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ONSOZ

“Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin
Kullanimi: Tiirkiye Ornegi” konulu yiiksek lisans tezimin amaci, gelismis iilke
finansal piyasalarinda yaygin olarak kullanilan, Tiirkiye finansal piyasasinda ise,
yeni gelismeye baslayan tiirev {iriin piyasasi enstriimanlari; forward, future, swap ve
opsiyon sozlesmelerinin, finansal risk yonetiminde kullanimini analiz etmektir.

Bu amag ¢ercevesinde, dncelikle tiirev piyasasi argiimanlar1 detaylandirilmais,
bu argiimanlarin finansal risk yonetiminde (faiz orani, déviz kuru) kullanim amaglari
ortaya konmus, kullanim avantajlarina ve karsilasilabilecek risklerine deginilmis,
gelismis iilke ornegi olarak; Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Japonya’ya,
gelismekte olan iilke 6rnegi olarak ise, Brezilya ve Meksika tiirev iiriin piyasalar
incelenmis ve son olarak da, Tiirkiye Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nin
kurulusundan bugiine gelisimi arastirilmis, vadeli islemler ve opsiyon piyasasinin
gelisimine katkida bulunacak dnerilerde bulunulmustur.

Bu calismada bana konu se¢imimde ve konu bagliklarini1 detaylandirmamda,
kaynak bulmamda, ¢alismami zenginlestirmede biiyiik katkilar1 olan, akademik bilgi
ve tecriibelerini benimle paylasan, yol gosterip yonlendiren, tezimi kelime kelime
titizlikle ve sabirla inceleyen ve degerlendiren, destegini siirekli hissettiren ¢ok
degerli Hocam ve tez damigmanim Yrd.Do¢.Dr.Ali Erdogan’a tesekkiirlerimi
sunuyorum.

Ayrica beni bugiinlere getiren, destegini daima hissettiren anneme ve babama
tesekkiir ediyorum.

Istanbul, 2014 Leyla CABUK
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KISALTMALAR

ABD :Amerika Birlesik Devletleri

ABS :Asset Backed Securities (Varliga Dayali Menkul Kiymetler)

AMEX :American Stock Exchange (Amerikan Borsasi)

BCBS :The Basel Committee on Banking Supervision (Basel Bankacilik
Denetim Komitesi)

ASX :Athens Stock Exchange (Atina Menkul Kiymetler Borsasi)

BDDK :Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BELFOX ‘The Belgium Futures and Options Exchange (Belgika Futures ve
Opsiyon Borsasi)

BIS :Bank for International Settlements (Uluslar Aras1 Odemeler Bankasi)

BIST :Borsa Istanbul A.S.

BMV :Bolsa Mexicana De Valores (Meksika Menkul Kiymetler Borsasi)

BM&F :Bolsa de Mercodorias Futuros

BOVESPA :Bolsa de Valores de Sao Paolo (Sao Paolo Borsasi)

BRL :Brezilya Para Birimi

BVSP :Bolsa Official de Valores de Sao Paulo (Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasi)

C$ :Kanada Dolar1

CBOE :Chicago Board Options Exchange (Chicago Opsiyon Borsasi)

CBOT :Chicago Board of Trade (Chicago Ticaret Kurulu)

CBOT DJIA :Chicago Board of Trade Dow Jones Industrial Average (Chicago
Ticaret Borsast Dow Jones Sanayi Endeksi)

CCP :Central Counter Party (Merkezi Kars1 Taraf)

CDO :Collaterelized  Debt  Obligations (Teminatlandirilmis  Borg
Yiikiimliiliikleri)

CDS :Credit Default Swap (Kredi Temerriit Swaplar1)

CETIP :Camara de Custodia e Liquidagdo (Brezilya Takas ve Saklama Odasi)

CME :Chicago Mercantile Exchange (Chicago Ticaret Borsasi)

CMO :Collaterelized Mortgage Obligation (Teminatlandirilmis Ipotek
Ykiimliiliik)

CPSS :The Committee on Payment and Settlement Systems (Odeme ve
Takas Sistemleri Komitesi)

CVM :Securities and Exchange Commission (Brezilya Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Komisyonu)

DIiBS :Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi

DJIA :DownJones Industrial Average (Dow Jones Sanayi Endeksi)

DT :Devlet Tahvili

DTB :Deutsche Terminbérse (Alman Vadeli Islemler Borsasi)

DTH :Doviz Tevdiat Hesabi
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ECX :European Climate Exchange (Avrupa iklim Borsasi)
EMIR ‘European Market Infrastructure Regulation (Avrupa Piyasasi Tiirev

Uriinler Altyap1 Diizenlemesi)
EUR/EURO :Avrupa Birligi Para Birimi

FDI :Foreign Direct Investments (Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari)

FDIC Federal Deposit Insurance Corporation (ABD Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu)

FED :Federal Reserve Bank (ABD Merkez Bankasi)

FGI :Finansal Gelismislik Indeksi

FIA :Futures Industry Association (Vadeli islemler Sektorii Birligi)

FRAs :Forward Rate Agreements (Forward Faiz S6zlesmeleri)

FSB :Financial Stability Board (Finansal Istikrar Kurulu)

FTSE :Financial Times Indeks (Financial Times Endeksi)

FOI :Futures and Options Intelligence (Vadeli islem ve Opsiyon
Istihbarati)

GDP :Gross Domestic Product (Gayri Safi Yurti¢i Hasila-GSYH)

GmbH :Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Limited Sirket)

GSYF :Gayri Safi Yurti¢i Hasila

ICE ‘Intercontinental Exchange (Kitalar Aras1 Borsasi)

IFC :International Finance Corparation (Uluslar Arasi Finans Sirketi)

IPE :International Petroleum Exchange (Uluslararasi Petrol Borsasi)

HB :Hazine Bonosu

HUF :Macaristan Para Birimi

I0SCO ‘International Organization of Securities Commissions (Uluslar Arasi
Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii)

IMF ‘International Monetary Fund (Uluslararast Para Fonu)

IMM :International Money Market (Uluslararasi Para Piyasasi)

ISDA ‘International Swaps and Derivatives Association (Uluslararas1 Takas
ve Tiirev Islemler Birligi)

iAB :Istanbul Altin Borsasi

IMKB :Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

JASDAQ :Japan Association of Securities Dealers Automated Quotation
JY :Japon Yeni

KCBT :Kansas City Board of Trade (Kansas Ticaret Odasi)

KOFEX :Korea Futures Exchange (Kore Vadeli Islemler Borsasi)

KOSPI :Korea Composite Stock Price Index (Kore Kompozit Hisse Senedi
Fiyat Endeksi)

KSDA :The Korea Securities Dealers Association (Kore Araci Kuruluslar
Birligi)

KSE :Korea Stock (Kore Borsasi)

LIBOR :London Interbank Offered Rate (Londra Bankalararasi Faiz Orani)

LIFFE :London International Financial Futures Exchange (Londra
Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi)

LME :London Merchantile Exchange (Londra Metal Borsasi)

MB :Merkez Bankasi

M-GARCH :Generalized  Autoregressive  Conditional ~ Heteroskedasticity
(Genellestirilmis Cok Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen

Varyans)
MEXDER :Mercado Mexicano de Derivados (Meksika Tiirev Borsast)
MNC :Multi National Corporation (Cok Uluslu Sirket)

Vil



MMI
MSE
MTT
NASDAQ

NYBOT
NYSE
NYSEI

NYCE
OECD

oTC

O/IN
PHLX
ROEFEX

SEC
SHCP
SIMEX

SF
SFE
SOFFEX

S&P 500
SPK
TBB
TCMB
TL
TMSF
TOPIX
TPKK
TSPAKB
TUFE
TUSIAD
VL
VOB
WCX
WFE

:Major Market Indeks (Major Market Endeksi)

:Mexican Stock Exchange (Meksika Borsasi)

:Merkezi Takas Taraft

:National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(Ulusal Kiymetli Evrak Islemcileri Otomatik Kotasyonu Dernegi)
:New York Board of Trade (New York Ticaret Borsasi)

: New York Stock Exchange (New York Borsasi)

‘New York Stock Exchange Composite Indeks (New York Borsast
Karma Endeksi)

‘New York Cotton Exchange (New York Pamuk Borsasi)
:Organisation for Economic Co-operation and Development
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1)

:Over The Counter (Tezgahiistii)

:Over Night (Gecelik)

:Philadelphia Stock Exchange (Philadelphia Borsasi)

:Rotterdam Energy Futures Exchange (Roterdam Enerji Vadeli
Islemler Borsast)

:Exchange Commission Securities (Menkul Kiymetler Piyasasi
Komisyonu)

:Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Meksika Maliye ve Kamu
Kredileri Bakanlig)

:Singapore International Monetary Exchange (Singapur Uluslar Arasi
Doviz Borsasi)

:Isvigre Frang

:Sidney Futures Exchange (Sidney Vadeli Islemler Borsast)

:Swiss Options and Financial Futures Exchange (isvigre Opsiyon ve
Finansal Vadeli islemler Borsas1)

:Standart and Poors 500 (Standart ve Poors 500 Endeksi)

:Sermaye Piyasasi1 Kurulu

:Tiirkiye Bankalar Birligi

:Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

:Tiirk Lirast

:Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

:Tokyo Stock Price Index

:Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu

:Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi

:Tiiketici Fiyat Endeksi

:Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi

:Value Line (Value Line Karma Endeksi)

:Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

:Winnipeg Commodity Exchange (Winnipeg Emtia Borsasi)

:World Federation of Exchanges (Diinya Borsalar Federasyonu)
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1. GIRIS

Diinyada finansal yapilanma siireci, II. Diinya Savasi’ndan sonra kurulan Bretton
Woods Sistemi (IMF Sistemi-Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi) ile baglamistir. (II.
Diinya Savasi sirasinda Temmuz 1944’te ABD’nin kii¢lik bir kasabasi olan Bretton
Woods’da toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans konferansinda ortaya ¢ikan
iktisadi bir sistemdir). Ancak, 15 Agustos 1971°de bu sistemin terkedilip dalgal kur
sistemine gegilmesiyle birlikte, lilke paralar1 serbest¢e fiyatlanmaya baslamis, capraz
kurlar olusmus, sermayenin serbest dolagimi iizerindeki engeller azalmis, finansal
sistemde ¢ok hizli degisimler ve belirsizlikler olusmustur. Uluslar arasi finans
sistemindeki olusan belirsizlikler, kur ve fiyat dalgalanmalarinin artmasiyla, riskten
korunma ihtiyacinin da artmasi, mal piyasalarinda islem goérmesinin ardindan
finansal iirlinleri de kapsayan tilirev islem piyasalarina olan talebi arttirmistir. Vadeli
islem piyasasi olarak adlandirilan tiirev iiriin piyasalar1, gelismis tilke mali piyasalari

tarafindan ortaya ¢ikarilmistir.

Diinyada uluslar arasi ticaretin serbestlesmesi ve islem hacminin artmasi ile onceleri,
faiz oranm1 ve doviz kuru dalgalanmalarindan korunma araci olarak ortaya ¢ikan tiirev
tirtinler, zamanla riskten korunma amacindan daha ¢ok, vadeli islem piyasalarinin
gelismesiyle, piyasalar arasi fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteyen arbitrajcilar
ve kaldirag etkisi ile yiiksek kazang elde etmek isteyen spekiilatorler tarafindan

yogun olarak kullanilmaya baglanmistir.

Finansal riskten kacinmak ve azalmak amaciyla gelistirilen enstriimanlarin en
onemlileri tiirev Uriinlerdir. Tiirev iiriinler; degerleri ve getirileri baska bir iirliniin
(hisse senedi, tahvil, faiz, yabanci para, emtia) degerlerine ve getirilerine bagl olan
finansal iirlinlerdir. Tlrev piyasalar ise, tiirev iirlinlerle (forward, futures, swap ve
opsiyon) ilgili sozlesmelerin alim satiminin yapildigi piyasalardir. Forward ve
futures sozlesmeler benzerlikler arz etmekle birlikte, forward sézlesmeler tezgahiistii

(organize olmayan) piyasalarda, sdzlesme sartlarinin taraflarca serbest¢e belirlendigi,



vade sonunda islemin gerceklestirilme zorunlulugu olan, futures sozlesmeler ise,
organize borsalarda, sdzlesme standartlarinin borsaca belirlendigi, islemin vade
sonuna kadar herhangi bir zaman dilimi i¢inde sonuglandirilabilecegi s6zlesmelerdir.
Swap sozlesmeleri, tezgahiistii piyasalarda genellikle bankalarin taraf oldugu, bir
paranin, faizin veya finansal varligin spot ve vadeli piyasalarda degisim islemidir.
Opsiyon sozlesmeleri ise, alicisina belli bir prim karsiliginda bir malin veya finansal
gostergenin alma veya satma hakki veren sézlesmelerdir. Opsiyon sdzlesmelerinin,
forward, futures ve swaptan en onemli farki, opsiyonda yiikiimliiliik degil, hak
vardir. Odenen prim karsihiginda elde edilen bu hakki kullanma opsiyon alicismin

insiyatifindedir.

1970’11 yillardan giliniimiize kadar gecen siiregte, finansal piyasalarda yasanan en

onemli gelismelerden biri de, tiirev piyasalarda yasanan hizli biiyiimedir.

1980’ler sonrasinda Tiirkiye’de gelismeye baglayan tiirev irlinler, Subat 2001
krizinden sonra dalgali déviz kuru rejimine gegilmesi ile IMKB biinyesinde, 2001
yilinda doviz tlizerine dayali TL/USD vadeli islem sozlesmeleri, 2003 yil1 sonunda
ise, TL/EURO vadeli islem sozlesmeleri isleme acilmistir. Dalgali doviz kuru
uygulamasinin bulundugu iilkeler gibi Tirkiye’de de tiirev arag piyasalari, fiyatlarin
piyasa kosullar1 i¢inde saglikli bir sekilde belirlenerek dengeye ulasmasi ve fiyat
dalgalanmalarinin Onlenerek piyasalara istikrar kazandirmasi konusunda fayda
saglayacaklarindan dolayi, tiirev {irlin piyasalarinin etkinlestirilmesi ve gelistirilmesi
iilke ekonomisi acisindan onem tasimaktadir. Bu nedenledir ki, iilkemizde ge¢misi
fazla uzun yillara gitmeyen fakat gerekli altyapt ve hukuksal diizenlemelerin
yapilmis oldugu vadeli islem piyasasinda, islem goren sozlesmelerin kullaniminin
yayginlastirilmasi i¢in yatirimcilarin bilgilendirilmesi ve tesvik edilmesi biiyiik 6nem

arz etmektedir.

“Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin Kullanimi:
Tiirkiye Ornegi” konulu yiiksek lisans tezinin amaci, forward, futures, swap ve
opsiyondan olusan tiirev piyasa iriinlerinin, finansal risk yonetiminde kullanilma

amaglarinin nedenlerini ortaya koymaktir.



Bu amagla, ikinci boliimde oOncelikle tiirev {irlin kavrami, ortaya ¢ikisi ve tarihsel
gelisimi, spot ve tiirev {irlin piyasalari arasindaki iligki, tiirev {irlin piyasalarinin temel

fonsiyonlar1 ve temel tiirev {iriin s6zlesmeleri hakkinda bilgi verilmistir.

Ucgiincii boliimde, risk kavrami detaylandirilarak, finansal risk kavrami agiklanmus,
geemis donemlerde yasanan finansal risk merkezli krizlere deginilmis ve finansal

risk yonetiminde tilirev iirlinlerin kullanim amag ve sekilleri anlatilmistir.

Dordiincii boliimde, tiirev iirlinlerin diinyadaki gelisimine yer verilmis, 2008 kiiresel
finansal krizi ve krize neden oldugu diisiiniilen kredi tiirev lriinleri agiklanmais, tiirev
iiriin piyasalar ile ilgili uluslar arasi diizenleme olan merkezi karsi taraf kavramina

deginilmistir.

Besinci boliimde, gelismekte olan iilkelerden Brezilya ve Meksika tiirev {iriin
piyasalari, gelismis iilkelerden ise, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Japonya

tiirev tirtin piyasalarinin gelisimi incelenmistir

Altinct boliimde ise, Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nin gelisimi
degerlendirilmis, Tiirkiye agisindan 6nemi ortaya konmus, vadeli islemler ve opsiyon

piyasasinin gelisimine katkida bulunabilecegi diisiiniilen 6nerilerde bulunulmustur.



2. TUREV URUNLER

Tirev irilinler (derivatives); forwards, futures, swaps, opsion adi verilen finansal
enstriimanlar setini ifade etmek i¢in kullanilir. Bununla birlikte temel olarak tiirev
iriinlerden tiiretilen, sentetik (hybrid instument) ve yapilandirilmig tiirev
enstriimanlar1 da icermektedir (Dodd, 2002). Oxford sozliigii ise, “tiirev” kelimesini,
orijinal olmayan, baska bir kaynaktan elde edilen veya tiiretilen olarak tanimlar
(Chui, 2012). Bosso ve Henrotte (2006) tiirev iriinii, degeri baska bir menkul
kiymetin degerine bagl finansal varlik olarak tanimlamistir ( Bossu ve Henrotte,
2006: 47). Mallara bagh olanlara emtia tiirev iirlinii/varligi; finansal varliklara bagh
olanlara ise finansal tiirev iiriin, finansal tiirev ara¢ veya finansal tiirev varlik
denilmektedir (Bayindir, 2005). Tiirev iriinlerin alim satiminin yapildig1 piyasalara
tiirev Uriin piyasalar1 (derivatives markets), bu triinlerin iki taraf (alict ve satici)
arasinda, ileriki bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir fiyat {izerinden alinip, satilmasini
saglayan anlagmalara ise, tiirev {riin sozlesmeleri (derivatives contract)

denilmektedir.

Futures sozlesmeler; organize borsalarda islem goren, sozlesmeye konu olan dayanak
varlikla ilgili tiim standartlar1 borsa tarafindan belirlenen, islemlerin takasi, takas
odasi1 tarafindan gergeklestirilen, giinliik fiyatlama, kar zarar hesabi1 ve teminat
sistemi mevcut olan sézlesmelerdir. Forwards sozlesmeler; Tezgahiistii (OTC- Over
The Counter) piyasalarda islem goren, sdzlesmeye konu olan dayanak varlikla ilgili
tim standartlar serbestce taraflar arasinda belirlenen, islemlerin takasinin
gerceklestigi takas odasmin bulunmadigi ve kar zararin vade sonunda olustugu
sOzlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeleri; genellikle organize borsalarda islem goren,
sozlesmeye konu olan dayanak wvarlikla ilgili tiim standartlar borsa tarafindan
belirlenen, opsiyonun karda olmasi durumuna gore, sézlesmeyi prim karsiliginda

alan tarafa vadeden Once kullanma hakk:i veren sozlesmelerdir. Swap sozlesmeleri



ise, tezgahlistli piyasalarda islem goren, taraflarin, vade basinda ve vade sonunda

yiikiimliiliiklerini karsilikli degis tokus ettigi sozlesmelerdir.

Tirev tirlinler, tim diinyada organize borsalar araciligiyla ve tezgahiistii piyasalarda
islem gormektedir. Tiirev iirlinlerin islem gordiigii bu piyasalara tiirev piyasalar ya da
vadeli islem piyasalar1 denilmektedir (Conkar ve Ata, 2002). OTC-Over The Counter
(Tezgahiistii): Organize olmayan, finans kurulusu tarafindan yiiriitilen menkul
kiymet veya para piyasasidir. (Broyles, 2003: 399). Cesitli tlkelerde tiirev
piyasalarin kullanim diizeyini arastiran calismalar degerlendirildiginde, asagidaki

sonuclara ulasildigr goriilmiistiir (Selimler ve Kale, 2012):

e Ulkelerin disa acik olma durumlan arttikga, finansal kurumlarmn
karsilastiklar: kur riski de artmaktadir.

e Kur riskinden korunmak i¢in geleneksel veya bilango i¢i tekniklerin yeterli
olmadig1 goriilmektedir.

e Kur riskinden korunmak i¢in tiirev iirlinlerin kullanim orani giin gectikge
artmaktadir.

e Kaur riskinden korunmak i¢in en ¢ok kullanilan tiirev tiriinler forward, futures
ve opsiyon sozlesmeleridir.

e Kur riskinin merkezi bir finans birimi tarafindan yonetilmesi finansal
piyasalardaki en 6nemli kurulus olan bankalara daha fazla etkinlik ve avantaj
saglamaktadir.

e Finansal kuruluslarin likiditeleri artttkca maruz kaldiklar1 kur riski
azalmaktadir.

Finansal piyasalarda risk; faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanma olarak tanimlanabilir. Tiirev {irlinlerin en énemli 6zelligi

ise, risk yonetimine olanak saglamasidir.

2.1. Tiirev Uriin Kavram

Finansal arag; bir isletmenin finansal varligi ile bagka bir isletmenin finansal
borcunda ya da 6zkaynaga dayali finansal varliginda artisa neden olan sézlesmelerdir
(Cina Bal ve Oztiirk, 2013). Finansal araglar iki temel baslik altinda siiflandirabilir.
Bunlar (Parasiz, 2012):



Temel (4sil) Finansal Araglar; (nakit mevcudu, alacaklar, hisse senetleri, bonolar
gibi) tasarruf sahipleri/odiing vericiler tarafindan kaynaklarin dogrudan dogruya
yatirimcilara/odiing  alicilara transfer etmek igin kullanilan araglar olarak

tanimlanabilir.

Tiirev finansal arag¢lar (future, forward, swap, option) ise; degeri ve 6demeleri temel
araclarin davranislarindan tiireyen, piyasalarin gelismesi ile birlikte, degisik cesitleri
ve kombinasyonlart miisteri ihtiyaclar1 dogrultusunda gelistirilmis, anlasilmasi ve

hesaplamasi karmasik bir yapiya sahip olan araglardir.

Tiirev finansal arag;

e Asil finansal araglarla bazi ekonomik gdstergelerden tiireyen, degerleri
bunlara ait; faiz orani, hisse senedi fiyati, mal fiyati, doviz kuru, fiyat
endeksi, kredi endeksi veya benzer degiskenlere bagli olarak artan veya
azalan,

e Piyasadaki benzerlerine gore ya hi¢ baslangi¢ yatirimi olmayan ya da ¢ok az
baslangi¢ yatirimi olan,

e Odemesi gelecekteki bir tarihte yapilacak olan finansal aragtir (Orten, Bayirh

ve Altay, 2006).

Tirev finansal araglar, belirli bir finansal araca veya bir gostergeye veya bir mala
bagli olan ve finansal piyasalarda belirli finansal risklerin (d6viz kuru riski, faiz orani
riski, hisse senedi riski, kredi riski ve ticari iiriin riski gibi) ticarete konu olmasini
saglayan finansal araglardir. Uluslar Arast Odemeler Bankasi'nin (BIS- Bank For
International Settlements), tiirevlerle ilgili raporlama sistemine yonelik ¢aligmasiyla
(BIS, (1995). Issues of Measurement Related to Market Size and Macroprudential
Risks in Derivatives Markets, Bank for International Settlement, Basel, February)

uyumlu olarak gelistirdigi tanima gore (Yavillioglu ve Delice, 2006):

“Finansal tiirevler, degeri bagh oldugu varliklarin fiyatlarina bagli olan, ancak bu
varliklara yatirrm yapmay1 gerektirmeyen sozlesmelerdir. iki taraf arasinda, baglh
bulunulan varligin fiyatlar1 veya getirilerine dayali 6demeleri degis tokus etmeye
doniik sozlesmeler olduklari i¢in, dayanak varligin (underlying item) miilkiyet

transferine ve nakit akimlarina gerek kalmamaktadir”. Bu gerg¢evede tiirev {iriin
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sozlesmeleri, bir baska spesifik finansal araca, gostergeye veya bir ticari iiriine bagh
olan ve kendisi vasitasiyla belirli finansal risklerin finansal piyasalarda ticarete konu
olabildigi finansal araglardir. Bu araglara tiirev denilmesinin sebebi ise, piyasadaki
mevcut finansal iriinlere bagli olarak tiiretilebilmeleri ve piyasanin ihtiyaglari

dogrultusunda bigimlendirilebilmeleridir.

