale getirmek, firmalarin
isletme sermayesi temin ve muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar

alinmasina yardimci olmak gibi 6nemli islevleri vardir.

Vadeli islem sozlesmelerinin riske karsi etkin bir koruma saglamasi ve finansal
piyasalarda devrim niteliginde yeni bir uygulama olmasina ragmen piyasa

katilimcilarinin arayiglar devam etmis, 1980°1i yillarin baginda teknolojik gelismelerin



de katkis1 ile standart opsiyon sozlesmeleri gelistirilmistir. Bunun sonucu olarak,
giiniimiizde iizerinde vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi diizenlenen dayanak varliklar
cok cesitlenmistir. Hava durumu, enerji, sigorta riskleri, canli hayvan vb. dayanak varlik
ve gostergeler ilizerine diizenlenmis soOzlesmeleri bunlara 6rnek gosterebiliriz. Bu
kapsamda, borsalar iktisadi sistemde karsilasilan hiir tiirliik risk i¢in sdzlesme iiretmeye

devam etmektedir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalar1 serbest pazar ekonomisinin vazgegilmez
kurumlandir. Gelismis ekonomik sistemlere baktigimizda hemen hepsinde vadeli islem
ve opsiyon borsalarmin yer aldign goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki
organize tiirev piyasalarin ve kurumlarinin varligi reel ve finansal piyasalar sagladigi
faydalari, finansal risk yonetimindeki onemli etkileri, ¢cok cesitli bilimsel ¢aligmalarla

desteklenmistir.

Peck (1985), tlirev piyasalarin, emtianin fiyatlandirilmasinda dogrudan olan
etkisini hem teorik hem de deneye dayali ortaya koymustur. Peck, ¢alismasinda, vadeli
islem piyasasina sahip olan bir ekonomide ¢esitli {irlinlerin fiyatlarinda hem mevsimsel,
hem de yillik olarak bir dengenin olustugunu deneye dayali olarak ispatlamistir.
Boylece, yatar fiyatlardaki dalgalanmalara karsi tiirev piyasalarin ekonomi katkisini ve

islevini ortaya koymustur.

Silber (1985) ise, ¢alismasinda finansal vadeli islem s6zlesmelerinin ekonomi
katkilarin1 agiklamis ve portfdy yoneticilerine risk azaltici yontemler konusunda
onerilerde bulunmustur. Ayrica, tiirev tirlinlerin finansal piyasalarda likiditeyi arttirarak
isletmelerin sermaye maliyetlerini diisiirdiigiinii ve bu yolla ekonomide daha diizenli bir

isletme sermaye yapisi olustugunu belirtmistir.

Tamiso ve Freedman tarafindan yapilan calismada ise, isletmeleri akilli risk
yonetim stratejileri uygulayabilmeleri vadeli islem sozlesmeleri kullanmalarma bagl
oldugu deneye dayali bulgularla destelenerek ortaya konmustur. Bu sonug, ayni
zamanda isletmelerin uzun ve orta vadeli yatirim stratejilerinin ve kararlarinin bu

piyasalara bagli oldugu sonucunu desteklemektedir.

Vadeli islem piyasalarmin temel fonksiyonu, Peck tarafindan agiklandigi gibi,

risk transferi (korunma amagh ekonomik birimlerle spekiilatorler arasinda) ve gelecege



yonelik fiyat olusumunu saglamaktadir. Bir dayanak varlik i¢in, risk transferi, yeteri
kadar talep ve gelecege yonelik fiyat diizeyinin olusumuna baglidir; uygun bir sekilde
tasarlamis vadeli islem s6zlesmesi yiiksek islem hacmini ortaya ¢ikararak, komisyon ve
islemlerden alinan {icretlerden gelir saglayan borsa iiyeleri i¢in yiiksek gelir kaynagi
olusturmaktadir. Borsalar ve piyasalar agisindan derinlik islem hacmi ile 6lgiiliirken,
ekonomik olarak basarili sozlesmeler riskten korunmayi ve gelecege yonelik fiyat
olusumunu en uygun sekilde saglayanlardir. Boylece gelecege yonelik gostergelerde

ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Levhari-Rothscild, Fireden-Harrison-Salmon gibi iktisatgilar vadeli islem
piyasalarinin, finansal piyasalar i¢indeki en 6nemli islevinin; finansal piyasalarin tam
rekabet sartlarin1 ortaya c¢ikarmalari oldugunu belirtmislerdir. Bunun anlami, vadeli
islem piyasalarinin bulundugu finansal piyasalarda olusan gelecek fiyatlarin biitiin

iktisadi birimle i¢in ayni olmasidir (seffaflik ve atomize kosullar).

Risk yonetiminde sagladigi avantajlarla birlikte, tiirev arag sozlesmeleri yiliksek
riskli yatirim araglaridir. Ozelikle vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde az bir bedel
ile ytiksek miktarl1 yiikiimliiliikler altina girilmesi miimkiindiir (finansal kaldirag etkisi).
Tiirev ara¢ sozlesmeleri bir kazananin karsisinda mutlaka bir de kaybedenin oldugu
sozlesmelerdir (sifir toplamli oyun). Bir tarafta olusan kazan¢ mutlaka kars:1 taraftaki
kayiptan kaynaklanmaktadir. Ayrica, tlirev piyasalarda olusan fiyatlar ¢ok hizli
degistiginden ve bunlarin genellikle gelecekte olusacak fiyat egilimlerini

yansitmasindan, anlik kararlar biiylik 6nem tasimaktadir (Orakgioglu ve Kahyaoglu,
2011).

1.7.1.Tiirev Piyasalarin Diinyada Tarihsel Gelisimi

Vadeli islemlerin tarihi giiglii bir ekonomiye sahip eski Yunan, Roma ve Bizans
medeniyetlerine kadar dayanmaktadir. Roma Imparatorlugu’nun ¢okiisii ile birlikte
Avrupa’da baglayan feodal yapilanma icerisinde Venedik, Floransa, Cenova ve Milan’in
yer aldig1 Kuzey Italya bolgesi ile bugiinkii Hollanda ve Belgika’nmn yer aldigi Kuzey
Avrupa’daki Flanders bolgesi, 12.ylizyillda ekonomik yonden one ¢ikmayi basarmis ve
Ozellikle dogu ile olan ticarette birbirleriyle rekabet eder duruma gelmislerdir. S6z

konusu donemde degisik {irlinlerin ticaretini kolaylastirmak i¢in alici ve saticinin



bulusturuldugu ticaret fuarlar1 diizenlenmekteydi. Bu fuarlarda spot islemlerin yani sira
lettre de faire adi verilen ve malin ileriki bir tarihte teslimatini diizenleyen vadeli
sozlesmeler de yapiliyordu. Bu sozlesmeler sayesinde tiim iirlinlinii fuara getirmesi
imkansiz olan tiiccarlar, liriinlinii taninmig bir tiiccara depolatiyor ve fuarda kiiclik bir

numune ile depolama belgesi yardimiyla tiim {iriiniinii satabiliyordu.

Bilinen ilk vadeli islem sozlesmesinin bundan yaklasik 2500 yi1l 6nce bir ki
mevsiminde bahardaki zeytin hasati i¢in Yunanli Miletli Thales tarafindan yapildig:
Aristo’nun yazilarindan anlagilmaktadir. Buglinkii anlamda organize borsalarda islem
goren vadeli islem soézlesmelerine benzer ilk uygulama ise 1967 yilinda Japonya’da
ortaya ¢ikmistir. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri, piring liretimlerini teminat
gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alind1 sertifikalar (certificates of receipt)
cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarin degerlerinin degistigi
gozlenince, spekiilatorler ile birlikte ilk vadeli islem piyasasi ‘Dojima Piring Piyasast’
olugsmustur. Ancak bu sertifikalar fiziki pirin¢ teslimatina izin vermediginden, zamanla
piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli piyasada olusan fiyatlarin iliskisi
kopmus ve asir1 spekiilatif bir hale gelmistir. Bunun sonucunda 18. Yiizyilda vadeli
islemler bir siire icin Japon hiikiimetince yasaklanmistir. Vadeli islemlere daha sonra
fiziki teslimata izin verilen ve giinlimiiz uygulamalarina benzer kurallar iceren daha siki

diizenlemeler ile tekrar baglamistir (Ergiin, 2003).

Amerika Birlesik Devletleri’nde 19. Yiizyilda gelisen sanayinin de etkisiyle
ciftcilerin iiretim kapasitelerinin artmasi, ulastirma ve iletisim alanlarinda yasanan
geligsmeler, yerel pazarlarin uluslararasi pazarlara dogru genislemesini saglamistir. Bu
donemde tasimacilik ve ticaretin merkezi Chicago sehriydi. Ciftgiler ve sanayiciler,
tirlinlerini ve mallarini iilke i¢i ve disina pazarlamak i¢in Chicago’ya getirmekteydiler.
1830’larda, heniiz tren yollarinin insa edilmedigi ve altyapiin yetersiz kaldigi bir
ortamda, hasat zamani {iriinlerini ayn1 anda Chicago’ya getirmek zorunda kalan giftciler
arz fazlas1 sorunu ile karst karsiya kaliyorlardi. Bu sorundan kagmmak isteyen
kurumsallasmis ¢ifteiler {irtinlerini 6nceden satmaya basladilar. Boylece ¢ift¢inin fiyat
riski aliciya devredilmis oldu. Gelecekte {iriin teslimatin1 garantiye almaktan ¢ok fiyat
degisimlerinden yararlanmak isteyen spekiilatorlerin de ortaya ¢ikmasiyla, ciftgilerin

fiyat riskini tasiyacak bir grup daha olugsmus oldu. Bu islemlerde taraflardan birinin



taahhiidiinii yerine getirmeme riski her zaman s6z konusuydu. Ayrica {iriiniin kalitesinin
standart olmamasi belirsizlik ortami yaratmaktaydi. Bu riskleri ortadan kaldirmak ve
karsilagilan sorunlar1 ¢6zmek amaciyla, 1848 yilinda tahil iireticileri bir araya gelerek
organize bir borsada vadeli islemleri gerceklestirmek i¢in Chicago Ticaret Kurulu’nu
(Chicago Board of Trade — CBOT) kurdular. CBOT’de ilk vadeli islem sozlesmesi 1851
yilinda kayitlara gegmistir. 1865 yilina kadar da futures islemlerinin standartlagmasina
yonelik ¢alismalar tamamlanarak tarimsal vadeli islem so6zlesmelerinin kurallar
belirlenmistir. Yumurta ve diger ciftlik iirlinlerinin alinip satildigi Chicago Produce
Exchange 1874 yilinda, ilerideki yillarda ilk finansal vadeli islem {irlinlerini piyasaya
stirecek olan Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange — CME) ise 1919
yilinda kurulmustur. 1970’li yillara gelindiginde ise tlirev iirlinlerin kullanimi mal
piyasasin1 asarak finansal piyasalara yayilmistir. Finansal piyasalarda 1970 Oncesi
uygulanan Keynesyen para politikalar1 geregi faiz sabit tutulup para arzinin degismesine
izin verildiginde faiz acisindan herhangi bir belirsizlik s6z konusu degildi. Ancak
Bretton Woods anlagsmasinin 1972 yilinda sona erdirilmesiyle birlikte doviz kurunun
degeri de diger mal ve kiymetler gibi piyasada olusan arz talep tarafindan belirlenmeye
bagladi. 1970 sonrasi Keynesyen politikalar birakilip para arzi kontrol edilmeye
baslaninca faiz oranlar1 serbest birakildi. Bu gelismeler finansal piyasalarda iglem goren
kiymetlerin gelecekte alacagi degerleri belirsiz hale getirdigi i¢in finansal vadeli
islemler ortaya ¢ikmistir. Bu yillarda uluslararasi para sisteminin ¢okmesiyle birlikte
doviz kuru dalgalanmalar1 ve faiz orani degisiklikleri, 6nemli diizeye varan kur ve faiz
riskini de beraberinde getirmistir. Hisse senedi ve ticari iirlin fiyatlarindaki
dalgalanmalar istikrarsizlik yaratmis, hem faizlerde hem de kurlarda meydana gelen bu
belirsizlik riskin giderilmesine yonelik {riinlere talebin artmasini saglamigstir. Tiirev
tirtinler risk yonetimi amacina hizmet ederken ayn1 zamanda finansal piyasalarda artan
derinlesmeyi saglamistir. 1980’11 yillara gelindiginde, tiirev {iriinlerin finansal
piyasalarin deregiilasyonu ve finansal yeniliklere hizli bir tepki verdigi goriilmiistiir. Bu
stirecte sadece kiiresel entegrasyon artmamis uluslararasi ticaret faaliyetleri de hiz
kazanmistir. Dogrudan yatirimlar yoluyla {ilkeye sicak para girislerinin meydana
gelmesi bu donemin belirleyici diger bir 6zelligidir. Gelismekte olan tilkeler ise finansal

liberallesme siireci sermaye hesaplarinda serbestlesme {iilkelerin karsilikli kontrolleri



kaldirmalari, vergi oranlan iilkeler arasinda azaltilmasi, tiirev iiriinlerin dnemini ve

kullanimi arttirmistir (Ergiin, 2003).

1.7.2. Tiirev Piyasalarin Ulkemizdeki Gelisimi

Tiirkiye’de bankalarin  ve 0zel finans kurumlarinin kendi aralarinda
gerceklestirdikleri forward ve swap islemleri son yillarda giderek artan bir sekilde
kullanilmaya baglanmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), doviz ve
efektif piyasalar biinyesinde islemekte olan forward ve swap piyasalarindaki aracilik
islevi, 2002 yilinda kamuoyuna agiklanan para ve kur politikalar1 ¢er¢evesinde sona
ermigtir. Bu diizenlemeler ile TCMB’nin Tirkiye’de tiirev piyasalarin olusumu
stirecinde tizerine diigen aracilik islevini tamamlamis olmasi nedeniyle, kademeli olarak

son verilmesi saglanmistir (Orakgioglu ve Kahyaoglu, 2011).

Tiirkiye’de forward ve swap islem hacimleri kadar olmasa da vadeli islem
(futures) ve opsiyon sdzlesmelerinin de kullamldigr goriilmektedir. Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas’nin acgilisindan 6nceki donemde; tiirev piyasalarin sundugu riskten
korunma imkanlar1 reel sektdr tarafindan anlasilmasina ragmen, bazi yasal ve
operasyonel altyapt eksikliginden kaynaklanan sorunlar nedeniyle, tiirev piyasa
araglarin1 kullanmada yeteri kadar istekli davranmadiklar1 gézlenmistir. Bu nedenleri
Ozetlemek  gerekirse; tlirev  piyasalarla ilgili  hukuki cerceve eksikligi,
muhasebelestirmede yasanan sorunlar, vergi mevzuatinda agik diizenlemelerin
bulunmamasi, tiirev iiriinler hakkinda bilgi eksikligi, makroekonomik belirsizlikler ve
sirket yoneticilerinin finansal fiyat risklerinin digsal bir faktor olarak kabul etmesi

sayilabilir.

Tiirev piyasalarin agilis1 ve Tiirkiye’de yaygin kullaniminin saglanmasi amaciyla
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 bilinyesinde yiiriitiilen
onemli ¢alismalar olmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik
kosullarin ytliksek enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi nedenlerden dolay1 elverisli
olmamasi1 nedeniyle, tiirev piyasalarin kurulmasinda gecikmeler yaganmis ve hiikiimet

programlarindaki 6nceliklendirmede hep gerilerde kalmistir.



Ozellikle finansal tiirevlerin babasi olarak bilinen Leo Melamend’in de
vurguladigi gibi, basarili bir tiirev borsa kurulusu i¢in ulusal diizeyde finansal piyasalar
icin uygun ekonomik yapinin olmasi zorunludur. Tirkiye’deki ekonomik kosullar
altinda, vadeli islemlere iligkin ilk diizenleme girisimleri sadece mal piyasalar1 ile sinirh
kalmustir. 1990’1 yillarda Izmir Ticaret Borsasi (ITB) biinyesinde pamuk iiriinii icin

vadeli iglemlerin gergeklestirilmesine yonelik ¢alismalar bulunmaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulusu ile ilgili ilk adim, 1989 yilinda
donemin Cumhurbaskam Turgut Ozal’in ITB’y1 ziyaret sirasinda ortaya atilmistir. Bu
kapsamda somut ¢alismalara baslamak i¢in SPK ile ITB yetkililerinin yapmus olduklar

goriismeler sonucunda bir miitevelli heyeti olusturulmustur.

Bu konuda diger diizenlemeleri igeren yonetmelikler ise; 1996 yilinda ‘Istanbul
Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi’, 1997 yilinda
yayimlanan ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve
Uyeligine ilisin Yonetmelik® ile ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Takas Merkezi
Uyeligine Iliskin Y®6netmelik tir.

Bu yasal diizenlemeler detayli incelendiginde; SPK ile Sanayi Bakanligi
tarafindan yapilan ¢aligmalarin birbirini destekler nitelikte olmadigi, tam tersine ¢elisen
noktalar1 bulundugu goriilecektir. Ilgili kurum temsilcileri arasinda borsanin agilisinda
yetkilendirme ve denetleme fonksiyonu acgisindan ortaya c¢ikan karmasik yapi ve bu

konudaki hukuki sorunlar vadeli islem piyasasinin olusumunu yavaslatmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasnmin (VOB) kurulusu asamasinda en temel
sorun, yasal altyap1 ve denetimi ile ilgili yasanmistir. Farkli iki kuruma yetki veren 557
ve 558 sayilt Kanun Hiikmiinde Kararnamelerin ikisi aynm giin (27.06.1995) ¢ikmustir.
Bundan iki yil sonra, KHK’lerin dayandig1 yetki yasasiin iptali yoniinde Anayasa
Mahkemesi’nde agilan dava sonuclanarak ilgili yetki yasasi iptal edilmis ve buna bagl
olarak hazirlanan tim KHK’ler ve yasal diizenlemeler gecersiz hale gelmistir. Diger bir
ifadeyle, hizli sekilde baglanan tiirev borsa kurma caligmalar1 yetki veren ilgili yasalarin

iptali ile yeniden yasal dayanaktan yoksun hale gelmistir.

Projenin 1995 yilinda hizlanmasinda Vakifbank tarafindan saglanan finansal

destek énem kazanmistir. ITB saglanan finansal kaynak ile projenin hayata gecirilmesi



icin cekirdek kadrolar1 istihdam ederek kurulus icin gerekli hazirliklart yapmaya

baslamistir.

Basglangicta sadece tarimsal {iriinler lizerine vadeli islem s6zlesmelerinin isleme
acilmasi diisiiniiliirken, diinyadaki gelismeler dikkate alinarak tarimsal ve finansal tiim
tiirev Uriinlerin tek cati altinda toplanmasi1 goriisii 6n plana ¢ikmistir. 1997 yilinda
SPK’dan bagimsiz olarak Sanayi Bakanlig1 koordinasyonunda VOB kurmak iizere ilgili
yonetmelik resmi gazetede yaymlanmistir. 23.07.1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan ‘Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Genel YoOnetmelik® daha sonra 23.02.2001 tarihli ve 24327 sayili

Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile yiiriirliikten kaldirilmagtir.

Diger taraftan, ayni tarihlerde Istanbul Altin Borsasi biinyesinde siirdiiriilen
vadeli islem ve opsiyon piyasast kurulmasi c¢alismalar iTB’nin calismalarindan
bagimsiz olarak devam etmekteydi. Tirkiye’de ilk wvadeli islem sozlesmeleri

15.08.1996°da Istanbul Altin Borsasi biinyesinde isleme agilmustir.

Altina dayali olarak agilan bu soézlesme, hemen hi¢ islem gdérmemistir. ikinci
s6zlesme 2001 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’s1 (IMKB) biinyesinde agilan
dovize dayali vadeli islem sozlesmesidir. ABD. Dolar1 ve Euro iizerine diizenlenen bu
sozlesmeler de hemen hi¢ islem gérmemis ve VOB ’un 2005 yilinda isleme agilmasiyla

birlikte hukuki olarak da varliklar1 sona erdirilmistir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasindaki ilginin az olmasinin nedenleri, piyasaya
tiye olarak kabul edilen katilimcilarinin sadece sinirli sayida bankadan olusmasi, araci
kurumlarm tiyelige kabul edilmemesi ve tiye olan bankalarin iglem maliyetlerini yliksek
bulmalar1 gibi kosullara baglanmaktadir. Ayrica, uluslararast konjonktiiriin de elverisli
olmamasi (11 Eyliil 2001 Ikiz Kulelere terdrist saldirt ve ABD-Irak gerginligi) islem

hacmine olumsuz olarak etki etmistir.

Diinyadaki son gelismeler ve tiirev piyasa organizasyon Yyapilarindaki
uygulamalar dikkate alinarak, SPK denetiminde anonim sirket yapisinda ‘6zel borsa’
statiisiinde yeniden kurulus ve calisma esaslarinin belirlenmesi igin  1997-1999
doneminde caligmalar devam edilmistir. Bu ¢aligmalarin yiiriitiilmesi amaciyla, Eyliil

1998’de ITB énciiliigiinde Is Bankasi, Vakifbank, Kogbank ve Tiirkiye Odalar ve



Borsalar Birligi (TOBB) ortakliginda ‘Vadeli Islemler Egitim ve Danismanlik A.S.
(VIEDAS) sirketi kurulmustur.

1997 yilinda ITB ve CBOT arasinda yapilan gériismeler, isbirligi anlasmasi
imzalanarak CBOT’den teknik destek saglanmistir. Ayn1 donemde CBOT ile EUREX
arasinda siirdiiriilen ortaklik goriismesi kapmasinda VIEDAS ile EUREX arasinda
isbirligi goriismeleri baglatilmistir. Bu goriismelerin temel amaci, EUREX elektronik
isletim sisteminin kullanilarak Tirkiye’deki vadeli islem sézlesmelerinin bu platform

tizerinden gerceklestirilmesini saglamaktir (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011).

1.8. Tiirev Piyasalarinin Finansal Sisteme Etkileri

Tiirev piyasalar, bulunduklar iilkelerde asagidaki temel ekonomik islevi yerine

getirmektedirler:

1

Riskin, listlenmek istemeyenden listlenmek isteyene ekonomik olarak transferi,

N
1

Sirketlerin gelecek fiyatlari tahmin etmesinin kolaylastirilmasi,
3- Sermaye olusumunun kolaylastirilmasi,
4- Fiyat olusumu siirecinin kolaylagtirilmasi,

5- Karar vermek i¢in bilgi kaynagi saglanmasidir.

Tiirev piyasalarin ekonomiye olan etkileri ile ilgili ilk kapsamli ¢calisma ABD’de
Vadeli Islemler Diizenlemeleri (Futures Trading Act.) (1982) kapsaminda dort dnemli
kurumun (Board of Governors of the Federal Reserve System (FED), the Commodity
Futures Trading Commissions (CFTC), the Securites and Exchange Commission (SEC),

the US Treasury isbirligi ile gerceklestirilmistir.

Vadeli islem ve opsiyonlarin gerek ABD ekonomisine ve gerekse diger iilke
ekonomilerine olan etkilerini belirlemek amaciyla hazirlanan sorulara cevap aranmustir.
FED tarafindan koordine edilerek yapilan ¢aligmalar, iki yildan uzun siirmiis olup genis
katiml1 bir arastirmaci kadrosuyla hazirlanarak rapor haline getirilmistir. Raporda pek
cok bulgu yer almakla birlikte, bunlar arasindan énemli konu basliklarina 6zet olarak

asagida deginilmektedir.



1-

Ekonomik Verimlilik: Melamed, genel fiyat risklerinin kontrol edilmesi ile
ilgili nakit ve tlirev piyasalardaki islem maliyetlerinin karsilagtirmasi yapmuistir.
Yazara gore, genel fiyat risklerinin kontroliinde dogrudan likit piyasalarda islem
yapilmasina gore, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda tiirev iiriinlerin alinip
satilmasinin daha diisiik maliyetlerle gergeklestigini belirtilmigtir. Bunun nedeni,
tiirev piyasa katilimcilarinin daha iyi hizmet almalar1 ve ayni risk seviyesinde
daha yiiksek getiri elde etmeleridir.

Sermaye Birikimi ve Dagilimi: Melamed, tiirev araglarin yatirimlara
doniigebilir fonlarin daginikligina yol ag¢tig1 konusundaki goriislere karsi ¢ikarak
vadeli islem ve opsiyonlarin sermaye birikimlerine ve dagilimina tiim ekonomi
genelinde olumlu katki sagladigi belirtilmistir. Bunda 6zellikle tiirev araclarin
uzun ve orta vadede yapilan yatirimlarin yapilmasinda gosterge niteliginde
bilgileri saglamasinin ¢ok 6nemi vardir. Ayrica tiirev araglarin, finansal risklerin
zamanlar arasi olarak yOnetilmesini saglamasi reel yatirimlarin artmasini
saglamaktadir.