2.2. Tiirev Uriinlerin Ortaya Cikis1 ve Tarihi Gelisimi

Uluslar arasi finansal islemler, pek ¢ok tilkede kat1 diizenlemelere bagliydi ve ¢ok az
miktarda uluslar arasi sermaye hareketi s6z konusuydu. 1944°te imzalanan Bretton
Woods Antlagsmasi temel olarak kurumlarin, uluslar arasi ticaret ve uluslar arasi
yatirim eksikliginin 6zel sektor tarafindan giderilmesi igin kurulmustu (Soros, 2009:
122). Anlasma, doviz kurlarint ABD dolarina sabitlemekteydi. Dolar altina
baglanmistir. lons altin (31 gr) = 35 ABD Dolari, her iilke parasi dolara
baglanmistir, + %1 dalgalanma marj1 kabul edilmis, % 10’u asan devaliiasyonlar
Uluslar Arasi Para Fonu (IMF-International Monetary Fund)’nun iznine tabi
tutulmustur. Ornegin bir Alman marki 1/140 oraninda sabitlenmisti, bunun anlam
ise, 0.25

($35/140) degerindeydi (Shapiro, 1996: 85). Bretton Woods Sistemi 1971°de
(Oztiirk, 2002);

e ABD’nin ¢ipa lilkesi olmasindan kaynaklanan, ABD disinda dolasimda olan
dolarlar ile Amerika’daki altin stokunun denklesmemesi ve diinyada dolasan
dolar arzinin artmasi ile birlikte diinyada enflasyon oraninin artmasina sebep
olmasi,

e Uluslar arasi sermaye akisinin éneminin artmasi,

e Doviz kuru politikasinin siyasilestirilmesi, yeni gruplasmalarin ¢ok gec
gerceklesmesine sebep olmasi gibi nedenlerle ABD’nin konvertibilite
zorunlulugunu askiya almasi sonucu ¢okmiis, 1973’te yerini tiim diinyada

uygulanan dalgali doviz kuru sistemine birakmistir (Akan, 2010).

1940’11 yillardan itibaren uygulanmakta olan Sabit Doviz Kuru Rejiminin (Bretton

Woods Sistemi) yerini, dalgali doviz kuru rejimine birakmasi finans diinyasi i¢in bir
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doniim noktasi olmus, finansal piyasalarda finansal tiirevlerin gelisimi igin ilk
temeller atilmistir. Bu yeni durum, aynmi zamanda dévize olan arz ve talebin
baskisiyla, doviz kurlarinda yiiksek dalgalanmalar meydana getirmis, finansal
piyasalarda meydana gelen bu asir1 dalgalanmalar, faiz ve kur riskini beraberinde
getirmis ve finansal tlirevlerin yeniden giindeme gelmesine yol agmis, olusan bu
riskleri yonetme ve olusan avantajlardan faydalanma amaciyla gelistirilmistir. (Sevil,
Basar ve Coskun, 2013: 202). Mevcut tiirev {irtinler risklerin yonetilmesinde yetersiz
kalinca, risk yonetiminde kullanilacak yeni finansal lriinlere ihtiya¢ duyulmus,
finans miihendisligi ile tretilen yeni finansal araglar ve yeni yonetim stratejileri
gelistirilmesini mimkiin kilmistir. Finans miihendisligi; finans ekonomisi veya
ekonomik prensiplerin menkul kiymet piyasasi dinamiklerine uygulanmasi, 6zellikle
yapilandirma, fiyatlama ve finansal kontratlarin risklerinin yonetimi ve yeni finansal
tirtinlerin olugturmasina katki saglamaktadir (Deger, 2003). Finans teorisi ve iletisim
teknolojisi gelistikge tiirev {rlinlerinin ¢esitleri ve islem hacmi artmaya devam

etmistir.

Tiirev piyasalara alim ve satimi yapilan {irlinler agisindan bakildiginda, gecmiste bu
piyasalar1 kuran ilkelerde ilk {irlinin mal iizerine vadeli islem sozlesmeleri
(commodity futures) oldugu, son yillarda kurulmakta olan vadeli islem piyasalarinda
ise ilk {riiniin genelde finansal vadeli islem s6zlesmeleri (financial futures) oldugu
goriilmektedir. Baslangicta daha c¢ok tarimsal iirlinler {izerine vadeli islem
piyasalarmin kurulmasi, o zamanki genel ekonomik ihtiyaglarin bir sonucudur.
Finansal piyasalarin gosterdigi hizli gelisme, mal piyasalarint islem hacmi ve
katilimci sayisi agisindan geride birakmis, bu nedenle de son yillarda kurulan vadeli
islem piyasalarinda daha ¢ok menkul kiymet veya finansal gostergelere dayali

sozlesmeler islem gérmeye baslamistir (Dénmez ve Yilmaz, 1999).

Tiirev piyasa ya da vadeli piyasalara yonelik bilinen ilk vadeli sdzlesmeler M.O. 5.
yy’da Eski Yunan’daki Millet’li filozof Thales tarafindan kisin, bahardaki zeytin
rekoltesinin tahminine yonelik yaghaneler {izerine yaptigi ve giiniimiizdeki alim
opsiyonlarina benzeyen anlagmalara kadar gitmekte oldugu goriiliir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008). Ayrica 17. ve 18. vyiizyillarda pirince dayali future islem
sOzlesmelerine ait ilk islemlerin Japonya’nin liman kenti olan Osaka’da Yodoya

Piring Piyasasinda “Piring Biletleri” adiyla ve ayrica Dojima Piring Piyasasi’nda
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islem gordiigiine dair bulgularin varligi bilinmektedir (Erdogan ve Kayacan, 1998).
Diinyada ise, vadeli islem piyasalarina yonelik ilk organize islemler ABD’de 19.
yiizyilda 1848 yilinda Chicago Ticaret Kurulu (CBOT -Chicago Board of Trade), 82
tiyesi ile Chicago’da kurulmustur (Sevil, Basar ve Coskun, 2013:202). 1851 Mart
ayinda ilk vadeli islem sozlesmesi olan, kilesi 1 cent’den 3000 kile misirin Haziran
ayinda teslimini iceren sozlesme kayitlara gegmistir. CBOT giiniimiizde halen
faaliyet gosteren diinyanin en biiyiik spot ve vadeli ticaret borsalarindan biridir. Daha
sonra, degisik iriinlerin de piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla 1919 yilinda
Chicago Ticaret Borsas1 (CME-Chicago Mercantile Exchange) agilmistir. Bu borsayi
1972 yilinda vadeli islemler {izerine kurulan New York Pamuk Borsast (NYCE-New
York Cotton Exchange) takip etmistir. 1973 yilinda hisse senedi iizerine opsiyon
sozlesmeleri  Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE-Chicago Board Options

Exchange)’nda islem gormeye baslamistir.

Kiiresellesme, ekonomik kalkinmadaki tilkeler arasi farkliliklar, para degeri ve fiyat
istikrar1 agisindan “Bretton Woods Sisteminin” 1970’lerde yiiriirliikten kaldirilmasi,
serbest piyasa ekonomisinin ve uluslar arasi ticaretin artmasi gibi nedenler; finansal

araglara dayali tiirev tiriinlerin gelismesinde dnemli rol oynamistir (Ergen, 2003).

Tiirev {irlinler, mali piyasalardaki degismelere kisa siirede ayak uydurabilecek
finansal araclar1 ortaya ¢ikartarak, hem kullanilan sermayenin maliyetini diisiirmek
hem de bu araglara yatirimcilar i¢in O6zendirici nitelikler yiikleyebilmek igin
kullanilirlar. Ayrica tiirev lriinler; isletmeleri, borsa degerlerinde, faiz hadlerinde ve
doviz kurlarinda ileride meydana gelebilecek riskli durumlara karsi, olumsuz
sonuglardan koruma amaciyla da kullanilabilirler. Tiirev iriinlerin baslica kullanim

amagclar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Ocakoglu, 2013):

e Bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek,

e Bor¢lanma kapasitesini gogaltmak,

e Net nakit akimlarini arttirmak,

e Mevcut varliklar1 ve yiikiimliiliikleri riskten korumak,
e Kesin doviz taahhiitlerini riskten korumak,

e Bagl sirketlerdeki net yatirimlar riskten korumak.



Tirev rlinler, 6zellikle finansal piyasalarin daha riskli hale gelmesi ile birlikte
bireysel ve kurumsal kurumlar tarafindan riskten korunma, spekiilasyon ve 6zellikle
arbitraj amaciyla yaygin olarak kullanilmaya baglanmis ve portfoy yonetim stlirecinde

yer almiglardir (Organ, Bozdogan, 2012).

Tiirev piyasalarda, volatilitesi yiiksek varliklarin degerlerini sabitleme olanagi
sunulur. Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin yan sira devletler de kamu borglarinin

risklerini ydnetirken tiirev piyasalardan yararlanmaktadirlar (Ozgiimiis, Kormaz ve

Cevik, 2013).

Tiirev piyasalarin dogusuna ve gelismesine kiiresel agidan bakildiginda isaret edilen
sebeplerle iliskilendirilebilecek farkli nedenlerin oldugu goriilmektedir. Bu nedenler
asagidaki sekilde siralanabilir (Ayrigay, 2003):

e Finansal piyasalarda yasanan deregiilasyon (serbestlesme) siireci, yeni
yatinm firsatlarim1 ortaya c¢ikarmis, bu durum artan riskler i¢in yeni
enstriimanlar gelistirilmesine neden olmustur.

e Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda islem yapan kurumsal
yatirimcilarin, bu {ilkelerdeki karsilikli iglemlerinden dogan risklerini ortadan
kaldirilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

e Serbest piyasa ekonomilerindeki ekonomik birimlerin maruz kaldiklari mal
fiyatlariyla, faiz orani volatilitesi i¢cin uygun riskten korunma araglarinin
kullanilmasina ihtiya¢ duyulmustur.

e Geligsmekte olan iilke ekonomilerindeki biiyiime, bu iilkelerdeki sirketlerin
istlendikleri finansal ve mal piyasalarindaki risklerinin yonetilmesinde daha

uygun ¢éziimlere olan talebi artirmigtir.

Tablo 2.1’de diinyada ilk vadeli islem sozlesmeleri yer almaktadir. Tablo
incelendiginde, diinyada vadeli islemler piyasasina iligkin gecis siirecinde, gelismis
tilke vadeli iglem piyasalariin, gelismekte olan iilke vadeli islem piyasalarina gore
daha 6nce kurulmus oldugu ilk dikkati ¢eken unsurlardandir. Dikkati ¢eken ikinci
unsur ise, faize dayali ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin daha

yaygin olarak kullanilmakta oldugudur.
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Tablo 2.1 : ilk Vadeli islem Sozlesmeleri

Ulke Borsa Islem Tiirleri i1k islem Uriinleri
ABD Chicago Ticaret Borsast -forwards 1851: Musir {izerine forward
Kansas Ticaret Borsasi -futures 1973: Opsiyon (hisse senedi)
Mid America Uriin Bor. -opsiyon 1982: Opsiyon (Value Line,
NYSE S&P500, NYSE Bilesik)
The Pasific Borsasi
Almanya Almanya Vadeli islem ve -futures (faiz-FIBER, 26/01/1990: Opsiyon (14 hisse
Opsiyon Borsas1 (DTB) BOBL, BUND,BUXL-hisse | senedi)
senedi
-opsiyon (faiz, hisse
sen.end.)
Avrjantin Buenos Aires Futures -forwards 1907
Piyasasi -futures May1s 1992
Buenos Aires Men. Kiy. Bor. | -opsiyon
Cordoba Men. Kiymet Bor.
Rosarlo Futures ve Op. Bor.
Avustralya | Sydney Vadeli Islemler -forwards (iiriin, faiz, déviz) | 1960: futures (iiriin: greasy
Borsasi -futures (iirtin, faiz, doviz, wool)
hisse senedi, endeks)
-opsiyon (liriin, faiz, doviz,
hisse senedi, endeks)
-swap
Avusturya | Avusturya Opsiyon ve -futures (d.tahvili, endeks) 04/10/1991: opsiyon (hisse
Futures Borsas1 (OTOB) -opsiyon (end., h.senedi) senedi)
Belgika Belgika Futures ve Opsiyon -futures (endeks, devlet 06/12/1991:%9 kupon faizli ve
Bor. (BELFOX) tahvili, BIBOR) nominal degeri 2,5milyon
-OPSIYON (hisse senedi, B.Frangi1 olan kuramsal devlet
devlet tahvili, ABD dolar1) tahvili futures sdzlesmesi,
Nisan 1993: Bel 20 Endeks
futures
Brezilya Rio de Janeiro Mekul Kiymet | -forwards (faiz, doviz 1845
Borsasi, Uriin ve Futures ABD$/R$,Yen/R$, DM/$, 1890
Borsas1,(BM&F) Tezgahiistii, | hisse senedi), 1979: hisse senetlerine dayali
Sao Poulo Men. Kiymet -futures (faiz, doviz, hisse alim opsiyonu
Borsasi, Brezilya senedi, Ibovespa index), 1984: hisse senetlerine dayali
Men.Kiymet Borsasi -opsiyon (faiz, doviz satim opsiyonu
ABD$/RS$, hisse senedi,
Ibovespa future)
Danimarka | Danimarka Vadeli Islemler ve | -futures (hisse senedi, devlet | Eyliil 1988: Ilk futures ve
Opsiyon Borsasi (FUTOP). tahvilleri, endeks vb.) opsiyon sozlesmeleri, 2006 y1l1
-opsiyon (hisse senedi, vadeli %9 kupon faizli emlak
devlet tahvilleri) kredi tahvilleri i¢in hazirlanmig
sOzlesmelerdir.
Ekvator Tezgahiistii -forwards (doviz, faiz, hisse | 1996: Doviz Forward
senedi) (sucre/ABD $)
Finlandiya | Finlandiya Opsiyon Piyasast | *SOM -futures (endeks, *SOP. 1986,
(SOM), Finlandiya Opsiyon h.sen., Sterlin, Mark, ABD 1986: Standartlastirilmig doviz
Bor. Ltd. (SOP). dolarr) ve faiz orani tiirev s6zlesmeleri
-opsiyon (endeks, Sterlin, *SOM: Kasim 1987 Alim ve
Mark, ABD $, hisse senedi) | satim opsiyonlari
*SOP -forwards (d.tahvili,
vb.)
-futures (FIM/d6viz)
Fransa Paris Opsiyon Bor. *MATIF-futures (d.tahvili, *MATIF:20.2.1986:7-10 yil
(MONEP), Fransa Uluslarars1 | ECU tahvili, hazine tahvili) | vadeli kuramsal d.tahvillerinin
Futures Bor. (MATIF), *MONEP-opsiyon (h.sen., futures sozlesmeleri
Patates Futures Piyasasi end.) *MONEP:10.9.1987:H.sen.leri
(MTPT) *MTPT-futures (patates) lizerine opsiyon sozlesmeleri
Giiney Kore Borsast -futures (endeks) May1s 1996: Kospi 200 endeks
Kore Avrupa Opsiyon Borsast futures

(BOE)
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Hollanda

Finansal Vadeli Islemler
Bor. (FTA),

Roterdam Enerji Vadeli
Islemler Bor. (ROEFEX),
Amsterdam Tarim Uriinleri
Vadeli islemler Borsasi
(ATA)

*ATA-futures
*EOE-futures (devlet
tahvili, endeks, doviz, vb)
-opsiyon (h.senedi, tahvil,
doviz, vb.)

-varantlar

*FTA-futures (d.tahvili,
endeks, ABD Dolar)
*ROEFEKS-futures (ham
petrol, gazyagi, agir yakit
petrolii)

*ATA 1958: patates
lizerine futures
sozlesmesi

*EOE 4.4.1978: Altin
Opsiyon Islemleri
*FTA 19.6.1987:
Tahvil endeksli vadeli
islem s6zlesmeleri
*ROEFEX 31.10.1989

Italya Italyan Finansal Vadeli *MIF-futures (5 ve 10y1llik | *MIF 11.9.1992: 250
Islemler Piyasas1 (MIF), devlet tahvili futures milyon Italyan Lireti
Italyan Menkul Kiymetler sozlesmeleri) nominal degere sahip,
Borsasinda Hisse Senedi -opsiyon (10 yillik d.tahvili | 8-10 yil vadeli ve %12
Tiirev Uriinler Piyasast opsiyon sozlesmeleri) kupon faizli italyan
(BIF) *BIF-FUTURES (10000 devlet tahvilleri futures
ITL*Endeks puani nominal | sozlesmeleri
degeri) *BIF
27.11.1994: MIF 30
endeksi iizerine futures
sozlesmeleri.
Japonya Tokyo Borsasi -futures 1988: futures (doviz)
Tokyo Uluslararasi Finansal | -opsiyon 1989: opsiyon (doviz)
Vadeli isl. Bor. -varant
Kanada Toronto Futures Bor. -futures 1984: futures, opsiyon
Vancouver Men.K1y.Bor. -opsiyon (endeks)
Kolombiya Banco Andino Colombia -forward (d6viz Déviz opsiyonu :1995
C.Peso/ABDS$)
-opsiyon (doviz, faiz)
Malezya Kuala Lumpur Mal Bor. -futures *KLOPFE Aralik 1995,
Kuala Lumpur Opsiyon ve -opsiyon opsiyon-futures.
Finansal Uriinler Bor. -alim varantlari
-sirket varanti
Meksika Meksika Menkul Kiymetler | -tiirev piyasasi (MexDer) 1977 petrobono
Borsasi (Meksika hiikiimeti)
Peru Lima Borsasi -forward piyasasi (d6viz) 1991
Portekiz OPORTO -forwards 1994: futures (endeks)
-futures(endeks W1G20)
-opsiyon(ddviz, faiz,
endeks, hisse senedi)
Singapur Singapur Uluslar Arasi Para | -futures 1984
Bor.Ltd., -sirket varantlari 1992: futures (tiitlin
Singapur Mal Bor. -liglincii parti varantlari iizerine)
Tezgahiistii -futures (end, faiz, doviz)
-opsiyon (future sozl.day)
-wsap
Tayvan Tayvan Borsasi -opsiyon Mart 1977
-swap
-varant

Kaynak: Erdogan ve Kayacan, 1998: 27-30.
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2.3. Spot ve Vadeli Islem Piyasalar1 Arasindaki fliski

Spot piyasalar; fiziki mallarin alinip satildigi, para ve mal degisiminin ayni anda
veya birkag giin i¢inde gergeklestigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise; mal ve
paranin degisiminin ileriki bir tarihte gerceklestirildigi piyasalardir. Vadeli ve spot
piyasalar, birbirleri ile yakin iligki igerisinde olan piyasalardir. Aksi bir durum, bu
piyasalar arasindaki fiyatlamada biiylik miktarlarda farkliliklar yaratarak arbitraj
imkan1 yaratir (Ward, 2004). Arbitraj; genel olarak, farkli piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan olusan kar olarak tanimlanabilir (Shapiro, 1996: 21). Bu nedenle ki,
arbitraj yapan yatirimcilar spot ve vadeli piyasalarin birbirinden uzaklagsmasini

onlerler. Bir vadeli islem sdzlesmesinin teorik fiyati F‘*, varligin risksiz faiz oraniyla
(r) tasmnan spot fiyatindan, S, isleme temel olan varliga ait vazgegilmis temettii

veya faiz gelirinin (d)disiilmesiyle elde edilir.

F =S (1+r—d)

Temettii oranm1 genellikle risksiz faiz oraninin altinda oldugundan, vadeli s6zlesme
fiyat1 spot fiyattan daha yiiksek olur. Diger bir ifadeyle, basis olarak bilinen vadeli-
spot farki cogunlukla pozitiftir (Aydogan, 1998).

Vadeli piyasalar, spot piyasalarda olusan beklenti risklerinin karsit pozisyonu
olanlara ve ayrica spekiilatorlere aktarilmasi bakimindan risk nétralizasyonu igin
olumlu etkide bulunmaktadir (Erdogan ve Kayacan, 1998). Spot piyasalar ile vadeli
islem piyasalar1 arasindaki temel farkliliklar asagidaki sekilde siralanabilir (Celik,

2012: 2,3);

e Spot piyasalar, mal ve para takasmin ayni anda veya birka¢ giin igerisinde
yapildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinda alim satima konu olan mal,
para ya da menkul kiymet gelecek bir tarihte teslim
edilmekte/alinmakta/satilmaktadir.

e Spot piyasalarda mal veya para o andaki gegerli fiyat ilizerinden alinip

satilmaktadir. Vadeli piyasalarda isleme konu olan kalitesi, miktari, vadesi,
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fiyat1 ve teslim yeri dnceden belirlenmis mal, para ya da menkul kiymetin
gelecekte teslimi konusunda anlasma yapilmaktadir.

e Spot piyasalarda islemler, alici ve satic1 arasinda gergeklestirilirken, vadeli
piyasalarda alim satim isleminin bir takas kurumu nezdinde gergeklestirilmesi
gerekmektedir.

e Spot piyasalarda alim satim islemi i¢in vadeli piyasalarda oldugu gibi belirli
bir teminata gerek bulunmamaktadir.

e Spot piyasalarda yatirimci sahiplik satin almaktayken, vadeli piyasalarda
¢ogu zaman vade sonunda bile varlik sahibi olunamamaktadir. Vadeli
sOzlesmelerin % 97’sinde vade sonu beklenmemektedir.

e Spot piyasalarda bir varlik satin alindiktan sonra satilarak pozisyon
kapatilirken, vadeli piyasalarda ise bir pozisyonu kapatmak yalniz ters bir

pozisyonun alinmasiyla miimkiindiir.

Finans literatiiriinde yapilan calismalarda her ne kadar spot piyasanin vadeli islem
piyasasina Onciiliik ettigi veya piyasalar arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu yoniinde sonuglara ulasan ¢alismalar olsa da yapilan ¢alismalarin ¢ogunda
vadeli islem piyasasinin spot piyasaya onciiliik ettigi sonucuna ulasilmistir (Ersoy ve
Bayrakdaroglu, 2013). Vadeli islem piyasalar1 ile dayanak varligin islem gordigi
spot piyasa arasinda karsilikli bir etkilesimin var olmasi beklenmektedir. Her iki
piyasada islem yapan yatirimcilarin ¢ogunlukla ayni yatirimeilar oldugu géz oniinde
bulunduruldugunda, bu iki piyasanin uyum i¢inde g¢alismasinin 6nemi daha iyi

anlagilmaktadir (Hazar, 2013).

2.4. Tiirev Islem Piyasalarinin Temel Fonksiyonlar

Vadeli islemler piyasalarinin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, gelecekte meydana
gelebilecek aleyhte fiyat ve kur degisimleri karsisinda riskten korumaya, risk
yonetimine imkan saglamasidir (Gékmen, 2008). ikinci énemli temel fonksiyonu ise,
gelecege yonelik fiyat kesfi imkani saglamasidir (Kayahan, 2009). Vadeli islem
sOzlesmelerinin fiyat riskinden korunmak amaciyla kullanilabilmesi i¢in spot ve
vadeli islem piyasalar1 arasinda istikrarli bir iligkinin olmasi gerekmektedir. Bu

iliskide ortaya c¢ikacak bilyiikk sapmalar, vadeli islem so6zlesmelerinin riskleri
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minimize edecek optimal kararlar vermede kullanimini zorlastiracaktir. Bu durum,
ekonomik birimler i¢in riskten korunmanin maliyetini arttiracak ve risk yonetiminde
etkinligi azaltacaktir. Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki iliskinin tamamen
bozulmasi durumunda ise, vadeli islem piyasalarinin gerek risk yoOnetiminde
kullanimi, gerekse fiyat kesfi fonksiyonunu yerine getirmesi imkansiz hale gelebilir

(Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013).

2.4.1. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, firmalarin faaliyetleri sirasinda ortaya g¢ikabilecek risklerin dnceden
belirlenip degerlendirilmesi ve bu riskleri minimize edecek veya tam olarak ortadan
kaldiracak onlemlerin alinmasi olarak tanimlanabilir (Yalama ve Coskun, 2013:8).
Tirev (vadeli) piyasalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri gelecekte meydana
gelebilecek kur ve fiyat degisimlerinden yatirimeisini korumasi ve riskleri

yonetebilmelerine imkan saglamasidir.

Ornek: Risk yonetimi
Spot piyasada 1 dolar 1,9849 TL’den islem gormekte olsun.

e Bir ithalatginin bir ay sonra 10 000 dolar ithalat 6demesi,

e Ithalat 6demesinin vadesine denk gelen vadede 20 000 TL mevduati
bulunsun.

Spot piyasada doviz fiyatlari artma egiliminde oldugu bir ortamda ithalatci;

e Bir ay sonraki 10 000 dolar ithalat 6demesi i¢in bankasina gidip ayn1 vadede
1 dolar 2,0000 TL’den forward kur baglar,

e TL mevduatinin vadesi doldugunda ( 20 000 TL / 2,000 TL = 10 000 $)
forward sozlesmesini kapatir.

e Forward sozlesme ile aldig1 10 000 dolar ile ithalat bedelini 6der.

Bir ay sonraki spot kurun 2,000 TL {izerinde olmas1 (2,0900) durumunda aradaki
fark kadar (20 900 — 20 000 = 900 TL) kar eder. Eger ithalat¢1 forward s6zlesme
yapmasaydi spot piyasadan 10 000 dolar1 20 900 TL’dan almak zorunda kalacak ve
900 TL zarar edecekti. Burada ithalat¢inin forward kur baglarken ki asil amact kar
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etmek degil, bir ay sonraki dolar cinsinden ithalat 6demesi i¢in bugiinden kendisini
koruma altina alarak, gelecekte olusabilecek spot piyasadaki kur riskini yonetmek ve
fiyat1 bugiinden sabitlemektir. Banka ise yaptigi forward soézlemeye karsilik kur
riskinden korumak amaciyla ayn1 vadede alis islemi (ters islem-pozisyon kapatma)

yaparak korunmus olur.

1880’lerden itibaren mal piyasalarinda kullanilan, 1970’li yillardan sonra da finansal
piyasalarda kullanilmaya baglanan tiirev iriinler, diinyada degisen sartlar sonucu
ortaya ¢ikan yeni risk yonetim anlayisinin 6nemli bir unsurudur. Gliniimiizde,
isletmeler gelecekteki piyasa sartlarindan kazangli ¢ikma ve piyasada olusabilecek
olumsuzluklardan kag¢inma amaci ile bu finansal araglar1 yogun bir sekilde
kullanmaktadirlar. Tiirev iriinlerin 6nemi, hem diinyada hem de {ilkemizde gittikge
artmaktadir. Uluslar Arasi Takas ve Tiirev Islemler Birligi (ISDA-International
Swaps and Derivatives Association ) tarafindan 2009’da yayimlanan raporda,
diinyada yer alan en biiyiik 500 sirketin % 94’iiniin maruz kaldiklar1 risklerin
yonetiminde tiirev iirlinleri kullandiklar ifade edilmektedir (Bayrakdaroglu, Sar1 ve

Heybeli, 2013).

2.4.2. Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi

Tiirev araglar, belirsizlik yasanan finansal piyasalarda, cari spot fiyatlarin referansi
ile yatirimcilarin gelecekteki nakit akigini bugiinden belirlemelerine yardimci
olmaktadir. Ayrica, maliyetlerinin diisiik, kaldira¢ etkisinin yiiksek olmasi sebebiyle

de cari piyasalara gore daha yiiksek kazang saglayabilmektedir (Yumurtaci, 2012).

Ozgiir piyasa niteligine sahip vadeli islem piyasalari, 6zgiir piyasalar olmalari
sebebiyle, fiziki varliklarin ve finansal enstriimanlarin gelecek igin fiyat kesiflerini
yapmada Onemli bilgiler icermektedir. Vadeli islem sdzlesmelerinde asil amag,
gelecekteki fiyati1 bugiinden belirleyebilmektir. Fiyat kesfinin etkinligini ag¢iklamak
icin dort farkli yaklasimdan bahsedilebilir. Bu yaklasimlar; kaldira¢ hipotezi, islem
maliyeti, up-tick kurali ve piyasaya yaygin bilgi hipotezidir (Celik, 2012:5-6).
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2.4.2.1. Kaldirag (Leverage) Hipotezi

Kaldirag hipotezi, yiiksek kaldiraca sahip finansal varliklarin daha iyi fiyat kesfi
sundugu varsayimima dayanmaktadir. Yiiksek kaldirag diizeyine sahip finansal
varliklar, diisiik kaldiraca sahip finansal varliklara nazaran daha fazla getiri
saglamakta oldugundan ¢ok onemli bilgilere sahip yatirimcilar, bu nedenle yiiksek
kaldiraca sahip yatirnmlara fonlarim1 aktarmayi tercih etme egilimi gosterirler. Bu
sebeple, kaldirag diizeyi yiiksek tlirev iirlin piyasalar1 yeni bilginin piyasa fiyatlarina
daha hizli yansidig1 piyasalar olma 6zelligi tasiyarak spot piyasalarda fiyat kesfine

onciiliik etme 6zelligi gostermektedir.

2.4.2.2. Islem Maliyetleri Hipotezi

Islem maliyeti hipotezi, toplam islem maliyeti en diisiik olan piyasanin yeni bir
bilgiye en hizli reaksiyon goOsteren piyasa olacagimi ifade etmektedir. Kaldirag
hipotezi ile islem maliyeti hipotezi, spot piyasadaki islem maliyetlerinin vadeli islem
piyasasindakinden daha diisiik olmasi durumunda ¢elisebilir. Kaldirag hipotezine
gore, futures piyasalarda marjin diisiiktiir ve dolayisiyla fiyat-bilgi burada olusacak
ve asimetrik sekilde spot piyasaya yayilacaktir (Kayalidere, Araci ve Aktas, 2012).
Islem maliyetleri teorisi, seffaflik kararlarinda yéneticilerin maliyet fayda analizine
yogunlasir (Ertuna ve Tiikel, 1997). Islem maliyeti teorisine gdre ¢evresel belirsizlik
ise, bir mibadeleyi ¢evreleyen kosullardaki beklenmeyen degisimlerden
kaynaklanmakta olup; piyasa/talep ve teknolojik belirsizlik olmak {izere iki
cesidinden bahsedilmektedir. Degisen kosullarin sayis1 arttikca, bu kosullara
uyarlanma zorlasmakta ve c¢evresel belirsizlige bagli olarak islem maliyetleri

artmaktadir (Giingaylilar Yenidogan, 2013).

2.4.2.3. Up-tick (Ust Fiyattan Satis) Kurah Hipotezi

Cogu gelismis piyasada artik uygulanmayan up-tick kurali, tiirev trtinlerin hedge
edilmesi icin gergeklestirilen aktif korunma stratejilerinin uygulanmasinda da sorun
yaratmaktadir. Piyasadaki fiyat hareketlerine gore pozisyonda degisim gerektiren bu
stratejileri mevcut agiga satis uygulamalar ile yiiritmek ek belirsizlik yaratacak, bu

da triinlerin piyasada islem gérmesini engelleyecek veya maliyetleri asir1 derecede
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arttiracaktir. Ornek olarak, alim hakkinin alindigi veya satim hakkinin satildig
opsiyon iglemleri gosterilebilir. Bu islemlerde korunma amaci ile piyasa fiyatinin
diistiiginde agiga satis miktarmin arttirllmas: gerekmektedir. Mevcut uygulamada
opsiyonun istiine yazildig1 dayanak varligin piyasa fiyatinin diistiigii zamanlarda
gerekli miktar pasif olarak satis kademesine yazilacak ve fiyatin diismeye devam
etmesi durumunda aktif satis yapilamadigindan islem gergeklestirilemeyecektir. Bu
da koruma stratejilerinin etkin olarak gerceklestirilememe riskini ortaya ¢ikaracak ve
piyasa katilimcilarinin bahsi gegen islemleri yapmalarini engelleyecektir (Akgiray,
2009). Yukar fiyat kurali (up tick rule) ile agiga satis islemi, ancak mevcut piyasa
fiyatinin iizerinde bir fiyattan gergeklesebilir. Kisacasi, piyasa fiyatindan aktif
satiglar engellenmek istenmektedir (Gokben, 2011). Agiga satis islemlerinde up-tick
kuralinin uygulanmadig1 vadeli islem piyasalarinda kisa pozisyonla piyasaya dahil
olmanin spot piyasalara nazaran hem daha kolay hem de daha az maliyetli
olmasindan dolay: biitiin bilgilerin fiyatlara yansimasi saglanarak vadeli fiyatlarin
fiyat kesif siirecinde etkinliginin artmasina sebep olabilecegini vurgulanmaktadir.

(Celik, 2012: 7).

2.4.2.4. Piyasaya Yaygin Bilgi Hipotezi

Etkin bir piyasada, piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayn1 anda
ulastigi varsayilmakta ve piyasada pozisyon alan yatirimcilarin normalin {lizerinde
kazan¢ elde edemeyecegi belirtilmektedir. Buna ek olarak, etkin bir piyasada
sistematik anomaliler (davranigsal finans teorisine bagh siirii etkisi, asir1 giiven etkisi
haftanin giinii etkisi, ay etkisi ve hava durumu etkisi gibi) ortaya ¢ikmamakta ve
menkul kiymete ait fiyatlar piyasada tamamen rassal bir sekilde olusmaktadir (Cevik,
2012). Hisse senedi fiyat hareketlerine etki etmesi muhtemel piyasaya yaygin
kullanigli bilgilerin vadeli piyasalarda fiyatlara, spot piyasalardan daha hizh
yansimast, vadeli fiyatlarin spot fiyatlar1 kesfetmekte etkin olarak kullanilabilmesine

imkan vermektedir. (Celik, 2012: 7).

2.5. Tiirev Uriinlerin Ozellikleri

Tirev sozlesmeler, finansal sistemin en onemli yeniliklerindendir. Finansal sistem,

yasal diizenlemelerin ve degisen yatirrmci profillerinin firmalara yiikledigi
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maliyetleri azaltmak amaciyla finansal yenilikleri kullanmaktadir. Finansal
yeniliklerin bir baska sebebi de, firmalarin gerek piyasa ve firmanin kendi sartlari,
gerekse yasal dilizenlemeler sonucu karsilastiklart finansal smirlamalar1 azaltma
cabasidir. Diger taraftan, bir finansal yeniligin uzun soluklu olmasi ve kullaniminin
yayginlagmasi bu yeniligin sistemin performansini iyilestirmesine ve islevlerini daha

etkin hale getirmesine baghdir (Ayrigay, 2003).

Eger Bir finansal yenilik sistemin islevlerini daha etkin yerine getirmesine katkida
bulunursa kalic1 ve devamli olma sanslar1 vardir. Diger bir ifadeyle, yeni bir iiriin
piyasayr tamamlayici nitelikte olmalidir. Tiirev {iriinlerde finansal sistemin
tamamlayicist olmus uzun siiredir sistemde kaldiklari gibi kullanimlar1 da hizla
yayilmaktadir. Finansal piyasaya dahil olan yeni bir finansal {riiniin sistemin
performansini arttirmasi, kalict nitelikte olmasi i¢in su niteliklere sahip olmasi

beklenmektedir (Akgiray, 1998):

e Piyasalar1 tamamlayici olmalidir. Yani, mevcut olan eski {irlinlerin farkli bir
kombinasyonuna esdeger olmamalidir. Bir baska deyisle, risk-getiri-maliyet
alaninda miikerrer nitelik tagimamalidir. Bu ise, ya yeni bir risk yonetimi
iriinii (menkul kiymet veya kurum) ya da kaynak dagilimini iyilestirici bir
iirlin seklinde olabilir.

e Islem maliyetlerini azaltic1 veya likiditeyi artirict olmalidir.

e Bilgi dagilimindaki dengesizlikleri ortadan kaldirarak (azaltarak) veya
organizasyon i¢i c¢ikar ¢ekismelerinin ¢dziimiine yardimci olarak bu

problemler yiiziinden ortaya ¢ikan maliyetleri azaltici olmalidir.

Tirev piyasalar ve tiirev enstriimanlar finansal sistemin performansinin
iyilestirilmesiyle ilgili olarak yukarida siralanan ii¢ temel nitelige sahip yeniliklerdir.
Tiirev driinlerin Ozellikleri ise asagidaki sekilde siralanabilir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2010: 583);

e Tiirev tiriinler bir korunma araci olarak kullanilabilirler. Spot piyasada alinan
pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliginden korunma
imkani saglar.

e Piyasa etkinligini arttirirlar. Tiirev piyasalari, finansal piyasalarda dolasan
para i¢in alternatif yatirim olanaklar1 sunarak, hem paranin piyasalardaki
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dolasim hizinin artmasina, hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha
hizl1 yansimasina yol agar.

Tiirev piyasalarda islem spot piyasalara gore genelde daha disiiktir,
dolayistyla yatirimeilarin maliyeti daha azdir.

Tiirev piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasin1 saglar. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan
piyasalarda, spot piyasada islem gdéren mal veya kiymetlere olan yatirimci
ilgisi de artmaktadir.

Herhangi bir vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon alabilmek i¢in sozlesmede
belirtilen oran ve miktarda baslangi¢ teminati yatirilmasi gerekmektedir.
Baslangi¢ teminati ile pozisyon almak miimkiindiir. Tiirev {irtinlerin islemleri
sirasinda ddenen baslangic teminati sozlesmeye konu olan varligin piyasa
fiyatinin 6nemli Olglide altindadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi olan, ancak
sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim
yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiciik miktarda paralarla biiyiik
pozisyonlar alma imkani verir. Bu imkan baslangicta yatirilan teminatin
kaldira¢ orani etkisidir. Kaldirag etkisi ile sahip olunan fonlarin ¢ok daha
tizerinde bir pozisyon alarak yiiksek oranda kazang elde edilebilecegi gibi

zararda edilebilmektedir. Kaldirag orani;

PozisyonTutar:
Temin atTutar:

Kaldiracoran: =

denklemi ile hesaplanmaktadir.

Vadeli islem piyasalarindaki kaldirag sistemi sayesinde sahip olunan fonlarin ¢ok

izerinde bir pozisyon alarak daha yiiksek oranda kar (veya =zarar) elde

edilebilmektedir.

Tablo 2.2°de goriildiigli lizere spot piyasada getirinin yatirilan paraya orani % 5.3

iken, vadeli islem piyasasinda % 50 olmustur. Unutulmamas: gereken nokta ise,

fiyatlarin diigmesi durumunda ayni oranda zararla karsilasabilme durumu séz

konusudur.
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Tablo 2.2 : Vadeli islem Piyasalarinda Teminatlarin Kaldirac Etkisi

Spot Piyasada Yatirim PSII)D/gga Vadeli Piyasa | Vadeli Piyasada Yatirim
Yatirim Tutari 2000 2 000 | Yatirim Tutart
29.12.2013 Dolarin spot piyasa 28.02.2014 Dolarin vadeli
fiyat 1,9000 2,0000 | fiyati
Spotta Dolar satin alir 1 052,63 10 000
(2 000/ 1,9000) Vadelide Dolar satmn alir
28.02.2014 Dolarin vadeli
28.02.2014 2,0000 2,1000 | fiyat1
Vadeliden elde edilen kar
28.02.2014 Spotta Dolar satar 2 105,26 1 000 | ¢ekilir
(2 000/ 2,0000) (20 000- 21 000)
Toplam Kar 105,26 1 000 | Toplam Kar
(2,0000 - 1,9000 * 1 052,63) (2,1000 - 2,0000 * 10 000)
Kar Oram (105,26 / 2 000) 5,3% 50,0% | Kar Orani ( 1 000 / 2 000)

2.6. Tiirev Uriin Argiimanlari

Tiirev iriinler, finansal piyasalarin merkezinde yer alan 6nemi biiyiik finansal
enstriimanlardir. Tiirev iirlin s6zlesmelerini temel olarak dort temel baglik altinda
toplayabiliriz. Bunlar; Forward Sozlesmeler (Alivre Sozlesmeler), Futures
Sozlesmeler (Vadeli Islem Sézlesmeleri), Swap Sozlesmeler (Takas Sozlesmeleri) ve
Opsiyon Sozlesmelerdir (Anbar ve Alper, 2011). Asagida tiirev {irlin sdzlesmelerinin
gesitleri, tarihi gelisimi, kullanim amaglari, 6zellikleri ve fiyatlamasina dair konulara

yer verilmistir.

2.6.1. Forwards Sozlesmeler (Alivre Sozlesmeler) (Forwards Contracts)

Tiirev enstriimanlardan forward antlagmalar ilk defa 12. yiizyilda Avrupa’da ticaretin
gelismesiyle birlikte tliccarlar arasinda olusturulmus ve “pazar mektuplari” (letter of
the fair — la e lettre de faire) olarak adlandirilmiglardir (Kayahan, 2009). Alivre
sozlesmeler, alici ve satict arasinda diizenlenen, gelecekte belirlenen bir tarihte
teslimi yapilacak bir varligin miktarinin ve fiyatinin, anlasmanin imzalandig1 giin
belirlendigi sozlesmelerdir (Chambers, 2007: 42). Satici sozlesme ile anlasilan
vadede, anlasilan miktarda ve fiyattaki mali alictya teslim etmekle yiikiimliidiir. Alic

ise, saticiya, anlasilan fiyattan 6demeyi yapmakla yiikiimliidiir. Forward sozlesmeler,
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borsa gibi organize olmayan tezgahiistii piyasalarda yapilan, karsilikli giivene
dayanan sozlesmelerdir. Vade giinii satilan malin piyasa fiyatinin anlagilan fiyattan
yiiksek olmasi, saticinin sdzlesmeden caymasina, vadede mali teslim etmemesine
neden olabilir. Ayrica teslim edilen mal sozlesmede belirtilen nitelikleri
tagimayabilir. Diger taraftan vade giinii satilan malin piyasa fiyatinin anlasilan
fiyattan diisiik olmasi halinde, alicinin, sézlesmeden caymasina neden olabilir,
O0demeyi geciktirebilir, eksik yapabilir. Glinlimiizde forward s6zlesmeleri, genellikle
bankalar ithalat, ihracat yapan kurumsal miisterileri ve diger bankalar ile

yaptiklarindan bu islemler vade sonunda mutlaka gerceklestirilir.

2.6.1.1. Forwards Sozlesmelerin Amaci ve Temel Ozellikleri

Forward sozlesmesi, risk yonetiminde kullanilan riski devretme ve kar amagh bir
vadeli islemdir (Cia Bal ve Oztiirk, 2013). Forward sozlesmelerin temel amaci, alim
satim iglemine konu olan varhigm, gelecekteki bir tarinte ki beklenmedik fiyat
degisimlerinden kaynaklanan riski bertaraf etmektir. Forward sézlesmelerin temel

ozelliklerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Kaygusuzoglu, 2011):

e Forward sozlesme ile alict vade tarihinde sdzlesmede belirtilen sartlara uygun
varligi teslim almakla satici ise, sozlesmede belirtilen sartlara uygun varligi
teslim etmekle yiikiimlidiir.

e Al ile satici arasinda dogrudan yapilan forward sozlesmelerinde, varligin
muhteviyati (emtia, doviz, altin, menkul kiymet gibi), vadesi, fiyati, miktari,
ozelliklerine ait bilgiler bulunur.

e Forward sozlesmelerin iptali ancak alic1 ve saticinin karsilikli anlagmalari ile
miimkiin olabilir.

e Forward sozlesmelerinde vade sinir1 yoktur, alict ve satict arasinda serbestce
belirlenebilir. Ug giin olabilecegi gibi bes yil kadar uzun bir vade iginde
sO0zlesme yapilabilir.

e Forward sozlesmesine konu iriiniin, sdzlesme belirlenen sartlara gore teslim
edilmesiyle s6zlesme sona ermektedir.

e Forward sozlesmeler tezgahiistii, organize olmayan piyasa islemleridir.

Taraflarin karsilikli giiven esasina dayanmaktadir.
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e Forward sozlesmeler ile ilgili islemleri yiiriitmekte gorevli bir takas kurumu
bulunmamaktadir. Takas kurumu bulunmadigindan herhangi komisyon
yiikkiimliliigi de bulunmamaktadir.

e Forward sézlesmelerde 6deme ve teslim islemleri vade sonunda gergeklesir.
Sozlesmenin vadesi i¢inde herhangi bir 6deme s6z konusu degildir.

e Varlik fiyatlar taraflar arasinda kararlastirilmakta, limitler bulunmamakta ve
fiyatlar halka agiklanmamaktadir.

e Forward sozlesmelerde, giinlik piyasa fiyati tiizerinden gilincelleme
yapilmamaktadir. S6zlesme vadesinden Once kar/zarar belli olmadig1 gibi kar

veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikmaktadir.
2.6.1.2. Forward Sozlesmesinin Fiyatlamasi

Forward doviz alis ve satis fiyat1 belirlenirken; spot fiyat, vade ve iki lilke déviz cinsi
arasindaki faiz farkliliklari fiyatin belirlenmesindeki etkenlerdir. Pratikte forward
kur, spot kura swap puaninin eklenmesi veya ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
Swap puani, spot kur ile forward kur arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Forward
doviz kuru ve swap puani asagidaki formiill yardimiyla hesaplanabilir (Uzunoglu,
1999: 62):

] (1+ ( KarsiDévizFaizi - GiinSayist | 360)))
SwapPoint = SpotKur - — -1
(1+(BazDovizFaizi - (GiinSayzst / 360))

ForwardKur = SpotKur + SwapPoint

Formiilden de goriildiigii gibi, forward doviz alis ve satig fiyat1 belirlenirken; spot

fiyat, iki iilke doviz cinsi arasindaki faiz farki ve vade dikkate alinmaktadir.

Forward fiyatin1 asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Aypek ve Kayahan,
2010):

ForwardFiyat = SpotFiyat -e ™
r =Donemsel TL faizi

T =Vadeye kalan siire
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€=2,7182...( e sayis1 ya da euler sayisi, matematik ve miithendislikte kullanilan sabit
bir reel sayi, dogal logaritma tabanidir. Yaklasik degeri e =
2,71828182845904523536... bigiminde tam degeri sonlu sayida rakam kullanilarak

yazilamaz.)