Piyasa Likiditesi: Melamed, finansal tiirev piyasalarinin para piyasalarindaki
likiditeyi arttirict yonde etkisi oldugu ortaya koymustur. FED agisindan boyle
bir bulgu 6nem tasimaktadir. SOyle ki; tiirev piyasalar sayesinde, agik piyasa
islemlerini yonetme kapasitesi artmis ve bor¢ yonetiminin daha rahat kontrol
edilebilecegi bir ortam saglanmistir. Genel olarak bakildiginda, Melamed
caligmasindaki bulgularina dayanarak halkin finansal tiirev araclardan fayda
sagladigi sonucuna ulasabiliriz. Ornegin, daha likit bir sermaye piyasasinda faiz
oranlar1 daha diisiik olacagindan, devletin talep edecegi vergi yilikiimliilerinde de
azalma olabilecektir. Kurumsal yatirimeilar agisindan bakildiginda ise, fonlarimni
hedge edebilecekleri bu piyasalar sayesinde fonlama maliyetlerini diistirerek
daha yiiksek getiri elde edebileceklerdir.

Spot Piyasalarda Fiyat Istikrari: Melamed, yaptigi calisma ve tiirev
piyasalarla ilgili yapilan pek c¢ok ¢alismaya dayanarak, tiirev piyasalarin spot
piyasalardaki fiyatlarin istikrarina katkisi oldugunu, en azindan istikrar1 bozucu
yonde etkisi bulunmadigini gostermistir. Bununla birlikte, FED’in tiirev

piyasalarda islem yapan spekiilatorler ile ilgili temkinli tutumunu siirdiirdiiglini



de belirtmistir. Bu c¢alismalarin 0nemi, tiirev araglarin para politikalar1 ve
piyasast acisindan da ¢ok dnemli oldugudur.

5- Teminatlar: Melamed yaptig1 c¢alismalarda teminatlandirma ile ilgili
diizenlemeler oldukc¢a detayli olarak irdelenmis olup gerek teminatlandirma
konusundaki yaklasimlara ve gerekse uygulamadaki teminat seviyesi
yeterliligini analiz etmistir. Calismalarinda teminatlandirma yonteminde yeni
yaklagimlara ihtiyag olup olmadig1 iizerinde durmustur. Genel olarak
bakildiginda, belirlenen teminat seviyelerinin olasi risklere ve olusan zararlari

karsilamaya yeterli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Leo Melamed tarafindan hazirlanan rapor, tiirev piyasalarin gerekliligini ve
faydalarini ortaya koymasi agisindan 6nemli bir ¢alisma olarak degerlendirilmektedir.
Ancak, raporun bir eksikligini de belirtmekte yarar goriilmektedir. Soyle ki; bu
calismada vadeli islem piyasalar1 (futures) ile tezgah iistii sozlesme tiirli arasindaki
benzerlikler olduk¢a fazla olmakta birlikte aralarinda ¢ok temel bir fark bulunmaktadir.
Vadeli islem sozlesmeleri organize borsalarda islem gordiiglinden, borsalarin garantisi
altindadir. Ancak, tezgah iistii piyasalarda islem goren alivre sézlesmelerde kredi riski
bulunmaktadir. Tiirev piyasalarda yasanan krizlerin olusma bigimine bakacak olursak,
bunlarin vadeli islem borsalarinda degil, tezgah iistii piyasalarda gerceklestigi acgikca
goriilecektir. Ornegin, ABD’de Franklin National Bank, Almanya’da Herstat Bank veya

Japonya’da Fuji Bank, tezgah iistii piyasa islemlerinden zarar gormiislerdir.

Vadeli islem borsalarinda giinliik kar/zarar (mark to market) hesaplanmakta ve
nakdi mutabakat ile pozisyonlar her borsa islem giinii sonunda gilincellenmektedir.
Borsada iglem yapan ekonomik birimlerin zararlarini ne piyasa katilimcilarindan ne de
ilgili kurum yoéneticilerinden saklama sanslar1 bulunmamaktadir. Bu da, vadeli

islemlerin tezgah {istii piyasalara olan 6nemli bir tstiinliglidiir.

Hem organize tiirev borsalarda hem de tezgah {istii piyasalarda yapilan vadeli
islemler uluslararasi ticaretin hizli biiyiimesine ve sermaye akimlarinin olusmasina katki
saglamaktadir. Tiirev araglar ile gelismis tilkelerdeki fon fazlasi daha yiiksek getiri
potansiyeli olan gelismekte olan iilkelere akmaktadir. Finansal tiirev piyasalarda riskleri
yoneterek sermaye maliyetini diistirmek ve ekonomik biiylimeyi saglamak, dolayisiyla

da yasam standardini1 yiikseltmek miimkiindiir.



Bununla birlikte, kullanicilar agisindan bakildiginda tiirev {iriinler hig risksiz ve her
zaman finansal riski ortadan kaldiran finansal araglar degildir. Bu konuda ABD’de
hazirlanan kapsamli ¢alisma ve raporlar bulunmaktadir. Bunlar arasinda ‘GAO Raporu
— the U.S. General Accounting Office Report” (1994) tiirev piyasalarla ilgili temel
risklere igarete eden onemli bir rapordur. Tiirev piyasa riskleri bu raporda asagidaki

sekilde gruplandirilmistir:

Kredi Riski: Tiirev sozlesmelerde karsi tarafin finansal yiikiimliiliglinii yerine

getirmemesinden kaynaklanabilecek riskleri kapsamaktadir.

Piyasa Riski: Piyasalarda dayanak varliklarin fiyatinda meydana gelen

dalgalanmalardan kaynaklanabilecek olumsuzluklari ifade etmektedir.

Yasal Risk: Bir finansal tiirev sozlesmesi ile ilgili hiikiimlerin mahkeme Oniinde

veya yasal otoriteler nezdinde gegersiz hale gelmesi riskini icermektedir.

Operasyonel Risk: Tiirev piyasalarla ilgili yetersiz kontroller, eksik prosediirler,
personel hatasi, sistemsel aksakliklar veya suistimaller operasyonel riskleri ifade

etmektedir.

GAO Raporunda adi gegen bu risk tiirleri arasinda pek ¢ok finansal faaliyet alani
icin gecerlidir. Bu raporun 0Ozelligi, tiirev piyasalar 6zel risklere vurgu yapmis
olmasidir. Soyle ki; tiirev araglarin daha karmasik iirlinler olmasi nedeniyle, bunlara
bagl riskleri o6lgmede zorluklar yasanabilmektedir. GAO Raporuna gore, tiirev
piyasalarin sistematik riski arttirabilecegi diistiniilmektedir. Ancak, bu bulgu akademi

caligmalarla desteklenmis degildir.

Henry Kaufman (1993), tiirev piyasalarda yasanabilecek riskler arasinda karsi taraf
riskini en temel risk unsuru olarak degerlendirmektedir. OTC piyasalarda yapilan
opsiyon iglemleri ve vadeli islem, opsiyon ve swaplarin karisimindan olusan hibrit tlirev
tirtinlerin olduk¢a karmasik 6deme olasiliklart igerdigini ve hedging isleminin (perfect
hedging) tam olarak yapilmasimin zor olabilecegini belirtmektedir. Dolayisiyla, bu
uygulama fiyat hareketlerindeki artistan kaynaklanabilecek belirsizlikleri de beraberinde

tagtyacaktir (Orakgioglu ve Kahyaoglu, 2011).



1.9. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’mmn (VOB)

Kurulusu ve Faaliyetleri

21 Subat 2001 tarihinde Tirkiye’de dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu donemde
tirev piyasalara islerlik kazandirma girisimleri yogunlasmis ve uygulanmakta olan
dalgali kur politikasina paralel, etkin kur riski yonetimi agisindan tlirev piyasa
araglarmin kullanilmast 6nemli oldugundan, bu konu 20/11/2001 tarihli Niyet
Mektubu’nda yer almistir. Tiirkiye’de ilk defa organize tlirev piyasa islemlerinin

gelistirilmesi hiikiimet programina alinarak oncelikli konular arasinda desteklenmistir.

Bu konularda calisma yapmak iizere, TCMB Onciiliigiinde 1ilgili sektor
temsilcilerinin katilimiyla ¢alisma komitesi olusturulmustur. Bu ¢alisma komitesi tlirev
piyasalarin  Tiirkiye’de  gelisimini  engelleyen  konular  {izerinde  durarak
muhasebelestirme, vergilendirme, piyasa diizenlemeleri ve hukuki altyap: ile ilgili

¢ozlim iretilmesine katki saglamistir.

Tiirkiye’de vadeli islem s6zlesmelerinin aktif olarak islem gérmeye baglamasi,
VOB’un 4 Subat 2005 tarihinde iglemlere baslamasiyla birlikte gergeklesmistir. VOB

islem hacimlerini agilis1 takiben siirekli olarak artmistir.

Tablo 2: VOB’un Baslangictan itibaren islem Hacmi Gelisim

Islem Hacmi Gelisimi
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Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, Yillik
Biilten 2011

VOB uzaktan erisimli elektronik bir borsa olarak kurulmus olup, bu haliyle genis
kitlelere uygun islem maliyetleriyle hizmet sunarak diinyadaki diger tiirev borsalarla

rekabette kendisine avantaj saglamis durumdadir (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011).

VOB’un hissedarlar1 asagidaki gibidir;

- Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
- Istanbul Menkul Krymetler Borsas1 (IMKB) %18
- Izmir Ticaret Borsas1 (ITB) %17
- Yap1 Kredi Bankas1 A.S. %6
- Akbank T.A.S. %6
- Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. %6
- Garanti Bankas1 T.A.S. %6
- Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. %6

- Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar Birligi %6
- IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. %3
- Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. %1


http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614

2. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclari

Son yillarda, piyasalarda finansal tiirevlerle ilgili islem hacmi, bu finansal tlirevlerin
bagli oldugu varliklarin islem hacminden daha fazla artis gostermeye baslamistir. Piyasa
degiskenliginin ve bu degiskenligin getirdigi risklerden korunma giidiisiiniin bu artista
Oonemli pay1 vardir. Piyasa katilimcilart degisken piyasa kosullart iginde finansal
tiirevleri kullanarak acik pozisyonlari i¢in hedge yapmaya, risksiz kazang saglamak i¢in

arbitraja ve riski goze alarak kar elde etmek i¢in spekiilasyona yonelmektedirler.

Hedging, sonraki bir tarihte gerceklesebilecek bir islem icin ya da dngoriilen nakit
pozisyonu ig¢in riskin azaltilmasidir. Arbitraj, bir yatirimcr nakit bir varlikta veya
bununla ilgili futures ya da opsiyon kontratta ters bir pozisyon aldiginda risksiz kar
olanag1 saglamaktadir. Spekiilasyon, futures ve opsiyon kontratlarda yiiksek risk

karsiliginda yliksek kazang elde etme olanagi vermektedir.
2.1. Riskten Korunma (Hedging)

Yabancit para cinsinden alacaklarin yerli para birimi cinsi karsisinda deger
kaybetmesi ihtimaline kars1 yapilan s6zlesmeler olup, burada amag fiyatlarin diigmesine

kars1 yatirimeinin korunmasidir.

Riskten korunma amacgli kullanimdan 6nce, risk kavramiyla ne ifade edildigini
aciklamak yerinde olacaktir. Bu baglamda risk, herhangi bir yiikiimliiliigiin, kararin ya
da planin tam anlamiyla gerceklesmesini Onleyecek, dnceden Ongoriilebilen ve/veya

hesaplanabilen digsal ve igsel her tiirlii gelisime, davranisa veya olusuma verilen addir.

Finansal Muhasebe Standartlari Anlagmasi (Settlement of Financial Accounting
Standart — SFAS) ise riski, bir varlik, borg, yiikkiimlilik veya beklentinin piyasa
fiyatindaki ve getirisindeki degisikligin, bir veya birden fazla donem i¢in isletmenin

geliri icerisindeki hassas yeri olarak tanimlanmistir (Giindiiz ve Tutal, 1995).



Piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin belli diizeyde risk ile karsilagmalar1 her
zaman olast bir durumdur. S6z konusu finans piyasalart olunca, risk daha da 6nem
kazanmakta ve yatirinm kararinda mutlaka hesaba katilmasi gereken bir olgu olmaktadir

(Seyidoglu, 2003).

Finansal sistem igerisinde maruz kalian riskleri temel olarak iige ayirabiliriz: Doviz

riski, faiz riski, ve likidite riski.
2.1.1. Doviz Riski

Doviz riski, belli etkenlerle (6demeler dengesi agig1, siyasal olaylar vb.) ulusal
para birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda meydana gelebilecek
degisimlerle ilintilidir. Bilangosunda yabanci para islemleri yogun olan isletmelerin,
doviz kurundaki dalgalanmalardan etkilenmeleri kaginilmazdir. Do6viz kurlarinda
meydana gelen degisimler, isletmelerin bilangolar1 veya yatirimcilara ait yatirim
portfoylerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle olabilmektedir. Ornegin; doviz
kurunun yiikselmesi alacaklara kar, borgclarda zarar; diismesi ise borglarda Kkar,
alacaklarda zarar doguracaktir. Dolayisiyla doviz kurunun bilinmemesi, ulusal para
cinsinden alacak ve bor¢larin tutarlarinda bir belirsizlige sebep olacaktir. Bu belirsizlik
de beraberinde kur riskini getirebilecektir. Bir baska deyisle, doviz riski, doviz kurunda
tahmin edilemeyen degismeler dolayisiyla borglar, alacaklar, net nakit akimlar1 ve
sonu¢ olarak da firmanin piyasa degeri lizerinde ortaya cikan degismeleri ifade

etmektedir (Seyidoglu, 2003).
2.1.2. Faiz Riski

Karsilagilan diger bir risk tiirii ise faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degismelerden
dolay1 kars1 karsiya kalinan faiz riskidir. Faiz riski, aktif kalemler ile pasif kalemler
arasinda vade ya da faiz bazinda bir uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali
yikiimliiliiklerin gelecekteki nakit akimlari ile gelir-gider iizerinde belirsizlige yol
acmas1 halinde ortaya ¢ikar (Onursal, 2005). Bu risk, herhangi bir yatirimdan beklenen
getiriyi olumlu veya olumsuz etkilemekte veya isletmelerin yaptig1 bor¢glanma maliyet
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Ciinkii vade sonunda elde edilebilecek

veya disariya aktarilacak nakit akimlari tizerine dogrudan etki etmektedir.



2.1.3. Likidite Riski

Likidite riski, belli bir donemde elde edilebilecek nakit giris ve c¢ikislarinin
dengeli gotiiriilememesi riskidir. Bu risk, hem bireyler hem de isletmeler i¢in oldukca
onem arz etmektedir. Ciinkii nakit giris-¢ikislari dengeli olmazsa bazi yiikiimliilikklerin
karsilanamamasi glindeme gelebilir ya da nakit temin etmek belli bir maliyet karsiligi

yapilabilecektir. Bu durum ise, kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Ebiclioglu

ve Kahraman, 1999).

Finansal sistem igerisinde maruz kalinan bu risklere karsi korunma teknigi
acisindan en bilinen yontem hedging (riskten korunma) yontemi olup, bu yontemin
temel isleyisi de gelecekte olusmasi beklenen bir fiyatin bugiinden belirlenerek,
gelecekteki nakit giris-¢ikislarinin, i¢inde bulunulan zamanda garantiye alinmasidir.
ASOMEDYA (2001)’a gore hedging, gelecekteki nakit akimlarmin bugilinden

belirlenen fiyatlarla sabitlenerek belirsizligin giderilmesidir.

Bu kapsamda, Miiminoglu (1994)’na gore, riskten korunma amagh tiirev

kullaniminin isletmelere sagladigi faydalar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

1- Borglanma maliyetinin diismesi: Ornegin; sirketin faiz oranlarinin diisecegi
beklentisiyle sabit faizli borcunu, degisken faize ¢evirmesi veya borglanmayi
avantaj sahibi oldugu piyasadan yapip daha sonra istedigi para cinsine swap
ederek bor¢lanma maliyetini diisiirmesidir.

2- Borg¢lanma kapasitesinin arttirtlmasi: Siirekli olarak ABD. Dolarma dayali tahvil
thrag eden bir petrol firmasi, yatirimcilarin bu tiir tahvillere olan ilgisinin
azaldigin1 diigiindligi anda petrole endeksli bir tahvil c¢ikarip, bor¢lanma
kapasitesini arttirabilir ve daha sonra burada olusan riski swap sozlesmesi
yaparak elimine edebilir.

3- Net nakit akimlarinin arttirilmasi: Risk yonetimi nakit akimlarindaki belirsizligi

gidereceginden, uzun dénemde net nakit akimi artacaktir.
2.2. Spekiilasyon Amach islemler

Tiirev drlinlerin ikinci kullanim amaci ise spekiilasyondur. Risk almayi

sevmeyen kuruluglar korunma amach stratejileri benimserken, riskten kaginmayan daha



aktif kuruluslar ise riskten korunmanin yani sira piyasalarda ortaya g¢ikabilecek kar
firsatlarin1  degerlendirerek spekiilatif kar saglamayr amaglamaktadirlar. Finansal
piyasalarda spekiilatorler ve riskten korunanlar birbirlerini tamamlayan unsurlardir.
Spekiilatorler, riskten korunmak isteyenlerin kagindiklari riski Tstlenirler ve
istlendikleri bu risk neticesinde kar elde etmeyi amagclarlar. Sonucta malin veya fiyatin
kendisi ile degil, fiyat hareketleri ile ve bu hareketlerden dogabilecek potansiyel
kazanglarla ilgilenirler (Yildiz, 2006).

Yatirimcilarin ¢ogu, spot piyasalardan hisse senedi ve tahvil almak yerine, tiirev
araclar olan opsiyon ve futures sozlesmeleri alarak spekiilasyon yapmayi tercih ederler.
Cari piyasada kisa pozisyonda spekiilasyon yapmaya yetecek yeterli hacimde varlik
bulmanin gii¢liigii ve cari piyasalarin tiirev piyasalara gore daha likit olusu, spekiilatif

faaliyetlerde tiirev iiriinlerin yogunluk kazanmasina neden olmaktadir.

Spekiilatif amagh tiirev kullanmanin bir diger amaci ise kaldirag etkisi yoluyla
yiiksek karlarin elde edilebilme imkanidir. Kaldira¢ oraninin yiiksekligi sayesinde, daha
kiigiik miktarlarda fon ile daha biiyiikk meblaglar i¢cin spekiilasyon yapma olanagi
bulunmaktadir (Ayricay, 2003).

Vadeli islem piyasalariin 6nemli aktorlerinden biri spekiilatorler olup, bu

kisiler piyasalarda fiyatlarin yoniiniin tahmin ederek pozisyon alan yatirimcilardir.

Eger herhangi bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot piyasa fiyatindan
daha diistik olduguna inanilirsa, vadeli islem piyasasinda alim islemi, vadeli islem
fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiliksek olduguna inanilirsa satim islemi

yapilmaktadir.

Spekiilatorlerin  alim-satim isleminde bulunmalari zaman zaman ani fiyat
hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini artirirken,
vadeli ve spot fiyatlar arasindaki farkliligin belirli aralikta kalmasini1 saglamaktadir. Bu
kisilerin alim satimlar1 fiyat diislislerinde destek noktasi, yiikselislerinde ise direng

noktasinin olusmasina neden olmaktadir.



2.3. Arbitraj Getirisi Saglama

Tiirev irilinlerin i¢lincii temel kullanim amaci ise arbitrajdir. Arbitraj; farkli
piyasalarda ayni menkul kiymetler i¢in farkli denge fiyatlar1 olugsmus olmasi
durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu

piyasada satilmasidir.

Bagka bir tanimla arbitraj; bir doviz, menkul deger, mal veya iiretim faktoriiniin
belli bir andaki fiyat farklilifindan yararlanmak iizere, bir ekonomik varligin es zamanli
olarak alinip satilmasi seklinde yapilan isleme denir (Seyidoglu, 2003). Arbitraj firsatini
doguran olgu, bir varligin farkli finansal piyasalar arasindaki fiyatlarinin senkronize

olmamasidir.

Arbitraj1 6rnekleyecek olursak; IMKB’de 1 €= 2,4200 t iken Dowjones’ta 1 €=
2,4300 b ise arbitrajc1 IMKB’den aldig1 avrolar1 Dowjones’ta satarak kar elde edebilir.

Arbitrajcilar, piyasalar arasindaki dengesizliklerden yararlanarak risksiz kar elde etmeyi
hedefleyen yatirnmcilardir. Arbitrajcinin faaliyeti, kendisine kar saglamanin yani sira,
farkli fiyatlar1 kovalayarak risksiz kar elde etmeye ¢alismak ve piyasalar arasindaki
fiyat farkinin ortadan kalkmasina ve ayni malin tim piyasalardaki fiyat uyumunun

saglanmasina katkida bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003).

Tiirev tirtinlerin yukarida sayilan temel kullanim amaglar1 disinda farkli kullanim
sekilleri de mevcuttur. Ornek vermek gerekirse, bankalar bu iiriinleri kendi fonlama
islemleri i¢in kullanabilecekleri gibi fon maliyetini diisiirmek ve yeni pazarlarla baglanti
kurmak i¢in de kullanabilmektedirler. Ayrica bankalar, bu {irlinleri miisterilerine
misteri hizmeti olarak sunabilmektedirler. Boylece bankalar, tiirev iriinleri standart
uriinlerle birlestirerek iirlin ¢esitliligi ile birlikte miisterilerin gereksinimlerini daha etkin
olarak tatmin edebilecek {iriin portfoyiine sahip olabilmektedirler (Karaman ve Aksoy,

2009).

Arbitraj ‘yatinm yapmadan elde edilen risksiz kazang’tir. Arbitrajcilar
(arbitrajorler) ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar
elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir. Dolayisiyla bu yatirimcilar piyasalarin birbirleri

ile uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gergekei fiyat olusmasini saglamaktadir.



Piyasalarin arbitraj imkan1 verecek sekilde fiyatlar;

- Ayni Ozelliklerdeki bir iriiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatla
arasinda farklilik olmasi
- Ayni iiriine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima maliyeti modeline

gore olmas1 gereken fiyat arasinda farklilik olmasi halinde olusmaktadir.

Degisik piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanma sebebiyle yapilan hisse

senedi, degerli maden ve evrak isleri de arbitraj kapsamina girmektedir.

Gerek doviz pozisyonunun dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak veya
harici bir miisteri talebini karsilama amaciyla bankalar tarafindan yapilan doviz tahsil
islemleri bir arbitraj islemidir. Etkin ¢alisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatlarinin
olusmayacagi beklenir. Arbitraj imkaninin dogmasi halinde de bilingli islem yapan
arbitrajcilarin yapacaklar1 islemler ile fiyatlarin arbitraj olamayacak seviyeye dogru

hareket etmeleri beklenir.

Ornegin; bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa
arbitrajc1 ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satarak risksiz kazang elde eder. Ayni1
sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagima maliyeti iligskisi sonunda
olugmas1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda arbitrajcilar
devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada satig yaparak piyasalar
dengeler. Ancak etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkani

genel olarak miimkiin olamamaktadir.



3. Tiirev Uriinlerin Cesitleri

3.1. Alivre islem (Forward) Sozlesmeleri

3.1.1.Genel Olarak Forward Islemler

Gelecege yonelik (Alivre) sozlesme, saticinin/alicinin belli bir iiriinii ileri bir tarihte,
bastan anlagilan bir fiyat {izerinden aliciya teslim etmesini/saticidan teslim almasini
ongoren sozlesmelerdir. Sozlesmenin sartlar (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alict ile

satict tarafindan karsilikli belirlenmektedir.

Forward terimi, kelime anlamiyla, bir seyi ileri atmak, ileriye gondermek olarak
ifade edilebilir. Bu ifadenin dis ticaretteki karsiligi ise, ‘farkli doviz ve para birimlerinin
ileri bir tarihte, bugiinden belirlenen kurlar ve pariteler lizerinden degistirilmesi, alinip

satilmasini saglayan bir dis ticaret sozlesmesi olarak belirtilebilir (Isleyen, 2011).

Kisaca forward sozlesmeler, fiyatin bugiinden belirlenip, para transferinin gelecekte
belirlenmis bir zamanda yapilip, firmalarin kur riskine karsi korunmalaridir. Bu tiir
sozlesmelerde standardizasyon yoktur ve taraflar sozlesme yaparken her tiirli

serbestlige sahiptirler.