Ornek: Forward Als ve Forward Satis Kur Hesaplamasi

Alis (bid) Satis (ask)
Spot Kur ($/TL) 1,9849 1,9900
1 ayhik (30 giin) TL oran 0,095 0,1
1 aylik (30 giin) $ oran 0,0035 0,004

Forward Als Kur Hesaplama:

SwapPoint =1,9849- (

om o))

(1+(0,0035-(30/360)))

SwapPoint =0,0151

ForwardKur =1,9849+0,0151 = 2,0000

Forward Satis Kur Hesaplama:

SwapPoint =1,9900- [

(1+(0,1-(30/360))) Jl

(1+(0,004-(30/360)))

SwapPoint =0,0159

ForwardKur =1,9900+ 0,0159 = 2,0059
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2.6.1.3. Forward Sozlesme Cesitleri

Forwards sozlesmeler, her tiirlii finansal varlik ve fiziki iriinle ilgili yapilabilecegi

gibi uygulamada genellikle doviz ve faiz sdzlesmeleri olarak iki grupta incelenebilir.

2.6.1.3.1. Doviz (Para) Forwards Sozlesmeleri (Foreign

Currency Forwards Contracts)

Doviz forwards sozlesmeleri, alici ve satici arasinda belli miktarda dovizi,
anlagmanin yapildig1 giin belirlenen kurdan, ileriki bir vadede el degistirmek tizere
yapilan sozlesmelerdir (Yilmaz, 2002: 39). Doviz forward sozlesmesi ile sozlesme
taraflari, belli bir miktardaki dovizin (para cinsini), anlasilan kurdan belirtilen tarihte
degisimini kabul eder. S6zlesmenin bugilinkii degeri sifirdir (Dodd, 2002). Doviz
vadeli forward sozlesmesi yatirnmcisina gelecekte bir tarihteki kuru garanti eder.
Ithalat ve ihracat yapan firmalar, gelecekte yapacaklar teslimat, tahsilat ve ddeme
yukiimliiliikleri i¢in doviz kuru fiyatlarinda meydana gelecek degisimlere ait

risklerden kendilerini korumus ve garanti altina almis olurlar.

2.6.1.3.2. Faiz Forwards Sozlesmeleri (Interest Rate Forwards
Contracts)

Faiz forwards sozlesmeleri, taraflarin belirli bir siire igin, gelecekteki bir tarihte
varsayilan tutardaki anapara i¢in uygulanacak olan faiz oraninda anlagsmalardir. Faiz
forward sozlesmesinde, kredi kullanan firma kendisini gelecekte olusabilecek faiz
artislarina kars1 korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz
diistislerine kars1 kendisini korumaya calismaktadir (Parasiz, 2012: 339). Faiz
forward anlasmalarinda, vade sonunda anaparalar el degistirmez. Bunun yerine,
anlasilan faiz orani ile spot piyasada gergeklesen faiz orani farkini taraflardan biri

digerine nakit 6demede bulunur (Chambers, 2007:48).

Taraflar ters yonde faiz orani degisim beklentisi i¢inde olup, alict ileride ortaya
cikacak faiz artiglarinin getirece8i ilave maliyetten, satici ise faiz diisiisiiniin
getirecegi gelir kaybindan korunma amaci ile islem yapar (Yal¢iner ve Dig., 2011:
179).

25



2.6.2. Futures Sozlesmeler (Vadeli Islem Sézlesmeleri) (Futures

Contracts)

Future sozlesmesi, ileri bir tarihte Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
ekonomik ve finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ya
da dovizi alma veya satma taahhiidii igeren sozlesmedir. S6zlesmeye konu olan mal
veya finansal aracin niteligi, miktari, teslim siiresi ve yeri standart olarak sdzlesmede
tanimlanmistir. Futures s6zlesmelerdeki tek degisken, alim ile satim esnasinda olusan
fiyat farkidir (Aydin, 2008). Futures sozlesmeler i¢in, forward sozlesmelerinin
organize borsalarda islem goren ve standart hale getirilmis sézlesme sekli denebilir.
Organize borsalarda, s6zlesmelerin tiirii, miktari, fiyati, vadesi, katilimcilarin
nitelikleri, piyasaya giris ¢ikis sartlar1 vb. hususlar borsa yonetimince belirlenir.
Ornegin, vadeli para sdzlesmelerinin yapildigi, diinyanin en 6nemli organize
borsalarindan Chicago Borsasi'nda, Isvicre Frangi miktar: SF125.000; Japon yeni
miktar1 JY'12,500 ve Kanada Dolari'nin miktar1 ise C$100.000°dir. Sozlesmeler Mart,
Haziran, Eylil ve Aralik aylari esas alinarak yapilir; {lizerine sozlesme yapilan
varligin teslim giinii ise ilgili ayin Gigiincii Carsamba’sidir. Dolayisiyla, bu borsada
yapilabilecek her bir vadeli sézlesmenin miktar ve zamani standarttir (Bayindir,

2005).

Futures islemlere ait ilk kanitlar, 17. yiizyilda Japonya’dan gelmektedir. O dénemde
feodal Japon toprak sahipleri, ellerindeki fazla piringleri sehirlerdeki ambarlara
nakletmisler ve c¢ikarilan biletlerle pirincin gelecekteki teslimatini da taahhiit
etmiglerdir. Bu biletler gelecekte belli bir tarihte, kalitesi 6nceden belirlenmis
piringlerin, belirlenmis fiyattan teslim alma hakkin1 garanti eder. Bu biletler 1730°da
Osaka yakinindaki Dojima piring piyasasinda islem gormiistiir. Dojima piyasasindaki
islem kurallar1 gliniimiiz modern futures borsalarina benzemektedir (Kayahan, 2009).
Future borsalar1 onceleri tahil {riinleriyle ilgili olarak kurulmus, 1972’de doviz,
1975’de tahvil, 1982’de hisse senetleriyle islemler yapilmaya baslanmigtir.
Diinya’nin en 6nemli futures borsalari olarak; Chicago, Kansas, New York, Londra
borsalari sayilabilir (Parasiz, 2012: 340).
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2.6.2.1. Futures Sézlesmelerin Ozellikleri

Organize borsalarda islem goren futures sézlesmelerinin 6zellikleri asagidaki sekilde

siralanabilir (Birgili, Akyel ve Karaca, 2005):

Futures sdzlesmeler, organize borsalarda islem goriirler. Islemlerin organize
bir borsada yapiliyor olmasi, karsi taraf riskini ortadan kaldirdigindan
taraflarin baglica tercih nedenleri arasindadir.

Futures sozlesmeler standart niteliklere sahiptir. Futures sézlesmelerde
sozlesmeye konu olan varligin tiirii, miktari, 6zellikleri, tutari, teslim yeri,
teslim zamani, kapsadigi donem standart olarak yer alir. Sozlesmeler belli bir
standarda sahip olmas1 nedeniyle kolayca devredilebilirler.

Futures sozlesmelerde taraflar arasindaki degisim Takas Odalar1 (Clearing
House) tarafindan gerceklestirilir. Takas kurumlari, hem alici hem de satici
i¢in sozlesmenin garantorii durumunda olup belirli bir komisyon karsiliginda,
taraflarin  eslestirilmesi, borsada belirlenen fiyatlarin ilan1 ve fiyat
farkliliklarindan kaynaklanan teminat (marjin) islemlerinden sorumludurlar.
Futures piyasalar giinlik mutabakat ve teminat sistemini uygular. Sozlesme
taraflar1 sozlesmenin belli bir oraninda baslangic teminati, baslangi¢
teminatinin  belli bir oraninda ise siirdirme teminatin1 islemlerini
gerceklestirdigi aract kuruma yatirir. Teminat sisteminin amaci sozlesmeyi
giivence altina almak ve vade sonuna kadar giinliik degerleme yapilarak

odenmeme riskini ortadan kaldirmaktir. Ornegin;

Sozlesmenin Nominal Degeri USD § 1.000
S6zlesme Adedi 1
Teminat Tutar (S6zlesme Bagma) TL 180
Toplam Teminat ( S6zlesme Adedi * Teminat Tutarr) 180
USD $/TL S6zlesme Kuru 1,9000

Tablo 2.3 : Vadeli islem Sozlesmesinde Teminatlarin Giincellenmesi

Uzlasma Giinlii Kar (+)/ Teminat Yatirilan /
Fiyat1 (TL) Zarar (1) TL Bakiyesi TL Cekilen Teminat | Giin
1,9000 - 180 180 1
1,9500 50 230 2
1,8500 | - 100 130 50 3
1,8750 25 205 4
1,9100 35 190 | - 50 5
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Yatirimci;

1. Giin 1,9000 TL/$ kurundan l1adet s6zlesme satin alir ve 180 TL teminat yatirir.
2. Giin fiyatin yiikselmesi ile 50 TL kar elde eder. Kar teminat hesabina yatirilir.
3. Giin fiyatin diismesi ile 100 TL zarar eder. Teminat bakiyesi slirdiirme seviyesinin
altina diismesinden dolayi ilave 50 TL teminat yatirir.
4. Giin fiyatin yiikselmesi ile 25 TL kar elde eder. Kar teminat hesabina yatirilir.
5. Giin fiyatin yiikselmesi ile 35 TL kar elde eder. Kar teminat hesabina yatirilir.
Yatirimei teminat hesabindan 50TL ¢ekmis ve teminat bakiyesi 190 TL kalmistir.
e Futures piyasalarda maksimum fiyat degisikligi smir1 mekanizmasi ile
taraflarin asir1 fiyat diisiisii nedeniyle zarara ugramalarin1 engeller. Ornegin;
fiyat hareket sinir1 + % 10 olarak belirlendigi bir giin icerisinde fiyatlar azami

olarak % 10 hareket edebilir.

Bir Onceki Kapams Fiyat Ust Simr + % 10 Alt Simir - % 10

1,9000 2,0900 1,7100

2.6.2.2. Futures Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Futures sozlesmelerde hesaplama yapilan kurlara vadeli doviz kuru (forward
exchange rates) adi verilmektedir. Futures s6zlesmelerin yapildig: tarihte vadeli kur,
cari kurdan daha diisiik ya da daha yiiksek olabilmektedir. Vadeli kur, cari kurdan
yiiksek ise, aradaki fark “forward kur primi” olarak; vadeli kur cari kurdan diisiikse
aradaki fark “forward kur iskontosu” olarak ifade edilmektedir. Fark; sozlesme
vadesi igerisindeki iki para biriminin piyasadaki beklenen faiz farki ve vadedeki cari
kurlara ait beklentilerdir (Sevil, Basar ve Coskun, 2013:206). Etkin bir sekilde
hesaplanmis vadeli fiyatlar, yatirnmcilarin ileride alacaklari yatirnm ve tiiketim
kararlarinda yol gosterici olmaktadir. Vadeli kur hesaplama formiilii asagidaki
gibidir (Moguillansky, 2002):

F = Vadeli kur

S = Spot kur
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i, = Yillik basit faiz (iilke parasi faizi)
i, = Yillik basit faiz (yabanci iilke parasi faizi)

Vadeli fiyatlarin hesaplanmasinda Tasima Maliyeti Modeli ve Beklentiler Modeli

olmak tizere iki model kullanilmaktadir.

Tasima maliyeti (carrying cost) modeline gore, vadeli fiyatlar alim satima konu
dayanak varligin sapot fiyati1 ve bugilinden teslimat giiniine kadarki tagima maliyetine

baglhdir. Tasima maliyeti ile finansal araclar i¢in vadeli fiyat hesaplamasi formiilii:

(o {r))

S = Spot piyasa fiyati

F = Vadeli fiyat

T = Siire (vadeye kalan giin say1s1)

r = Faiz oran1 (Alim satima konu araglarin her ikisi de faiz getiriyorsa, hesaplamada

faiz orani farki alinir.)

Tasima maliyeti modeli, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki fiyat iliskisini
belirlemede kritik bir rol oynar. Tasima maliyeti modeli ilk defa Kaldor (1939) ve
Working (1948, 1949) tarafindan gelistirilmistir. Bu model, arbitraj argiimanina
dayanir ve arbitraj imkanlarinin olmadigi etkin bir piyasada, bir vadeli islem
sOzlesmesinin fiyatinin cari spot fiyat, tasitma maliyeti ve sahiplik getirisine bagh
oldugunu ifade eder. Tasima maliyeti modelinin temel esitligi asagidaki sekilde ifade

edilebilir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013);
Vadeli Islem Fiyati = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti — Sahiplik Getirisi
Tasima maliyeti; depolama giderleri, sigorta giderleri, tasima giderleri ve finansman

maliyeti olmak tizere dort temel gruba ayrilabilir. Sahiplik getirisi ise, varligi elde

tutmanin saglayacag getiridir.
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Ornek: Tasima Maliyeti Modeline Gore Future Kur Hesaplamasi

Ithalatgt bir firmanin ii¢ ay sonra &denmek iizere, 1 000 000 dolar borcu
bulunmaktadir. Firma kur riskinden korunmak i¢in bankasi ile vadeli anlagsma yapar.

Bankanin, firmaya ii¢ ay sonra i¢in verdigi vadeli kur hesaplamas1 asagidaki sekilde

yapilabilir:

Spot Kur 1,9849
Piyasa ii¢ aylik TL faizi orani 0,095 yillik basit faiz
Piyasa {i¢ aylik § faiz oran1 0,015 yillik basit faiz

VadeliKur =1,9849- 1+0,095-(90/360)
1+0,015-(90/360)

VadeliKur = 2,0244 Banka firmaya ii¢ ay sonrasi igin 2,0244 TL/$ kur verir.

Banka spot piyasadan dolar alip, 3 ay tasidiktan sonra teslim etmenin maliyetini
hesaplar. Banka spot kuru ve iki para birimi i¢in mevcut anlik faiz oranlarini

kullanarak sentetik bir vadeli kur olusturur.
3 ay sonra % 1,5’ten 1 000 000 dolarin bugiinkii degeri;

D= M =996 264 Dolar
1+0,015/4

Borc¢lanilmasi gereken TL tutar;

$/TL 1,9849.$ 996 264 =1 977 484 TL

Banka;

1 977 484 TL’yi borglanir, 1,9849°dan dolara ¢evirir. Eline gegen 996 264 dolar1 %
1,5’ten 3 aylik dolar hesabina yatirir. 3 ay sonra eline gegen 1 000 000 dolar1 2,0244
kurdan miisterisine teslim eder ve 2 124 400 TL alir. 1 977 484 TL aldig1 borcu faizi

ile birlikte kapatir.
30



Ornekten de goriildiigii iizere, tasima maliyeti modelinde, gelecek ile ilgili

beklentiler spot fiyatlara yansitilir.

Beklentiler modelinde ise, vadeli fiyatlar, alim satima konu dayanak varligin spot
fiyatinin vadeli islem sozlesmesindeki teslimat giiniine gore ne kadar degisecegine

iliskin beklentilere baglidir.

2.6.2.3. Future (Vadeli Islem) Sézlesmesi Dayanak Varhiklar

Future sozlesmesinin dayanak varliklarii agiklamadan oOnce, future soézlesmede
bulunmas1 gereken bazi kavramlarin bilinmesinde yarar bulunmaktadir. Herhangi bir

dayanak varlik iizerine vadeli islem sézlesmesi diizenlenmeden 6nce asagida yer alan

unsurlarin tanimlanmasi zorunludur (TSPAKB, 2004: 28-30):

Dayanak Varhk: Sozlesmeye konu alim satim aracinin tiiriiniin tanimlanmasidir.
(Pamuk, Bugday, Endeks, Doviz gibi)

Baz Kalite: Pamuk, bugday ve benzeri farkli kalite ve gesitleri olan tiriinlerde alim
satima konu olan kalite ve Ozelliklerin tanimlanmasini ifade eder. (Pamuk Ege
standart 1 gibi)

Sozlesme Bilyiikliigii: Her bir sozlesmedeki alim satima konu miktarin
tanimlanmasidir. (10 Ton Pamuk veya 10.000 USD gibi)

Vade Aylari: Standart olarak ilgili s6zlesmede, hangi vade aylarinin islemelere konu
oldugunun tanimlanmasidir.

Kotasyon Sekli: Piyasanin ilgili sézlesmesinde, fiyatlamanin para ve 6l¢li biriminin
tanimlanmasini ifade eder. (TL/Kg, TL/USD gibi)

Islem Saatleri: Tlgili sozlesmede, islemlerin yapilabildigi zamanin baslangig ve bitis
saatinin tanimlanmasidir.

Baslangic Teminati: Her bir sozlesmede islem yapmak i¢in takas kurumuna
yatirilmasi zorunlu miktar veya orani ifade eder. (S6zlesme degerinin %10’u veya
sO6zlesme basma 150 TL gibi.)

Siirdiirme Seviyesi: Baslangi¢c teminatinin zarar sonucu azalacagi azami seviyeyi
ifade eder. (Baslangi¢ teminatinin 0,75°1 gibi)

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1: Seans boyunca fiyatlarin bir dnceki gilinlin uzlasma
fiyatina gore hareket edebilecegi azami alt veya tist sinirdir. (+ %10 gibi)
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Pozisyon Limiti: Vadeli islem sozlesmesinde, vadeler ve toplam olarak herhangi bir
hesap sahibinin alim veya satim yoniinde alabilecegi azami sozlesme sayist veya
oraninin tanimlanmasidir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda ise, pozisyon limiti her
bir hesap i¢in ilgili vade ay1 bazinda 10 000 kontrat sabit, bunun asilmasi halinde ise
acik pozisyon sayisinin %10’nu olarak belirlenmistir.

Uzlasma Fiyati: Her giin sonunda, belirlenen yontem c¢ercevesinde hesaplanan
teminatlarin  gilincellestirilmesi ve kar/zararlarin hesaplanmasinda kullanilacak
fiyattir.

Son Islem Giinii: Vade ay1 igerisinde islem yapilabilen son giiniin tanimlanmasidir.
Bu giin sonunda, agik kalan pozisyonlar tanimlanan uzlagsma yontemine gore
kapatilir.

Teslimat Sekli: Son islem giliniinde agik pozisyon sahibi olan taraflarin
yiikkiimliiliiklerini nasil yerine getirecekleri teslimat seklinin tanimlanmasi ile
belirlenir. Teslimat yiikiimliiliigi fiziki olarak tanimlanabildigi gibi, nakdi mutabakat
olarak da tanimlanabilir. Fiziki teslimat yonteminde, alim satima konu iiriiniin teslim
edilmesi (Baz kalitenin diginda bir {iriin teslim edilmesi prim ve iskonto uygulayarak
yapilabilir.) ile pozisyonlar kapatilirken, nakdi mutabakat yonteminde son giine ait
uzlagma fiyat1 lizerinden ters islem yapilarak pozisyonlarin kapatilmas: seklinde kar
zararlar ilgili hesaplara yansitilir.

Teslim Edilebilir Dereceler: Alim satima konu, ozellikle tarimsal triinlerde baz
kalitenin disinda hangi kalite ve derecelerin teslimata kabul edilebileceginin
tanimlanmasidir. Yukaridaki tiim hususlar taraflar agisindan higbir ihtilafa
diisiilmeyecek sekilde detayli ve piyasa sartlarina uygun olarak tanimlanur.

Boylelikle herhangi bir sozlesmede islem yapan piyasa katilimeisi almis oldugu
pozisyon ile ilgili olarak iistlenmis oldugu yiikiimliiliikleri ve haklar1 net olarak

bilecektir.

2.6.2.3.1. Tarmmsal Uriinlere Dayahh Futures Sézlesmeleri

(Agriculturel Futures Contracts)

Vadeli islem sozlesmesi ile tarimsal drlinler, sermaye piyasast aracina
doniismektedir. Ureticiler agisindan gelecekte fiyatlarm diismesi, tiiketiciler
acisinda ise fiyatlarin ylikselmesi riskine karsi iireticiler satim yoniinde, tiiketiciler

32



ise alim yoOniinde islem yaparlar. Tarim {irlinlerinde, fiyatlar diisebilmekte veya
yiikselebilmektedir ancak hicbir zaman degersiz hale gelmemektedir. Ornegin, hisse
senedini satin aldigimiz bir sirketin iflas etmesi durumunda hisse senetleri tamamen
degersiz hale gelmektedir. Bu durum, tarim iirlinleri i¢in gecerli degildir. Bir tarimsal
tiriin higbir zaman degersiz hale gelmez. Tarimsal {iriinlere dayali s6zlesmelerde,
sOzlesmenin son bulmasi fiziki teslimatla olabilecegi gibi nakti mutabakat ile de

sonuclandirilabilir.

Tarimsal irilinlerle ilgili vadeli sozlesmeleri standartlastirmak icin, 1848 yilinda
Chicago Ticaret Kurulu (CBOT-Chicago Board of Trade) kurulmustur. Chicago
Ticaret Odasi’nin temel amaci, tarimsal tirlinlerin vadeli alim satimlar1 i¢in bir yer
saglamistir (Parasiz, 2012: 339). Bir kereye mahsus islemler yerine, standart
sozlesmeler yoluyla mal ticareti islemleri 1865°te Chicago Ticaret Kurulu'nun

bugday icin futures so6zlesmeleri ile baglamistir (Cepni, 2008: 173).

Gegmisi daha eski tarihlere dayanmasina ragmen, tarim {iriinleri ve diger mallar
tizerine diizenlenen future soézlesmelerin islem gordiigli piyasalar para ve sermaye
piyasasi araglari lizerine vadeli islemlerin baslamasiyla birlikte oldukca golgede
kalmistir. Bunun temelinde, finansal piyasalarin spot islemlerinin mal piyasalarinin
spot islemlerine gore, gerek islem hacmi gerekse piyasa katilimecilarinin zenginligi

acisindan daha gelismis oldugu gergegi yatmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011).

2.6.2.3.2. Déviz (Para) Futures Sozlesmeleri (Foreign
Currency Futures Contracts)

Doviz, yabanci paralara verilen addir. ABD dolar1, Euro ya da Japon Yeni Tiirkiye
acgisindan dovizdir. Tiirk Liras1 da bagka iilkeler agisindan dovizdir. Kur, bir iilke
parasinin  yabanci paralara karst olan degeridir. Parite de ayn1 anlamda
kullanilmaktadir. Ornegin, 1 dolar 2,1500 lira dendiginde, 1 dolarin kuru 2,1500
anlasilir (Egilmez, 2012: 31). Doviz futures sozlesmeleri; belirli bir miktardaki para
birimini anlasilmis bir gelecekteki tarihte, dnceden belirlenmis kosullarda teslim
etme anlagmasi olarak tanimlanabilir. D6viz vadeli islem sozlesmeleri ile gelecekteki
bir vadedeki doviz kurlar1 sabitlenmis olmaktadir. Bu durum vadeli doviz

sozlesmesine taraf olan ihracat¢i, ithalat¢i, finans kurumlar1 ve firmalara doviz
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riskine karsi korunma imkani saglamaktadir. Doviz futures islemleri, 1970 yilinin
basinda, para sisteminin ¢okiisiiyle birlikte ortaya ¢ikan doviz riskinden korunmak
amaciyla, 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsasi biinyesinde Uluslar Arasi Para
Piyasasi (IMM-International Money Market) adi altinda orgiitlenerek bazi yabanci
paralar cinsinden gelecek sozlesmeleri alinip satilmaya baglamistir (Uzunoglu, 1999:
64).

2.6.2.3.3. Faiz Futures Sozlesmeleri (Interest Rate Futures
Contracts)

Faiz, tasarruf sahibinin, tasarrufunu kullanmak yerine bir baskasina 6diing
vermesinin karsiliginda aldigi bir vazgegme ya da kullanimi erteleme bedelidir
(Egilmez, 2012: 115). Faiz futures sozlesmeleri, fiyati yalnizca belirli bir faize
dayanan bir deger iizerinde yapilan vadeli s6zlesmelerdir. Faize dayali vadeli islem
sozlesmelerinde alinan ve satilan dayanak varlik devlet tahvili, hazine bonosu
olabilir. ABD’de faiz tavaninin kaldirilmasiyla, 1976’da faiz riski ile kars1 karsiya
kalan yatirimeilarin korunmasi i¢in gelistirilmis sézlesmelerdir (Civan, 2007: 368).
Faiz oranina dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri, Chicago Mercantile Exchange’in
bir boliimii olarak faaliyet gosteren The International Monetary Market tarafindan
piyasaya sunulmus, ilk faiz oranina dayali vadeli islem s6zlesmesi 3 ay vadeli hazine
bonosu {izerine yapilmistir (Yilmaz, 2001). Faiz futures sozlesmeleri, faiz getiren
mali araglarin, 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine 6nceden belirlenmis bir
faiz orani ilizerinden miibadele edilmesini igerir. Faiz futures sozlesmelerin temel
amaci, faiz oranlariyla ileriye yonelik olarak meydana gelebilecek degisikliklerin

yaratabilecegi mali riski bertaraf etmektir (Altug, Unkaya ve Ersoy, 1996: 229).

Faiz oranina dayali vadeli islem piyasalarimin diger vadeli islem piyasalar1 gibi
birka¢ temel fonksiyonu vardir. Bu fonksiyonlari, asagidaki sekilde siralayabiliriz

(Y1lmaz, 2001):

e Spotta alinip satilan sabit getirili menkul kiymetlerin, piyasa faiz oranlarinin
degismesinden kaynaklanan fiyat riskinin etkin bi¢imde yonetebilmesi. Spot
piyasada pozisyonu bulunan bir yatinmciin vadeli piyasada elindeki
pozisyonun esiti miktarda bir pozisyon almak suretiyle riskten korunmasini
ifade etmektedir.
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e Vadeli piyasalarda olusacak fiyatlar, spot faiz oranlar1 ve enflasyon degisimi
konusunda piyasa katilimcilarina bilgi vermektedir. Bu sayede, ileriye doniik
gercekei tahminlerde bulunulabilmektedir.

e Firmalarin aktif-pasif yoOnetimlerinde kaynak maliyetini azalmaktadir.
Degisken faizle bor¢lanan bankalarin sabit faizle kredi vermesi veya kisa
vadeli fonlarla uzun vadeli plasmanlar finanse etmesi gibi durumlarda ortaya
c¢ikan vade uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz riskinden korunmalarina
imkan saglamaktadir.

e Risk yonetimi agisindan saglayacagi avantajlarla karliligin artmasini,
dolayistyla sermaye yapilarinin giiclenerek genel ekonomik yapinin olast
krizler karsisinda daha saglam hale gelmesini saglamaktadir.

e Risk yonetimi konusunun, faiz vadeli s6zlesmeler ile daha basit hale gelmesi
firma yonetiminin ana faaliyet alanlarma daha fazla egilmelerini
saglamaktadir.

¢ Genis yatirimci kitlelerine hitap etmektedir.

Ornek olarak, dayanak varligi devlet tahvili olan faiz vadeli islem sdzlesmesinde
uzun pozisyon sahibi yatirimci, 6nceden belirlenmis sartlardaki devlet tahvilini, belli
bir vade ve fiyattan alma ylikiimliiliigiinde iken, kisa pozisyon sahibi yatirimci ise

satma yikiimliliigiindedir.

Faiz vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin hesaplanmasina ait formiil asagida

gosterilmektedir:

F=(S—1)-eT

F =Vadeli islem sozlesme fiyati

S =Spot fiyat

| =Vadeli s6zlesme boyunca 6denen kuponlarin bugiinkii degeri
T =Vadeli s6zlesme vadesi dolana kadar gecen zaman

I = Birim zaman (t) araliginda uygulanacak risksiz faiz orani

e = Dogal logaritma tabani
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Vadeli igslem sozlesme fiyati sdzlesmeye konu olan varligin finansman maliyetinden,
vadeye kadar elde edilecek faiz getirisinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunmaktadir.

Yukaridaki formiil, bu iliskiyi gostermektedir.

2.6.2.3.4. Endeks Futures Sozlesmeleri (Index Futures
Contracts)

Diinyada ilk endeks vadeli islem sozlesmesi, 24 Ocak 1982 yilinda Kansas City
Ticaret Kurulu (KCBT-Kansas City Board of Trade)’nda islem gérmeye baslamistir.
Giliniimiizde, gelismis hisse senedi piyasasi olan hemen her iilkede, endekse dayali
vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir. Hisse senedi endekslerinin aldiklari
degerler, ekonominin bir yansimasi olarak goriilmektedir. Gelecekte, ekonominin
giiclii bir hal alacagi bekleniyorsa, borsada hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselirken;
eger gelecekte ekonominin zayiflayacagi diisiiniiliiyorsa, hisse senetleri fiyatlari

dolayisiyla endeks diisme gostermektedir (Seving ve Merken, 2005).

Endeks (gostergeler) lizerine yapilan futures s6zlesmeler, belli bir borsa fiyat endeksi
ile degeri belirlenen hisse senedi portfoyliniin, ileri bir tarihte fiyati bugiinden
belirlemek kosulu ile almip satilmasi islemlerini i¢eren sozlesmelerdir. Belli bagh
uluslar arasit endekslere dayali olarak olusturulan endeks futures s6zlesmelerinin
dayandig1 endeksler arasinda, en ¢ok islem goren sozlesmeler asagida siralanmistir

(Civan, 2007: 370):

e Standart&Poors 500: 1991°de CME’de islem goren, 400 sanayi sirketi, 40
kamu kurulusu, 20 ulastirma sirketi ve 40 finans kurulusunun hisse senedini
kapsayan bir s6zlesmedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 287)

e NYSEI (New York Stock Exchange Composite Indeks) (New York
Borsas1 Karma Endeksi): NYSE’de kote edilen biitiin hisse senetlerini
kapsamaktadir. Hesaplamasi S&P 500’de oldugu gibi agirlhikli aritmetik
ortalama yontemi uygulanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 287).

e Value Line (VL) Karma Endeksi: ilk kez endeks futures kontratlarina baz
olma gibi tarihsel bir 6nemi vardir. Baz yili 1961 olan endeks, ¢ogu birinci
smif 1700 sirketin hisse senetlerinden olusan fiyat tartili (price weighted)
aritmetik bir ortalamadir (Ersan, 1998: 66). VL, NYSE’de kote edilen hisse

senetlerinin yanisira, Amerikan Menkul Kiymetler Borsast (AMEX)’ndaki
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hisse senetlerinin bir bolimiinli ve baz1 organize olmamis piyasalarda islem
goren hisseleri de kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 287).

e Major Market Endeksi (MMI): American Stock Exchange (AMEX)
tarafindan 1983°’de gelistirilmis, Amerikan Borsasinin saglam (blue chip)
sirketlerinin performansi agisindan oOnemli bir gostergedir. Endeks 20
hissenin fiyatlarin toplanmasi ve toplamin bir divisor’a bdliinmesi ile
hesaplanmaktadir (Ersan, 1998: 66).

e Financial Times Endeksi (FTSE-100): 1984 yilinda Londra Borsasi
tarafindan olusturulan, Ingiltere’nin 100 biiyiik isletmesini kapsayan bir
endekstir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 288).

o Tokyo Nikkei Endeksi: 1949 yilindan beri hesaplanan, Tokyo Borsasi’nda
ilk seansta islem goren en biiylik 225 Japon sirketinin hisse senetlerinden
olusan fiyat agirlikli bir endekstir. Nikkei 225 olarak ifade edilen endeksin
alim satimi1, Tokyo Borsasi’nda degil Singapur Uluslar Aras1 Doviz Borsasi
(SIMEX- Singapore International Monetary Exchange)’nda yapilmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 288).

Endekslerin fiziksel 6zelligi yoktur; sézlesme sonunda endekslerin fiziki teslimi s6z
konusu olmayip, bir kisim hesaplamalar yontemiyle kar ve zarar tespit edilir ve kaydi
yontemle diger bir ifadeyle nakdi mutabakatla ( cash settlement) hesaplar netlestirilir
(Bayindir, 2005). Endeks vadeli islem sézlesmesinin fiyati ile dayanak endeksin fiyat
diizeyi arasindaki teorik iliski, tasima maliyeti modeli kapsaminda asagidaki esitlik

ile ifade edilebilir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013):

F — S e(r—d)(T—t)
t t

F. = Endeks vadeli islem s6zlesmesinin t zamanindaki fiyatini,
S, = Spot endeksin t zamanindaki fiyatini, r risksiz faiz oranini,

e = Dogal logaritma tabanini,
d = Temettii getiri oranini,
r —d =Net tasima maliyetini,

T =Vadeli islem sdzlesmesinin sona erme tarihini,
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T —t =Vadeli islem sozlesmesi i¢in vadeye kalan giin sayisini temsil etmektedir.
Islem maliyetinin ve arbitraj firsatlarmin olmadigi, etkin hisse senedi ve vadeli islem
piyasalarinda, vadeli islem sdzlesmesinin omrii boyunca herhangi bir t aninda

yukarida formiile edilen tasima maliyeti iliskisi gecerli olmalidir.

Ornek: Endeks vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyatinin hesaplanmasi

. : . . . VadeyeKalanGun
FuturesFiyat = SpotFiyat + (SpotFlyat ( FaizOran: — TemettiVerimi ) . y 3655 j
Tagima Maliyeti (Carry of Cost)
Endeks Future Szlesmesinin Spot Piyasa Degeri 33.296
Endeks Future Sézlesmesinin Piyasa Degeri 34.335
Piyasadaki Yillik Faiz Orani 0,1300
Endeksindeki Hisselerin Yil Igindeki Temetti Verimi 0,0250
Vadeye Kalan Giin Sayisi 145

Yukaridaki veriler ile endeks vadeli islem sézlesmesinin teorik fiyatinin ne olacagina
hesaplarsak;

FuturesFiyat = 33.296 + (33.296 (0, 13-0, 025) . %)

FuturesFiyat = 33.296 +1.389
FuturesFiyat = 34.685

Endeks futures sozlesmesinin teorik fiyati, 34.685 ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, endeks
futures sozlesmesi degerinin piyasada disiik belirlenmis oldugu goriilmektedir.
Fiyatlarin teorik fiyatlara yaklasacagi varsayimiyla yakin zamanda, bu sdzlesmenin
fiyatlarinda artis gozlenecegi igin, eger spekiilatif amaghi kar elde etme amaci
taginiyorsa, bu sozlesmede long (uzun) pozisyona gegilmeli yani sozlesme satin

alimmalidir.

Bazi Oonemli borsalardaki vadeli islem sozlesmelerinin &zellikleri, Tablo 2.4°te

gosterilmektedir.
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Tablo 2.4 : Diinyadaki Baz1 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

CME NIKKEI- CBOT DJIA
CME S&P-500 CME NASDAQ-100 |225 ENDEKSI
ENDEKS VADELI ENDEKSI VADELI | ENDEKS VADELI
ISLEM ISLEM VADELI ISLEM | ISLEM
SOZLESMESI SOZLESMESI SOZLESMESI SOZLESMESI
i $100 x _—
Sozlesme $250 x S&P 500 $5 x Nikkei-225 | $10 x DJIA
Biiyiikliigii Futures Fiyati NASDAQ100 Futures Fiyati Futures Fiyat:
Futures Fiyati

Minimum Fiyat
Adimu

0,10 endeks puani

0,50 endeks puani

5 endeks puant

1 endeks puani

%5, %10, % 15 ve

%5, %10, % 15 ve

... ye bagh

Fiyat Limitleri 0 0 olarak sirasiyla
%20 %620 %10, %20, %30.
Uzlasma Nakdi mutabakat Nakdi mutabakat Nakdi mutabakat | Nakdi mutabakat

Uzlagma Giinii

Vade aymnm ti¢iincii
Cuma giinii

Vade aymnn tigiincii
Cuma giinii

Vade aymnin ikinci
Cuma giinii

Vade ayinin
ti¢lincli Cuma
glinii

Son Islem Giinii

Kontrat aymin li¢iincii
Cuma’sindan dnceki
Persembe

Kontrat aymin liglincii
Cuma’sindan dnceki
Persembe

Kontrat aymin
ikinci
Cuma’sindan
onceki Persembe

Son uzlagma
giiniinii takip eden
islem

glini

Kaynak: Seving ve Merken, 2005, 3.

2.6.3. Swap Sozlesmeleri (Takas Sozlesmeleri) (Swap Contracts)

Swap; iki taraf arasinda birbirlerinin nakit akislarini belirli bir siire i¢in degis-tokus
etmek amaciyla yapilan sézlesmedir. Swap kelimesinin Tiirk¢e karsiligi ‘degis-
tokus’ veya ‘takas’tir (Eyiiboglu Aksel, 1995: 33). Swap, iki tarafin karsilikli degis
tokusu anlamindadir. Swaplar genellikle en karmasik tiirevlerdir (Ward, 2004).
Swap, eski bir para piyasasi islemidir. ilk swap islemi, 1923 yilinda Avusturya
Merkez Bankasi tarafindan, Avusturya Schiling’inin Ingiliz Sterlin’i karsisinda cari
(spot) piyasada satilip forward piyasada geri alinmasi seklinde gercgeklestirilmistir
(Ceylan, 2001: 525). Swap sozlesmelerinin temel amaci, taraflart doviz kuru, faiz
orani ve fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi giivence altina almaktir.
Swap, iki taraf arasinda gelecekteki bir tarihte, belli bir miktar ve nitelikteki para,
doviz, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla yiikiimliiliikklerin, 6nceden belirlenen

fiyat ve kosullara gore degis-tokusunu kapsayan bir vadeli igslem olarak tanimlanir
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(Yi1lmaz ve Sahin, 2009). Kisaca swap, mali piyasalardan fon saglamak isteyenlere,
faiz oran1 veya kambiyo riski baskisini ekonomik olarak degistirmek suretiyle uygun
kosullarda fon teminine olanak saglayan bir finansal tekniktir. Genellikle swaplara
bir dovizin digerine nazaran deger kazanmasi, bir dovizden dogan zararin digerinden
elde edilen kazangla kapatilmasi icin hedging (korunma) elde etmek iizere ve
spekiilasyon, arbitraj gibi amaglarla da girilebilir. (Altug, Unkaya ve Ersoy, 1996:
240). Swap isleminin gergeklestirilmesi i¢in, iki tarafin birbirinden farkli yanlarinin

olmasi gerekmektedir. Bu farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir (Celik, 2012: 15):

e Taraflar farkli pazarlarda farkli kredi degerliligine sahip olusu,

e Degisken faizli bor¢ bulma yetenegine karsi sabit faizli bor¢ bulmada
yasanan zorluklar,

e Belirli doviz fonlarina erisebilme olanagindaki simirhiliklar ya da erisme
giicliikleri,

e Aligverislerde ihtiya¢ duyulan doviz tiirlerinin farkli olusu,

e Belirli bir doviz cinsi iizerinden kredi saglama imkani olmasina karsin, bir
baska doviz cinsinden bor¢ edinme zorunlulugu,

e Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunmamasi,

e Borglanilacak bazi piyasalardaki vadelerin kisaligi,

e Farkl finansal piyasalardaki kurumsal ve yapisal farkliliklar.

2.6.3.1. Swap Tiirleri

Uygulamada; déviz swapi (currency swap), faiz swapi (interest rate swap), ¢apraz
faiz swapi (cross currency interest rate swap), ileri tarihli swap (forward start swap),
gecikmeli swap (delayed start or swap deferred swap), plain vanilla swap (plain
vanilla swap), opsiyonlu swap ( swaption or contingent swap), karma ozellikli faiz
swaplar1 (flavered interest rate swap), karma oOzellikli para swaplart (flavered
currency swap), mal swaplart (commodity swap), hisse senedi swaplari (equity
swap), uzatmal1 swap (extention swap), sifir kupon swap (zero coupon swap), cok
bacakli swap (multi legged swap), ayn1 veya farkli para cinsi {izerinde yapilip
yapilmamasina gore bir ¢ok swap c¢esidi mevcut olmakla birlikte temel olarak

swaplar; doviz (para) swaplari, faiz swaplari, mal swaplari, hisse senedi swaplari
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olarak smiflandirilmaktadir. Swap tiirleri arasinda en ¢ok kullanilmakta olan, faiz
swaplaridir.

2.6.3.1.1. Doviz Swaplar1 (Currency Swap)

Doviz (para) swapi, belirli bir donem igin iki farkli para biriminden anapara
tutarlarin1  taraflarin  daha oOnceden belirlemis olduklart bir kur iizerinden
degistirilmesi, belirlenen donem i¢inde taraflarin kullandiklar1 anaparalara iliskin
faizleri karsi tarafa 6demeleri ve baslangicta degistirilen anaparalarin yeniden
degistirilmesi islemidir (Yilmaz ve Sahin, 2009). Baska bir ifadeyle, para swapi, bir
para birimindeki sermayenin ve bu bor¢tan dogan faizin diger bir para birimindeki
bir bor¢ ve bunun yaratacagi faize doniistiiriilmesi islemidir. Bu sartlar altinda, para
swapinin gergeklesmesi igin asagidaki sartlarin varligi gerekmektedir (Ceylan, 2001:
528):

e Swap soOzlesmesine konu olan paralarin anlasmaya varilan doviz kuru
tizerinden karsilikli degistirilmesi,

e Swap sOzlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi,

e Swap sozlesmesinin bitiminde, baslangigta anlasilan déviz kuru {izerinden

anaparalarin iade edilmesi.

Doviz swaplarinda vade sonunda uygulanacak kur, vade basindaki kurun aynisidir.
Doviz swaplart sabit faizli oldugu gibi, degisken faizden sabit faize ve sabit faizden

degisken faize olarak islem gérebilmektedirler.

Ornek: Doviz (Para) Swap Isleyisi

X Firmasi Y Firmasi
Varhk 1000000 $ 2000000 TL
Yiikiimliiliik 2000000 TL 1000000 $
Yillik Faiz Oram 10% TL 4% $
Faiz Yiikiimliiliigii 40000 $ 200000 TL
Kur 2,0000

Para swap1 3 asamadan olusmaktadir;

e Birinci asama: TL cinsinden varliga sahip olan ve § Dolar cinsinden
yiikiimliiliigli olan X firmasi ile $ Dolar cinsinden varliga sahip olan ve TL
cinsinden yiikiimliiliigli olan Y firmasi bir banka araciligi ile anaparalarini
anlastiklar1 bir kur iizerinden birbirlerine dderler.
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e ikinci asama: TL cinsinden varliga sahip olan ve $ Dolar cinsinden
yiikiimliiliigli olan X firmasi ile $ Dolar cinsinden varliga sahip olan ve TL
cinsinden yiikiimliliigii olan Y firmasi bir banka araciligr ile anaparalarina
iligkin faizleri birbirlerine dderler.

e Uciincii asama: TL cinsinden varliga sahip olan ve $ Dolar cinsinden
yiikiimliiliigli olan X firmasi ile $ Dolar cinsinden varliga sahip olan ve TL
cinsinden yiikiimliiligli olan Y firmasi bir banka araciligi ile anaparalarini

birbirlerine geri dderler.

Birinci asama: Farkli anapara tutarlari karsilikli degistirilir. (Spot)

X Firmasi Araci Banka Y Firmasi
1000 000 $ Satar 1 000 000 $ Alir
2000 000 TL Alir «— | 2000000 TL Satar

Ikinci asama: Faiz 6demeleri degistirilir.

X Firmasi . Araci Banka Y Firmasi
40 000 $ Faiz alir »| 200 000 TL Faiz alir
200 000 TL Faiz oder < <«——| 40000 $ Faiz 6der

Uciincii asama: Farkli anapara tutarlar karsilikli degistirilir.

X Firmasi —| AraciBanka — Y Firmasi
1 000 000 $ Alir 1000 000 $ Satar
2000 000 TL Satar ' 2 000 000 TL Alir

Sekil 2.1 : Doviz (Para) Swap isleyisi

X Firmasi para swapi islemi ile olusabilecek faiz artigindan dolayr ugrayacag: zarari

hedge etmistir.

Genel olarak para swapi1 asagidaki nedenlere bagl olarak yapilmaktadir (Catikkas ve
Calis, 2009);
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e Ihtiyac duyulan para biriminin bulunamamasi ve baska para biriminden kredi
bulunup bunun ihtiya¢ duyulan para birimi ile swap edilmesi,

e Daha diisiik faizle fon saglamak amaci ile ihtiyag duyulan para birimi yerine,
daha diistik faizli baska bir para biriminden kredi temin edilip, ihtiyag

duyulan para birimi ile swap edilmesi.

Para swapinda anlagsma geregi, vade sonunda anaparalarin iade edilmeleri
gerekmektedir. Ancak vade sonunda kullanilan paralarin degerleri birbirine esit
olursa, anaparalarin iade edilmesine gerek kalmaz. Para swaplarinin para birimi ve
faiz oranm1 yapilarina gore degisik uygulamalarindan bahsetmekte yarar vardir. Bu

farklar Tablo 2.5’te sunulmustur.

Tablo 2.5 : Para Swaplarmin Degisik Durumlari

Tiiri Faizler Dovizler
Para Swap1 Sabit Faizden Sabit Faize Farkli
Para Swap1 Degisken Faizden Degisken Faize Ayni
Para Swap1 Degisken Faizden Degisken Faize Farkl
Para Swap1 Sabit Faizden Degisken Faize Farkl

Kaynak: Celik, 2012: 15.