Forward s6zlesmeler, vadeli islemlerin en basit bigimidir. Bir forward anlagsma, belli
bir varligi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan alma ya da satma ylikiimliligiini
getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da bir finansal varlik alim ve teslim
anlagmasi, arada tiglincii bir taraf olmaksizin, alic1 ve satici arasinda belirlenen miktarlar
tizerinden yapilmaktadir. Yapilan sozlesme ile hem gelecege doniik fiyat, hem de teslim
edilecek miktar ve malin kalite 6zellikleri taraflar arasinda saptanmaktir. Anlasma
kosullarina uyulmamasi halinde tigiincii bir tarafin ya da kurumun garantisi s6z konusu
degildir. Forward islemlerde kredi riski yani anlasmaya uymama riski her iki taraf
icinde mevcuttur. Forward sozlesmeler, mevcut ticari hukuk mekanizmasi iginde
yapilabilen, mekanizmanin saglikli igleyisi taraflarin karsilikli glivenine ve hazirlanan

s0zlesmenin mevcut ticari yasalarla uyumuna dayanan islemler olmaktadir. Bu tiir



sozlesmelerde karsilikli giiven 6nemli oldugu i¢in, yogun olarak doviz, tahvil, faiz orani
gibi standart mallar {izerine ve finansal yapis1 giiglii, karsilikli birbirlerini taniyan

kurumlar olan bankalar ile bunlarin miisterileri arasinda yapilmaktadir.

Taraflar, aralarinda dogabilecek bu tiir uyusmazliklari, diger ticaret sézlesmelerinde
oldugu gibi, konuyla ilgili mahkemelerde ¢oziimlemektedir. Ancak mahkeme kararmin
uzun zaman alabilmesi, bu tlir sozlesmelerin giivenilirlik derecesini sarsmaktadir

(Ozalp, 2003).
Bir forward s6zlesmesinin gorevleri su sekilde siralamistir:

e Transfer edilecek malin miktar1 ve ¢esidinin kesin olarak belirlenmesi,
e Teslim edilecek zamanin, giiniin ve yerin belli edilmesi,
e Alicinin teslim zamani 6deyecegini fiyatin dnceden belirlenmesi,

e Saticinin ve alicinin gorevlerinin belli edilmesidir.

Thracat ya da ithalat yapan firmalar déviz kuru iizerinde olusan dalgalanmalar1 ¢cok
dikkatli bir sekilde takip etmek durumundadirlar. Bu konuda olusabilecek kimi sorunlar
Onemli zararlara neden olabilmektedir. Bu zararlar1 Onleme noktasinda forward
sozlesmeler dnemli gorevler tistlenmektedir. Forward s6zlesme ile ithalat¢1 gelecekteki
bir tarihte yapacagi Odeme sirasindaki kur riskinden korunurken; ihracatgr ise
gelecekteki bir tarihte eline gegecek olan ihracat gelirinin kur nedeniyle diismesinden

kurtulmus olur.

Forward sozlesmeler genellikle iki finansal kurum veya bir finansal kurum ile
kendisiyle is yapan bir sirket arasinda gerceklesir. Bir taraf alici pozisyonuna girer ve
gelecekteki belirli bir tarihte, daha dnceden belirlenmis bir fiyata yazilmis olan mali
satin almayi kabul eder. Ote yandan diger taraf ise satic1 pozisyonuna girer ve ayn tarih
ve fiyata mali satmay1 kabul eder. Boylece forward sézlesmesinin gerceklestigi an her
iki taraf iginde s6zlesmenin degeri sifirdir. Kontratin degerini etkileyen en 6nemli etken
malin piyasa fiyat1 olmaktadir. Vade sonuna dogru malin fiyati degismeye basladikca,

forward sozlesmesinin degeri pozitif veya negatif bir deger alir.

Ozellikle islem hacmi biiyiik ve kar marj1 kiigiik isletmelerde, kur risklerine kars

korunmak biiyiik bir onem tasimaktadir. Bu sebeple, kur riskini ortadan kaldirmak i¢in,



belli bir siire sonra eline doviz gececek olan ihracatgi, forward s6zlesmesi ile belli bir
kurdan vadeli doviz satacaktir. Ayni sekilde, belli bir siire sonra 6demede bulunacak
olan ithalat¢1 da forward sézlesmesi ile belli bir kurdan déviz alacaktir. Boylece belli bir
siire sonra, ihracat¢1 eline ne kadar ulusal para gececegini, ithalat¢1 da ne kadar ulusal
para 6deyecegini bilecektir. Boylece, doviz kurlart ne kadar degisirse degissin, hem

ihracatc¢t hem de ithalat¢1 doviz kuru degismelerinden korunmus olacaklardir.

Bir forward kontrat, alici ile satict arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden
belirlenen bir varligin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren bir anlagmadir.
Forward kontratlar her tiir mal ve hizmetle ilgili olarak diizenlenebilirler. Ayrica
yabanci para, endeks, hisse senedi ve borg gibi finansal varliklar i¢inde forward kontrat

hazirlanabilir.

Forward kontratlarin ticaret sekli diger islemlerde oldugu gibidir. Baska bir
deyisle alict ve satict islem konusu olan varligin miktar ve fiyati hakkinda
anlagsmislardir. Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim satim isleminin yapilma
zaman ile ilgilidir. Spot islemlerin ¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve 6deme
derhal yapilmaktadir. Uygulamada, spot islemler, hemen olmasa bile en gec iki is glinii
icinde gerceklesmektedir. Forward kontratlar ise, bir ay, ii¢ ay yada alt1 ay gibi
vadelerle diizenlenebilirler. Uygulamada forward kontratlarin bir seneyi gectigi

durumlarla seyrek karsilasilmaktadir.

Vadeye ulasildiginda alici, dnceden anlagilan fiyat {izerinde 6demeyi yapar,
satict da anlagilan miktar ya da tutarda varligi aliciya teslim eder. Vade giinlinde
saticinin iki secenegi vardir. Ya kendi varlik stogunu azaltarak stoklarindan teslim yapar

ya da spot piyasadan varligi satin alarak aliciya teslimati gergeklestirir.

Forward sozlesmeler taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri tirtinlerin
fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ve spekiilasyon amacl yaptiklari
sozlesmeler olup, ileri bir tarihte teslimat ozelliginden dolayr vadeli islem

konumundadir.

Forward islemlerinin en temel 6zelligi organize borsalarda yapilmamasi, fiyat
miktar vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikli anlasmasiyla

belirlenmesidir.



3.1.2.Para (Doviz) Forward Sozlesmeleri

Yabanci para piyasalari olduk¢a bliyiikk ve karmasik yapiya sahiptir. Birgok
finansal kurulus ve gesitli iilkelerin merkez bankalari, son teknolojik iletisim sistemleri
ve bilgisayarlarla bu sistem icindeki yerlerini almislardir. Bu piyasalarda islemler ¢ok

kisa siirede ve etkin olarak yapilmaktadir.

Bir yabanci para forward kontrati iki taraf arasinda, belirli tutardaki bir yabanci
paranin baska bir para birimine ¢evrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte
veya belirli bir zaman periyodu iginde teslimi konusunda yapilan bir anlasmadir.
Teslimi yapilacak yabanci para ile ilgili doviz kuru, kontratin hazirlandig: tarihte, bu
tarih ile teslim tarihi arasinda kalan siire boyunca olusabilecek doviz kuru degisiklikleri

dikkate alinmadan sabitlestirilmektedir.

Taraflarin gelecekte belirli bir tarihte sézlesmede anlagsma saglanan forward kur
tizerinden, belli bir tutar ulusal paranin farkli bir déviz cinsi ile degistirilmesine dayali
sozlesmelere denir. Thracatci ve ithalatcilara, gelecekteki bir tarihte yapacaklari teslimat,

tahsilat, 6deme, fiyat degisikliklerinden kaynaklanan risklerden korunma olanagi saglar.
Doviz forward sozlesmeleri;

e Taraflarin kendi aralarinda yapacaklar1 goriismeler sonunda belirlenen
unsurlarin sdzlesmeye yazilmasi ve imzalanmasi ile yapilir.

e Taraflar gelecekteki kuru sabitlemek ve kur riskinden korunmak icin bu islemi
yapar.

e Dis ticaret islemlerini gergeklestiren taraflar, doviz kurundan kaynaklanan
zarardan kurtulmak i¢in sézlesmenin yapildigi tarihte doviz forward satin alarak
vade sonunda transfer edecegi tutarin karsiligini sabitler.

e Kurumlari bankalar ve brokerlardir.

e Bu kurumlar doviz forward piyasasindaki arz ve talebi dengeleyici yonde islem
gerceklestirirler.

e Bu kurumlarin kari, dovizin alis ve satis kurlar1 arasindaki olumlu farktir.

e Siiresi genellikle 3, 6, 9 ay olabilir.



e Vade sonunda, sozlesmedeki fiyat ile cari fiyat/spot fiyat karsilastirilir. Forward
fiyat, spot fiyattan diisiik ya da fazla olabilir. Forward ve spot kurlarin esit

olmasi halinde ise forward fiyat “diizgiin/flat” gerceklesmis olur.

Forward kurlarda olusan prim ve iskonto, forward islemine konu olan iki ayri
doviz cinsinin faiz oranlar arasindaki farka esittir. Farkta esitlik varsa piyasalar
arasinda denge saglanmis oldugu i¢in arbitraj yapma firsati ortadan kalkar. Farkta esitlik
yok ise piyasalar arasinda denge ve arbitraj yapan yatirimci kar1 iki oran arasindaki
farka esittir. Farkta esitlik yok ise piyasalar arasinda denge saglanamamis oldugundan
yatirimeilar icin arbitraj firsati ortaya ¢ikar ve arbitraj yapan yatirimer kari iki oran
arasindaki farka esittir. Ulke i¢inde faiz oranlar1 diger iilkelerin faiz oranlarma oranla
daha yiiksek olursa, diger iilkeler kapsamina giren {iilkelerin parasi forward piyasada
prim yapacaktir. Fakat lilke icindeki faiz oranlari diger iilkelerin faiz oranlarindan
diisiikse, ulusal para birimi diger tllkelerin para birimlerine kars1 forward piyasada prim
yapacak ve diger llkeler paralar1 iskontoya ugrayacaktir. Forward piyasadaki bu
isleyisin nedeni ulusal paralar1 iilke ekonomilerinin temel gostergesi olmasindan

kaynaklanir.

Forward kurlar basit tarifi ile iki doviz cinsinin faiz farklarina dayanan bir
hesaplamadir. Doviz forward sozlesmelerinde kuru belirleyen temel faktorler finansal

varligin bugiinkii degeri gelecekteki doneme tasima maliyeti elde tutma getirisidir.

3.1.3.Faiz Forward Sozlesmeleri

Vadeli faiz s6zlesmeleri iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birini gelecekte bir
tarithte, belirlenen faiz orami lizerinden, diger tarafin aym tarihte LIBOR (London
Interbank Offered Rate) gibi degisken bir faiz orani lizerinden, faiz 6demelerini yapmak
lizere anlastig1 s6zlesmelerdir. Bu islemlere taraf olanlarin amaci, kendilerini ilerideki
faiz degismelerine karsi korumaktir. Faiz gelirlerinde asir1 diisiisleri onlemek veya
O0denecek faiz tutarimin artmasini 6nlemek i¢in, forward sézlesmeleri kullanilabilir.
Kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki olasi faiz diisiislerine karsi korumaya
calisirken, kredi veren taraf gelecekteki olasi faiz diisiislerine karsi kendisini korumaya
caligmaktadir. Bu nedenle, bu islemde taraflar belirli bir siire icin, gelecekteki bir

tarithte, belirli bir anaparaya uygulanacak olan faiz orami lizerinde anlasirlar. Vade



sonunda piyasada olusmus spot faiz orani ile sézlesmede kararlagtirilmig faiz oranlari
birbirleri ile karsilastirilir ve bunun sonunda taraflardan biri, digerinin faizlerdeki
aleyhte degisme sonucu ugradig1 zarar karsilar. Ozellikle, serbest faiz politikalarinin
uygulandig iilkelerde, faiz forward islemlerinin 6nemli zorluklarindan birisi piyasa faiz
oraninin degisik bankalarda degisik oranlarda olabilmesidir. Bu zorluk vade sonunda

esas alinacak piyasa faiz oraninda sorunlara yol agmaktadir (Kiiciikkocaoglu, 2004).

Faiz forward sozlesmesi, gelecekte bir bor¢lanma veya yatirim faiz oranini
bugiinden sabitlemeyi miimkiin kilan finansal aractir. S6zlesme ile taraflar belirli bir
tarihteki piyasa faiz orani ile dnceden belirlenmis bu oran ile aradaki farki degistirmeyi
kabul etmektedirler. Bir forward orani, satin alindiginda, bugiinden sabitlestirilmis bir
orandan gelecekte borglanma, satildiginda ise onceden belirlenmis bir orandan gergekte

odiing verilmesi kararlastirilmis olunur.

Faiz forward sozlesmelerinin iizerine islem yapilmasindaki ana hedef, taraflarin
gelecekteki faiz degisimlerine kars1 korunmadir. Faiz forward sézlesmelerinde anapara,
nominal bir deger olup, fiziksel anlamda degil, hesap anlaminda el degistirme 6zelligine
sahiptir. Ayrica, taraflar 6demeyi birbirine yapmaz; ancak, belirli bir siire i¢in, belirli bir
tarihte belirlenen vadede ve anapara lizerinde uygulanacak faiz orani iizerinde anlasirlar.
Vadenin sonunda spot faiz oranlar1 ile sozlesmede anlasmaya varilan faiz oranlari ile
karsilagtirilarak, taraflardan biri digerinin faizlerdeki degisiklik nedeni ile ugradig

zarari telafi eder.

Faiz forward sozlesmeleri, gelecekte bir tarih i¢in tahmini miktarlardaki
mevduat ve kredilerin faizlerini ayni noktada tutan soézlesmelerdir. Faiz forward
sOzlesmesini satan taraf, faiz oranlarindaki diististen kaynaklanan zarara karsi
korunmay1 hedefler. Faiz forward sozlesmesini alan taraf ise faiz oranlarinda meydana
gelen artistan kaynaklanan zarara karsi korunmayi hedeflemektedir. Faiz forward
sOzlesmesini satan taraf, faizlerde meydana gelecek artis halinde aliciya 6deme

yapmast, faiz oranlarinin diismesi halinde ise alicidan tahsilat yapmasi gerekir.

3.1.4.Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Gelecekte belirli bir tarihte, bir mali sézlesmede belirlenen fiyat {izerinden satin

almay1 veya satmay1 zorunlu kilan sézlesmelerdir. Ticari mal forward sézlesmelerinde,



teslim tarihi, teslim yeri, malin miktari, malin niteligi sézlesme yapildigi sirada
belirlenir. Bu ¢esit sdzlesmelerin taraflari, son kullanicilar, mal ticareti yapan saticilar
ve tlreticilerdir. Forward mal sozlesmeleri mal treticileri ve kullanicilar1 tarafindan
degisken fiyat riskini azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir. Ticari mal
forward sozlesmelerinin borsada alinip satilmamasi, sozlesmeleri likit olmaktan

uzaklastirarak, spekiilasyon maksath kullanimini azaltmaktadir.

3.1.5. Forward Isleminin Avantajlari, Dezavantajlar1 ve

Riskleri

Forward soOzlesmelerin isletmelere sagladigi bazi avantajlar1 bulunmaktadir.

Forward sozlesmelerinin en 6nemli avantajlarindan biri, forward s6zlesmelerinin fiyati,
biiyiikliigii ve vade bitim tarihinin taraflar arasinda, taraflarin ihtiyaglarini tam olarak

karsilamaya yonelik olacak sekilde serbestce belirlenmesidir.

Forward  sozlesmelerinin  organize  olmus bir borsa  bilinyesinde
gerceklestirilmedigi ve takas islemleri herhangi bir Takas Kurumu iizerinden

yapilmadigi i¢in, borsa ve takas komisyonu gibi islemsel maliyetler tastmamaktadir.

Doéviz kurlarindaki degigsme ne olursa olsun, forward sézlesme yapan taraflar
alim ve satimini yapacaklar1 dovizlerin kurlarini bugiinden sabitleyerek kendilerini

gelecekteki belirsizliklerden korumus olurlar.

Forward sozlesmeleri i¢in taraflar birbirlerine karsit herhangi bir teminat
yatirmak zorunda degildir. S6zlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar, teminat olarak
yatirmadiklar1 miktarda bir parayr bagka bir piyasada islem yapmak suretiyle risksiz

getiri elde edebilirler.

Forward sozlesmelerinde vade tarihine kadar sozlesmeyi alan/satan taraflar
acisindan, fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda nakit giris ve ¢ikis1 olmayacagi
i¢in, ellerinde bulunan fonlar1 istedikleri sekilde bir yatirima kanalize etme imkanlar1

bulunmaktadir. Forward s6zlesmelerinde nakit akist vade sonunda gerceklesmektedir.



Forward soOzlesmelerinin  avantajlar1  oldugu gibi bazi dezavantajlann da

bulunmaktadir. Forward sozlesmelerinin en biiylikk dezavantajlarindan biri bu

sozlesmeleri vadesinden Once kapatmanin zor olmasi ve lgiinci kisilere
devredilememesidir. Bu sozlesmelerden kurtulmanin tek yolu, bu sdzlesme kiminle
yapilmigsa, onunla anlagsmay1 feshetmek hususunda anlagma yoluna gitmek veya
yapilan sozlesmenin tersi bir bagka sdzlesme yapip her iki sézlesmeyi de vade sonuna

kadar tasimaktir.

Forward piyasalarda takas merkezi ve teminatlandirma sistemi bulunmadigindan
dolay1, forward sozlesme yapan kisi ve kurumlar karsi tarafin kredibilitesini kontrol
etmek ve bu kisi veya kurumlara bir kredi limiti belirlemek zorundadirlar. Forward
sOzlesmeleri, taraflardan birinin sorumlulugunu yerine getirmesinin dogurdugu kredi

riskini kapsamaktadir. Kredi riskinin olmasi s6zlesmenin diger bir dezavantajidir.

Forward sozlesmelerinin diger bir dezavantaji ise isletmenin firsat maliyetine
katlanmak zorunda kalmasidir. Isletmelerin, forward sozlesmeleri ile satin alinan
dovizlerin vadesinde doviz kurlarinin diigmesi ya da satilan dovizlerin vadesinde déviz

kurlarinin yiikselmesi durumunda muhtemel kazanglardan mahrum olmus olmasidir.



Tablo 3: Forward S6zlesmelerinin Fayda ve Zararlari

FAYDALARI KARSILASILABILECEK
GUCLUKLER
Kur riskinin kontrol edilebilmesi e Forward islemlerde, taraflarin
ve en azindan belli limitlerde herhangi  birisinin  sdzlesmeye
tutulabilmesini saglar. uymamasi veya iflas1 halinde, karsi
Ithalat ya da ihracat olsun, vadeli tarafin  zararin1  karsilayabilecek
O0deme ya da tahsilat durumunda herhangi bir mekanizmanin

bir degerin daha once belirlenmesi
sayesinde kurdaki dalgalanmalarin
olumsuz etkilerinden korur.

Kur belirsizligi ortadan kalkar, net

ve giivenilir fiyatlama ya da

biitceleme yapilmasina olanak
saglar.
Firmalarin  kur dalgalanmasini

takip ederken, harcadig1r mesainin,
bdylece iiretim, finansman gibi
temel faaliyetlere yogunlasmasina

yoneltmis olur.

bulunmamasi, 6zellikle spekiilatif
amaclardan uzak, riskini minimize
ireticilerin ~ bu

etmek isteyen

islemlere soguk bakmasi sebep

olmakta ve forward islem yapmak

isteyen bir taraf, kars1 tarafi
bulmakta gii¢liik gekmektedir.
Taraflarin stiresi dolmadan

yikiimliiliklerini yerine getirerek
anlasmadan kurtulma imkanlarinin
az olmasidir.
Ikinci el piyasalarm  mevcut
olmamasi ve devrinin hemen hemen
imkansizligi, taraflarin sozlesmeyi
feshedebilmek i¢in ya baslangicta
sozlesmeye ilgili madde koyma
zorunlulugunu ya da kars1 tarafi
ikna etme yiikiimliliglini

getirmektedir.




3.2. Takas (Swap) Sozlesmeleri

3.2.1. Genel Olarak Swap:

Swap kelime anlami olarak ‘‘degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek’’ gibi
anlamlara gelmektedir. Swap; iki tarafin belirli bir zaman dilimi i¢inde bir varlik ya da
yiikiimliilige bagli olan farkli faiz 6demelerini veya doviz cinsini karsilikli olarak

degistirdikleri bir takas s6zlesmesidir.

Borglanma senetlerinde ve dovize dayali swap s6zlesmelerinde yaygin olarak
kullanilmaktadirlar. Genelde bir swap sézlesmesine taraf olanlarin gergeklestirdigi nakit
akislari, s6zlesmeye konu olan bor¢lanma senetlerinin veya dovizin degisen degerine

dayandirilir.

Swap sozlesmeleri, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina
olanak taniyan, iki veya daha cok tarafin mali piyasalarda, farkli kredi degerlerine sahip
olmalar1 nedeniyle piyasalardaki rekabetgi istiinliiklerin, taraflarin yararma olacak
sekilde kullanilmast amaciyla Onceden belirlenen 6deme planlarinin karsilikli

degistirildigi finansal islemlerdir.

Swap islemler bir veya birden fazla forward sézlesmesine dayanan, iki taraf
arasinda Onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akislarinin  karsilikli
degisimidir. Swap islemleri, farkli kuruluslarin farkl finansal piyasalardaki, farkli kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlari ile karsi karsiya kalmalari ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde sonug

saglayan islemlerdir.

Swap islemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agik¢a belirttikleri bir
sozlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka
olabildigi gibi, bazen bankalar taraflar1 bir araya getiren aract kurumlar olarak

gorilmektedir. Bankalar, swap piyasalarinin en 6nemli aktorleridir.

Swap islemlerinde bir para birimi baska bir para birimi ile aynm giin igerisinde
degistirilmektedir. Ancak, bir vadeli islem c¢esidi olan swap islemlerde, satilan para

birimi ileriki bir giinde ters islemle geri alinmaktadir.



Swap, isletme yoneticilerine, hem riskleri azaltma hem de gelirlerini arttirma imkani
veren bir yontem oldugu icin yoneticiler yapacaklari swaplara ihtiyaclarma gore
borglarin1 yeniden degerlendirmek i¢in bir ara¢ saglamakta, para cinsinin ve
enstriimaninin tipinin avantaj sagladigi yerlerden borg¢lanabilmektedir. Boylece swap
aracilifiyla isletme kaynaklar1 daha etkin kullanilabilmektedir. Swap islemine neden

olan hususlar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

- Belirli dovizlere erisebilme yetenegi veya erisme giicliikleri

- Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon saglamada
karsilasilan sorunlar

- Belirli bir doviz lizerinde elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varlig1 ve
farkl1 bir déviz cinsinden fon edinme zorunlulugu

- Bazi piyasalarda erisilen vadelerin kisalig1

- Firmalarn farkl finans piyasalarinda farkli kredi degerliliklerine sahip olmalari

- Farkli finansla piyasalarda kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasi
Swapin kullanim alanlar1 ise sunlardir:

- Aktif getiri oranlarin1 yiikseltmek
- Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirme
- Risk yonetimi

- Arbitraj ve alim-satimidir.

Doviz swap sozlesmeleri, gereksinim duyulan paraya ulagsmak ve riski
devretmek amaciyla belirli bir doviz cinsinden ve belirli miktarda para mevcudu ile
alacak ve borcun, diger bir déviz cinsinden esdeger miktardaki doviz, alacak ve borcla
degis-tokusunu kapsamina alan gelecekle ilgili bir s6zlesmenin, banka araciligiyla

yapilmasi ve bu s6zlesme gereklerinin vade sonunda taraflarca yerine getirilmesidir.

Bagka bir deyisle, doviz swap sozlesmeleri, bir tarafin herhangi bir doviz
cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketinin, baska bir tarafin
farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olusan 6deme paketi ile belli
bir siire i¢in takas edilmesi islemidir (Cikrikg¢1, 1995). Buradan anlasildigi gibi swap

sozlesmeleri ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk asamada taraflar ihtiyag duyduklar:



dovizleri degistirir. Ikinci asamada sozlesme siiresince faiz 6demeleri el degistirir. Son

asamada ise vade sonunda baslangicta anlasilan dovizler iade edilir.

Swap soOzlesmeler ile opsiyon/futures sozlesmeler arasinda bazi farklar

mevcuttur.

Swap soOzlesmelerin standart bir tipi bulunmamaktadir. Taraflarin istek ve
ihtiyaclarma uygun olarak bu sozlesmeler olusturulmaktadir. Ancak
futures/opsiyon sozlesmeler diizenli piyasalarda standart sézlesmelere baglh
olarak yapilan iglemlerdir.

Swap sozlesmeler belirli bir standarda sahip olmamasi ve diizenli bir piyasada
islem gérmemesi nedeniyle ticari sirlar1 saklama 6zelligine de sahiptirler. Ancak
futures/opsiyon islemler kamuya agik nitelikleri dolayisiyla ticari sirlar1 saklama
ozelligine sahip degildirler.

Swap islemleri nasil yapilacagi konusunda kamu/devlet tarafindan yapilan
kapsamli diizenlemeler bulunmamaktadir. Daha oncede ifade edildigi tizere
futures/opsiyon islemler diizenli piyasalarda islem gordiikleri i¢in, bu islemlerin

nasil yapilacagi konusunda ayrintili diizenlemeler bulunmaktadir.

Swap sozlesmelerde siireler (vade) taraflarin iradesine bagli olarak

belirlenmektedir. Yaygin olarak 2-4 yil arasinda degisen swap sozlesmeler

kullanilmaktadir. Ancak futures sozlesmeler ise 3 ay ile 3 yil arasinda degisen

vadelere sahip olmakla birlikte, agirlikli olarak 9 aylik s6zlesmeler bu piyasalarda

kullanilmaktadir.

Swap sozlesmeleri  kullanicilarina  bazi  avantajlar saglamaktadir. Bu

avantajlardan en onemlisi kullanicisina uzun vadede doviz kuru dalgalanmalarindan

korunma saglayan bir korunma araci olmasidir. S6zlesmenin diger avantajlari ise

asagidaki gibidir.

Swap sozlesmeleri, cesitli piyasalar ve enstriimanlar arasinda kopri gorevi

yapmaktadir. Diger bir deyisle swap sozlesmeleri, kullanicilarina kredi degerliliklerinin

yeterli olmamasi gibi nedenlerden dolay1 giremedikleri piyasalar girme olanagi saglar.



Swap sozlesmeleri kullanicilarina risk yonetiminde maliyetlerini azaltma imkan1
saglamaktadir. Kullanicilar karsilastirmali istiinlige sahip olduklar1 piyasalardan
bor¢lanmakta, daha sonra bu borglar1 birbiriyle swap ederek maliyet tasarrufu

saglamaktadirlar.

Swap sozlesmeleri standart hale getirilerek, standart belgeler kullanilmaya

baslanmistir. Bunun sonucunda swap islemleri hizli bir sekilde yapilabilmektedir.

Swap sozlesmelerinin  avantajlart  oldugu gibi  bazi dezavantajlar1  da

bulunmaktadir. S6zlesmenin en onemli dezavantaji uygun karsi taraf bulmanin giic

olmasidir. Swap soOzlesmesinin diger dezavantaji ise kredi riskinin s6z konusu
olmasidir. Swap sozlesmelerinde taraflarin doviz faizlerini 6demede zorluk ¢ikarmasi

sonucunda taraflar kredi riski ile kars1 karsiya kalirlar.

Swap, kelime anlami olarak degisim veya takas anlamina gelmektedir. Swap,
vadeli doviz piyasalarindaki kur dalgalanmalarindan dogan kur riskini minimize
etmekte kullanilan en gelismis yontemlerin basinda gelir. Swap, bir bakima pesin ve
vadeli doviz pazarlar arasindaki bir koprii gorevini olusturur ve bu suretle doviz

kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan kur riskini minimize etmede kullanilir.

Swap, iki tarafin birbirine belirli periyotlarla 6deme taahhiidiinii iceren bir
sozlesmedir. Diger bir tanima gore, bankalardan sabit faiz ile bor¢ bulma olanagi
yiiksek olan ve ayn1 zamanda yiiksek kredi dereceli firmalar ile diisiik kredi dereceli ve
sabit faizden bor¢ bulma olanaklar1 diisiik olan sadece dalgali faizden borglanabilen
firmalarin mevcut bor¢larmi ve yatirimlarindaki nakit akislarini degistirmeye yarayan

sOzlesmeler swap sozlesmeleri denir.

Swap sozlesmeleri 1980°den sonra kullanilmaya baslanmistir. Bu sdézlesmeler
asagida agiklanacak olan futures sézlesmelerinden farkli olarak, tezgah iistii piyasalarda
kullanilmaktadirlar. Bankalarin mali tablolarinda bilango dis1 kalem olarak takip

edilirler. Bu nedenle kanuni yiikiimliiliikklerden asgari diizeyde sorumludurlar.

Swap sozlesmeleri, faiz oranlar ile doviz kurlarindaki degismelerin yarattigi
riskleri azaltmak, iilke, firma ve doviz bazinda olusabilecek dezavantajlar1 asgariye

indirmek amaciyla gelistirilen bir finansal tekniktir. Ornegin; A sirketi yiiksek kredi



dereceli ve sabit faizden bor¢ bulabilen bir sirket, B sirketi ise dalgali faizden
borglanabilen ve kredi derecesi diisiik bir sirket olsun. Boyle bir durumda ortaya

cikabilecek kazang ve kayiplar asagidaki tablo yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 4: Swap Sozlesmesinde Faiz Degisimi ve Taraflarin Kayip-Kazang

Durumu
Faiz Oram Diiserse Faiz Oram Yiikselirse
Sabit Faiz Odeyen Taraf Kaybeder Kazanir
Degisken Faiz Odeyen Kazanir Kaybeder
Taraf

3.2.2. Swap Isleminin Gelisimi

Swapin mantigini olusturan islemin tarihi ¢ok eskilere dayanmakla birlikte
belgelenen ilk swap islemi Avusturya Merkez Bankasi’nin 1923 yilinda Avusturya
Silingi ile Ingiliz Sterlini’ni degistirme islemidir. Avusturya Merkez Bankasi Ingiliz
Sterlini ihtiyacini, sahip oldugu Avusturya Siling’leri ile Ingiliz Sterlin’lerini belirli bir

vade i¢in degistirerek karsilamistir.

1981 yilinda Diinya Bankasi ile IBM arasinda para swapi islemi de swap
islemine duyulan giiveni arttiran bir gelisme olmustur. Bu swap islemiyle, Diinya
Bankasi’nin Alman Mark:1 ve Isvigre Franki para birimlerinde olan kaynak ihtiyaci
karsilanmistir. Oncelikle, IBM firmas1 Alman Mark: ve Isvi¢re Franki cinsinden, sabit
faizle tahvil ihra¢ etmistir. Diinya Bankasi da ABD. piyasasindan Dolar cinsinden
bor¢lanmistir. Daha sonra Diinya Bankasi’nin Dolar cinsinden kaynagi ile IBM’in

Alman Marki ve Isvigre Franki kaynaklar1 degistirilmistir.

Cesitli ekonomik birimler ilk swap islemlerini ¢esitli para birimlerinden olan
ihtiyaclarmi karsilamak amaciyla yaparken, piyasalarda faiz orani riskinin belirgin bir
sekilde yasanmaya baglanmasi faiz swaplarinin da yaygin bir sekilde yapilmaya
baslanmasina neden olmustur. Ilk faiz oran1 swapi Deutsche Bank Luxemburg ile Merill

Lynch & Credit Suisse First Boston arasinda 1982 yilinda yapilmistir. Para swapi




isleminin yani sira faiz swapimin da yapilmaya baslanmasi, swap piyasasinin hizla

gelismesine ve islem hacminin artmasina neden olmustur.

Ulkemizde ilk defa uluslararasi diizeyde yabanci bankalar tarafindan 1980°li
yillarin basinda yapilmaya baslanan swap islemleri, son yillarda banka ve sirketlerin fon
maliyetini azaltmak amaciyla kullandiklar1 pasif yonetim teknigi olmuslardir.
Baslangigta esas itibariyle bir hedging teknigi olarak yapilmaya baglanan swap, zamanla

kazang saglama amaciyla da yapilmaya baslanmistir.

Swapin bir para piyasasi aract olmaktan ¢ikarak bir kredi piyasasi aract haline
gelmeye baglamasi da swap piyasasinin gelisiminde etkili olmustur. Ayrica para ve
sermaye piyasalarindaki yasal kisitlamalar, 6zellikle para swapinin gelisimine oldukca
katkida bulunmustur. Bazi Avrupa sermaye piyasalarina resmi girisin kisith olmasi
sebebiyle, swaplar bu piyasalara dolayli giris i¢in de kullanilmaya baglanmistir. Bu
kisitlamalar nedeniyle , ulusal piyasadan bor¢ temininin daha yiliksek maliyetli olmaya

baslamas1 da swap piyasasinin gelisimini etkilemistir.
3.2.3. Swap Kavrami ve Hukuki Niteligi

Swap, kelime anlami olarak degis tokus demektir. Swap; bir seyin bir bagka
seyle degistirilmesidir. Swap islemi taraflarin gelecekteki nakit akislarimi karsilikli
olarak degistirmelerin saglamaktadir. Degisime konu nakit akislari islemin tiiriine gore

faiz, anapara veya hem faiz hem anapara olabilmektedir.

Swap, tlirev bir aractir. Tiirev araglar, degerleri temel varlik, dayanak varlik
olarak isimlendirilen, bir baska varligin degerine gore degisen araglardir. Tiirev araclara
temel olusturan varliklar; hisse senetleri, doviz, faiz oranlari, menkul kiymet borsasi
endeksleri, tahviller veya ticari mallar olabilir. Bu anlamda swapa dayanak olusturan

varlik doviz veya faiz orani olabilmektedir.

Tiirev arag, iki taraf arasinda kurulan bir sézlesmeyle ortaya g¢ikar. Hukuki
acidan tiirev araglar birer sozlesmedir. S6zlesmenin degeri (tiirev aracin), temel varligin
piyasa degerinde meydana gelen hareketlere gore degisir. Dovize dayali olarak
olusturulan bir tiirev aracin degeri, (bir futures sézlesmesinin veya bir opsiyonun

degeri) dovizin piyasa fiyatindaki hareketlere gore artacak veya azalacaktir.



Tiirev araclar farkli sekillere simiflandirilabilirler: Tiirev ara¢ sozlesmesi,
taraflardan birisine se¢im hakki taniyorsa, ‘opsiyon sozlesmesi’ olarak isimlendirilir.
Eger tiirev ara¢ sOzlesmesi, taraflarin belirlenen vadede edimlerini karsilikli olarak
yerine getirmekle yiikiimlii olduklarini belirtiyorsa bu tiir sézlesmelere ‘vadeli islem
sozlesmeleri’ olarak siniflandirilir. Futures, forward ve swap bu anlamda birer tiirev

aractir ve birer vadeli islem s6zlesmesidir.

Tiirev araglar borsada islem goriip gérmemesine gore smiflandirilirsa, futures ve
opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda islem goren sézlesmeler, forward ve swap ise

tezgah tistii piyasalarda islem goren tiirev araglar olmaktadir.
3.2.4. Swap Sozlesmesinin Unsurlari

Nominal Deger: El degistirecek faiz tutarinin hesaplandigi biiyiikliige verilen

addir. Standart faiz swap islemlerinde bu biiylikliik vade sonuna kadar degismez ve
hicbir zaman el degistirmez. Para swap1 islemlerinde ise baslangicta ve vade sonunda

normal deger el degistirir.

Sabit Faiz Oram ve Odemeleri: Nominal deger iizerinden el degistirecek sabit

tutar1 hesaplamada kullanilan orandir. Bu oran vade sonuna kadar ayni kalir. Bir swap
sOzlesmesinin sabit faiz 6demeleri, s6zlesmenin sabit ayagi olarak adlandirilir ve
nominal deger, sabit faiz oram1 ve vadeye kalan gilin sayisi ile carpilarak bulunur.
Vadeye kalan giin sayis1 hesaplanirken hangi yonetimi kullanacagina dikkat edilmesi
gerekir. Tahvil bazli hesaplama yonteminde gore bir yil 360 giin (360/360) olarak
hesaplanirken para piyasasi bazli hesaplama yontemine goére 365 giin (365/360)

hesaplanir.

Vade ve Odeme Tarihleri: Sabit faiz tutarmin 6denecegi tarihleri ifade eder.

Normalde bu 6demeler yilda bir veya alt1 ayda bir yapilir. Son 6deme tarihine vade
bitim tarihi adi verilir. Faiz swap s6zlesmelerinin vadeleri yi1l olarak ifade edilir. Faiz
swap sozlesmelerinin vadeleri y1l olarak ifade edilir. Genelde en fazla on yil vadeli faiz
swap sdzlesmeleri ve bes yil vadeli para swap sozlesmeleri islem goriir. Odeme tarihleri
bankalarin kapali oldugu giinlere denk gelirse genel prensip ddemenin bir sonraki is
giinli yapilmasidir. Ancak, bir sonraki is gilinii bagka bir aya denk geliyorsa o zaman faiz

tutart ilgili ayin 6deme tarihine en yakin is giiniinde 6denir.



Degisken Faiz Odemeleri: Bir swap sdzlesmesinin degisken faiz 6demeleri

sO0zlesmenin degisken ayagi olarak adlandirilir ve nominal deger, degisken faiz orani ve
vadeye kalan giin sayis1 ¢arpilarak bulunur. Degisken faiz 6demelerinde faiz orani
genellikle son 6deme gilinlinden birka¢ giin Once referans alinan gostergeye gore
belirlenir. Para swap sozlesmelerinde degisken faiz orani olarak genellikle $ LIBOR

olmaktadir.

Netlestirme: Genelde sabit faiz ddemesiyle degisken faiz 6ddemesi ayni giline
denk gelir. Bu gibi durumlarda sadece aradaki fark kadar 6deme gergeklestirilir.

3.2.5. Swap isleminin Taraflar

Swap islemlerinin taraflari fon kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki grupta
toplanabilir. Fon kullanicilar, ekonomik ve finansal nedenlerle faiz ve doviz riskini
azaltmak icin swap islemleri ile ilgilenmektedir. Fon kullanicilar1 olarak, isletmeler,
bankalar, sigorta sirketleri, devlet kurumlari, uluslararasi finans kuruluslar1 ve devletler
sayilirlar. Aracilar ise komisyon almak ya da kar elde etme igin swap islemine

basvururlar.
3.2.6. Swap Tiirleri

Swaplarin uluslararast piyasalarda oldukca fazla ¢esidi vardir. Fakat yapi
itibariyla iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Bunlar faiz swaplar1 ve para swaplaridir. Diger
swap tiirleri de bu iki ana grup swapin degisik varyasyonlarindan ya da bilesimlerinden

olusmaktadir.
3.2.6.1. Para (Doviz) Swaplar

Para swapi, farkli para birimlerinden olusan aynmi biiyiikteki iki ayr1 para
paketinin vade tarihinde, 6zgiin para birimleri lizerinden daha 6nce {lizerinde anlasilmig

belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesidir.

Para swap islemi ayn1 zamanda faizleri de kapsayabilir. Bu agidan, para swap1
borg¢ tutar1 ve buna bagli olan faiz yiikiimliiliigiintin bir diger para birimi {izerinde esit
sermaye tutart ve buna ait olan faiz yiikiimliliikleri ile degistirilmesi olarak

tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle para swapi, bir para birimindeki sermayenin ve bu



bor¢tan dogan faizin diger bir para birimindeki bir bor¢ ve bunun yarattigi faize

donistiirilmesidir.

Bu durumda para swapimnin gergeklesmesi i¢in asagidaki sartlarin gergeklesmesi

gerekir:

- Anlagsmaya konu olan paralarin, anlasmaya varilan doviz kuru {izerinden
karsilikli olarak degistirilmesi

- Swap sozlesmesi igerisinde faizlerin degistirilmesi

- Sozlesme bitiminde baslangigta anlagilan déviz kuru iizerinden anaparanin iade

edilmesi
Para swap1 kullanim nedenleri s0yle siralanmaktadir:

- Kur riski yonetimi: Para swapi1 sozlesmeleri, baska bir iilkenin para birimi

cinsinden yaratilmis olan borg¢ veya alacaklart aksi istikamette bir nakit akigiyla
kur riskinden korunmak amaciyla yapilir.

- Diisiik fon maliyeti: Baska bir para biriminden bor¢lanip akabinde para swapi

sOzlesmesi diizenleyerek bir yatirimc1 daha diisiik maliyetli fon temin edebilir.

- Piyasalara erisim ve farkli para biriminden nakit akisi: Para swapi

sOzlesmelerinin diger kullanim nedenleri arasinda diisiik kredi derecelendirmesi
nedeniyle bazi piyasalara erisim olanagi bulamayan firma veya kuruluslarin, bu
olanagi bulabildikleri yerde kaynak yaratip para swapi islemleriyle giremedikleri
piyasalar erisim imkanina kavusmasi ile yapilan yatirimlarin getirilerinin bagka

bir para birimine ¢evrilebilmesi sayilabilir.

Para swaplar1 iki yabanci firma arasinda, kur riskinden dogan anlagsmazliklar
¢ozmeye yarayan anlagmalardir. Para swapi sozlesmesinde, iki ayr1 para birimi
tizerinden mevcut borglarin ve alacaklarin degistirilmesi s6z konusudur. Bu sozlesmede
birbirine karsit iki doviz islemi bir araya getirilmekte, anlasmaya varilan siire
baslangicinda ve sonunda bu iki farkli para birimini tagiyan tutarlar, taraflar arasinda
degis tokus edilmektedir. Buna karsin futures ve forward sozlesmelerinde tek bir alim
satim vardir. DOviz swaplar1 piyasalarint olusturan ana etken rekabet¢i avantaj
teorisidir. Bu teorinin dayandig1 mantik, sirketlerin idealde bor¢lanmak istedikleri para

cinsiyle, en ucuz borglanabilecekleri para cinsinin her zaman ayni olmamasidir.



Dolayisiyla, sirketlerin veya lilkelerin yapmasi gereken, en iyi tanindiklar1 ve risklerin
yatirimceilar tarafindan en iyi analiz edilebildigi piyasalardan bor¢lanmak ve daha sonra

borglarini doviz swap1 yoluyla istedikleri para cinsine ¢evirme olmalidir.

Doviz swaplarinda ilk giin anaparalar el degistirmekte, faiz donemlerinde 6demeler
el degistirmekte, vade giliniinde ise ilk giinkii spot kurdan yine anaparalar el

degistirmektedir (Ozalp, 2003).
3.2.6.2. Faiz Oran1 Swapi

1980’ler sonras1 yogun olarak kullanilmaya baslanan swap sozlesmeler, 6zellikle
bankalar arasinda, siklikla faiz oranlar i¢in yapilmaktadir. Bu islemlerde faiz riski ile
kars1 karsiya olan iki ve daha fazla olan taraf dnceden belirlenmis tarihlerde, belli
araliklarla, belli nakit akimlarin1 birbiriyle degistirmekte, boylelikle de bilangolarini
daha az riskle dengeye oturtabilmektedir. Faiz oran1 swap sozlesmeleri, taraflarin belirli
bir siire zarfinda faiz 6demelerini veya faiz gelirlerini birbirleri ile degistirdikleri vadeli

bir islem cesididir.

Faiz oran1 swapinda taraflardan biri sabit faiz ile digeri ise degisken faiz ile
bor¢lanir ve daha sonra faiz 6demelerini birbirleri ile degistirirler. Anapara hi¢bir zaman

el degistirmez.

Sabit faizle borg¢lanmis bir firmanin bu borcunun faizini, degisken faizle
borglanmis bir baska firmanin faiziyle belli bir siire i¢in takas etme islemidir. Islemde,
diisiik faiz maliyetiyle borclanabilen bir firma, bunu belli bir islem komisyonuyla swap
bankasina devretmekte, banka da bu borcu bir komisyon karsiliginda diisiitk maliyetle

bor¢lanma olanagi bulunmayan bagka bir firmaya transfer etmektedir.

Faiz swapi, genellikle kredi degerlilikleri farkli olan iki taraf arasinda
yapilmakta; kredi degerliligi diisiik olan taraf, yliksek olan tarafa prim 6demektedir. Bu
primi alan kredibilitesi yiiksek taraf, sagladigi ilk kredinin maliyetini diisiirme imkanini
da bulmaktadir. Kredi degerliligi diisiik taraf, swap ile degisken faizli krediyi sabit

faizli kredi haline doniistiirebilmekte ve 6dedigi prime ragmen karli ¢itkmaktadir.



Faiz swapi kullanim nedenleri sOyle siralanmaktadir:

Faiz riskinin yonetimi: Faiz swap1 sozlesmeleriyle firmalar degisken faiz oranini
belirsizliginden kaynaklanan risklerden korunarak faiz 6demelerini degisken
faizden sabit faize ¢evirebilir.

Alternatif finansman olanagi: Firmalar, tahvil ve bono piyasalarindan finansman
saglayamadiklar1 i¢in veya daha diisiik maliyetli olmasi sebebiyle finansal
kuruluglardan degisken faiz iizerinden kredi kullanmak durumunda kalabilir. Bu
durumda degisken faiz riskini tasimak istemeyen firmalar degisken faiz
tizerinden gerceklestirecegi yiikiimliiliigiinii bir swap s6zlesmesiyle sabit faize
gevirebilir.

Faiz 6deme ve gelirleri ile bor¢ stogunun yeniden yapilandirma olanagi:
Firmalarin veya finansal kuruluslarin hazine yetkilileri mevcut bor¢ stogunu
degistirmeksizin swap islemleriyle sabit ve degisken oranl faiz 6demelerini ve
toplam igindeki paylarin1 degistirebilir. Yatirimcilar, ayrica swap sozlesmeleri
yardimiyla faiz 6demelerine veya gelirlerine veya gelirlerine esas teskil eden

gostergeyi mevcut yaptya dokunmadan degistirebilir.

3.2.7. Swap Isleminin Avantajlari, Dezavantajlar1 ve

Riskleri

Swap islemlerinin sagladigi vararlar sunlardir;

Kredi arbitraji sayesinde isletmeler fonlama maliyetlerini azaltabilir.
Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

Farkli piyasalara erisim imkan1 saglar.

Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulagim
imkan1 saglar.

Farkli vadelerle s6zlesme imkan1 saglar.

Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.

Ustenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldiric etkisi vardir.

Swap isleminin dezavantajlari ise sunlardir;

Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.



e Resmi ve organize bir piyasasi bulunmamaktadir.

e Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir.

Swap islemlerine taraf olanlar, her ne kadar iistlendikleri birtakim riskleri azaltmak
amacinda olsalar dahi, islemlerin niteligi geregi su risklerle kars1t Kkarsiya

kalabilmektedirler (Yalama ve Coskun, 2013):

Kredi Riski: Kredi riski karsi tarafin yikimligini yerine getirmesi durumunda
yani taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
1998 yilinda Rusya’da yasanan ekonomi kriz, bu tilkedeki kuruluslarla swap s6zlesmesi

yapan kuruluslar1 glic durumlarda birakmislardir.

Pozisyon Riski: Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya doviz kurlarimin
beklenenden farkli bir seyir izlemesi durumunda ortaya ¢ikar. S6zlesmenin yapildigi

tarih ile vade tarihi arasinda zaman farklilig1 bu durumu ortaya cikarir.

Faiz Orani Riski: Faiz oranlarinda beklenenden farkli degisikliklerin olmasi

durumunda yasanir.

Doéviz Kuru Riski: Doviz kur riski sézlesme yapilan para birimlerindeki

degisikligin meydana getirecegi etki olarak tanimlanabilir.

Likidite Riski: Taraflarin vadedeki taahhiitlerinin, 1ilgili kiymette agik
pozisyonda olmasi nedeniyle, yerine getirilememesi ve teslim konusu kiymetin

piyasadan temin edilememesi riskidir.

Piyasa Riski: Piyasanin kendine 0zgli kosullari nedeniyle, arz ve talep

dengesinin istenilen seviyelerde olusmamasidir.

Hukuki Ispat Riski: Swap sézlesmeleri diizenli piyasalar1 olamayan, taraflarin
iradelerini serbestge yansittiklar1 ve swap piyasalarin teamiillerine uygun olarak olusan
sOzlesmelerdir. Bu nedenle, islemlerin ispatinda kullanilan belgeler futures ve opsiyon

piyasalarda kullanilan belgelere kiyasla ispat agisindan daha zayif bir nitelik tasir.