Para swaplarinda swap islemine taraf olanlar, bor¢landiklar1 degil kullandiklar
paranin faizini 6demelidirler. Bu nedenle swap islemlerinde saptanacak swap fiyati,
iki tarafin faiz farkini yansitici olmalidir. Swap fiyati asagidaki formiil aracilig: ile

hesaplanmaktadir (Civan, 2010: 366):

S.i,-T
+4
360-100
20

a

142
360-100

SwapKuru =

S =Spot kur
I, = Baz paranin yillik faiz orani
T = Swap siiresi

I, =Kotasyona iligkin olarak birinci paranin faiz oranin
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Swap kuru; degisik bir yontem olarak asagidaki formiiller yardimiyla da
hesaplanabilmektedir;
S -(%i, —%i, )-T

SwapPuan: =
P = 360+ (T -%i,)

SwapKuru (Oranl) = SpotKur  SwapPuani

2.6.3.1.2. Faiz Swaplan (Interest Rate Swap)

Faiz oranm1 swapi, taraflarin anlastiklar1 anapara tutarlarina bagli olarak hesaplanan
sabit faiz 0demeleri ile degisken faiz 6demelerinin ayni para birimi iizerinden
degistirilmesine iliskin yapilan sézlesmelerdir (Chambers, 2012: 127). Faiz swapi,
iki tarafin belirli bir zaman dilimi icin faiz O6demelerini karsilikli olarak
degistirmeleridir (Aydin, 2008). Taraflar daha diisiik faizli kredilere ulasabilmek
icin, anapara disinda faizi takas ederler (Altug, Unkaya ve Ersoy, 1996: 240).
Genelde ayn1 veya es degerli tutarlar ile ayn1 vadede borglarin faizleri degistirilmek
suretiyle faiz swapt yapilmaktadir (Basci, 2003). Faiz swaplarinda borg¢lanilan
anaparalar, vade baslangicinda veya vade sonunda el degistirmediklerinden dolayz,
anaparalar “varsayimsal anapara (notional principal)” olarak ifade edilmektedirler.
Temel olarak, degisken faiz karsisinda sabit faiz veya iki farkli endekse dayali
degisken faiz (Libor ve Prime Rate) Odemelerinin degistirilmesi seklinde
yapilmaktadir (Gilingor, 2001). Swap piyasalarinda en ¢ok kabul goren, faiz orani
swaplaridir (Jermann ve Yue, 2013). Swap isleminin her iki taraf igin Ustlinliik

saglayabilmesi, asagidaki sartlarin varligina baglidir (Ceylan, 2001: 527):

e Taraflarin, kredibiliteleri esit olmali, arasinda kredibilite farklilig
olmamalidir.

e Yiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih
etmesi gerekir.

e Diisiikk kredibilitesi olan tarafin, sabit faizle bor¢lanma olanaginin smirh
olmas gerekir.

e Swap taraflarinin, s6z konusu olan faiz hesaplama asasina dayanarak ters
yonde bir amaglarinin varlig1 gerekmektedir.

e Taraflarin yiliksek getiriden yararlanma arzularinin bulunmasi gerekmektedir.
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V Firmasinin, degisken faizli kerdi borcu vardir ve faizlerin yiikselecegi beklentisi

icindedir.

3 Firmasinin, sabit faizli kerdi borcu vardir ve faizlerin diisecegi beklentisi igindedir.

V Firmasi, degisken faizli kredi borcunu sabit faize doniistiirmeyi istemektedir.

3 Firmasi, sabit faizli kredi borcunu degisken faize doniistiirmeyi istemektedir.

V FIRMASI
Degisken faizi kredisi var
Sabit faizli swap islemi
yapiyor.

ARACI
BANKA

I

SABIT
FAIZLI
KREDI

Sekil 2.2 : Faiz Swap Isleyisi

3 FIRMASI
Sabit faizi kredisi var
Degisken faizli swap islemi
yapiyor.

!

DEGISKEN
FAIZLI
KREDI

Faiz swap islemlerinde, anaparalar ile ilgili herhangi bir islem yapilmamaktadir.

Sadece faiz 6demeleri takas edilmektedir.

Faiz swapi; sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, Libor’u prime rate’e

veya prime rate’1 libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek,

bor¢ ddemelerinin yapisini degistirme islemidir (Ceylan, 2001:527). Genel olarak,

faiz swap1 agagidaki nedenlere bagl olarak yapilmaktadir (Yilmaz ve Sahin, 2009):

e Bazi firmalarin yerel piyasalariin yeterli yatirnrm imkanina sahip olmamasi,

o Kredi degerliligi diisiik olan firmalarin uluslar arasi piyasalarda sabit faizle

bor¢lanma imkanlarinin ¢ok az olmasi,

e Kredi degerliligi yiiksek olan firmalarin baz1 kosullarda degisken faizi tercih

etmeleri ve bu sayede portfoylerine esneklik kazandirmak istemeleri,

e Organize olmus bir piyasadan uzun vadeli ve yiiksek tutarda bor¢lanma

olanaginin olmamasi,

e Firmalarin, bagka iilkelerdeki piyasalarda yapilacak yatirnmlardan daha

yiiksek getiri beklemesi.
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Libor (London Interbank Offered Rate): Londra’da bankalar arasi mevduata
uygulanan bir gecelik (O/N- Over Night) faiz oranini ifade eden LIBOR, uluslar arasi
para piyasasindaki bor¢lanmalarda fiyatin belirlenmesinde temel olusturmaktadir.
Kredi degerliligi yiiksek olan iilkeler veya isletmeler LIBOR’a yakin bir maliyet
tizerinden borglanabilirken, kredi degerliligi diisiik olan firmalar ya da kamu
kuruluglarinin bor¢lanmalarinda ise LIBOR’a en az 1 puan eklenmektedir (Berk,
2000:419).
2.6.3.1.3. Hisse Senedi Swaplar (Stock Swap)

Hisse senedi swapinda, baz olarak bir hisse senedi, senet portfoyii ya da endeks alinir
(Yetim, 1998: 17). Hisse senedi swaplarinin, yabanci hisse senetleri yatirirmina bagl
vergi sorunlarina bir ¢oziim olarak, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde
1980’lerin sonlarinda basladigi tahmin edilmektedir. Hisse senedi swapi, bir tarafin,
diger tarafa bir hisse senedinin veya hisse senedi endeksinin getirisini 6dedigi ve
belirli bir faiz 6demesi veya baska bir hisse senedinin veya hisse senedi endeksinin

getirisini aldig1 iki tarafli bir s6zlesmedir (Karabiyik ve Anbar, 2007).

2.6.3.1.4. Mal Swaplar1 (Commodity Swap)

Mal Swapi; taraflardan birinin siirekli olarak satacagi bir mala sahip olmasi, ancak
fiyatlarin diisecegi endisesi i¢inde bulunmasi, digerlerinin ise zaman i¢inde ayn1 mal
stirekli olarak satin almaya gereksinim duymasi, ancak fiyatlarin ylikselecegi
endisesi i¢inde bulunmasi durumunda, diizenlenebilecek bir swap tiiriidiir
(Dogukanli, 2001: 107). Mal swapinda taraflardan biri belli bir zaman siiresi
igerisinde devamli satacagi bir emtiaya (tarimsal iiriin gibi) sahip olmasi gerekmekle
birlikte fiyatlarin diisecegini 6ngérmesi, taraflardan digeri ise, belli bir zaman siiresi
icerisinde devamli olarak almayi planladigi bir emtiaya ihtiyag duymasi fakat
fiyatlarin yiikselecegi 6ngérmesi durumunda, iki taraf mal swapiyla s6zlesmeye konu

olan emtianin alig ve satigin1 gergeklestirerek fiyatlarini sabitlemis olurlar.

X Firmasi Y Firmasi
Sozlesme Tiirii Mal swap satim sdzlesmesi Mal swap alim sdzlesmesi
Dayanak Varhk A Uriiniinii A Uriiniinii
Araci banka alis fiyati 3lira
Araci banka satis fiyati 3,2 lira
Spot Fiyat 2,50 lira
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X Uretici firma, iirettigi A iiriiniinii (pamuk, bugday, petrol), fiyatlarm diismesinden

korunmak, fiyat1 sabitlemek amaciyla arac1 bankayla anlagarak satmak istiyor.

Y Uretici firma, A iiriiniinii (pamuk, bugday, petrol), fiyatlarin yiikselmesinden

korunmak, fiyati1 sabitlemek amaciyla arac1 bankayla anlasarak almak istiyor.

Araci banka X {iretici firmadan A iriiniinii 3 liradan almak i¢in, Y tretici firmaya A

tirlintinii 3,20 liradan satmak i¢in anlagma yapar.

X dretici firma ve Y {retici firma, {riin fiyati sabitleyerek fiyatlarin
dalgalanmasindan dolay1 zarar etme olasiligindan kendilerini korumus, arac1 banka
ise anlasma siiresi boyunca her bir A irinii iizerinden 20 kurus (3,20 — 3)

kazanmaktadir.

Spot A Uriin Piyasas
Mal alim satimlar1 spot piyasada

gerceklesir.
X Uretici / Araci Banka Y Uretici
FlrmaA X Uretici firmadan A , Firma A
iiriiniinii 3 urinuni 3 liradan almak {iriiniinii 3,10
liradan igin anlasma yapar. liradan almak
satmak icin —> Y Uretici firmaya A icin anlasma
trtinini 3,20 liradan satmak

Sekil 2.3 : Mal Swap Isleyisi

2.6.3.2.  Swap Islemlerinin Taraflari

Swap piyasasi katilimcilari, bir baska ifade ile swap islemlerinin taraflari, genellikle
Fon Kullanicilar1 (Fund Users or End Users) ve Aracilar (Intermediaries) olmak
tizere iki kategoride incelenebilir. Fon kullanicilari, ekonomik ve mali nedenlerle faiz

orani ve doviz kuru riskini azaltmak, aracilar ise, komisyon almak veya ticari kar
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elde etmek i¢in swap islemleri yapsalarsa da uygulamada bazi kuruluslar, her iki

tarafta da faaliyet gosterebilirler (Civan, 2010: 361-362).

Fon Kullanicilar1 (Fund Users or End Users): Bankalar; aracilik hizmeti vermek
ve kendi nam ve hesaplarina islem yaparak bilango dengesizliklerini ortadan
kaldirmak i¢in, sirketler; faiz ve kur riskini kontrol altina almak, kaynak maliyetlerini
disiirmek, devletler; uluslar arasi rezervlerin dengesinin saglanmasinda swap
piyasasina fon kullanici olarak taraf olabilmektedir. Ayrica, uluslar arasi kuruluslar,
cok uluslu sirketler ve sigorta sirketleri swap piyasasina fon kullanicilaridir. Cok
Uluslu Sirketler (MNCs-Multi National Corporations):En genis 6l¢tidekabul goren
tanima gore, en az iki llkedeliretim ya da ticaret faaliyeti gdsteren sirketlerdir

(Erdogan, 2012: 18).

Aracilar (Intermediaries): Swap islemin basladig1 yillarda araci kurumlarin gorevi,
sadece swap yapmak isteyen iki tarafi bir araya getirmekti. Bunun i¢in ayni vade ve
aynit miktarda bor¢ almis olan iki tarafin bulunmasi gerekmekteydi. Ancak swap
piyasasinin gelismesiyle birlikte aracit kurumlar, swap islemini kars1 tarafi bulmadan
ve riski kendi {lizerlerine alarak da kabul etmeye baslamislardir. Aracilar, swap
islemine giren her iki taraf i¢in de karsi taraf olarak faaliyette bulunabilmektedirler.
Bu nedenle swap islemine giren taraflar, diger swap islemcisini bilmek veya tanimak
zorunda degildir. Odemeler ve degisim, araci banka tarafindan yapilmaktadir. Bu
nedenle swap, banka ac¢isindan tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem

olma 6zelligi de kazanabilmektedir (Basc1, 2003).

2.6.3.3.  Swapin Isleminin Sagladig1 Faydalar

Swap islemlerinin hizla yayginlasmasinin nedenleri, swap islemlerinin asagida

siralanan bazi avantajlardan kaynaklanmaktadir (Giingér, 2001):

e Bor¢lanma maliyetini azaltmakta, sermaye maliyetini diigiirmekte ve
isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglamaktadirlar. Kredi arbitraji
sayesinde isletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilir.

e Degisken oranli faizi, sabit oranl faize ¢evirerek riski azaltarak, taraflarin
anlagsma sonunda gecerli kuru bildiklerinden doviz riskine karsi korunmusg

olurlar.
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e Swap islemleri, genellikle orta vadeli islemler olmasi nedeniyle uzun siireli
finansman saglamaktadir.

e Farkli piyasalara erisim, farkli vadelerle s6zlesme imkani ve yiikiimliiliiklerin
degis-tokusu imkanini saglar.

e (ok esnek yapiya sahip olduklarindan, karmasik nakit akiglarini yonetirken,

tistlenilmis olan riskleri azaltict veya ortadan kaldirict etki yaratirlar.

2.6.4. Opsiyon Sozlesmeleri (Options Contracts)

Opsiyonlar, sahibine herhangi bir yiikiimliiliik altina girmeden bir varlig1 bugiinden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte alma (call option) veya satma (put option) hakkini
veren tirev Uriinlerdir (Tas, Yasaroglu ve Tokmakgioglu, 2007). Opsiyonlar,
karmagik yapilarina ragmen, tek kelimeyle tanimlanirsa “se¢me” seklinde ifade
edilebilir. Tim finansal s6zlesmelerde alic1 ve satict yiikiimliliik altina girmekteyken
opsiyonlarda sozlesmeyi satin alan taraf yiikiimliilik altina girmezken opsiyonu
kullanmama hakkina sahiptir (Ward, 2004). Opsiyon kavrami Latince “optio/opto”
kelimesinden gelmekte ve “hiir se¢im, hiir irade, se¢mek” anlaminda
kullanilmaktadir. Kokeni Latince olan bu kavram, Ingilizce’ye ve Fransizca’ya
“option” olarak ge¢mistir (Bak, 2009). Opsiyon sdzlesmelerinin tarihsel gegmisine
bakildiginda, 17. ylizyilda Hollanda’da lale tiiccarlarimin fiyatlarin = asir
yiikselmesinden korkarak lale soganlar1 {izerine yaptiklar1 opsiyon sozlesmeleri ve
Ingiltere’de 1711°de North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan opsiyonlarin
onemli yer tuttugu goriiliir. Opsiyonlarin ABD’de ilk kullanimi ise, 1860’11 yillara
dayanmaktadir. 1973 yilinda, Chicago Board Options Exchange (CBOE)’in
kurulmasiyla opsiyonlar organize ve resmi borsalarda islem gormeye baglamis, ilk

olarak hisse senedi alim opsiyonlar1 isleme acilmistir (Yumurtaci, 2012).

Opsiyon sozlesmesi, opsiyon sdzlesmesine konu olan opsiyona dayanak varligin, bir
finansal degerin (para, menkul kiymet, finansal araglar, emtia ), belli bir vadede veya
belli bir vadeye kadar alinmasi (alim opsiyonu) veya satilmas: (satim opsiyonu)
konusunda, taraflardan birinin (opsiyon saticisi), sézlesmenin diger tarafina (opsiyon
alicisi) bir se¢im hakki tanidigi (opsiyon hakki), bunun karsilig: olarak da belirli bir
bedel (opsiyon primi) almaya hak kazandigi bir s6zlesme tiirtidiir (Bak, 2009).
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Opsiyon Alicisi — Opsiyon . «— Opsiyon Saticisi
Sozlesmesi
Lehtar: Uzun pozisyon sahibi Kesideci: Kisa pozisyon
sahibi
-Opsiyon primi dder -Opsiyon primini alir.
-Opsiyonu kullanma hakkina sahip, -Opsiyon alicisi talep ederse
ama zorunlu degildir opsiyonu satmaya

Sekil 2.4 : Opsiyon Alicis1 - Opsiyon Saticis

Opsiyon saticisi, opsiyon alicisindan tahsil ettigi prim karsilifinda ve opsiyon

alicisinin talebi halinde sdzlesme sartlarini yerine getirmek zorundadar.

Opsiyon primi (option premium), opsiyon kontratiyla saglanan alim ve satim hakki
karsiliginda alicinin (lehtar, uzun pozisyon sahibi) saticiya (writer, kesideci, kisa
pozisyon sahibi) odedigi fiyattir. Diger bir deyisle, saticinin kontrati diizenlemekle
opsiyon donemi boyunca karsilasacag: riske karsin talep ettigi bedeldir. S6z konusu
prim, alic1 icin maliyet olustururken saticiya bir gelir teskil eder. Opsiyon kullanilsin
ya da kullanilmasin, alici opsiyon primini 6demek zorundadir. Opsiyon primi, alici
tarafindan kontrat satin alindiginda pesin 6denir. Opsiyon primini etkileyen birden
fazla faktor vardir. Bu faktorlerden bazilan asagida siralanmustir (Ozharar ve dig.,
2005):

e Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,

e Kullamm fiyat1 ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyati: arasindaki fark,

e Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi,

e Dayanak varligin veya gostergenin fiyat dalgalanmasidir.

Tablo 2.6 : Opsiyon Primine Etki Eden Faktorler

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Dayanak Varlik Fiyati + -
Kullanim Fiyati - +
Vadeye Kalan Siire + +
Dalgalanma + +
Risksiz Faiz Orani + -
Temettl - +

Kaynak: TSPAKB, 2004: 250.
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Opsiyon primi, i¢sel deger (intrinsic value) (gergcek deger) ve zaman degerinin
toplamindan olugmaktadir. Opsiyon s6zlesmesinin i¢sel degeri, opsiyonun kullanim
fiyat1 ile s6zlesmeye konu varligin makul degeri arasindaki alici lehine olan farktir,
Opsiyon sozlesmesinin zaman degeri ise, opsiyon primi ile opsiyon sozlesmesinin

i¢sel degeri arasindaki farktir (Karaca ve Durmuskaya, 2006).
2.6.4.1. Opsiyon Tiirleri

Iki tiir opsiyon vardir;

e Alim opsiyonu (call option),

e Satim opsiyonu (put option).

Alim ve satim opsiyon kavramlari, alict ve saticisina sagladigi haklar ve

yiikkiimliiliikler agagida agiklanmistir.
2.6.4.1.1. Alm Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa (lehtar, uzun pozisyon sahibi) belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve 6zellikte ekonomik
veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma hakki veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi (writer, kesideci, kisa
pozisyon sahibi) ise, alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade

eder (Karaca ve Durmuskaya, 2006).

Tablo 2.7 : Ahs Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Alim opsiyonuna konu olan dayanak varligi, vade tarihi iginde ya da
vade tarihi sonunda sézlesmede belirtilmis kullanim fiyatindan alma

Aler hakkina sahiptir. Yikiimliligi bulunmamaktadir.
Alim Opsiyonu Alicinin alim opsiyonunu kullanmak istemesi durumunda, sozlesmede
Satict belirtilen kullanim fiyatindan dayanak varligt opsiyon alicisina

satmakla yiikiimliidiir.
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2.6.4.1.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu ise, satin alan kisiye soz konusu varligi 6nceden belirlenmis bir
fiyattan (exercise veya strike price) satma hakkini verir. Satis opsiyonlart alim
opsiyonlarmin tam tersi bir uygulamaya sahiptir. (Tas, Yasaroglu ve Tokmakgioglu,
2007). Opsiyon sozlesmelerinde, uzun pozisyon, alim veya satim opSiyon
s0zlesmesinin alinmasi, kisa pozisyon ise, alim veya satim opsiyon sdzlesmesinin
satilmas1 anlamina gelmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, satin alan tarafa kullanim
fiyat1 olarak adlandirilan, Onceden kararlastirilan bir fiyattan alim-satim hakki
verdiginden dolayr satin alan taraf bu hakkini kazan¢hi oldugunda kullanacaktir.
Zararda olmas1 durumunda ise, hakkini kullanmayacak riski 6dedigi primle sinirh

kalacaktir. Satan tarafin yiikiimliiliigii stnirsizdir (Isleyen, 2012).

Tablo 2.8 : Satim Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Satim opsiyonuna konu olan dayanak varligi, vade tarihi i¢inde ya da vade
Alict tarihi sonunda sozlesmede belirtilmis kullanim fiyatindan satma hakkina
¢ sahiptir. Yiikimliligli bulunmamaktadir.

Satig Opsiyonu

Aliciin satim opsiyonunu kullanmak istemesi durumunda, s6zlesmede

Satict belirtilen kullanim fiyatindan dayanak varligi almakla yiikiimliidiir.

2.6.4.2. Opsiyon Tipleri

Kullanim vadeleri agisindan temel olarak, Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi
opsiyonlar olmak iizere farkli uygulamalar igeren iki tip opsiyondan s6z edilebilir.
Aralarindaki onemli fark ise, Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyon kullanim hakki
sadece vadede kullanilabilmekte iken, Amerika tipi opsiyonlarda ise istenildiginde
kullanilmasidir. Amerika tipi opsiyonlar, bu 6zelliginden dolay:r daha fazla tercih

edilmektedirler.

2.6.4.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar (European Options)

Avrupa tipi opsiyonlarda; uzun pozisyon sahibi taraf, opsiyon kullanim hakkini

sadece vade bitim tarihinde kullanabilmektedir. (Levi, 2005: 80).
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2.6.4.2.2. Amerika Tipi Opsiyonlar (American Options)

Amerikan tipi opsiyonlarda ise, uzun pozisyon sahibi taraf, kullanim hakkini
opsiyonun yazim tarihi ile vadesi arasindaki herhangi bir siire iginde

kullanabilmektedir. (Organ ve Bozdogan, 2012).

Avrupa tipi ve Amerika tipi opsiyonlar, hem Amerika’da hem de Avrupa’da islem
gbérmelerinin yan1 sira, Amerika tipi opsiyonlar organize piyasalarda, Avrupa tipi
opsiyonlar ise tezgahiistii piyasalarda yogun olarak islem gérmektedirler (Aydin ve

dig., 2012: 105).

2.6.4.3. Karhhk Acisindan Opsiyonlar

Opsiyonlar, islem gordiikleri siire boyunca karlilik durumlarina gore, karda, basabas
ve zararda olarak adlandirilmaktadir. Bir satim opsiyonunda ise, bu ii¢ durum;
“karda”, “basabas” ve “zararda” olarak tanimlanir. Opsiyonlar, sadece kar sz
konusu oldugu durumlarda kullanmilir. Karlilik acisindan opsiyonlarin alabilecegi

durumlar, asagidaki sekilde agiklanmistir (Levi, 1990: 66):

e In-the-money (opsiyon karda): Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot
fiyattan diisiikse, bu opsiyonun karda opsiyon oldugu s6ylenmektedir.

e Out-of-the money (opsiyon zararda): Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati
spot fiyattan yiiksekse, bu opsiyonun zararda opsiyon sdylenmektedir.

e At-the-money (basabas): Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati ve spot

fiyatt1 esitse, bu opsiyonun basabas opsiyon oldugu sdylenmektedir.

Karlilik agisindan opsiyonlarin alabilecegi durumlar, Tablo 2.9 yardimiyla asagida

aciklanmustir.

Tablo 2.9 : Karhilik A¢isindan Opsiyonlarin Alabilecegi Durumlar

Piyasa Senaryosu Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu

Karda (in the money) Piyasa degeri>Uygulama degeri | Piyasa degeri<Uygulama degeri
Basabas (at the money) Piyasa degeri=Uygulama degeri | Piyasa degeri=Uygulama degeri
Zararda (out of the money) | Piyasa degeri<Uygulama degeri | Piyasa degeri>Uygulama degeri

Kaynak: Ozharar ve dig., 2005, 96.
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Karlilik agisindan opsiyonlarin alabilecegi durumlar Sekil 2.5°te gosterilmistir.

— Kullanim Fiyat1 1 —71—— Kullanim Fiyat1 2
Zararda Karda
Basabasg ey Dayanak Varlik Fiyati Bagabag ~ e=mmmmmm D)3y anak Varlik Fiyati
Karda Zararda
———— Kullanim Fiyat1 2 —+—  Kullanim Fiyat1 1
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Sekil 2.5 : Karhlik Acisindan Opsiyonlarin Alabilece@i Durumlar

Opsiyon uygulama fiyati (exercise price-strike price) ile piyasa fiyatinin
karsilastirma sozlesmesinin, uygulama, uygulamama ya da kayitsizlik noktalarini
belirler. Satin alma veya satma opsiyonlart itibariyle, hak sahibi acisindan

sOzlesmenin uygulanma durumu, Tablo 2.10’da gosterilmistir (Akgiig, 2013: 734).