Transfer Riski: Taraflar arasinda yapilan swap anlagsmalarinin taraflari zaman
zaman farkli tilkelerden olmaktadirlar. Kambiyo rejimleri farkli olan bu iilkelerde para

transferi konusunda bazi zorluklar yaganmaktadir.



Teslim Riski: Teslim konusu malin veya kiymetin teslimi ile ilgili riski ifade

etmektedir.

Teminat Riski: Swap soOzlesmelerine taraf olanlarin bazen ek teminat talep
edebilmektedir. Ancak sézlesme ve vade tarihi arasinda gerceklesen ekonomik olaylar

nedeniyle teminat kargilayamayacak duruma gelebilmektedir.

Taraf Bulamama Riski: Zaman zaman swap islemine aracilik yapan bankalar bu
isleme karsilik bulmaksizin yani riski dogrudan kendi iistlenerek bu islemleri

gerceklestirirler.

Yanlis Fiyatlandirma Riski: Sozlesmelerin dayanagi olan varsayimlarinda

yapilan hatalar sonucunda yanlis swap fiyatlandirmalar1 ortaya ¢ikabilir.



3.3. Vadeli Islem (Futures) Sozlesmeleri

3.3.1.Genel Olarak Futures Islemleri

Vadeli islem soOzlesmeleri esasen standart hale getirilmis alivre sdzlesmelerdir.
Vadeli islem sozlesmesi (futures), ileri bir tarihte, onceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni veya dovizi alma veya satma ylkimliligi getiren sozlesmedir. Vadeli islem
sozlesmesinde alim satima konu mal veya finansal aracin niteligi, miktari, sliresi ve

teslim yeri standart olarak tanimlanmistir.

Vadeli islem sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Vadeli islem sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda iglem goriir ve borsa takas
kurumunun garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti
edilmesi uygulanan teminat sistemi ile mimkiin olmaktadir. Soézlesme bazinda

teminatlar potansiyel zarar riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan belirlenir.

Belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya finansal iirliniin, bugiinden belirlenen
bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte teslim edilmesini veya teslim alinmasii hitkme
baglayan sozlesmelere gelecek sozlesmeleri denilmektedir. Kisaca, gelecek (futures)
sO0zlesmesi, fiyatin, vadenin ve miktarin bugiinden belirlendigi gelecege yonelik alim-
satim sozlesmeleridir. Gelecek piyasalar1 ise, gelecek sozlesmelerinin iglem gordiigii
organize piyasalardir. Gelecek soOzlesmeleri, organize ‘futures’ borsalarinda

gerceklestirilmektedir.

Cesitli mallarin gelecekte teslim kosuluyla alim satimi ¢ok eski tarihlere
uzanmaktadir. Bugiinkii anlamda gelecek so6zlesmelerine iligkin ilk uygulamalar,
tarimsal mallarla baslamistir. Ciftciler, vadeli pazarlarda mallarin alim ve satimi
konusunda anlagsmalar yapmislardir. Eski c¢aglarda yapilan bu anlagmalarda
standartlasma olmadigindan sozlesmedeki her konu taraflar arasinda pazarlikla tespit

edilmistir.

Tarimsal {riinlerle ilgili vadeli sozlesmeleri standartlagtirmak i¢in 1818 yilinda

Sikago Ticaret Borsas1t (CBT) kurulmustur. Sikago Ticaret Odasi’nin temel amaci,



tarimsal Uriinlerin vadeli alim satimlar1 i¢in bir yer saglamaktir. Sikago Borsasi’nda
1865 yilinda vadeli sozlesmeler i¢in teminat veya marjin sistemi uygulamaya
konmustur. Daha sonraki yillarda o6zellikle Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle
finansal iriinler iizerine diizenlenen gelecek sozlesmelerinin islem gordigii borsalar
kurulmustur. Ornegin; 1972 yilinda doviz, 1975 yilinda tahvil, 1976 yilinda faiz oram

ve 1982 yilinda hisse senetleri lizerine islem yapan borsalar faaliyete gegmistir.

Ote yandan 1982 yilinda Kansas Ticaret Odas1 1700 hisse senedine dayali Value
Line adini tastyan ilk endeks gelecek sozlesemesini gelistirmistir. Daha sonraki yillarda
S&P 100, S&P 500, Russel 3000, Nikkei, Dow Jones gibi endeksler lizerine yazilan

sOzlesmeler alinip satilmaya baslanmistir.

Futures sozlesmeleri, ayn1 forward s6zlesmelerinde oldugu gibi, belli nitelikteki
ve belli miktardaki bir malin veya bir mali enstriimanin, gelecekteki Onceden
belirlenmis herhangi bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat {izerinden teslimini
hiikme baglayan yasal bir sdzlesmedir. Futures sézlesmelerinin 6ziinde ileri bir tarihte
gerceklesecek olan alim-satim isleminin fiyatinin bugiinden belirlenip, anlagmaya

baglanmasi yatmaktadir (Kirim, 1990).

Futures doviz sozlesmeleri ise, iki taraf arasinda yapilan ve taraflarin belli doviz
birimi karsiliginda bagka bir belirli dovizin, belli bir miktarda, daha 6nceden belirlenmis
ileri bir tarihte, 6nceden lizerinde anlasilmis bir kurdan almak veya satmak konusundaki

yiikiimliiliiklerini diizenleyen yasal olarak baglayici bir anlasmadir (Karatepe, 2004).
Futures Sozlesmelerinin temel 6zellikleri asagida kisaca belirtilmistir:

- Futures sozlesmeleri organize borsalarda satilir. Futures sozlesmelerine konu
olan iiriinler, belli bagli baz1 organize futures borsalarinda islem gormektedirler.
Alim-satim islemleri bu borsalarda, resmi olarak belirlenmis saatler i¢cinde ve
‘Pit’ (Cukur) adi verilen ortamlarda ‘yiiksek sesli pazarlik’ yontemiyle
yapilmaktadir. Her borsada, futures sozlesme biiylikliikleri, teslim tarihleri,
minimum fiyat degismelerini i¢eren futures sézlesme tanimlar1 degismektedir.

- Futures sozlesmelerde kontrat boyutu sabitlenmistir. Futures sozlesmeleri

standart miktarda iiriin lizerine yapilirlar. Farkli futures piyasalarindaki farkl



uluslar arasi borsalarda, ayni irilinlin farkli biiytikliikteki futures soézlesmeleri
alinip satilmaktadir.

Futures sdzlesmelerin teslim tarihleri de standarttir. Ornegin LIFFE (London
International Financial Futures Exchange) borsalarinda doviz futures
sozlesmelerinin  teslimi  Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda
gerceklesmektedir.

Futures sozlesmelerinin giivencesi takas merkezleri tarafindan saglanmaktadir.
Futures sozlesmeleri, birbirlerini tanimayan alic1 ve saticilarin karsilikli olarak
vadeli mal alimi ve satimi taahhiitlerine girmeleri nedeniyle, bu taraflardan
herhangi birinin taahhiidii yerine getirmememe riskini tagimaktadir. Bu riski
ortadan kaldirmak icin futures borsalarinda , hem alic1 hem de saticinin riskini
tistlenmek lizere Takas Merkezi kurulmustur. Takas Merkezi her iki tarafa
anlagsmadan dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilecegini garanti etmektedir.
Sistemin gilivencesini saglayan diger bir unsur ise marjin adi verilen ve araci
kurumlara yatirilmas: gereken nakit depozit ya da gilivence parasidir. Herhangi
bir kisi bir futures sdzlesmesi satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna,
aract kurulug da takas merkezine her sozlesme basina bir giivence parasi

yatirmak zorundadir.

Marjin sisteminde elinde alim-satim kontrat1 bulunan her kisinin bu kontratlari

alis veya satis fiyatlari ile piyasa kapanis fiyatlar1 her giin sonunda karsilastirilarak,

giinliik kar ve zarar miktar1 tespit edilir. Bu isleme ‘Gtinliik Marjin Mutabakat1’ ad1

verilir. Eger sozlesmenin giris fiyati ile giin sonu kapanis fiyati arasindaki fark

zarara tekabiil ediyorsa, bu zarar miktar1 kisinin marjin hesabindan belli bir alt

seviyeye gelen kadar kesilir. Ancak, giinliik zararlarin toplam1 marjin hesabinda izin

verilen alt sinir1 gegiyorsa kisiden marjin hesabinin yeniden iist baslangic seviyesine

tamamlanmasi istenir.

Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna dek
beklemek zorunda degildir. Zaman i¢inde ayni tarihli ve aym sayida (farkli
fiyath olabilir) gelecek kontrati ilizerinde bir karsit ticarete girmek suretiyle
pozisyonu kapatabilir. Ornegin, 12 adet Haziran Dolar Futures Satma

Sozlesmesi almis olan bir kisi, bu enstriimanlarin teslim ytlikiimliiliigiinii 12 adet



Haziran Dolar Futures Satin Alma Sozlesmesi almak suretiyle iptal edebilir.
Bunun sonucunda edecegi kar yada zarar, alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farka

esit olacaktir. Uygulamada agik pozisyonlar bu sekilde kapatilmaktadir.

Futures sozlesmeleri, s6zlesmenin taraflarini, belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde
anlagilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya menkul kiymeti
alma veya satma yiikiimliliigline sokan sozlesmelerdir (Karatepe, 2000). Forward
islemlerde ortaya ¢ikabilecek giiven eksikligini giderebilmek amaciyla gelistirilmis

futures piyasalari, gercekte organize forward piyasalaridir (Ozalp, 2003).

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin dagilmasi ile esnek kur sistemine
gecilmistir. Ayrica bu yillar petrol krizinin yasandigi yillardir. Tiim bu gelismeler doviz
kuru riskine, fiyat riskine ve faiz riskine karsi bir savunma mekanizmasi ihtiyaci
dogurmustur. Sonug¢ olarak risk yonetimi daha Onemli hale gelmis ve futures

kontratlarinin da kullanim1 yayginlagmistir.

Futures sdzlesmeler standart siire ve tutar1 igeren organize borsalarda islem goren ve
giinlik denge prosediiriine goére islem yapilan anlasmalardir. Dolayisiyla, her islem
giinii sonunda zarara ugrayan taraf diger tarafa 6deme yapmak zorundadir. Her giiniin
sonunda dengeleme usulii ile zararin karsilanmasi bu piyasalarin daha hizli sonug
vermesini saglar. Ayrica bu sozlesmelerde taraflar kendi aralarinda degisiklik
yapabilme serbestisine de sahiptir. Bu kontratlarin amaci kur riskine karsi koruma
saglamak ve spekiilatif beklentileri kara doniistiirmektir. Futures piyasalarinin, hedger,
spekiilator ve arbitrajcilar olmak {izere li¢ tilir katilimeis1 vardir. Hedgerlarin en 6nemli
varolus nedeni, karsilagilabilecek riski minimize etmektir. Spekiilatorler ise piyasada
olusan arz ve talep kosullarin1 degerlendirerek kar elde etmeye calisirlar. Arbitrajcilar,
spot ve tiirev piyasalar arasindaki farkliliklardan yararlanarak risksiz kar elde etmeye
calisan, bu amacla da fiyatlarin diislik oldugu piyasada alim, fiyatlarin yiliksek oldugu
piyasada ise satim yapan kisilerdir (Ozalp, 2003).

Futures sozlesmelerin isleyis mekanizmalarina iliskin bazi1 kavramlar asagida

strastyla ele alinmigtir.

Futures Borsalari: Futures islemlerinin gergeklestigi borsalardir. Diinyadaki 6nemli

vadeli islem piyasalar1 sunlardir: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile



Exchange (CME), New York Mercantile Exchange (NYME), New York Futures
Exchange (NYFE), Value Line Indeks (\VLI), London Internatilonal Finansal Futures
Exchange (LIFFE), Singapour Internatonal Monetary Exchange (SIMEX), Nikkei
Indeks (NI). Tiirkiyede ise 2005 yilinda faaliyete gecen Izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi (IZVOB) bulunmaktadir.

Futures borsalarinda, futures komisyonculart ve seans islemciler olmak {izere

baslica iki 6nemli aktor vardir.

e Komisyoncular acente gorevi gorerek komisyon karsiliginda miisterilerin alim
satim iglemlerini yaparlar.
e Seans iglemcileri ise kendi tecriibeleri ve becerileri ile riski faydaya ¢evirmeye

calisirlar.

Baz: Herhangi bir malin ya da menkul kiymetin cari fiyati ile futures fiyati
arasindaki farktir. (Baz = Futures Fiyat — Pesin Fiyat)

Takas Odalari: Takas merkezi, organize bir borsada gerceklestirilen vadeli
sozlesmeler ile opsiyon sozlesmeleri alim satimlarinda, seans i¢i ve seanslar arasi
mahsup, netlestirme, ve vade sonu takas islemlerinin yapildig1r yerdir. Takas odasi
bagimsiz bir kurulus olup alici ile satici arasindaki alim satim islemlerine aracilik
vazifesi goriir. Takas merkezi, borsada tescil edilen her vadeli islemde, sd6zlesmeyi alan
tarafa karsi satici, sozlesmeyi satan tarafa alici gibi davranir. Dolayisiyla borsada islem
goren tiim vadeli islemlerde, taraflardan biri muhakkak takas merkezidir. Takas odalari
futures sozlesmelerinin isleyis mekanizmalarinin garanti ederken kendisini de garanti
altina almak zorundadir. Bunun yolu ise finansal yiikiimliiliigii minimize edecek kadar
parayr acilan hesapta tutmaktir. Buna marj adi verilir. Herhangi bir basarisizlik

durumunda marj hesabindan 6deme yapilir.

Vadeli islemlerin organize piyasalarda islem goren ve standartlagmis hali gelecek
(Futures) sozlesmelerdir. Futures sozlesmeleri belli miktardaki mal, doviz, altin veya
menkul kiymetin 6nceden belirlenen bir tarihte belirlenen bir fiyattan teslim edilecegine
iliskin s6zlesmeler olup, standart biiyliklilk ve oranlardan iglem goriirler. Benzerlerine
ilk olarak 1967 yilinda rastlanan futures s6zlesmeler ilk olarak Chicago Board of Trade

(CBOT)’te organize bir sekilde islem gormeye baslamistir. Uzunca bir siire sadece



tarimsal lriinler lizerine yapilan sozlesmeler islem gérmiis, daha sonra diger gercek

varliklar ile finansal varlilar iizerine islemler baslamistir.

Takas merkezi tim alim satimlarda karsi taraf roliinii iistlenerek garanti iglevini
yerine getirir. Takas merkezi taraflarin yiikiimliiliglni aldi§i baslangi¢ ve siirdiirme
teminatlar1 ile garanti altina almistir. Odenmeme riskini daha da azaltmak icin futures
islemlerinde giinlilk mutabakat (mark to market) uygulamas: kullanilmaktadir. Her
sOzlesme sahibi sozlesme biiyiikliigiiniin genellikle %10°u ile %20 arasini teminat

olarak yatirmaktadir.

Futures sozlesmeleri standart biiytikliik tasidigindan riskten korunma amacl yatirim
yapilmast durumunda riski tam olarak karsilamayabildigi gibi vade acisinda da
uyumsuzluk ortaya cikabilir. Futures islemlerinde ortaya ¢ikabilecek riskler asagidaki

gibidir.

Temel Risk: Riski azaltmak i¢in alinan enstlirlimanin fiyatinin vadeli piyasalarda

islem goren sozlesmelerle ayni yonde olmamasi riskidir.
Sozlesme Riski: S6zlesmenin eksik veya hatali olmasinin neden oldugu risktir.

Manipiilasyon Riski: Biiyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risktir. Piyasa
isleyis kurallar ile biiyilik Ol¢lide azaltilmistir.

Marjin Riski: Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi nedeniyle baslangi¢ marjininin

azalmasi riskidir.

Takas merkezi futures piyasalarin isleyisi i¢in zorunludur. Bu piyasalarda taraflarin
sOzlesmenin gereklerini yerine getirmeleri garantisi bu merkez tarafindan verilmektedir.
Takas merkezi organize borsalardaki tiim alim satim islemlerinde, karsi tarafi roliinii
uistlenmek suretiyle s6zlesme taraflarinin birbirlerini tanimalar1 miimkiin olmadigindan,
tek muhatap durumuna ge¢mektedir. Her islem giinii sonunda yapilan islemler takas
merkezinde karsilastirllmakta takas isleminden sonra teslim alma ve teslim etme

sorumluluklar takas merkezine gegmektedir.



3.3.2.Futures Sozlesmeleri ile Riskten Korunma

Doviz futures sézlesmeleri genelde, doviz fiyatlarin degisimi sonucunda ortaya
cikmast muhtemel kur riski ve buna bagl olarak gelisen isletme riskinden korunmak
amactyla kullanilmaktadir. Bu agidan bakildiginda, bir¢ok isletmenin gelir ve gider

dengesi doviz kurundaki degismelere bagli olarak degisim gostermektedir.

Doviz futures sozlesmeleri ile gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat
degismelerinden kaynaklanabilecek risklere karst korunmak iki farkli sekilde olabilir
(Donmez vd., 2002).

- Futures piyasasinda kisa pozisyon alarak (futures satma sozlesmeleri alarak)
riskten korunma, yabanci para birimi cinsinden alacaklarin yerli para birimi cinsi
karsisinda deger kaybetmesi ihtimaline kars1 yapilir.

- Futures piyasasinda uzun pozisyon alarak (futures satin alma sdzlesmeleri
alarak) riskten korunma, yabanci para cinsinden ylikiimliiliiklerin 6deme

zamaninda olusabilecek kur riskinden korunmak i¢in yapilir.

3.3.3.Futures Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Futures sozlesmeleri isletmeye bazi avantajlar saglamaktadir. Sozlesmelerin
sagladigt en Onemli avantaj, doviz kurunu sabitleyerek isletmeleri doviz kuru
dalgalanmalarindan korumasidir. Futures sozlesmelerin diger avantajlar1 ise asagidaki

gibidir.

Futures sozlesmeleri satin alan bir isletme sozlesmeyi kapatmak icin vade
sonuna kadar beklemek zorunda degildir. Istenildigi anda ters bir islemle sdzlesme

kapatilabilir. Bu nedenle futures s6zlesmeleri likiditesi yiiksek bir korunma aracidir.

Futures sozlesmeleri organize olmus borsalarda islem gérmesi ve sdzlesmelerin
giivencesinin takas merkezleri tarafindan saglanmasi taraflarin karst karsiya kaldigi

kredi riskini ortadan kaldirmaktadir.

Futures soOzlesmeleri avantajlart  oldugu gibi baz1 dezavantajlar1 da

bulunmaktadir. Sozlesmelerin en O6nemli dezavantaji sozlesmelerin  vadeleri ve



tutarlarinin standart olmasidir. Bu nedenle riski tam karsilayacak sdzlesme satin almak

veya satmak miimkiin olmayabilir.

Futures sozlesmeleri yapan taraflarin takas merkezine belli miktarda baslangi¢

marjini yatirmak zorunda olmasi, bu sézlesmenin diger bir dezavantajidir.

Futures soOzlesmelerin  gilinliikk marjin mutabakati islemlerinin  olmasi
sozlesmelerin giinliik takibini gerektirmektedir. Bu islemin zaman almasi ve deneyimli

personel ihtiyact duyulmasi futures sdzlesmesinin 6nemli bir dezavantajidir.
3.3.4. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesmeleri dayandigi varligin niteligine gore finansal ve emtia

sOzlesmeleri olmak tiizere iki temel ayrima tabi tutulabilir.

1- Finansal Futures S6zlesmeler

a

Doviz futures sozlesmeleri

b- Faiz futures sdzlesmeleri

c- Hisse senedi endeksi futures so6zlesmeleri

d- Kiymetli maden endeksli futures sdzlesmeleri
2- Emtia Futures Sozlesmeleri

a- Tarimsal Uriin futures s6zlesmeleri

b- Sanayi mali ve metal futures sdzlesmeleri

c- Enerji futures s6zlesmeleri

Doviz gelecek sozlesmeleri, belirli bir dovizin, belirlenmis sabit bir tutarinin,
baska bir doviz karsilifinda, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis bir kurdan teslim
edilmesi veya alinmasini i¢eren sézlesmelerdir. Doviz futures sdzlesmeleri £, Kanada $,
Yen, € gibi para birimleri tizerine yapilmaktadir. Doviz gelecek sozlesmeleri genellikle
kur riskinden korunmak igin kullanilmaktadir. Ornegin; ileri bir tarihte dovizle ddemesi
olan bir isletme, kurun yiikselme riskine karsilik, doviz gelecek sozlesmesi alabilir.
Ayni sekilde doviz alacagi olan bir isletme kur diislislerinden korunma amaciyla

gelecek sozlesmesi satabilir.

Faiz gelecek sozlesmeleri, mevduat hesabi veya faiz getirisi olan menkul

kiymetlerin, onceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani iizerinden



alip satilmasidir. Bu sozlesmelerin temel islevi, gelecekte faiz oranlarinda meydana
gelecek degisikliklerin neden olacagl riski ortadan kaldirmaktir. Faiz futures
sozlesmeleri 100-faiz orani1 veya 100-iskonto orani seklinde kote edilirler. Ornegin;
sozlesmede belirtilen ABD. Dolar faiz oranm1 %12 ise, bu s6zlesmenin fiyat1 100 — 12 =
88 olarak kote edilir.

Endeks gelecek sozlesmeleri, belirli bir borsa fiyati ile degeri belirlenen hisse
senedi portfOyiiniin, ileri bir tarihte, fiyati bugiinden belirlenmek kosulu ile alinip
satilmasidir. Kisaca, endeks lizerine yazilan sozlesmelerdir. Yatirimcilarin, belirli bir
fiyat ve vadedeki endeksleri alip-satmasi islemidir. Endeks gelecek sozlesmelerinde
hisse senetleri vade sonunda teslim edilmez, vade giiniinde 6deme pesin para olarak
yapilir. Vade sonunda, endeksin degeri ile futures sézlesmesindeki deger arasindaki
fark, bir carpan katsayisiyla carpilarak kar veya zarar bulunur ve diger tarafa nakden
odenir. Ornegin; S&P endeksi 1,200 puanda iken, bir yatirimei, iic ay vadeli 1,260
puandan endeks gelecek sozlesmesi satin almistir. Vade sonunda endeks 1,275 puana
yiikselmistir. S6zlesmenin islem gordiigii borsada uygulanan c¢arpan katsayis1 500 $’dir.
Yatirimcinin elde ettigi kar (1,275 — 1,260) x 500 $ = 7,500 $’dir. Bu tutar takas odas1

tarafindan yatirimciya nakden 6denir.

Mal gelecek sozlesmeleri ise, finansal {irlinler disinda, ¢esitli mallar iizerine
diizenlenen gelecek sozlesmeleridir. Bu mallara 6rnek olarak; misir, soya fasulyesi,

bakir, petrol, glimiis, kakao, seker verilebilir.
3.3.5. Forward ve Futures Piyasalar Arasindaki Farkhihklar

Forward ve futures islemler, aralarindaki yakin iliski nedeniyle ¢ogu kez birbiri
ile karistirilir. Her ikisi arasinda belli bash farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar agagida

tablo seklinde gosterilmektedir.



Tablo 5: Futures ve Forward Kontratlarin Karsilastirilmasi

Futures

Forward

1- Kontrat Biiytkligii:

Futures kontratlar ~ standart

biiyiikliige (tutara) sahiptirler.

Forward kontratlarin biiyiikligii

kisisel goriismeler sonucunda

saptanmaktadir.

2- Organizasyon:

Futures kontratlar iyi organize
edilmis ve kurallara baglanmis

resmi borsalarda islem goriirler.

Foward kontratlar kisiseldir ve
islemler bankalar ve finansal

kuruluslar tarafindan yiiriitiliir.

3- Teslim: Futures kontratlar vade sonunda | Forward kontratlar vade sonunda
teslim  edilebilecekleri  gibi, | teslim gerektirir. Burada amag
bunun yerini alim satimlar1 da | teslimdir.
yapilabilir.

4-  Teslim Tarihi ve Teslim | Futures  kontratlarda  belirli | Forward kontratlarin  teslimi

Prosediirii: teslim tarihleri s6z konusudur. | taraflar  arasinda  ortaklasa

Teslim belirli yerlerde yapilir.

belirlenecek bir tarih ve yerde

yapilir.

5- Fiyat Degiskenligi:

Islem biiyiikliigiine bakilmadan

Fiyatlar kredi riski, islem hacmi

fiyat biitliin katilimcilar igin | gibi nedenlerle degisiklik
aynidir. gosterebilir.
6- Fiyatlarin Belirlenmesi | Fiyatlar piyasa gii¢leri tarafindan | Fiyatlar banka ile yapilan

belirlenir. goriismeler sonucunda belirlenir.
7- Islem Yontemi: Islemler borsanin seans | Islemler kisisel alici ve satici
odalarinda yapilir. arasinda telefon, faks gibi araglar

kullanilarak yapilir.
8- Fiyatlarin Agiklanmasi: | Fiyatlar halka agik olarak | Fiyatlar halka acik olarak

yaymlanir. yayimlanmaz.

9- Pazar Yeri ve Islem | Islemler borsa tarafindan | Islemler diinya ¢apinda tezgah
Saatleri: belirlenen  ¢alisma  saatleri | Ustii olarak, 24 saat boyunca
icinde, merkezilestirilmis borsa | telefon ve  faksla  yapilir.
seans odalarinda diinya ¢apinda | Forward kontratlar  orgiitsiiz

iletisimde bulunularak yapilir. piyasa islemleridir.
10- Depozito ve Marijlar: Futures islemler ic¢in baslangic | Alinan  borglar  karsiliginda
marj1 ve gilinlik dengeleme icin | gosterilen, ipotek tutari

degisim marjina gerek duyulur.

pazarlikla belirlenebilir. Giinliik
fiyat degisiklikleri i¢in herhangi

bir marj alinmaz.

11- Takas Islemleri:

Borsa ile baglantili merkezi bir

Takas odasit gibi bir uygulama




takas odast vardir. Burada

ginliik  diizenlemeler, nakit
O0demeler ve teslim gibi islemler
yapilir. Odememe riskine karst

takas odasinin giivencesi vardir.

yoktur. Risklere karsi da bir

giivence s6z konusu degildir.

12- Islem Hacmi:

Islem hacmine iliskin bilgiler

Islem hacmine iliskin bilgileri

yaymlanir. saptamak zordur.
13- Giinliik Fiyat | FTSE-100  endeksi  disinda | Giinliik fiyat limiti yoktur.
Dalgalanmalart: giinliik fiyat limitleri vardir.

14- Pazar Akiskanligi ve

Standardize edilmis kontratlar

Degisken  kontrat  donemleri

Pozisyonu Iptal Etme | nedeniyle, pazar akiskanligi | nedeniyle, pazar akiskanligi ve
Kolaylig:: oldukca yiliksek ve diger pazar | pozisyon kapatma  kolaylig
katilimcilariyla pozisyon | siirhidir. Pozisyonlar genellikle
kapatmak oldukca kolaydir. diger Pazar katilimcilariyla
degil, asil islem yapilan tarafla
kapatilir.
15- Kredi Riski: Takas odast kredi riskini | Taraflardan birinin kredi riskini
tistlenir. diger taraf tistlenmek
zorundadr.
16- Pazan Belirleme | Futures  kontratlarin  6nemli | Kontratin vadesi sona erene
(Giinliik Nakit Akisi): Ozelliklerinden  biri  giinliik | kadar herhangi bir &deme
O0demelerle diizenlemelerin | sozkonusu degildir.
yapilmasidir.
17- Diizenlemeler: Futures piyasalarda islemler | Forward piyasalar kendi
borsalar tarafindan diizenlemeye | diizenlemelerini kendilerini
tabi tutulmaktadir. yaparlar.

Kaynak: Chambers, N., (2009), Tiirev Piyasalar, Beta Yayincilik, istanbul, Tiirkiye, 52-
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3.4. Opsiyon Sozlesmeleri (Options)
3.4.1. Tanim ve Isleyisi

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede) opsiyona dayanak varlik
olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iiriinli, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma yada satma hakkini, belli bir prim
karsiliginda opsiyonu satin alan kisinin talep etmesi halinde satmaya zorunlu tutan

sozlesmelerdir (Yalama ve Coskun, 2013).

Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda,
opsiyonun vadesinde veya vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, bir sermaye piyasasi aracini
veya bir ekonomik gdstergeyi, opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belirli bir

fiyattan alma yada satma yiikiimliiliiglinii iizerine alir.

Cok eski tarihlerden beri kullanilmakta oldugu tespit edilen opsiyonlarin bugiinkii
anlamda kullanilmaya baglanmasi1 1900’lii yillara rastlamaktadir. 1973 yilinda The
Chicago Board Options Exchange faaliyete ge¢mis, daha sonra diinyanin cesitli

tilkelerinde agilan opsiyon borsalar1 bunu izlemistir (Yalama ve Coskun, 2013).

Opsiyon sozlesmesi, futures sozlesmelerinde farkli olarak taraflara belirli bir zaman
dilimi igerisinde islemi tamamlama ya da yapilan islem karli degilse islemi erteleme
‘hakkin1’ veren sozlesmelerdir. Bu hakka sahip olabilmek i¢in alic1 satiya prim 6der. Bu
prim opsiyon fiyat1 olarak da adlandirilir. Diger taraftan satici, opsiyon anlagsmasiyla,
alic1 talep ettiginden, dnceden anlasilan fiyat {izerinden varlig1 satma ya da satin alma
yikiimliigii altindadir. Alici, onceden belirlenen opsiyon primi denilen bir fiyattan
opsiyonu satin almakta, dilerse s6zlesmeden dogan hakkin1 kullanmakta ya da
kullanmamaktadir. Opsiyon sozlesmeleri alarak acilan pozisyonlarda kar elde etme
imkan1 her zaman mevcuttur ve kayip sadece sozlesmeyi satin almak i¢in ddenen primle
sinirlidir. Ancak opsiyon sézlesmesi yazan taraf bakimindan kar sadece primle siirh

iken, siirsiz dl¢iide kaybetme riski s6z konusudur (Bhaskar, 2000).

Opsiyon sozlesmelerinin hepsi borsada islem gormemektedir. Bazi opsiyon

sOzlesmeleri tezgah tistii piyasalara da konu olabilmektedir. Ciinkii borsada islem gdren



opsiyonlarin iglem tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve iglem limitleri standart hale
getirilmistir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren opsiyonlarda ise kullanim fiyatlar1 ve
vadeleri karsilikli anlagsmalarla belirlenmektedir. Tezgah {istii piyasalarda islem goren
opsiyonlarin fiyati daha fazla risk iistlenmeleri nedeni ile daha fazla olmaktadir.
Borsada islem yapabilmek i¢in liye olmak gerekir, ama tezgah {istli piyasalarda iiye
olmak gibi bir zorunluluk yoktur. Ciinkii bu piyasalar yatirim bankalarinin, isletmelerin
ve kisisel yatirnmcilarin kolayca islem yapabildigi iiyelik gerektirmeyen piyasalardir.
Tezgah iistii piyasalarin dezavantaji riski tistlenecek herhangi bir kurumun olmamasidir.
Ayrica bu piyasalarda yapilan islemler maliyetlerin fazla olmasi nedeni ile daha
pahalidir. Borsada islem goren opsiyonlarin daha likit olmast ve etkin kullanimlar1 bu

opsiyonlari tezgah iistii opsiyonlara gore daha iistiin olmasini saglamaktadir.

1900’1l yillarin basinda, kendilerini Alim Satim Broker’lar1 ve Dealer Birligi olarak
tanimlayan bir grup firma, opsiyon piyasalarini yaratmislardir. Bir yatirimci opsiyon
satin almak istediginde, Birlik iiyelerinden biri bir opsiyon saticist bulurdu. Bulamadigi
durumlarda da kendisi opsiyon satimini iistlenirdi. Bu sekilde yaratilan piyasalar ‘tezgah
iistii piyasalar’ olarak tanimlanir. Ciinkii bu piyasalarda alict ve saticilar bir borsada

karsilikl olarak bir araya gelmezler.

1973 yili opsiyon piyasalarinin gelismesinde bir doniim noktasi olmustur. Bu yilda
diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret Odas1 (CBT), hisse senetleri lizerine yazili
opsiyon alim sattimini yapmak tizere Sikago Opsiyon Borsasini (CBOE) acti. Boylece
opsiyonlar organize edilmis resmi borsalarda islem gormeye basladilar. Kisa bir siire
sonra tahviller, yabanci para, emtia ve borsa endekslerine dayali opsiyonlarda da bu

organize borsalarda yaygin olarak alinip satilmaya bagladilar.

Opsiyon piyasalarinin  biiylik bir gelisme gostermesinin nedenlerinden biri,
opsiyonlarin riski azaltma ozelligidir. Opsiyon piyasalar diinya finansal piyasalarin
onemli bir parcasi oldugundan, yatirimcilar i¢in opsiyonlarin isleyisini anlamak temel

gereklerden biri olmaktadir.

Opsiyon, alict (buyer, holder) ve satict (seller, writer) arasinda yapilan bir
anlagmadir. Bu anlagsmayla, opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat {izerinden opsiyon

konusu varlig1 alma veya satma hakkina sahip olmaktadir. Bunun i¢in alic1 saticiya,



opsiyon fiyati da denilen bir prim dder. Diger taraftan satict opsiyon anlagmasiyla, alici
talep ettiginde dnceden anlasilan fiyat lizerinden varligi teslim etme yiikiimliiliiglinii

ustlenmektedir.

Opsiyon soOzlesmeleri alma opsiyonu (call option) ve satma opsiyonu (put

option) olmak iizere ikiye ayrilir.

Alma opsiyonu, aliciya belli miktardaki dovizi onceden belirlenen fiyattan,
belirli bir tarihe kadar satin alma hakk1 verir. Satma opsiyonu, aliciya belli miktardaki

ddvizi 6nceden belirlenen fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma hakk1 verir.

Alma ve satma opsiyonunda, alic1 taraf dovizin alma ve satma haklarimni elinde
bulundurur. Sézlesmedeki fiyat, vade sonundaki fiyata kiyasla opsiyon sdzlesmesi
alicis1 agisindan avantajli degilse, opsiyonu uygulamayabilir. Opsiyon alicisi elde ettigi
bu esneklik karsisinda opsiyonu satan tarafa opsiyon primi dder. Opsiyon sdzlesmesi
uygulanmadiginda saticinin muhtemel zarari opsiyon primi kismen veya tamamen

karsilamis olur.
3.4.2. Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatini etkileyen faktorler asagida 6zet olarak sunulmustur:

- Opsiyona konu varligin (dayanak varligin) spot fiyati: Opsiyona konu kiymetin
spot fiyat1 arttik¢a, kara gegme olasilig1 artacagi i¢in alim (Call) opsiyonun fiyati
artar, zararda olma olasilig1 artacagi i¢in satim (Put) opsiyonunun fiyat: diiser.

- Opsiyona konu varliga iliskin gelirler: Tagima maliyeti modeline gére, opsiyona
konu kiymete iligkin gelirler arttik¢a, alim opsiyonunun fiyat1 diiser, satim
opsiyonunun fiyati artar.

- Kullanim fiyati: Bir opsiyonun kullanim fiyati arttik¢a, kara ge¢me olasiligi
azalacag i¢in alim opsiyonun fiyati diiser, kara ge¢me olasilig1 artacagi i¢in
satim opsiyonunun fiyati yiikselir.

- Vade sonuna kalan zaman: Vadeye kalan zaman arttikca Amerikan tipi bir
opsiyonun finansman maliyeti ile beraber kara gegme olasilig1 da artacagi igin
hem alim, hem de satim opsiyonunun fiyati artar. Avrupa tipi opsiyonlar i¢in

durum farklidir. Kar pay1 6demelerinden dolay1 kisa vadeli bir opsiyonun fiyati,



ayni kullanim fiyatli uzun vadeli bir opsiyonun fiyatindan yiiksek olabilir. Bu
nedenle vade sonuna kalan zamanin Avrupa tipi opsiyon fiyati tizerindeki etkisi
belirsizdir.

- Opsiyona konu kiymete iliskin volatilite: Finans teorisi rasyonel bir yatirimci
icin risk ile getiri arasinda pozitif bir iligkinin varligini kabul eder. Alinan risk
yiikseldik¢e yatirimcilar daha yiiksek getiri bekler. Yiiksek oynaklik (volatilite)
yiiksek risk anlamina gelecegi icin, opsiyona konu kiymetin fiyat degiskenligi
(volatilitesi) arttikca, opsiyondan beklenen getiri artacagindan hem alim, hem de

satim opsiyonun fiyati artar.

Risksiz faiz oraninin artmasi, gelecekte opsiyondan elde edilebilecek karlarin
bugiinkii degerini diisiireceginden satim ve satim opsiyonlarinin fiyatin1 azaltici yonde
etki yapar. Diger taraftan faiz oranlarinin artmasi, hisse senedinden beklenen getiriyi
arttiracagi i¢in hisse senedinin fiyati yiikselir. Hisse senedinin fiyatinin artmast Alim
opsiyonunun fiyatini arttirirken Satim opsiyonunun fiyatini diisiiriir. Faiz orani artiginin
yarattig1 her iki etki de Satim opsiyonu fiyatin1 diisiirdiigii i¢in risksiz faiz orani artinca
Satim opsiyonu fiyatinin diismesi kesindir. Ayn1 seyi Alim opsiyonu i¢in sOylemek
miimkiin degildir, ¢linkii birinci etki Alim opsiyonu fiyatin1 distiriirken, ikincisi
artirmaktadir. Yapilan arastirmalarda ikinci etkinin birinci etkiye baskin oldugu
anlasilmistir. Sonug olarak risksiz faiz orani artarken Alim opsiyonu fiyatinin artmasi

beklenir.

Opsiyonlar tlirev iriinlerdir. Tirev irilinler, daha once de tanimlandig gibi,
degeri bir varliga bagli olan kiymetlerdir. Dolayisiyla opsiyonlar da bir varligi temsil

eden finansal araclardir. Opsiyona konu olabilecek varliklar sunlardir:

- Hisse senedi

- Hisse senedi futures s6zlesmeleri

- Endeks menkul kiymetler

- Hisse senedi fiyat endeksi futures s6zlesmeleri

- Hazine bonosu ve devlet tahvili futures sozlesmeleri
-  Doviz

- Doviz futures sozlesmeleri

- Faiz



- Faiz orani futures sdzlesmeleri
- Mallar
- Mal futures sozlesmeleri

- Bor¢lanma araglari

Opsiyon alicisinin dayanak varlik almak ya da satmak i¢in ddeyecegi belirlenen
sabit fiyata kullanim fiyat1 denir. Opsiyon borsalarinda, kullanim fiyatlar1 standart hale
getirilmistir. Borsa, yazilan tiim opsiyonlarin kullanim fiyatlarini ilan eder. Yatirimcilar
belirlenen bu fiyattan islem yapmak zorundadir. Tezgah iistii piyasada gerceklesen

islemlerde ise kullanim fiyati taraflar arasinda belirlenir.

Opsiyonlar alinip satilirken, alici sahip olacagi hak icin saticiya bir prim oder.
S6z konusu prim alict i¢in maliyet olustururken saticiya bir gelir teskil eder. Satin alma
opsiyonlarinda, opsiyon alicis1 dayanak varligin kullanim fiyatindan satin alma hakki

elde ederken, opsiyon saticist dayanak varligi kullanim fiyatindan satmak zorundadir.
Opsiyon primini etkileyen birden fazla faktor vardir. Bu faktorler:

- Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,

- Kullanim fiyat1 ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyat1 arasindaki fark,
- Risksiz faiz orani,

- Opsiyonun vadesine kalan giin saysi,

- Dayanak varligin veya gostergenin dalgalanmasi (volatility) olarak 6zetlenebilir.

Opsiyon sozlesmesinde, Onceden iizerinde anlasilan ve opsiyonun isleme
konulacag: tarihe ‘Islem Tarihi’ denilir. Opsiyonun kullanilabilecegi en son giin ise
‘Vade Tarihi’ olarak bilinir. Tezgah iistli piyasada vade tarihi taraflar arasinda

kararlastirilirken, borsalarda standart hale getirilmektedir.
3.4.3. Opsiyon Tipleri

Diinyada iki tipte opsiyon yapilmakta olup, bu opsiyon tipleri

a) Avrupa Tipi Opsiyonlar
b) Amerikan Tipi Opsiyonlardir



Bu iki opsiyon arasindaki fark, uzun pozisyon sahibinin haklarin1 kullanabilecegi

zaman diliminden kaynaklanmaktadir.
3.4.3.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar:

Lehdarin (uzun pozisyon sahibi) hakkini (opsiyonu) sadece vade sonunda

kullanmasini saglayan opsiyonlardir.

Ismini cografi konumundan dolayr almamistir. Baska bir deyisle Avrupa tipi
opsiyonlar Avrupa’da, Amerikan tipi opsiyonlar Amerika’da yapilan opsiyonlar1 temsil
etmez. Her iki sozlesmede diinyadaki herhangi bir opsiyon borsasinda yapilabilir.
Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar, anlasmada belirlenen hakkin kullanim siiresine
iliskin igerdigi sinirlamaya gore belirlenir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece vade tarihinde
kullanilabilmektedir. Bu 6zelligi ile Avrupa Tipi Opsiyonlar futures sodzlesmelere

benzemektedir (Yalama ve Coskun, 2013).
3.4.3.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar:

Lehdar (uzun pozisyon sahibi) hakkini (opsiyonu) yazim tarihi ile vadesi

arasindaki herhangi bir siire¢ i¢inde kullanilabilir.

Bu tip opsiyonlarin 6zelligi, opsiyonun vade tarihine kadar olan siire i¢indeki
herhangi bir tarihte isleme konulabilmesidir. Ornegin, vadesi alti ay olarak
belirlenen bir Amerikan tipi satis opsiyonunda, opsiyon bu siire i¢indeki herhangi
bir zamanda kullanilabilir. Goriildiigi gibi Amerikan tipi opsiyonlar sahibine,
opsiyondan kaynaklanan hakkin kullanilmasi bakimindan daha fazla esneklik
tanimaktadir. Bu avantaj nedeniyle, Amerikan tipi opsiyonlar daha yaygin olarak
kullanilmaktadir ve opsiyonun bir Avrupa tipi opsiyon oldugu o&zellikle
belirtilmedigi durumlarda, genel olarak opsiyon denildiginde Amerikan tipi

opsiyonlar anlasilir (Yalama ve Coskun, 2013).
3.4.4. Sagladig1 Haklar Ac¢isindan Opsiyon Tiirleri

Bu boéliimde opsiyonlarin iki temel tiiri olan alim opsiyonlart ve satim

opsiyonlari aciklanacaktir.



3.4.4.1.Alim Opsiyonlar1 (Call Options)

Alicinin vade tarihi geldiginde alma hakkinin oldugu, ancak zorunlulugunun
bulunmadigr sozlesmelerdir (Chambers, 2009). Alim sozlesmesi bir zorunluluk
getirmez, yalnizca bir hak tanir. Yani, sozlesmeyi elinde bulunduran taraf varligi
almamayi tercih edebilir. Buna karsilik alim opsiyonunu satmis olan taraf, opsiyon

sOzlesmesinde belirtilen varligi, istendigi takdirde satmak zorundadir.

Alim opsiyonlarinin kullanilabilmesi i¢in opsiyona temel teskil eden varligin
piyasa fiyatinin, opsiyon islem fiyatindan yiiksek olmasi1 gerekir. Eger piyasa fiyati
opsiyonun islem fiyatinin altinda ise opsiyon kullanilamaz (Karatepe, 2000). Alim
opsiyonu, opsiyonu alan tarafa, belirli bir vadede veya vadeye kadar 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gosterge ile mali, kiymetli madeni ve
dovizi, opsiyonu satan yatirimciya 6dedigi bir prim karsiliginda belli bir fiyattan alma

hakkini verir.

Opsiyonu satan yatirimcr ise belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi aracini veya

ekonomik gostergeyi yatirimeinin talebi halinde belirli fiyattan satmakla yiikiimlidiir.

Bir yatirinmci gelecekte ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini
diisiiniiyorsa bu gilinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in alim opsiyonunu
satin alir. Vadesi geldiginde alic1 taraf menkul kiymetin spot piyasa ile opsiyon

sozlesmesindeki fiyat1 karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmamaya karar verir.

Sozlesmede anlagmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikkse opsiyonu
kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan ylikiimliiliigiinii yerine getirmesini
ister. Aksi durumda ise opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu kullanmak yerine

menkul kiymeti piyasadan almay: tercih edecektir.
3.4.4.2.Satim Opsiyonlar1 (Put Options)

Saticinin vade tarihi geldiginde satma hakkina sahip oldugu ancak satma
zorunlulugunun bulunmadigini gosteren sozlesmelerdir. Satim opsiyonu, alicisina
sozlesmede belirlenmis olan tarihe kadar opsiyona temel teskil eden varlig1 s6zlesmede

belirlenmis olan fiyattan satma hakkini verir. Satim opsiyonun saticisi ise bu opsiyonun



kullanilmast durumunda opsiyona konu olan varlig1 opsiyon sozlesme fiyatindan alma

zorunlulugu altindadir (Karatape, 2000).

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya vadeye kadar,

onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,

sermaye piyasasi aracini, kiymetli maden ve dovizi satma hakki veren (ancak satmaya

zorunlu tutmayan) satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya yiikiimlii

kilan s6zlesmelerdir.

Opsiyonu

alan taraf ileride fiyatlarin

diisecegi yoniinde beklentisi

gerceklestiginde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek fiyattan opsiyon

yazicisina satma hakki dogacaktir. Ancak beklentisi gerceklesmediginde opsiyondan

dogan satin hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar zarar s6z konusu

olacaktir.

Tablo 6: Satin Alma ve Satma Opsiyonlarmin Temel Ozellikleri

CALL - SATIN ALMA

PUT - SATMA

ALICI e Belli bir iiriini Belli bir iiriinii
e Belli bir fiyattan Belli bir fiyattan
e  Belli bir zamana kadar Belli bir zamana kadar
e  Belli miktarda Belli miktarda
SATIN ALMA HAKKI aliniyor. SATMA HAKKI aliniyor.
Karsiliginda PRIM 6deniyor. Karsihiginda PRIM 6deniyor.
SATICI e Belli bir tiriinii Belli bir {irlinii

Belli bir fiyattan

Belli bir zamana kadar
Belli miktarda
SATMA
iistleniyor.

Karsihiginda PRIM tahsil ediliyor.

YUKUMLULUGU

Belli bir fiyattan

Belli bir zamana kadar

Belli miktarda

SATIN ALMA
YUKUMLULUGU
iistleniyor.

Karsiliginda PRIM  tahsil
ediliyor.

Kaynak: Uzunoglu, S., Para ve Doviz Piyasalari, 2003, 53




Opsiyonun taraflar1 ve opsiyon islemlerinde bazi 6zel kavramlar kullanilmakta olup

bunlar;

a)
b)

c)
d)

a)

b)

d)

3.4.5.

Lehdar: Uzun pozisyon sahibi
Kesideci: Kisa pozisyon sahibi
Prim

Kullanim Fiyati

Lehdar (uzun pozisyon sahibi): Alim opsiyonlarinda primi ddeyen ve dolayisiyla
dayanak varligr alma hakki elde eden, satim opsiyonlarinda ise 6dedigi prim
karsisinda dayanak varlig1 satma hakki elde eden taraftir.

Kesideci (kisa pozisyon sahibi): Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve
dayanak varligi satma yiikiimliliigii altinda olan, satim opsiyonlarinda ise
dayanak varlig1 alma yiikiimliiliigii altinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyat olup, genelde islem
aninda tahsil edilmekte ve opsiyon kullanilmadigi durumda alictya iade
edilmemektedir. Primler; opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu
olan mal veya finansal iirlinlin piyasa fiyatinin opsiyonunun kullanim fiyat1 ile
arasindaki farka, fiyat dalgalanmalariin biiyiikliigline risksiz faiz oranina ve
sermaye kazanci disindaki getirilere gore degismektedir.

Kullanim Fiyati: (Exercise Price, Strike Price) Opsiyon sdzlesmesinde dnceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek

alim yada satim fiyatidir.

Opsiyon Yatirim Stratejileri

Opsiyon yatirimcisinin uygulayabilecegi stratejiler, spreads, straddle, straps and

strips ve strangles olmak {izere temel olarak bes tanedir.

3.4.5.1. Spreads

Ayni varlik tlizerine yazilmis birden fazla opsiyonun alinmasi ya da satilmasi

seklinde olup, sadece bir acidan farklilik gosteren (vade veya kullanim fiyati1 gibi)

opsiyonlarin alinip satilmasidir. Genellikle opsiyonlardan birinin digerine gore yanlis

fiyatlandiginda kullanilan bir stratejidir. Bu strateji riski sinirlarken kar1 arttirmaktadir.