Tablo 2.10 : Satim Opsiyonunun Hak Sahibi Acisindan S6zlesmenin Uygulama Durumu

OUF ile Piyasa Fiyat1 Arasindaki

Mliski

Satin Alma (Call) Opsiyonu

Satma (Put) Opsiyonu

OUF > Piyasa Fiyat:

Uygulanmaz Gergek deger = 0

Uygulanir Gergek deger > 0

OUF = Piyasa Fiyat:

Kayitsiz Gergek deger = 0

Kayitsiz Gergek deger = 0

OUF > Piyasa Fiyat:

Uygulanir Gergek deger = 0

Uygulanmaz Gergek deger < 0

Kaynak: Akgiig, 2013: 735.

2.6.44.

Opsiyon Sozlesmesinin Ozellikleri

Organize borsalarda ve tezgahiistii borsalarda islem goren opsiyon sdzlesmeleri,

farkli 6zellikler tasimaktadir. Bu 6zellikler, asagidaki sekilde siralanabilir (Karaca ve

Durmuskaya, 2006) :
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Organize borsalarda islem goren (traded) opsiyonlarin baslica 6zellikleri;

Tim alim satim islemleri, organize borsalarda, borsa tarafindan belirlenen
kural ve ilkeler dogrultusunda gergeklestirilir.

Kontrat biiyiikliikleri standarttir. S6zgelimi, Philadelphia borsasinda yabanci
para ya da doviz kontratlarinin islem biiyiikliikleri soyledir; £31.500,
SF62.500, Y6.250.000.

Opsiyonlarin vadeleri ya da gecerlilik bitimleri de standarttir (Ornegin déviz
opsiyonlarinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin {i¢iincti Carsambalar
gibi).

Yalnizca opsiyonun satict ya da yazicisi islemin yapildigi borsaya kontrat
degerinin borsaca belirlenen bir yiizdesini marj ya da teminat olarak
yatirmaktadir.

Bu opsiyonlar, pesin ya da spot fiyatlarin yani sira, borsalarda islem géren

futures kontratlara da dayanabilmektedir.

Tezgahiistii (over the counter) opsiyonlar ise, asagidaki 6zelliklere sahiptir;

Borsa disinda, banka ya da finans kuruluslar1 ile misterileri arasinda
gerceklesmektedir.

Opsiyonlarin kontrat biiyiikliikleri, uygulama fiyatlar1 ve vadeleri standart
olmayip tiimiiyle banka ile miisterisi arasinda gereksinimler dogrultusunda
belirlenmektedir.

Opsiyon primi, sadece anlasmadaki taraflarca bilinmektedir. Prim disinda
herhangi bir teminat gerektirmemektedir.

Bu opsiyonlarin bazilari, alictya opsiyonu satin almis oldugu, opsiyonu

bankaya vadeden 6nce uygun bir fiyattan satma olanagi tanimaktadir.

Organize ve tezgahiistli opsiyon borsalar arasindaki en 6nemli fark, risk seviyeleridir.

Organize borsalarda yer alan merkezi takas kurumu ihrag¢1 ve garantor sifatiyla

aliciya karst satici, saticiya karsi alict oldugundan karsi taraf riskini bertaraf

etmektedir. Tezgahiistli piyasalarda boyle bir garantér bulunmadigindan, karsi tarafin

yikiimliliiglinii yerine getirememesi riski hep vardir. Sonugta bu risk, opsiyon

primlerine yansiyacak ve tezgahiistii piyasalarda opsiyon primleri daha yiiksek

seviyelerde seyredecektir.
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2.6.4.5. Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi

Opsiyon fiyatlamasi yapilirken; kullanim fiyati, spot fiyat, ilgili tilke parasinin faiz
orani, vadeye kalan siire, temettli getirisi (hisse senedi/endeks opsiyonlarda), yabanci
para faiz oran1 (doviz opsiyonlarinda) ve degiskenlik (volatilite) katsayisi
parametrelerine gereksinim duyulur. Bu parametreler igerisinde, opsiyon prim
tutarii en ¢ok etkileyen parametre ise, volatilite katsayisidir. Piyasalarda belirsizlik
algisinin yiikselmesi ile birlikte, algilanan volatilite degerlerinde de yiikselis yasanir.
Opsiyon kontratlarinda, her vade tarihinin ve anlagma fiyatinin farkli bir algilanan
volatilite degeri vardir. Satim opsiyonlarda kullanim fiyati, spot fiyata esit oldugunda
(parada opsiyon / at the money option) ve bu seviyenin biraz altindaki kullanim kuru
seviyelerinde algilanan volatilite degeri, etkin ve saglikli bir sekilde olusur. Alim
opsiyonlarinda ise, ATMF (At the Money Forward Opsiyon Strike = Forward Kur,
ATM = At The Money Opsiyon Strike=Spot Kur) ve ¢evresinde volatilite degeri
saglikli sekilde olusur (Kayahan ve dig., 2010).

1970°1i yillarin basinda, Fischer Black ve Myron Scholes adinda iki finans mithendisi
opsiyon fiyatlamasinda doniim noktasi olarak nitelenen son derece kapsamli ve
karmagik bir fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Bu model, opsiyon alim satimi
yapanlar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modelin en 6nemli avantaji,
kullanimindaki kolayliktir. (Chamber, 2012: 107). F. Blak ve M. Scholes, firmanin
0z sermayesi ve bor¢lart i¢in olusturduklart degerleme modelinde, opsiyon
fiyatlamasinin, borglu bir firmanin borglart ve 6z sermayesi gibi bagl haklarinin
degerlemesi i¢in kullanilabilecegini ortaya koymustur (Basoglu, Ceylan, Parasiz,
2009: 166). Black&Scholes fiyatlama modeli ile ortak olarak kabul edilebilir bir
opsiyon fiyatina sahip olunmaktadir (Kabakgi, 2012). Black & Scholes Opsiyon

Fiyat1 Hesaplama Formiilii:

C=S,N(d,)—Ke " "N(d,)




C = Alim opsiyonu primi

P =Satim opsiyonu primi

S, =Dayanak varligin spot piyasa fiyat:

K =Opsiyonun kullanim fiyati

I = Risksiz faiz orani

T = Opsiyonun vade sonuna kadarki zaman (y1l olarak)

o =Dayanak varligin dalgalanma orani (standart sapmasi)

N(—d,) ve N(d,)= Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu (diger

bir deyisle standart normal olarak dagilmis bir degiskenin (0,1) d1’den veya d2’den
diisiik olma olasilig1)

In =Dogal logaritma
2.6.4.6. Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatlarma etki eden ana faktorler asagida siralanmaktadir (Ozharar ve dig.,

2005):

e Volatilite (o) : Opsiyon kontratinin dayandigi varligin fiyatindaki
dalgalanmanin 6lgiisiidiir. Diger bir ifadeyle, rassalligin 6l¢iitiidiir. Opsiyon
fiyat1 lizerinde en giiglii etkiyi volatilite yaratir. Volatilite arttig1 stirece,
opsiyonun degeri artar.

e Spot Fiyat (S) : Opsiyonun dayandigi varligin spot fiyati arttigi takdirde, call
opsiyonunun degeri artar, put opsiyonunun degeri diiser.

e Kullanm fiyati (K) : Opsiyonun kullanim fiyati diistiigii zaman, call
opsiyonun degeri yiikselecek, put opsiyonunun degeri azalacaktir.

e Vadeye Kalan Siire (t): Opsiyonun gegerli oldugu siire uzadik¢a opsiyonun
degerinin artma olasilig1 yilikselmektedir. Vadeye kalan siire arttikca,
opsiyonun fiyat1 artmaktadir.

e Risksiz Faiz Oram ( r) : Faiz orani1 artinca, opsiyon vadesinde elde edilecek
paranin bugilinkii degeri azalacaktir. Bu sebeple, put opsiyonu alan bir
yatirimcinin elde edecegi getiri azalmaktir. Faiz orani arttikga, call opsiyonun

degeri artarken put opsiyonun degeri diiser.
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e Kar Payi: Hisse senedi opsiyonlarinda, opsiyon degerini etkileyen bir bagka
parametre ise kar paylaridir. Bir hisse senedi kar payr dagittiginda, hisse
senedinin fiyati diiger. Opsiyon sahibi, kar payr dagitiminin kazandirdig
likidite artisindan yaralanamaz. Kar payt dagitilirsa, call opsiyonun degeri

diiser, put opsiyonun degeri artar.

Yukarida sayilan faktorlerden uygulama fiyati, 6nceden belirlendiginden ve bu
fiyatin degigmesi olanakli bulunmamakla birlikte; diger degiskenler, vade boyunca
degisim gosterme Ozelligine sahip bulunmaktadir. Bu nedenle, diger faktorler sabit
iken; ifade edilen bu faktorlerden birisinde s6z konusu olabilecek degisim karsisinda
opsiyonun fiyatin1 6lgmek i¢in bir takim gostergeler gelistirilmistir. Bu gostergeler

(Civan, 2010: 399-400):

e Delta: Opsiyona konu olan varligin fiyatinda meydana gelen degisimin,
opsiyonun fiyatinda meydana getirdigi degisim olarak tanimlanmaktadir.

A=
0S
e Theta: Opsiyonun vadesine bagli olarak, opsiyonun fiyatindaki degisim orani
olarak ifade edilmektedir.

_x
ot

e Gamma: Opsiyona konu varlik degerindeki 1 birimlik degisikligin, deltada

)

meydana getirecegi degisimi gostermektedir.
_ac
0°S
e Vega: Opsiyon fiyatinin, opsiyona konu olan varligin getiri dagiliminin
standart sapmasina gosterdigi duyarliligin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.

v =%
oo
e Lambda: Opsiyona konu varlik fiyatinda meydana gelen %1°lik degisimin,
opsiyonun fiyatinda yiizde kaglik degisime neden oldugunu Ol¢mektedir.
Esneklik olarak ifade edilebilir.

_ %aC
%05
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e Rho: Faiz oranlarinda yiizde degisimin opsiyon fiyatinda olusturdugu
degisimin 6lgiisii olarak kullanilmaktadir.

_ac

P~

2.6.4.7. Dayanak Varhgina Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon soézlesmeleri, para ile ifade edilen birgok varlik ve deger iizerine
yapilabilmektedir. Opsiyona konu olan bu varlik ve degere iliskin opsiyon
tirlerinden genellikle kullanilmakta olanlarindan bazilari; hisse senedi opsiyonlari,
borsa endeks opsiyonlari, doviz (para) opsiyonlari, faiz opsiyonlari, emtia
opsiyonlari, gelecek soézlesmesi lizerine opsiyonlar ve egzotik opsiyonlar basligi

altinda anlatilmistir.

2.6.4.7.1. Hisse Senedi Opsiyonlar (Stock Options)

Hisse senedi opsiyonlari, alicisina belirli bir hisse senedini 6nceden belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir siire iginde satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir.
Diinyanin, mal {izerine vadeli islem s6zlesmelerinin (commodity futures) islem
gordiigii en biiyiik borsasi olan Chicago Ticaret Kurulu (CBOT- Chicago Board of
Trade) tarafindan, yalniz hisse senetleri ilizerine opsiyon sozlesmelerinin alim
satimimin yapilacagi organize bir borsa olan Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE-
Chicago Board Options Exchange) kurulmustur. CBOE’de ilk olarak 26 Nisan
1973’de, New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE-New York Stock
Exchange)’nda alim satimi yapilan 16 hisse senedi iizerine yazilan alim satim
opsiyonlar1 islem gormiis, 1977 Haziran ayindan itibaren de ilk satim opsiyonlari

islem gormeye baslamistir (Yilmaz, 1998).

Hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi fiyatlariin yiikselmesi veya diigmesi riskinden
korunmak amaciyla yapilabilecegi gibi, spekiilatif amagla da yapilabilir. Ornegin; bir
yatirime1 Borsa Istanbul’da bir adet, Haziran vadeli, 100 TL kullanim fiyath A call
opsiyonunu hisse basma 5 TL prim 6deyerek satin almaktadir. Yatirimci, bugiin ile
Haziran arasinda 100 adet A hisse senedini 100 TL’dan satin alma hakkimi elde

etmistir. Yatirnrmcinin maliyeti (cost of the right) 500 TL dir.
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10 000 TL

Alic1 ¢
—_—

Satici

100 Adet A hisse senedi

Put opsiyonu satin alinmas1 durumunda ise, 6denen prim karsiliginda yatirimei satma
hakkini elde etmis olmaktadir. Hisse senedi opsiyonunun fiyatini etkileyen faktorler

asagida siralanmistir (Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009:366):

Hisse senedinin piyasa fiyati (S,)

Islem (kullanim) fiyat: (K)

Vade bitimine kadar olan zaman (T)

Hisse senedinin fiyatinin degiskenligi (standart sapmasi) (o)
Risksiz faiz orani (1)

Opsiyonun vadesi boyunca beklenen kar paylari (D)

Tablo 2.11 : Diger Degiskenler Sabit Kalmak Sartiyla, Bir Degiskenin Artmasinin Hisse Senedi
Opsiyonu Fiyatina Etkisi

Avrupa Tipi o Amerikan Tipi | Amerikan Tipi
) Avrupa Tipi
Degisken Satin Alma . Satin Alma Satma
] Satma Opsiyonu ] .
Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu
Hisse Senedi Fiyati + - + -
Islem Fiyati - + - +
Vadeye Kadar Olan Siire ? ? + +
Degiskenlik (Risk) + + + +
Risksiz Faiz Oran1 + - + -
Kar Paylar1 - + - +

Kaynak: Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 371.

Hisse senedi opsiyonunun fiyatini etkileyen faktorlerden sadece birinin degismesi ve
digerlerinin sabit kalmasi durumunda opsiyonun fiyatindaki degisiklik yaratan

sonuclar1 Tablo 2.11°de gosterilmektedir.

2.6.4.7.2. Borsa Endeks Opsiyonlar1 (Stock Index Options)

Belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri tespit edilen bir hisse senedi portfoyiini,

onceden belirlenen bir fiyat {izerinden, belirlenen bir siire igerisinde satin alma veya
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satma hakki taniyan opsiyon sodzlesmeleri olarak tanimlanmaktadir (Civan, 2010:
388). Endeks opsiyonlar1 borsalardaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmayi
amaclayan opsiyon tiiridiir. Endeks opsiyonlar1 nakdi ekdekse (cash index) dayali
olabilecegi gibi, borsa endeks futures sozlesmelerine dayali da (options on stock
index futures) yapilabilmektedir. Borsa endeks opsiyonlarinin en belirgin 6zelligi ise,

nakdi dengeleme (cash settlement) yolu ile sona erdirilmesidir. (Ersan, 1998: 124).

ABD’de degisik endeks opsiyonlar1 alinip satilmaktadir. Endeks opsiyonunun satin
alinmasiyla, yatirnmct menkul kiymetleri tek tek se¢me geregini duymaz.
Yatirimcinin, sadece pazarin genel olarak hangi yone gidebilecegini analiz edip karar

vermesi yeterli olacaktir (Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 366).

2.6.4.7.3. Déviz (Para) Opsiyonlar1 (Foreign Currency
Options)

Doviz opsiyonlari, belirli miktarda bir dovizi belirli bir kur {izerinden sézlesme
tarihinin bitiminde veya bu tarihten 6nce, bir bagka deyisle anlagma siiresi boyunca
satin alma veya satma hakki veren anlagsmalardir. Ilk kez 1982'de Philadelphia
Borsast (PHLX- Philadelphia Stock Exchange )'nda islem géren déviz opsiyonlari
(Kurtay, 1997: 25), 1984 yilinda Chicago Borsasi'na girmis ve islem hacmi giderek
artmistir (Glingdr, 2001). Doviz opsiyonlari, doviz kuru riskinden korunmak ve
spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Opsiyonlar, bankalarin pozisyon ydnetimi,
firmalarin doviz borglar, ihracat gelirleri ve diger gelirleri gibi unsurlarin kur riski
yonetimi, devletin doviz cinsinden borg¢larin yaratabilecegi kur riskini belirli bir prim
karsiliginda kur garantisi saglama gibi islemlerde kullanilmaktadir (Yildiran, 2004).
Bir doviz opsiyonunun piyasa degeri, asagidaki bilesenlere karsi duyarlhidir

(Dogukanli, 2001: 114):

e Degisen forward kurlarin etkisi

e Degisen spot kurlarin etkisi

e Vadeye kadar kalan siirenin etkisi
e Degisen dalgalanmanin etkisi

e Faiz farklarindaki degisimin etkisi

e Diger opsiyonlarin anlagma fiyatlarinin etkisi

61



Satin alma (call) opsiyonun fiyati asagidaki formiil ile hesaplanabilir (Akgii¢, 2013:
738):
C, =S,N(d,))—X""N(d,)

(35

o\T

d, =

d,=d,—oT

C, = Satin alma (call) opsiyonun cari fiyatt
S, =Ddvizin spot kuru
N (d) = Normal olarak dagilmis degiskenin kiimiilatif normal olasilig1

X =Uygulama (kullanma) fiyati

€ =2.71828 tabii logaritmanin taban
In =Logaritma fonksiyonu

T =Vade bitimine kalan siire

r = Risksiz faiz oran1

o0 =Opsiyonun dayandig1 paranin yillik getirisinin standart sapmasi
2.6.4.7.4. Faiz Opsiyonlar (Interest Rate Options)

Faiz opsiyonlari, belirli bir miktar prim karsiliginda, opsiyonu alan sahibine herhangi
bir tarihten itibaren belli bir siire iginde, belirli bir faiz oranmi lizerinden borglanma
veya bor¢ verme hakki veren ve iizerinde faiz tasiyan degerlere dayali opsiyonlardir.
Kamu bor¢lanma araglarina iliskin olabilecekleri gibi, bu bor¢lanma araglarina dayali

vadeli islem s6zlesmelerine iliskinde olabilir (Chambers, 2012: 87).

Faiz opsiyonlarinda, anaparalar el degistirmez. Opsiyon sahibi, opsiyonun kullanma
vadesinde opsiyon sozlesmesinde belirlenen faiz orami ile piyasa faiz oranini
karsilagtirir, lehine faiz farki olmasi durumunda opsiyonu kullanmaya karar verir.
Varsayilan anapara iizerinden hesaplanan faiz farki, opsiyon alicisina 6denir. Faiz

opsiyonlarinda da, doviz opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyon alicis1 saticiya prim
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odemektedir. Odenecek primin tutarini, kullanim fiyatinin cari fiyata yakinlig,
vadeye kalan siire ve faiz oranlarindaki degiskenlik etkilemektedir (Giling6r, 2001).
Faiz orani1 opsiyonlari; daha ¢ok tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlardir.
Baslica faiz orani1 opsiyonlari; caps, floors, collars ve sycurve (tavan, taban, yaka,

egim) opsiyonlaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 330).
Caps: Bir dizi satin alma opsiyonu olup, s6zlesmeye konu olan LIBOR faiz oranidir.

Floors: Bir dizi satma opsiyonu olup, sdzlesmeye konusu faiz oranidir. LIBOR’dan
borg¢ para vermis bankalarin faiz oraninin, islem fiyatinin altina diisme riskine karsi

kendilerini koruduklar1 bir opsiyon tiirtidiir.

Collar: Cap ve floor’un birlikte satin alinmasi, aliciy1 faiz oranlarin daki artis ve

azalisa kars1 korumaktadir.

Sy-curve: Bu opsiyonlarda, sézlesmeye konu olan iriin, faiz oranlarindaki gelir
cizgisinin egimidir. Kisa donem faiz oranlari ile uzun dénem faiz oranlar1 arasindaki

farktan kaynaklanan riskin ortadan kaldirilmasi i¢in kullanilir.

2.6.4.7.5. Emtia Opsiyonlar1 (Commodity Options)

Emtia opsiyonu, s6zlesmede belirtilen vadede veya bu vade igerisinde, sdzlesmede
belirtilen emtiay1, s6zlesmede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat {izerinden alma
veya satma hakki saglayan bir opsiyon tiiriidiir. S6z konusu emtiaya 6rnek olarak;
kahve, seker, kakao, pamuk, kauguk, kursun, kalay gibi mallar ornek olarak
gosterilebilir. Ozellikle kakao ve seker yillardir emtia opsiyonlarina konu olmakta ve

Ingiltere gibi iilkelerde ticareti yapilan mallar grubuna girmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise, emtia opsiyonlarinin alim satimi yiizyili agkin
stiredir yapilmaktadir. Altin bir emtia olmakla birlikte, altinlar i¢in ayr1 opsiyon
borsalar: kurulmaktadir. Ornegin, Istanbul Altin Borsasi’nda bu tiir bir uygulama sz
konusudur (Bak, 2009).
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2.6.4.7.6. Futures Opsiyonlar (Options on Futures)

Futures opsiyonlari, belirli bir fiyattan belirli bir tarihte futures kontratlarinin alim
sattmini igeren bir zorunluluk olmayip, haktir. Belirli bir fiyattan futures lizerine
yazilt bir call opsiyonu satin alan yatirimci, uzun pozisyona sahip olmakta, put
opsiyonu satan yatirimet ise, kisa pozisyona girmektedir. Call ve put opsiyonunun
alicilar cari futures fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki farktan kazang¢ saglarlar.

Futures iizerine yazilan opsiyonlar, c¢ogunlukla Amerikan tipi opsiyonlardir

(Chambers, 2012: 90).

2.6.4.7.7. Egzotik Opsiyonlar (Exotic Options)

Egzotik opsiyonlar, kullanicilarin ihtiyacina gore diizenlenmis, ek fonksiyon ve
Ozelliklere sahip, sozlesmeleri standart olmayan, standart bir soézlesmesinin
bulunmamasi1 sebebiyle ¢esitlendirilmesinde higbir sinir bulunmayan, genellikle
tezgahtistii piyasalarda islem goren opsiyonlardir. Terim olarak “egzotik opsiyonlar”
ilk defa finansal ekonomist Mark Rubinstein’in 1992 yilinda yayinlanan
caligmasinda kullanilmistir. ABD’deki Chicago Board Options Exchange (CBOE),
organize piyasalarda islem goren, egzotik opsiyonlar konusunda oncii borsadir
(Yumurtaci, 2012).

Egzotik opsiyonlarin en karakteristik 6zellikleri, ¢ok esnek enstriimanlar olmalaridir.
Fiyatt olan hemen her sey iizerine, teorik olarak opsiyon diizenlenebilmektedir.
Cesitli ihtiyaglar géz Oniinde bulundurularak daha g¢ok tezgahiistii piyasalarda, ¢ok
sayida egzotik opsiyon tiiretilmektedir (Civan, 2010: 389-390).

Egzotik opsiyonlarin ¢ok farkli yapilarda c¢ok fazla ¢esidi bulunmakla birlikte,

asagida bir¢goguna kavram olarak yer verilmistir.

e Asya/Ortalama Fiyat Opsiyonlar1 (Asian Options): Vade sonunda,
dayanak varligin vade siiresince gordiigii fiyatlarin ortalamasi {izerinden
O6deme yapan opsiyon tiiriidiir (Kurtay, 1997: 43).

e Engelli Opsiyonlar (Barrier Options): Odemelerin opsiyonun yazildig
varlik fiyatinin, onceden belirlenen sinir1 (barrier level) asamasina gore

belirlendigi tezgahiistii opsiyon tiirtidiir (Ersan, 1998: 195).
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Tercihli Opsiyonlar (Chooser/As you likeit Options): Yatirimcisina belirli
bir siire icinde alacagi opsiyonun, alim opsiyonu veya satim opsiyonu
olacagina karar verme imkani taniyan opsiyonlardir (Yumurtaci, 2012).
Bilesik Opsiyonlar (Compound Options): ileride faiz tavan, taban, yaka ve
koridor sozlesmesi yapma hakkini veren bir opsiyon sdzlesmesidir (Orten ve
Orten, 2001: 469)

Gokkusag1 Opsiyonlar1 (Rainbow Options): Alicisina, pesin prim ddeme
karsiliginda gesitli borsalar arasinda en iyi performans gosterene dayali
aktifleri satin alma hakki veren tezgahiistii opsiyon tiiriidiir (Ersan, 1998:
194).