Spread, bir opsiyonun alinip digerinin satilmasi islemidir. Bu iglem riski sinirlarken,
yiikksek potansiyelde kar saglamaktadir. Riskin azaltilmasi, bir pozisyonda alici,
digerinde satici olmakla gergeklestirilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis
nedeniyle uzun pozisyonda (alic1) olusabilecek kayip, kisa pozisyonda (satici) elde
edilebilecek gelirle karsilanabilir. Kazancin kayiptan fazla olup, olmayacagi call

opsiyonun degiskenligine baglhdir.
Spreads boga, ay1, kelebek ve takvim spreadi olmak iizere dort tiire ayrilmaktadir.

a. Boga Spreadi (Bull Spread), hisse senedi fiyatlarinda yiikselis beklenmesi
durumunda ayni hisse senedi lizerine yazilmis, vadeleri aym1 olan bir alim
opsiyonunun alinmasi ve daha yiiksek kullanim fiyatlh alim opsiyonunun
satilmasi seklinde olusturulmaktadir. Kullanim fiyat1 yiikseldik¢e satin alma
opsiyonunun fiyati diiseceginden, satilan opsiyonun degeri alinan opsiyonun
degerinden diisiik olmaktadir.

b. Ayt Spreadi (Bear Spreads), fiyatlarin diisecegi beklentisi altinda yiiksek
kullanim fiyatl satin alma opsiyonunun alinmasi ve daha diistik kullanim fiyath
satin alma opsiyonunun satilmasi seklinde olugturulmaktadir.

c. Kelebek Spreadi (Butterfly Spread), birden fazla ve kullanim fiyatlar1 farkli
opsiyonlardan olusan, diisiik kullanim fiyatli bir satin alma opsiyonu ile daha
yiiksek kullanim fiyatli baska bir satin alma opsiyonunun alinmasi ve ortalama
kullanim fiyatindan satin alma opsiyonu veya opsiyonlarinin satilmasi seklinde
olusturulan stratejidir. Fiyatlarin asir1 derecede asag1 veya yukart dogru hareket
edecegini veya kisa bir bantta seyredecegini diislinen yatirimer kisa veya uzun
kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon alirken, fiyatlarin asir1 yiikselecegi
veya asirt azalacagi tahmin ediliyorsa kisa kelebek pozisyonuna girilerek asir
fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek amaclanir.

d. Takvim Spread’i, kullanim fiyatlart ayn1 ancak, vadeleri ayr1 olan opsiyonlardan
olusturulan, yani ayni kullanim fiyatli alim opsiyonunun kisa vadeli olarak
satilmast uzun vadeli olarak alinmasi seklinde stratejiye takvim spread’i

denilmektedir.



3.4.5.2. Straddle

Ayni kullanim fiyatli ve vadeli olan bir alim bir satim opsiyonunun alinmasi
veya satilmasi seklinde olusturulur. Yatinmcinin asag ve yukar1 yonlii dalgalanmalar
beklemesi ancak, yoniinii kestirememesi durumunda uygulanan bir stratejidir. Straddle
fiyatlardaki hem diisiis hem de yiikselisten karli ¢itkma imkani saglarken opsiyon alicisi

fiyatlarda asir1 degisme satici ise normalden diisiik degisme beklememektedir.

Uzun straddle alim ve satim opsiyonu satin alma, kisa straddle ise satma
seklinde uygulanmaktadir. Uzun straddle, yatirinmciya hisse senedinin fiyatinin hem
yiikselmesi hemde diismesi durumunda alim ve satim opsiyonlarinin her ikisinde de kar
elde etme firsat1 verir. Yatirimeinin iki opsiyon almasi baslangic maliyetini arttirirken
kazang elde etmek igin fiyattaki degisimin iki yonde de (artis ve azalis) beklenenden
fazla olmas1 gereklidir. Bagka bir deyisle, straddele pozisyonunda degiskenlik énemli

rol oynamaktadir.

Bir straddle, islem tarihleri ve kullanim fiyatlar1 ayni olan bir call opsiyon ile put
opsiyonun satin alinmasiyla olusmaktadir. Straddle pozisyonu, hisse senedi fiyatlarinda
asag1 ve yukart onemli degisiklerin olacagini bekleyen, ancak bu degisikliklerin hangi
yonde olacagini tam olarak kestiremeyen opsiyon alicilart i¢in uygundur. Bu durumda
alici, fiyatlarda yiikseliste olsa diisiis de olsa kazanacaktir. Straddle yazan (satan)
yatirimet ise hisse fiyatlarinda kiiciik yada higbir degisikligin olmayacagii tahmin
etmektedir. Eger tahminleri gergeklesirse kar elde edecektir. Tahminlerinde hata

yaptiysa, fiyatlar artsa da azalsa da kaybedecektir.
3.4.5.3. Straps and Strips

Ayni kullanim fiyatli ve vadeli iki alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun
alinmas1 (uzun pozisyon) starp, iki satma opsiyonu ile bir alim opsiyonunun alinmasi
strip’dir. Fiyatlarin artis yoniinde degiseceginin beklenmesinde strap, diislis yoniinde

degiseceginin beklenmesinde strip stratejisi uygulamaktadir.

Bir strap, iki call opsiyonu ve bir put opsiyonun kombinasyonudur. Iki put
opsiyonu ve bir call opsiyonu birlestirildiginde ise strip s6z konusu olmaktadir. Her iki

durumda da opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 ve vadeleri aynidir.



Yatirimcinin, hisse senedi fiyatlarinda bir degisiklik olacagini ve bu degisikligin
fiyat diisiisiinden ¢ok fiyat artis1 yoniinde gerceklesecegi tahmin ettigini varsayalim. Bu
durumda put opsiyona gore call opsiyonun sayisini arttirmak, baska bir degisle, strap

pozisyonuna girmek akilc1 olacaktir.

Bir yatirnmcimin amaci piyasadaki her tiirlii fiyat hareketlerinde kar elde
etmektir. Eger yatirnmci fiyatlarin diisecegine daha cok olasilik taniyorsa, bir call

opsiyona karsilik iki put opsiyonu satin alarak strip stratejisini uygulayabilir.
3.4.5.4. Strangles

Bir strangle, kullanim fiyatlar1 farkli, vadeleri ayni olan bir call opsiyonu ile bir

put opsiyonun satin alinmasidir.

Stangle pozisyonu, straddle pozisyonu ile olduk¢a benzerdir. Ancak yatirimcinin
kar elde edebilmesi i¢in, strangle’da fiyatlarin straddle’a gore daha hizli hareket etmesi

gerekmektedir.

Strangle pozisyonunda yatirimer fiyatlarda 6nemli bir degisiklik beklemekte,
ancak bu degisikligin hangi yonde olacagini bilememektedir. Kazang, kullanim
fiyatlarinin birbirlerine ne kadar yakin olduklarmma baghdir. Kullanim fiyatlar
arasindaki fark biiyiidiikge, yatirnmcinin kazang elde edebilmesi i¢in hisse senedi fiyat

degisiminin yiiksek olmas1 gerekmektedir.
3.4.6.0psiyonlarda Duyarhhk Parametreleri

Opsiyonlarda duyarlilik parametreleri delta, gamma, vega, theta ve rho olarak

siralanabilir.
3.4.6.1.Delta

Delta, opsiyonun dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda
opsiyonun priminin ne kadar azalacagini ya da artacagini gosterir. Delta yilizde olarak
ifade edilir ve en yiiksek %100 en diisiik %0 olabilir. Ornegin delta %50 ise bunun
anlam1 dayanak varlik fiyatinin her 1 birimlik artisinda veya azalisinda opsiyonun

priminin 0,5 birim artacaglr veya azalacagidir. Ger¢ek degeri ¢ok yiiksek olan bir



opsiyonun deltasi neredeyse %100°diir. Basa bas bir opsiyonun gergek degeri vadesine
kalan giin sayisina bagli olarak %40 ile %55 araliginda degisiklik gosterir. Gergek
degeri olma ihtimali neredeyse yok olan bir opsiyonun deltas1 %0’a yakindir. Black ve
Scholes opsiyon fiyatlama modelini kullanarak degisik kullanim fiyatlarina gore

tiretilen delta rakamlarinin birbiriyle olan farkliliklart Tablo 7°de goriilmektedir.

Dayanak varlik fiyatinin her zaman 100 © seviyesinde oldugunu varsayalim.
Dayanak varlik fiyat1 100 & seviyesindeyken 10 © kullanim fiyatli bir opsiyonun gergek
degeri ¢ok yiiksektir (90 £). Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modeline gore boyle
bir opsiyonun delta oran1 %97,53 olarak bulunur. Yani Black ve Scholes opsiyon
fiyatlama modelinin verilerine gore aymi opsiyonun dayanak varlik fiyati 100 ©
oldugunda, yani s6z konusu opsiyon basa bas opsiyon oldugunda, opsiyonun deltasi
%52,88 (0,5288) olarak hesaplanir. Dayanak varlik fiyat1 20 £ oldugunda ise opsiyon

gercek degere sahip degildir ve bu durumda da opsiyonun deltasi neredeyse sifir olarak

hesaplanir.



Tablo 7: Opsiyonun Aldig1 Durumlara Gore Delta Degerleri

Gercek Degeri Yiiksek Basa Bas Gercek Degeri Diisiik

Alim Opsiyonu Alim Opsiyonu Allm Opsiyonu

Dayanak 100 Dayanak 100 Dayanak 100

Varlik Varlik Varlik

Fiyati Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00

Orani Orani Orani

(Yillik %) (Yillik %) (Yillik %)

Risksiz Faiz | %5,00 Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %5.00

Orant (%) Orant (%) Orant (%)

Vadeye 0.5 Vadeye 0.5 Vadeye 0.5

Kalan Kalan Kalan

Glin/365 Glin/365 Giin/365

Kullanim 10 Kullanim 100 Kullanim 200

Fiyat1 Fiyati Fiyati

Prim 87.7779 Prim 8.2385 Prim 0.0042

Delta (TL. | 0.9753

prim basina)

Delta (TL. | 0.05288

prim basina)

Delta (TL. | 0.0008

prim basina)

Gamma 0.0000 Gamma 0.0187 Gamma 0.0001
Vega 0.0000 Vega 0.2736 Vega 0.0019
(%1°1lik (%1°1ik (%1’°1lik

dalgalanma dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi degisimi

basina) basina) basina)

Theta 0.0120 Theta -0.0214 Theta -0.0002
(glinliik) (glinliik) (glinliik)

Rho (%1°lik | -0.4389 Rho (%1°lik | -0.0412 Rho (%]1°lik | 0.0000
degisim degisim degisim

basina) basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yayini
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 91

Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki degisimlere gore farklilik
gosterdigi gibi, zamandaki degisime gore de farkliliklar gdsterebilir. Ornegin vadesine 1
yil kalan bir opsiyonla vadesine 3 ay kalmis bir opsiyonun deltalar1 farklidir. Vade
uzadik¢a alim opsiyonunun deltas1 artar, satim opsiyonunun deltas ise azalir. Buna bir
ornek verecek olursak, Tablo 8’te gosterildigi gibi 1 yillik ve 3 aylik alim opsiyonunun
deltalar1 diger tim degiskenler ayni kaldigi durumda farklilik géstermektedir. Tablo
8’teki ornekte 1 yillik gercek degeri olmayan bir alim opsiyonunun deltast 0.15 iken 3

aylik alim opsiyonunun deltas1 0.01 olarak hesaplanmastir.



Tablo 8: Vadeye Kalan Giin Sayisinin Delta’ya Etkisi

Vadesine 365 Giin Kalan Vadesine 90 Giin Kalan
Opsiyon Opsiyon

Dayanak 50 Dayanak 50
Varlik Varlik
Fiyati Fiyat1
Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00
Oranmi Orani
(Yillik %) (Yillik %)
Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz %5.00
Orani (%) Faiz Oram

(%)
Vadeye 1.0000 (365/365) | Vadeye 0.2500
Kalan Kalan (90/365)
Giin/365 Glin/365
Kullanim 70 Kullanim 70
Fiyati Fiyat1
Prim 1.1017 Prim 0.0377
Delta (TL. | 0.1575 Delta (TL. | 0.0148
prim basina) prim

basina)
Gamma 0.0165 Gamma 0.005
Vega 0.1183 Vega 0.0093
(%1°1ik (%1°1ik
dalgalanma dalgalanma
degisimi degisimi
basina) basina)
Theta -0.0047 Theta -0.0015
(glinliik) (glinliik)
Rho (%!’lik | -0.0110 Rho (%!1’lik | -0.0000
degisim degisim
bastna) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yayini
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 91

Opsiyon eger alim opsiyonuysa delta art1 ylizde rakamlariyla ifade edilirken
satim opsiyonlarmda deltanin yiizdesi eksi yiizde rakamlariyla ifade edilir. Ornegin
Tablo 9’da gosterildigi gibi alim opsiyonunun deltas1 +0,5288 iken, satim opsiyonun

deltas1 -0.4464 olarak hesaplanmstir.

Tablo 9: Delta’nin Opsiyon Tiirlerine Gére Degisimi

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Dayanak 100 Dayanak 100
Varlik Fiyati Varlik Fiyati
Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00
Oram (Yillik Oram (Yillik
%) %)

Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %5.00
Orant (%) Orani1 (%)

Vadeye 0.5 Vadeye 0.5
Kalan Kalan

Glin/365 Glin/365

Kullanim 100 Kullanim 100
Fiyati Fiyati

Prim 8.2384 Prim 8.2384
Delta  (TL. | 0.5288 Delta  (TL. | -0.4464
prim bagina) prim basina)

Gamma 0.0187 Gamma 0.0187
Vega (%]1°lik | 0.2735 Vega (%]1°lik | 0.2735
dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0213 Theta -0.0213
(glinliik) (glinliik)

Rho  (%I’lik | -0.0411 Rho  (%I’lik | -0.0411
degisim basina) degisim basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yaymi
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 92

Bir opsiyon portfoyii olusturuldugunda delta 6zellikle profesyonel yatirimcilar
icin ¢ok Onemli bir gosterge olur. Ciinkii delta, dayanak varlik veya ekonomik
gostergedeki her birim degisimin opsiyon portfoyiinii ne kadar degistirecegini gosterir.
Opsiyonlarla yapilan korunma islemlerinde deltanin ¢ok 6nemli bir yeri vardir. Bunun
nedeni, aldigimiz opsiyonun dayanak varlik fiyatindaki hareketleri bire bir yansitmadigi
durumda dayanak varlik fiyatindaki hareketi bire bir yansitacak ka¢ tane opsiyon satin
almamamizin ya da satmamizin geregini ifade edebilmesidir. Ornegin, deltas1 %50 olan
opsiyonun dayanak varlik fiyat hareketinin ancak yarisini yansitmasi durumunda bir
yatirimcel tam korunma saglamak istiyorsa deltasi %50 opsiyondan 2 tane satin almasi
gerekir. Eger satin almak istedigi opsiyonun deltast %25 olsaydi, dayanak varlik

fiyatinin hareketini bire bir karsilayacak 4 adet opsiyon almasi gerekir.
3.4.6.2.Gamma

Opsiyonun gammasi, opsiyona dayanak olan varligin veya ekonomik
gostergenin fiyatindaki bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda kag birim degisikligin
olabilecegini gosterir. Tablo 10°da dayanak varlik fiyat1 27 © seviyesindeyken, 25 ©
kullanim fiyath ve vadesine 365 giin kalan bir opsiyonun deltasinin 0.6257, gamasinin
ise 0.453 oldugu goriilmektedir. Aym giin igerisinde dayanak varlik fiyatinin 27 £'den
28 P'ye ¢ikmasi durumunda opsiyonun deltast 0.6669 olmustur. Dikkat edilirse,
dayanak varlik fiyatinin yeni seviyesindeki delta (0.6669) ile dayanak varlik fiyatinin

eski seviyesindeki deltanin (0.6257) farki, dayanak varlik fiyatinin eski seviyesindeki
gammanin aynisidir (0.6669 — 0.6257 = 0.0453).



Tablo 10: Dayanak Varlik Fiyatina Gére Gamma’nin Degisimi

Vadesine 365 Giin Kalan | Vadesine 90 Giin Kalan
Opsiyon Opsiyon

Dayanak 27 Dayanak 28

Varlik Varlik

Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00

Oranmi Orani

(Yillik %) (Yillik %)

Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %5.00

Orant (%) Orant (%)

Vadeye 1 (365/365) | Vadeye 1

Kalan Kalan

Glin/365 Glin/365

Kullanim 25 Kullanim 25

Fiyat1 Fiyati

Prim 3.9959 Prim 4.6426

Delta (TL. | 0.6257 Delta (TL. | 0.6669

prim basina) prim basina)

Gamma 0.0453 Gamma 0.0393

Vega 0.0943 Vega 0.0924

(%1°1ik (%1°1lik

dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0033 Theta -0.0032

(glinliik) (glinliik)

Rho (%1°lik | -0.0400 Rho (%]1°lik | -0.0464

degisim degisim

basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yayini
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 93

3.4.6.3.Vega

Opsiyonun vegasi, dayanak varlik fiyatinin zimni dalgalanmasinin %]1°lik
degisimi sonunda opsiyon priminin ne kadar degisebilecegini gdsterir. Tablo 11°de,
dayanak varlik fiyat1 50 © seviyesindeyken, 50 © kullanim fiyatl basa bas opsiyonunun
dalgalanma oran1 %30 olarak varsayilmis ve opsiyon primi 2.7732 © olarak
hesaplanmistir. Ayn1 sartlarin devam ettigi ancak dalgalanma oraninin %30’dan %31
seviyesine ¢ikmasiyla opsiyon priminin ne olacagini vega gostermektedir. Tablo 11’in
sag kisminda, dalgalanma oranmin %31 oldugu durumda opsiyon priminin 2.8655 ©
oldugu goriilmektedir. 2.865 ¥ prim ile 2.7733 arasindaki prim farki 0.0922°dir. Dikkat

edilirse, bu fark dalgalanma oran1 %30 seviyesindeyken opsiyon vegasina esittir.



Tablo 11: Dalgalanma Oran1 (Vega)

Vadesine 90 Giin Kalan Vadesine 90 Giin Kalan

Opsiyon Opsiyon

Dayanak 50 Dayanak 50

Varlik Varlik

Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %31.00

Orani Orani

(Y1illik %) (Y1illik %)

Risksiz Faiz | %30.00 Risksiz Faiz | %30.00

Orant (%) Orant (%)

Vadeye 0.2500 Vadeye 0.2500

Kalan (0/360) Kalan (90/360)

Glin/365 Glin/365

Kullanim 50 Kullanim 50

Fiyat1 Fiyati

Prim 2.7733 Prim 2.8655

Delta (TL. | 0.4916 Delta (TL. | 0.4925

prim basina) prim basina)

Gamma 0.0492 Gamma 0.0476

Vega 0.923 Vega 0.0923

(%1°1ik (%1°1lik

dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0129 Theta -0.0133

(glinliik) (glinliik)

Rho (%]1°lik | -0.0069 Rho (%1°lik | -0.0072

degisim degisim

basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yaymi
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 93

Veganin opsiyon primine olan katkisi, opsiyonun vadesine kalan giin sayisina
gore de farklilik gosterir. Opsiyonun vadesine kalan giin sayis1 arttikga opsiyonun daha
genis fiyat araliginda dalgalanabilme olasilig1 yiliksektir. S6z konusu ihtimalin yiiksek
olmasi sonucunda da dalgalanma oraninin prime olan katkist biiyiir. Bunun tersi olursa,
yani opsiyon vadeye yaklastikca dalgalanmanin prime olan katkisi azalir. Ciinki
opsiyonun vadesine ¢ok az giin kala dayanak varlik fiyatinin daha genis bir aralikta

dalgalanma ihtimali azalir.

Bu durumu Black ve Scholes fiyatlama modelinin Tablo 12’de gosterilen
verilerinde de agikga gorebilmekteyiz. Dayanak varlik fiyat1 27 £ seviyesindeyken 25 ©
kullanim fiyatli ve vadesine 365 giin kala dayanak varligin veya ekonomik gostergenin
fiyatinin zimni dalgalanmadaki her %1’lik artis sonucunda opsiyonun primi yaklasik
0.0943 b artacak ve azalacaktir. Ancak opsiyon vade sonuna yaklastiginda, 6rnegin 7
giin kaldiginda zimni dalgalanma oran1 bastaki gibi %30 oraninda kalmasina ragmen,

opsiyonun vegasi 0.00255 seviyesine diigmiistiir.



Tablo 12: Vadeye Kalan Giin Sayisina Gore Vega’nin Degisimi

Vadesine 365 Giin Kalan Vadesine 7 Giin Kalan
Opsiyon Opsiyon

Dayanak 27 Dayanak 27

Varlik Varlik

Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00

Oranmi Orani

(Yillik %) (Yillik %)

Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %5.00

Orant (%) Orant (%)

Vadeye 1 (365/365) | Vadeye 0.0191

Kalan Kalan (7/365)

Glin/365 Glin/365

Kullanim 25 Kullanim 25

Fiyat1 Fiyati

Prim 3.9959 Prim 2.0114

Delta (TL. | 0.6257 Delta (TL. | 0.9688

prim basina) prim basina)

Gamma 0.0453 Gamma 0.0612

Vega 0.0943 Vega 0.0026

(%1°1ik (%1°1lik

dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0033 Theta -0.0052

(glinliik) (glinliik)

Rho (%1°lik | -0.0400 Rho (%1°lik | -0.0004

degisim degisim

basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yaymi
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 94

3.4.6.4.Theta

Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun fiyatinin ne kadar
azalacagini Olcer. Zamanin ilerleyisi opsiyonun zaman degerini azalttigindan her zaman
eksi degerlerle ifade edilir. Ornegin opsiyon primi 50 ¥ ise ve theta degeri 1 T ise bir
sonraki giin opsiyonun primi en az 1 t azalacaktir. Dolayisiyla tiim faktorlerin sabit
kalmasi durumunda opsiyonun vadesine 1 giin daha yaklasilmas1 sonucunda opsiyonun

primi 49 £’ye diiser.

Tablo 13’de, Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modelinin sonuglarindan da
goriilecegi lizere, dayanak varlik fiyati 27 © seviyesindeyken 25 ¥ kullanim fiyath bir
alim opsiyonunun priminin 3.9958 oldugunu ve thetasinin -0.0033 oldugunu
varsayalim. Dayanak varlik fiyatinin, dalgalanma oraninin ve faizlerin ayni kaldigini
varsayarak ve yani sartlar bir sonraki giine tasindiginda yani opsiyonun vadesine 364

giin kaldiginda opsiyonun degeri 0.0033 kadar azalir ve 3.9924 olur.



Tablo 13: Vadeye Kalan Giin Sayis1 (Theta)

Vadesine 365 Giin Kalan | Vadesine 364 Giin Kalan
Opsiyon Opsiyon

Dayanak 27 Dayanak 27

Varlik Varlik

Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00

Oranmi Orani

(Yillik %) (Yillik %)

Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %5.00

Orant (%) Orant (%)

Vadeye 1 (365/365) | Vadeye 0.9972

Kalan Kalan (364/365)

Glin/365 Glin/365

Kullanim 25 Kullanim 25

Fiyat1 Fiyati

Prim 3.9959 Prim 3.9925

Delta (TL. | 0.6257 Delta (TL. | 0.6259

prim basina) prim basina)

Gamma 0.0453 Gamma 0.0454

Vega 0.0943 Vega 0.0942

(%1°1ik (%1°1lik

dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0033 Theta -0.0033

(glinliik) (glinliik)

Rho (%1°lik | -0.0400 Rho (%]1°lik | -0.0398

degisim degisim

basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yaymi
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 94

3.4.6.5.Rho

Rho, faiz oraninin yilizde 1’lik de§ismesi sonucunda, opsiyonun priminde ne
kadar degisimi olacagim1 gosterir. Tablo 13’de, opsiyonun vadesine 365 giin kala
dayanak varlik fiyat1 27 ¥ olan ve kullanim fiyat1 25 ¥ olan bir alim opsiyonunun
fiyatlamasi i¢in kullanilan risksiz faiz orani yiizde 5 iken s6z konusu opsiyonun primi
3.9958 © dir. Daha sonra faizin yiizde 6’ya ¢ikmasi sonucu opsiyonun primi 3.9561 ©
olarak gerceklesir.

Tablo 14°de, Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modelinin {irettigi sonuglardan
da goriilecegi gibi, vadesine 365 giin kala dayanak varlik fiyat1 27 © seviyesindeyken,

25 Y kullanim fiyatli bir alim opsiyonun priminin 3.9958 ¥ oldugunu ve opsiyonunu
rho’sunun -0.0399 oldugunu gorebiliriz. Dayanak varlik fiyatinin, dalgalanma oraninin
ve opsiyonun vadesine kalan giin sayisinin ayni kaldigini ve risksiz faiz oraninin %5’ten
%6 ya ¢iktigin1 varsayarak opsiyonun yeni degeri 3.9561 P olur. Dikkat edilirse, risksiz
faiz oran1 %5 seviyesindeyken hesaplanan opsiyon primi ile risksiz faiz oraninin %6
seviyesindeki opsiyon primi arasindaki fark, risksiz faiz oraninin %35 seviyesindeyken

hesaplanan rho degerine esittir.



Tablo 14: Risksiz Faiz Oran1 Degisimi (Rho)

Vadesine 365 Giin Kalan | Vadesine 365 Giin Kalan
Opsiyon Opsiyon

Dayanak 27 Dayanak 27

Varlik Varlik

Fiyati Fiyati

Dalgalanma | %30.00 Dalgalanma | %30.00

Oranmi Orani

(Yillik %) (Yillik %)

Risksiz Faiz | %5.00 Risksiz Faiz | %6.00

Orant (%) Orant (%)

Vadeye 1 (365/365) | Vadeye 1 (365/365)

Kalan Kalan

Glin/365 Glin/365

Kullanim 25 Kullanim 25

Fiyat1 Fiyati

Prim 3.9958 Prim 3.9561

Delta (TL. | 0.6257 Delta (TL. | 0.6195

prim basina) prim basina)

Gamma 0.0453 Gamma 0.0453

Vega 0.0943 Vega 0.0934

(%1°1ik (%1°1lik

dalgalanma dalgalanma

degisimi degisimi

basina) basina)

Theta -0.0033 Theta -0.0032

(glinliik) (glinliik)

Rho (%]1°lik | -0.0399 Rho (%]1°lik | -0.0396

degisim degisim

basina) basina)




Kaynak: Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi Yaymi
No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 95

3.4.7.0psiyon Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlar

Opsiyon sozlesmeleri isletmeye bazi1 avantajlar saglamaktadir. Bu sézlesmenin
en Onemli avantaji, sOzlesmeyi alan tarafa sozlesmeyi kullanmama esnekligi

saglamasidir.

Opsiyon sozlesmelerinin diger onemli avantaji ise, sinirli zarar olasiliglt ve
yiiksek kaldirag potansiyelidir. Opsiyon s6zlesmesi satin alan kisi sinirsiz kar elde etme

olasiligina sahiptir. S6z konusu kisinin zarar1 ise 6dedigi primle sinirhidir.

Opsiyon sozlesmeleri istenildigi anda islem gorebildigi i¢in likiditesi yiiksek bir
korunma aracidir. Bu da opsiyon sdzlesmesinin s6zlesmeyi alan kisiye sagladigi diger

bir avantajdir.

Opsiyon sozlesmelerinin diger onemli avantaji ise, sinirli zarar olasiliglt ve
yiiksek kaldirag potansiyelidir. Opsiyon sdzlesmesi satin alan kisi sinirsiz kar elde etme

olasiligina sahiptir. S6z konusu kisinin zarar1 ise 6dedigi primle sinirhidir.

Opsiyon sozlesmeleri istenildigi anda islem gorebildigi i¢in likiditesi yliksek bir
korunma aracidir. Bu da opsiyon sdzlesmesinin sozlesmeyi alan kisiye sagladigi diger

bir avantajdir.

Opsiyon sozlesmelerinin avantaji bulundugu gibi bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. S6zlesmenin en 6nemli dezavantaji sdzlesmeyi satin alan kisinin vade
basinda belli miktarda prim 6demesidir. Opsiyon sézlesmesinin tiirline gore prim tutari
artmaktadir. Bu nedenle opsiyon sozlesmesi diger sozlesmeler arasinda en pahali

yontemdir.



Tablo 15: Finansal Tiirev islemlerinin Yapildig1 Yer ve Amaglart

Tiirevin Tiirii Piyasa Sozlesme Tamim
Opsiyon Tezgahiistii Anlagmali veya Alicisina belirli bir
Piyasa ve Standart zamanda belirlibir
Organize miktarda satin alma
Piyasalar veya satma
hakkindan
vazgecme esnekligi
veren
sozlesmelerdir.
Gelecek Sozlesmeleri | Organize Doviz Standart Belirli bir miktar ve
Piyasalari belirli bir tarihte
elinde bulunduran
kimseye 6zel bir
fiyattan alma veya
satma ylkimliligi
veren sOzlesmedir.
Forward Sozlesmeleri | Tezgahiistii Anlasmal1 Gelecek
Piyasa sozlesmelerine
benzerler.
Swap Tezgahistii Anlagmal Farkli zaman ve
Piyasa nitelikte islemlerin
degistirme stiresi
bitmeden anlagsma
ile sozlesmeler
arasinda takas
yapilmasidir.
Melez (Hibrid) Tezgahiistii Anlagmal1 Bir tiirevin diger bir
Uriinler Piyasa tiirevle

birlestirilmesi
yoluyla elde
edilirler.

Kaynak: Yildiran, M., Kisakiirek, M., (2012), Kriz Donemlerinde Finansal Risk

Yénetimi, Hiperlink Yayinlari, Istanbul, Tiirkiye, 58




SONUC

Diinya finans piyasalarina 1980 ve sonras1 damgasini vurmus en 6énemli gelisme;
piyasada artan belirsizlikler, volatilite ve bunlarin neticesinde ortaya ¢ikan ve hizla
gelisen tiirev piyasalardir. Tiirev piyasalar, belli bir ekonomik gelismeyi yakalamig tiim
iilkelerin finansal derinlik kazanma siirecinin bir pargasi olarak 1970°1i yillarin baginda

ortaya ¢ikmis ve 6zellikle 1980’11 yillarin basindan itibaren biiyiik bir ivme kazanmuistir.

Bu calismada tiirev piyasalara genel bir bakis yapildiktan sonra Onemi,
yaratabilecegi olumsuzluklar, diinyada ve iilkemizdeki gelisimi, finansal sisteme etkileri
incelenmis ve tiirev lriinlerin kullanim amaglar1 sorgulanmistir. Sonrasinda dort temel

tiirev {iriin ¢esidi incelenmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda, tiirev piyasalarin aslinda radikal anlamda yeni
finansal riskler ortaya c¢ikarmadigi, fakat mevcut risklerin yapisint ve yogunlugunu
degistirdigi ve daha giivenli bir risk yOnetimini ve piyasalarda daha etkin bir kaynak

dagilimini saglayacagi ortaya konulmustur.

Yatirimcilar tarafindan gelecekle ilgili yatirim kararlar1 alinirken karsilasilan en
bliytik risklerden biri olan gelecekte olusacak faiz oranlarinin, doviz kurlarimin ve mal
fiyatlarinin belirsizliginden korunma c¢abalarinin sonucu olarak gelistirilen tiirev
araglara ve bu araglarin islem gordiigli piyasalara duyulan gereksinim, fiyatlardaki

dalgalanmalar arttik¢ca daha da fazlalasmaktadir.

Yatirimceilar i¢in son derece dnemli olan risk kavraminin 6l¢iilebilir, hesaplanir
oldugu ve riski dlgmede cesitli araclarin ve piyasalarin oldugu goz ardi edilemeyecegi
ortaya konmus ve tiirev araclarin kullanimi ile korunma amacgh islem yaparak riskin

asgariye indirilebilecegi tespit edilmistir.

Diinyada gelismis ve gelismekte olan ekonomiler acisindan tiirev piyasalarin
isleyis ve hacmine bakildiginda, ozellikle gelismislik ve piyasa etkinligi ile

ekonomiklige temel teskil eden mekanizmanin tiirev piyasalara dayandigi bilinmektedir.



Tiirev araclar, yatinmcilara karsilastiklarn riskleri cesitli pargalara ayirarak, tek tek
yonetebilme imkani saglamakta ve etkin bir risk yonetimi ile firma degerinin
arttirilmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica risk yonetimi ve kontroliinde bagka
araclarla miimkiin olmayan bir sekilde yarar saglamaktadir. Bu araglarin islem gordiigii
piyasalar ise finansal sistemin etkinligini artirarak reel ekonomiye katkida
bulunmaktadir. Tiirev araclar ve piyasalar finansal sistemin isleyisini kolaylagtirici
nitelikte olduklarindan uzun siire hayatta kalmiglar ve hizla yaygimlasmislardir.
Tirkiye’deki ve diinya genelindeki vadeli islem borsalarinin artan islem hacmi, bunun

en 6nemli kanit1 olmustur.

Genel olarak menkul kiymet piyasalarinda yapilan islemlerde ‘sahiplik’ transfer
edilirken vadeli piyasalarda yapilan islemlerde ‘risk’ transfer edilmektedir. Bir aktif
varligin piyasa degeri, aktif varligin tasidigi haklarin ve yiikiimliiliiklerin piyasa
degerleri arasindaki farktir. Dolayisiyla bir aktif varligi satin alan taraf, satan tarafa

piyasa degerini 6demek zorundadir.

Vadeli islemler piyasasi; ekonomideki risklerin dagitilabilmesi agisindan son
derece yararli piyasalar olup, fiyat hareketlerini yumusatmanin yani sira belirsizligi
azaltmaktadir. Ancak, bunlar enflasyonun tek haneli rakamlarda oldugu, faizlerin de
yilda en fazla birka¢ puan i¢inde dalgalandig1 ekonomilerde gerceklesmektedir. Yiiksek
enflasyon ortaminda faizlerin de siklikla degisebilir olmasi vadeli piyasalardaki
fiyatlamanin en biiyiik referansini giivenilmez bir gisterge yapmaktadir. Dogal olarak,
vadelerin kisa oldugu bir ekonomide bu piyasalar ¢alisamamakta ve vadenin olmadigi

yerde vadeli piyasalarda gelismemektedir.

Tiirkiye’de 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecen Vadeli Islemler Piyasasinin
kullanimmnin ardindan, vadelerin uzamaya basladigi goriilmiistiir. Ulkemiz vadeli
islemler konusunda yeni olmasina ragmen, VOB piyasalarin derinlesmesine, ithalat¢i ve

thracat¢inin risklerini elimine etmesine 6nemli katkilar saglamistir.

Vadeli Islemler Borsasi ile gelecege yonelik fiyatlarin olusmasi ile etkin risk
yonetimi yapilabilmekte, yatirimcilar agisindan alternatif bir yatirim araci olusturularak

yatirirm maliyetlerinin diisiik ve esnek yapilabilmesini saglamaktadir. Bu gelismeler



Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin ekonomik istikrarini saglamada

onemli bir rol oynayacagini gostermektedir.

Isletmelerde  finansal risk yonetimi her zaman istenen basariy1
saglayamamaktadir. Risk Ol¢limiindeki hatalar, yanlis pozisyon alinmasi ve kriz
donemleri icin beklenmeyen sapmalar risk yOnetiminin basarisimi  olumsuz
etkilemektedir. Son kiiresel krizde isletmelerde 6zellikle derecelendirme sirketleri ve
bilango dis1 islemlerde risk yonetiminde kullanilan finansal tiirevlerin saklanmasi, risk

yonetimindeki basarisizliklar: gostermektedir.

Finansal tiirev piyasalari; karmasik, konuyla yakindan ilgisi olmayanlarin
kolaylikla anlayamayacaklar1 bir isleyise sahiptir. Bu nedenle isleyisi ve sonuglar
hakkinda yeteri kadar bilgi birikimi olmadan veya bilgili, deneyimli danigsmanlarin
goriisii alinmadan islem yapmanin doguracagi kayiplar biiyiik olabilir. Bu piyasada
islem yapanlarin yalnizca islemlerin temel isleyis siireglerini bilmesi de yeterli
olmayabilir. Piyasadan yeterince faydalanabilmek i¢in yapilan islemlere iliskin

stratejilerin de yeteri kadar bilinmesi gerekir.



KAYNAKLAR (REFERENCES)

[1] 2006, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, Istanbul Ticaret Odasi, istanbul,
Tirkiye, 66

[2] (2007), Muhasebe ve Finansman Tiirev Piyasa Araclari, T.C.Milli Egitim
Bakanligi, Mesleki Egitim ve Ogretim Sisteminin Giiclendirilmesi Projesi, Ankara,
Tiirkiye, 9-12

[3] (2007), Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari-8, Ankara, Tiirkiye, 4-5

[4] (2012), Tiirev Araglar Lisanlama Rehberi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
[zmir, Tirkiye, 197-199

[5] Akalin, N., (1999), Tiirev Araglarin Tasidig1 Risklerin Ortaya Konmasinda
Kamuyu Aydinlatma Diizenlemelerin Yeri ve Onemi, TCMB. Yeterlilik Etiidii, Ankara,
8

[6] Akgiic, O., (1994), Finansal Yonetim, Avciol Basim-Yaym, Istanbul,
Tiirkiye, 690-699

[7] Arikan, A., N., (2000), Tiirev Islemlerin Hukuki ve Vergisel Boyutu, Maliye
Hesap, 3

[8] Ayricay, Y., (2003), Tiirev Piyasalarin Geligmekte Olan Piyasalara Etkileri,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi No:5 2003/1, 1-19

[9] Ayyildiz, N., (2004), Portfoy Yonetiminde Tiirev Araglarin Hedging Amach
Kullanimi, Yiiksek Lisans Tezi, MarmaraUniversitesi Bankacilik Enstitiisii, Istanbul,
Tiirkiye, 34-36

[10] Chambers, N., (2009), Tiirev Piyasalar, Beta Yayncilik, Istanbul, Tiirkiye,
52-55

[11] Diindar, R., Z., (2011), Riskten Korunma Amagcl Tiirev Uriin Kullanimimin
Belirleyenler ve IMKB 30 I¢in Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Teknik

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, Tiirkiye, 3-8



[12] Ebiclioglu, F.H., Kahraman, A., (1999], Forward Islemleri Isleyisi ve
Vergisel Boyutu, Tiirmob Yayinlari, Sirkiiler Rapor Serisi, Seri No.:22, Ankara, 16

[13] Ergiin, 1., (2003), Vadeli islem Piyasalar1 ve Bu Piyasa islem Yapan
Broker'lerin Egitim Stireci, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 13

[14] Fistiket, N., (2007), Doviz Piyasasi ve Kur Riskinden Korunma Y dntemleri:
Tiirev Enstiiriimanlar ve Tiirkiye’de Kullanilabilirligi, Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep
Universitesi Sosyal Bilimler Ana Bilim Dali, Gaziantep, Tiirkiye, 45,48

[15] Giindiiz, L., Tutal, M., (1995), Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi:
Tiirkiye Uygulamasi1 Uzerine Bir Oneri, Tiirkiye Bankalar Birligi, Eskisehir, 6

[16] Giingdr, S., (2008), Yiiksek Lisan Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Kocaeli, Tiirkiye, 3-5

[17] Isik, N., Tiinen, T., (2011), Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal
Krizindeki Rolii, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Karaman, Tiirkiye, 845-846

[18] Isleyen, I.S., (2011), Déviz Kuru Riskini Azaltmanin En Etkin Yolu
Forward Islemleri, Mali Céziim, Istanbul, Tiirkiye, 177

[19] Karaman, O, Aksoy, O, (2009)

[20] Karatepe, Y., (2000), Tirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, Anadolu
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, Yayin No.:587, Ankara, Turkiye, 73-75

[21] Kayahan, C., (2009), Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalari,
Celal Bayar Universitesi I.I.B.F., Manisa, Tiirkiye, 11-12

[22] Kaygusuzoglu, M., (2011), Finansal Tiirev Uriinlerden Forward
Sozlesmeleri ve Muhasebe Islemleri, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt 25, Say1 2, Adiyaman, Tirkiye, 140-143

[23] Kocaman, B., (2004), Finansal Piyasalar, Siyasal Kitapevi, Ankara, 44

[24] Molva, P., (2008), Dovize Dayali Vadeli Islem Sézlesmesi ile Kur
Riskinden Korunmanin Yolu ve Korunma Performanslari, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali, Izmir, Tiirkiye,
40-44

[25] Onursal, E., (2000), Kiigiik Bir Maliyet Karsiliginda Risklerden Arinmak
Miimkiin, Cankaya Universitesi, Ankara, 5

[26] Orak¢ioglu 1., Kahyaoglu, S.B., (2011), Tiirev Piyasalarda

Teminatlandirma Yontemleri, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, 3-14



[27] Ozalp, P., (2003), Tiirev Ara¢ Piyasalarmin Finansal Sistemin Isleyisi
Icindeki Rolii: Tiirkiye'de Bu Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalar;, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, T.C.Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Tiirkiye, 11-
12

[28] Sayilgan, G., Finansal Tiirev Piyasalarindaki Riskler, Ankara Univerisitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ankara, Tiirkiye, 279-280

[29] Sevil, G., Finasal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin
Tahmini ve Portfdy Var Hesaplamalar1, Anadolu Universitesi, Eskisehir, Tiirkiye, 55

[30] Seyidoglu, H., (2003), Uluslararasi Finans, Giizem Can Yayinlari, istanbul,
Tiirkiye, 11-12

[31] Yalama, A., Cosun, M., (2013), Tiirev Araclar, Anadolu Universitesi
Yayini No.:2913, Eskisehir, Tiirkiye, 90-95

[32] Yalcmner, K., Tanrioven, C., Bal, H., Aksoy, E.E., Kurt, C., (2011), Finansal
Teknikler ve Tiirev Araglar, Detay Yayincilik, Ankara, Tiirkiye, 183-189

[33] Yavilioglu, C., Delice, G., (2006), Tezgah Ustii Tiirev Piyasalari: Bir
Degerlendirme, Maliye Dergisi, Say1 151, 66

[34] Yildirak, K., Caliskan, N., Cetinkaya, S., (2008), Tiirev Uriin Fiyatlama
Teknikleri, Literatiir Yaynlari, [stanbul, Tiirkiye, 10-13

[35] Yildiran, M., Kisakiirek, M., (2012), Kriz Donemlerinde Finansal Risk
Yénetimi, Hiperlink Yayinlari, Istanbul, Tiirkiye, 56-59

[36] Yildiz, B., (2006), Yeni Finansal Araclardan Tiirev Uriinler ve
Vergilendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Trabzon, 6

[37] http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614,



http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614

EKLER (APPENDICES)

EK A VADELI DOViZ ALIM SATIM (FORWARD) iISLEMLERI MUSTERI
FORMU

EK B DOVIZ TAKAS ISLEMLERI (SWAP) MUSTERI FORMU

EK C OPSIYON ISLEM TALIMATI VE DEKONTU



EK-A
VADELI DOVIZ ALIM SATIM (FORWARD) iISLEMLERIi MUSTERI FORMU

Bankaniz ile akdettigimiz tarihli "Tiirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Islemleri Cerceve
Sozlegmesi", tarihli “Vadeli Déviz Alim Satim Islemleri Genel Sézlesmesi” ve tarihli "Genel
Kredi Sozlesmesi" hiikkiimleri ¢ergevesinde Bankanizin kabuliine bagli olarak asagida belirtilen sartlar
dahilinde tarafima dviz opsiyonu islemi yapilmasini talep ederim.

Islem sirasinda tarafima verilen "Tiirev Araglarin Alm Satimma Aracilik Islemleri Cergeve
Sézlesmesi"ni, "Vadeli Déviz Alim Satim Islemleri Genel Sozlesmesi"ni, "Genel Kredi Sozlesmesi"ni,
"Vadeli Déviz Alim ve Satim Islemleri Risk Kabul Taahhiitnamesi"ni ve "Rehin Blokaj Sézlesmesi"ni
eksiksiz olarak okudugumu ve anladigimi, Banka'nin isbu uygulamasina iliskin bagka bir talebim veya
itirazzm bulunmadigini, talimatta yazili bilgileri kontrol ve teyit ettigimi gayrikabiliriicu olarak kabul,
beyan ve taahhiit ederim.

Miisteri Adi, Soyady/ Unvani :
Sube Adi/Kodu:

Miisteri Numarasi(CIF):
Miisteri Adresi :

T.C Kimlik Numaras:

Vergi Dairesi:

Vergi Numarasi:

IBAN:

islem Tarihi:

Vade Tarihi:

Vade Tarihinde Alinacak Tutar (Miisteri tarafindan):
Vade Tarihinde Satilacak Tutar (Miisteri tarafindan):
Vadeli islem Kuru:

Bu talimatin bir niishasi tarafima teslim edilmistir.

Miisteri Adi, Soyady/ Unvani :
Miisteri imzas :

Islem Yapan Miisteri Temsilcisi / Sube:
Tarih/Imza:

Bankamizca talebiniz yukarida beyan ve taahhiit edilen esaslar dahilinde kabul edilerek isleme
konulmustur. Isbu talimat formu Tiirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Islemleri Cergeve Sozlesmesi,
Vadeli Déviz Alim ve Satim Islemleri Genel Sézlesmesi, Genel Kredi Sézlesmesi ve Bankacilik Islemleri
Cerceve Sozlesmesinin ayrilmaz bir pargasi ve ekidir.

........ BANKASI A.S.




EK-B
DOVIZ TAKAS ISLEMLERI (SWAP) MUSTERI FORMU

Bankaniz ile akdettigimiz tarihli "Tirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Cergeve Sozlesmesi" ve
tarihli “Doviz Takas (SWAP) Anlasmas1” ve tarihli "Genel Kredi So6zlesmesi" hiikiimleri
cercevesinde Bankanizin kabuliine bagl olarak asagida belirtilen sartlar dahilinde tarafima vadeli doviz
alim/satim islemi yapilmasini talep ederim.

Islem sirasinda tarafima verilen "Doviz Takas (SWAP) Anlasmasi" , "Tiirev Araglarin Alim Satimina
Aracilik Cerceve Sozlesmesi", "Rehin Blokaj Sozlesmesi", Déviz Takas (SWAP) Islemleri Risk Kabul
Taahhiitnamesini eksiksiz olarak okudugumu ve anladigimi, Banka'nin igbu uygulamasina iliskin baska
bir talebim veya itirazim bulunmadigini, talimatta yazili bilgileri kontrol ve teyit ettigimi kabul, beyan ve
taahhiit ederim.

Miisteri Adi, Soyady/ Unvani:
Sube Adi/Kodu:

T.C Kimlik Numarasi:

Vergi Dairesi:

Vergi Numarasi:

Miisteri Numarasi(CIF):
Miisteri Adresi:

IBAN:

Islem Tarihi:

Vade Tarihi:

Islem Tarihinde Alnacak Tutar (Miisteri tarafindan) :
islem Tarihinde Satilacak Tutar (Miisteri tarafindan):
islem Tarihindeki Kur-Parite :

Vade Tarihinde Alinacak Tutar (Miisteri tarafindan) :
Vade Tarihinde Satilacak Tutar (Miisteri tarafindan) :
Vadeli islem Kuru-Parite :

Bu talimatin bir niishasi tarafima teslim edilmistir.

Miisteri Adi, Soyadr/ Unvani :
Miisteri imzasi

islem Yapan Miisteri Temsilcisi / Sube:
Tarih/ imza:

Bankamizca talebiniz yukarida beyan ve taahhiit edilen esaslar dahilinde kabul edilerek isleme
konulmustur. Isbu talimat formu Tiirev Araglarin Alim Satimima Aracilik islemleri Cerceve Sozlesmesi,
Doviz Takas (SWAP) Anlasmasi,Genel Kredi Sozlesmesi ve Bankacilik Hizmetleri Cergeve
Sézlesmesinin ayrilmaz bir pargasi ve ekidir.

........ BANKASI A.S.




EK-C

OPSIYON ISLEM TALIMATI VE DEKONTU

Bankaniz ile aramizda akdedilen 11/11/2011 tarihli Opsiyon Sozlesmesi kapsaminda
gerceklestirilmek istedigimiz opsiyon islemi detaylar1 asagida belirtilmis olup, talimatimiz dogrultusunda
islem yapilmasini talep ve beyan ederiz.

Opsiyon Tipi: Avrupa

Opsiyon Tiirii: USD. Call/TL Put
Opsiyonu Alan Taraf: ... Bankasi A.S.
Opsiyonu Satan Taraf: XYZAS.
IslemTarihi: 11/11/2011

Son Kullanma Tarihi ve Saati: 11/11/2012, TSI 14:00
Vade Tarihi: 11/11/2011
Opsiyon Strike Fiyati: 1,2100

Opsiyon Prim Orani 1,71%

Opsiyon Prim Tutart: 17,100.00.-USD.
Opsiyon Prim Odeme Tarihi: 12/11/2011
Opsiyona Konu Uriin: USD./TL.
Miktar/Tutar: 1,000,000.00.-USD.

MUSTERI UNVANI VE IMZA:
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