Limitli Opsiyonlar: Odemelerin, opsiyona konu varligin fiyatinin,
sozlesmede belirtilen belirli bir sinir1 gectigi zaman yapildig1 tezgahiistii
opsiyonlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 344):

Oz Sermaye Yakas1 (Equity Collars): Bir hisse senedi veya portfoyde
belirli bir islem fiyath satis opsiyonu satin alip, daha yiiksek bir islem fiyatl
alis opsiyonu satarak olusturulan pozisyondur (TSPAKB).

Oz Sermaye Varanti (Equity Warrant): 1990’11 yillarin tezgahiistii
tiriinlerindendir. Bir borsa endeksine dayali olup, bir kurum tarafindan
cikarilip halka satilan finansal iirtinlerdir (TSPAKB).

Kismi Odemeli-Taksitli-Opsiyonlar (Instalment Options): Primin bir
boliimii pesin, kalani esit taksitlerle veya opsiyonun vadesinde O6denem
opsiyonlardir (TSPAKB).

Sonradan Odemeli Opsiyonlar (Pay-Later Options): Kazangli olsun ya da
olmasin opsiyonun priminin vade sonunda Odendigi opsiyonlardir
(TSPAKB).

Hatirlatma Opsiyonlar1 (Lookback Options): Opsiyon sahibine, vadede
opsiyonun gecerlilik siiresi i¢indeki en yiliksek gercek degeri Odeyen
tezgahiistii opsiyon tiiriidiir (Ersan, 1998: 195).

Quantos: Kur garantisi igeren bir tlirev iriindiir. Opsiyonda, 6demede
kullanilan para birimi ile kontratin dayandig1 varligin para birimini esdeger

kilan bir kur garantisi s6z konusudur (TSPAKB).
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e Sepet Opsiyonlar1 (Basket Options): Hisse senetleri veya endekslerinin
ortalamalarina dayanmakta olan opsiyonlardir (Bouzoubaa ve Osseiran 2010:
114).

e Min - Max Opsiyonlari: Birden ¢ok varliga dayali opsiyonlarin bir
ornegidir. iki aktif degerden iyi ya da kétii performans gdsterene gore ddeme
yapilmaktadir (TSPAKB).

e Packages: Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlari, forwardlar, nakit ve
opsiyona konu varligin kendisinin yer aldig1 paketlerden olugsmaktadir (Hull,
2009: 547).

e Gelecekte Baslayan Opsiyonlar (Forward Start Options): Gelecekteki bir
tarihte gegerli hale gelecek opsiyon tiiriidiir (Hull, 2009:549).

e Binary Options: Opsiyona konu varligin fiyatina bagli olarak, sabit
O0demelerin yapildigi opsiyon tiiriidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 345).

e Shout Options: Opsiyonu elinde bulunduran kisi, yazan tarafa opsiyon
stiresince bi rkez seslenme (shout) hakkina sahiptir. Opsiyon siiresi bittiginde,
vade tarihindeki fiyat ile seslenis zamanindaki fiyattan avantajli olan fiyat

secilir (Hull, 2009: 555).

2.6.4.8. Opsiyon Stratejileri (Option Strategies)

Birden fazla opsiyon sozlesmesini bir arada kullanarak yatirimcilar, risklerini
siirlayabilmekte ya da getiri saglayabilmektedir. Yatirimcilar, beklentilerine gore
piyasanin yoniine odakli veya piyasanin duragan oldugu dénemlerde fiyat oynak-
liklarina odakli farkli yatirim stratejileri olusturabilir. Bu stratejilerle yatirimcilar,
eger piyasa beklentilerinin tersine hareket ederse zararlarini sinirlayabilir, bek-
lentileri gerceklesirse de diisiik maliyetle yliksek getiri saglayabilir (Yumurtaci,
2013).

Ismini “boga piyasas1” kavramindan alan boga stratejileri, fiyatlarin yiikselise ge-
cecegi beklentisinde olan yatirnmcilar tarafindan kullanilabilmektedir. Boga

stratejilerine ait dort 6rnek Tablo 2.12°de ele alinmistir.
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Tablo 2.12 : Boga Opsiyon Stratejileri

BOGA STRATEJILERI

Alum Opsiyonlu | Satim Opsiyonlu Dayanak Varhk Dayanak Varhk
Bosa Yayilma Bosa Yavilma Alm ve Ahm Almi ve Satim
& Y g Y Opsiyonu Satisi Opsiyonu Alis1
Parada alim Parada satim
opstyonu opstyonu Dayanak varlik alist Dayanak varlik ve
. alinmasi ve para | satilmasi ve para . .

Strateji dist alim dist ve parada bir alim basabas bir satim
opsiyonu satim opsiyonu opsiyonu satist opsiyonu alis1
satilmast alinmast

Dayanak varlik Dayanak varlik
. Dayanak varlikta | Dayanak varlikta fiyatinda belirli bir Y .
Beklenti . .. fiyatinda temkinli
fiyat artig1 fiyat artig1 fiyat seviyesine gore - )
O yiikselis
yiikselis
Sinirh kar/Sinirsiz Sinirsiz Kar/Sinirl

Kar/Zarar Sinirl Sinirh Jarar sarar
Satilan alim
opsiyonunun Alinan opsiyon
kullanim fiyati - primi - Hisse senedi

Maksimum Kar Alman alim Alinan net yatirim bedeli + Sinirsiz
opsiyonunun opsiyon primi Satilan alim
kullanim fiyati + opsiyonunun
Net 6denen kullanim fiyati
opsiyon primi

Satilan satim Odenen Opsiyon Primi
Maksimum Net ddenen opsiyonunun Dayanak varliga + Hisse Sened i
Zarar opsivon primi kullanim kullanim | yapilan yatirim — Yatirim Bedeli -
pstyon p fiyat1 + Alinan opsiyon prim Satim Opsiyonunun
Net opsiyon primi Kullanim Fiyat:

Kaynak: Yumurtaci, 2013, 10-27.

Yonsiiz stratejiler, yatirimcilarin piyasada yliksek oynaklik olacagi beklentisinde

oldugu, ancak yo6n konusunda bir Ongorisiniin  bulunmadigt durumlarda
kullanilabilmektedir. Diger taraftan, fiyatlarin fazla degismeyecegi beklentisinde de
yOnsiiz stratejiler uygulanabilmektedir. Bu stratejilerin basarisi, fiyatlarin yonii degil

beklenen, yiiksek ya da diisiik, oynakligin gerceklesmesine baglidir.

Yonsiiz stratejilere ait 6rnekler, Tablo 2.13’te ele alinmustir.
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Tablo 2.13 : Yonsiiz Opsiyon Stratejileri

YONSUZ STRATEJILER
PERGEL STRIP & STRAP
Uzun Pergel Kisa Pergel Strip Strap
Basabas bir alim | Basabag bir alim 1 bagsabag alim ve

opsiyonu ve satim

opsiyonu ve satim

2 bagabag satim

2 bagabag alim ve 1

Strateji opsiyonunun opsiyonunun opsiyonun ba@?bas satim
opsiyonun alinmast
alinmasi satilmasi alinmasi
Dayanak varlikta | Dayanak varlikta
Dok | ey (5200 | e ks
Beklenti sagl veya yu fiyat degisikligi yonuliyat o |yonutiyat =~
yonlil fiyat . degisimi - diisiis | degisimi - yiikselis
SR beklenmemektedir < -
degisimi olasilig1 daha olasilig1 daha
yiiksek yiiksek
Swursiz kar /Sinirlt | Sinurlt kar/Sinirsiz Sinirsiz kar/Sinirli | Smursiz kar/Sinirl
Kar/Zarar
Zarar zarar Zarar Zarar
Maksimum Siirsiz Al.lne.m net opsiyon Sinirsiz Sinirsiz
Kar primi
Maksimum | Odenen net Simirsiz Odenen opsiyon | Odenen opsiyon
Zarar opsiyon primi primi primi
CANAK KELEBEK YAYILMA
Allm Opsiyonlu | Satim Opsiyonlu
Uzun Canak Kisa Canak Uzun Kelebek Kisa Kelebek
Yayilma Yayilma
Biri parada biri Biri parada biri
Para dig1 bir alim | Para dig1 bir alim paradist iki alim | paradist iki satim
Strateii opsiyonu ve satim | opsiyonu ve satim opsiyonu alinmasi | opsiyonu satilmasi
1 opsiyonunun opsiyonunun ve iki basabas ve iki basabas
alinmasi satilmasi alim opsiyonu satim opsiyonu
satilmasi alinmasi
Da}:anak varlikta Dayanak varlikta Da}:anak varlikta
. asagl veya yukart | Dayanak varlikta asag1 veya yukari
Beklenti o O e sinirli fiyat o
yonlii fiyat fiyat degisikligi e 1o yonlii fiyat
. . degisikligi o .
degisimi degisimi
Kar/Zarar Swmursiz kar/sinirlt | Sinirli kar/sinirsiz Sunirh Sinirls
Zarar Zarar
Satilan basabas
alim
opsiyonlarinin
Maksimum Net alinan opsiyon kullanim fiyats - Alinan net opsiyon
Sinirsiz S Alman parada .
Kar primi . primi
alim opsiyonunun
kullanim fiyat -
Net 6denen
opsiyon primi
Satilan parada
satim opsiyonunun
kullanim fiyati -
Maksimum | Odenen net Odenen net Satilan basabas
Zarar opsiyon primi Sirsiz opsiyon primi satim
opsiyonlarinin

kullanim fiyat1 -
Net aliman opsiyon
primi

Kaynak: Yumurtaci, 2013, 10-27.
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Boga stratejilerinin tersine, ay1 stratejileri kullanan yatirimcilar ise, fiyatlarin diisiis
trendine girecegi beklentisindedir. Bu piyasalarda yatirimcilar, ellerindeki menkul
kiymetleri gelecekte daha diisiik fiyattan satin alabilecekleri diisiincesi ile satarlar.
Boga stratejilerinde oldugu gibi, ayi stratejileri de, sadece alim opsiyonu ya da satim
opsiyonu kullanilarak yapilabilecegi gibi opsiyonla birlikte dayanak varlik kullanimi

ile de olusturulabilir.

Ay stratejisine ait dort 6rnek, Tablo 2.14’te ele alinmustir.

Tablo 2.14 : Ay1 Opsiyon Stratejileri

AYI STRATEJILERI
Alim Opsiyonlu | Satim Opsiyonlu Dayanak Varhk |Dayanak Varhk
Avi Yavilma Avi Yavilma ve Satim Allmi ve Alim
yrxay yrxay Opsiyonu Satis1 | Opsiyonu Satisi
Pal‘?. dist alm Pargda satim Dayanak varlik ve | Dayanak varlik
. opsiyonu alinmasi | opsiyonu alinmasi ve . .
Strateji basabasg bir satim | satig1 ve parada bir
ve parada alim para dis1 satim . !
. . opsiyonu satilmasi | alim opsiyonu alist
opsiyonu satilmasi | opsiyonu satilmasi
Dayanak varlik
Beklenti Dayanak varlik Dayanak varlik Dayanak varlik fiyatinda belirli bir
fiyatinda diisiis fiyatinda diisiis fiyatinda diisiis fiyat seviyesine
gore yiikselis
Sinurlt kar/Sinirsiz | Smurl
Kar/Zarar Sinirh Sinurlt Jarar arar/Simrsiz kar
Alinan satim
Alinan net opsiyonun kullanim
Maksimum | opsiyon primi fiyat1 - Satilan satim | Alinan opsiyon
. L Siursiz
Kar fiyat:1 - Satilan opsiyonunun primi
alim opsiyonunun | kullanim fiyat1 + Net
opsiyon primi
Alman alim
. opsiyonunun " . - .
glaa"l;?mum kullanim kullanim Or(iiri]r;en net opsiyon Sinirsiz Or?;ﬁen opsiyon
fiyat1 + Net P P
opsiyon primi

Kaynak: Yumurtaci, 2013, 10-27.

Bir alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin piyasa fiyati kullanim fiyatindan yiiksekse,
bu opsiyon “parada”dir. Diger taraftan, bir alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin pi-

yasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan diisiikse, bu opsiyon “para dis1”dur.
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Boga Opsiyon Stratejilerine Ait Ornek Uygulamalar:

e Alim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi

A Firmansi Hisse senedinin bugiinkii piyasa fiyatt |25

Alim opsiyonu satin alinmasi 20 Alim opsiyonu satilmasi 30
Odenen opsiyon primi -160 | Alinan opsiyon primi 60
Sozlesme Biiytikligi 40 Soézlesme Biiytikligi 40
Kar/Zarar -160 | Kar/Zarar 460
Net Kar/Zarar 300

Yatirimei, hisse senedinin piyasa piyatt 30 liranin iizerine c¢iktiginda, her iki

opsiyonu da kullanir. Yatirimcinin, aldigr opsiyon ve sattigi opsiyon farki kadar

getirisi olacaktir: ((30-20).40=400). Odenen net opsiyon primi (160-60=100),
getirisinden disiildiigii zaman, 400-100=300 lira kar elde edecektir.

300

200

100 |

5 10 15 20 25/ 30 35 40 45
-100 |

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.6 : Alim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi

Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)

e Satim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi

A Firmansi Hisse senedinin bugiinkii piyasa fiyat1 | 25

Satim opsiyonu satin alinmast 20 Alim opsiyonu satilmasi 30
Odenen opsiyon primi -50 Alinan opsiyon primi 350
Sozlesme Biytkligi 40 Sozlesme Biiytkligi 40
Kar/Zarar -50 | Kar/Zarar 350
Net Kar/Zarar 300

Yatirimet, hisse senedinin piyasa fiyatt 30 liranin {izerine ¢iktiginda, bu fiyat cari

fiyatin altinda oldugu icin, almman ve satilan opsiyonlar kullanilmayacaktir.
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Yatirimcinin getirisi, 6denen ve alinan opsiyon primi farki kadar olacaktir (350-
50=300).

300
200 |

100 |

Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)
5 10 15 20 25/ 30 35 40 45

-100 |

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.7 : Satim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi

e Dayanak Varhk Alim1 ve Alim Opsiyonu Satis1

Yatirnmeinin elinde, fiyati 30 lira olan A Firmasina ait hisse senedinden, 100 adet
bulunmaktadir. Yatirimci, hisse senedi fiyatinin 35 liraya kadar yiikselecegi
beklentisi ile fiyat1 35 lira olan bir alim opsiyonu satar. Bu satigtan, 100 lira opsiyon
primi alir. Opsiyonun vade sonunda, hisse senedi fiyat1 37 liraya yiikseldiginden,
opsiyonu alan taraf, opsiyonu isleme koyacaktir. Yatirimci, 30 liradan aldigi hisse
senetlerini, 35 liradan opsiyonu alan tarafa satar ve hisse senedinden 500 lira,

opsiyon priminden 100 lira olmak tizere; toplamda 600 lira kazang elde eder.

800 _
600 |
400 |

200 |

0 Hisse SenedininFiyat1 (TL)
10 20 30440 50 60 70 80 90

-200 |
-400 |

-600 |

-800 |
Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.8 : Dayanak Varhik Alimi1 ve Alim Opsiyonu Satis1 Stratejisi
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e Dayanak Varhik Alimi ve Satim Opsiyonu Alisi

Yatirimcinin elinde, fiyat1 30 lira olan A Firmasina ait hisse senedinden, 100 adet
bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki diisiisten kendisini korumak igin, 30 lira
kullanim fiyath bir satim opsiyonu sozlesmesini, 100 lira prim o6deyerek alir.
Opsiyonun vadesinin sonunda, hisse senedinin fiyatinin 20 liraya diismesi
durumunda, yatirirmcinin, 100 hisse senedi i¢in 1 000 lira sermaye zarar1 olacaktir.
Ancak bu durumda, yatirimer satim opsiyonunu isleme koyar ve hisse senetlerini 30
liradan opsiyonu alan tarafa satar. Zarari ise, opsiyon primi kadar olacaktir (100 lira).
Hisse senedinin fiyati ne kadar diiserse diigsiin, yatirimcinin zarari, opsiyon primi ile

siirlidir.

300 _
200 |
100

Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)

5 10 15 20 25% 35 40 45
-100

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.9 : Dayanak Varlik Alimi ve Satim Opsiyonu Alis1 Stratejisi

Ay1 Opsiyon Stratejilerine Ait Ornek Uygulamalar:

e Alm Opsiyonlu Ay1 Yayillma Stratejisi

A Firmansi Hisse senedinin bugiinkii piyasa fiyat1 | 30

Alim opsiyonu satin alinmasi 35 Alim opsiyonu satilmast 30
Odenen opsiyon primi -100 | Alinan opsiyon primi 400
Sozlesme Biiytikligi 100 | Sozlesme Biiyiikliigii 100
Kar/Zarar -100 | Kar/Zarar 400
Net Kar/Zarar 300
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A firmasina ait hisse senedi fiyatinin, 30 liranin altina inmesi durumunda, alinan ve

satilan alim opsiyonlart isleme konulmayacagindan; yatirimci, aldigi net opsiyon

primi kadar kar elde edecektir (400-100=300 lira).

300 _
200 |

100

Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)
5 10 15 20 25 30\35 40 45

-100 |

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.10 : Alim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi

e Satim Opsiyonlu Ay1 Yayillma Stratejisi

A Firmansi Hisse senedinin bugiinkii piyasa fiyat1 |30

Satim opsiyonu satin alinmast 35 Alim opsiyonu satilmasi 30
Odenen opsiyon primi -350 | Alinan opsiyon primi 150
Sozlesme Biiytklugi 100 | Sozlesme Biiyiikligi 100
Kar/Zarar 150 | Kar/Zarar 150
Net Kar/Zarar 300

A firmasina ait hisse senedi fiyatinin, 30 liranin altina indigi durumda, yatirimer,
sattig1 satim opsiyonunu isleme koyacak, 30 liradan hisse senetlerini alacak, aldig:
satim opsiyonunu kullanip hisseleri 35 liradan satacaktir. Yatirimcinin, aldigi
opsiyon ve sattig1 opsiyon farki kadar getirisi olacaktir ((35-30).100=500). Odenen
net opsiyon primi (350-150=200), getirisinden diisiildiigii zaman, 500-200=300 lira
kar elde edecektir.
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300 _
200

100 |

Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)
5 10 15 20 25 30%\35 40 45

-100 |

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.11 : Satim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi

e Dayanak Varlik ve Satim Opsiyonu Satisi

Yatirimci, hisse senedi fiyatinda diisiis olacagi beklentisiyle, portféytinde bulunan
100 adet A firmasina ait hisse senedini 30 liradan satmis, ayni zamanda kullanim
fiyat1 30 lira olan bir satim opsiyonu satmistir. Yatirimci, yazdigi opsiyon kar-
sihiginda 100 lira opsiyon primi almistir.

Opsiyonun vadesi sonunda, A firmasina ait hisse senedinin, hala 30 liradan islem
gormesi durumunda, yatirimet, aldigi opsiyon primi kadar (100 lira) kar elde etmis
olacaktir. Bu stratejide, yatirrmcinin elde edebilecegi maksimum kar, opsiyon primi

ile sinrliyken, sinirsiz bir zarar s6z konusudur.

300

200 |

100

Hisse Senedinin
0 Fiyat1(TL)

510 15 20 25 30 40 45

-100 |

-200 |

-300 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.12 : Dayanak Varlik ve Satim Opsiyonu Satisi
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e Dayanak Varhk Satis1i ve Alim Opsiyonu Alisi

Yatirime, fiyatinda diisiis olacagi beklentisiyle elinde bulundurdugu, A firmasina ait
100 adet hisse senedini, 30 liradan satmistir ve hisse senedi fiyatinda artig olmasi
durumunda, zararini azaltmak igin kullanim fiyat1 30 lira olan bir alim opsiyonu
almigtir. Yatirimcinin, opsiyon igin 6dedigi prim, 200 liradir. Opsiyonun vadesi
sonunda, hisse senedi fiyatinin 30 lirada sabit kaldig1 durumda, yatirimci, ddedigi
opsiyon primi kadar (200 lira) zarar edecektir. Bu tutar, ayn1 zamanda yatirrmcinin

zarar edecegi en yliksek tutardir.

1000 _
800 |
600 |
400 |
200 |

Hisse Senedinin

0 Fiyat1 (TL)
10 20 30&0 50 60 70 80 90

-200 |

-400 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.13 : Dayanak Varhk Satisi ve Alm Opsiyonu Alisi

Yénsiiz Opsiyon Stratejilerine Ait Ornek Uygulamalar:

e Uzun Pergel Stratejisi

A firmasi, hisse senedinin cari piyasa fiyat1 30 lira ve kullanim fiyatlar1 30 lira olan
bir alim ve bir satim opsiyonu alarak, bir uzun pergel pozisyonu yaratir. Her iki
opsiyon ig¢in, toplam 400 lira (200+200) opsiyon primi 6der. Opsiyonlarin vadesi
sonunda, A firmasma ait hisse senedinin fiyat1 40 lira oldugunda, satim opsiyonu
kullanilmazken, alim opsiyonu parada olacaktir ve yatirnmciya, 1000 lira
kazandiracaktir. Yatirimei, A firmasina ait hisse senetlerini, opsiyonu yazan taraftan
30 liradan alip spot piyasada 40 liradan satabilecektir. Bu durumda, hisse bagina 10
lira, 100 hisse senedi i¢in ise 1000 lira kar s6z konusudur. Baslangicta 6denen 400

liralik opsiyon primi disiildiigiinde, yatirnmcinin net kart 600 liradir (1000 - 400).
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Uzun pergel stratejisi uygulayan yatirimci igin, en yiiksek zarar, opsiyon primi
kadardur.

800 _
600 |
400 |
200 |
Hisse Senedinin

0 Fiyat1 (TL)
5 10 15\20 25 3¢’ 35 40 45

-200 |

-400 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.14 : Uzun Pergel Stratejisi

e Kisa Pergel Stratejisi

A firmasi, hisse senedinin cari piyasa fiyat1 30 lira ve kullanim fiyatlar1 30 lira olan
bir alim ve bir satim opsiyonu Satarak, bir kisa pergel pozisyonu yaratir. Her iki
opsiyon i¢in, toplam 400 lira (200+200) opsiyon primi alir. Hisse senedi fiyatinin 40
lira olmas1 durumda, satim opsiyonu kullanilmaz, fakat alim opsiyonu kullanilir.
Yatirimci, hisse senedi basma 10 lira (40-30), 100 adet i¢in ise 1000 lira zarar eder.
400 lira alinan opsiyon primi, zarardan disiildiigiinde, toplam zarar 600 lira olur.
Kisa pergel stratejisi uygulayan yatirimci igin, maksimum kar, opsiyon primi
kadardir.

600 _
400 |

200 |
Hisse Senedinin
0 Fiyat1 (TL)

5 10425 20 25 30 \35 40 45

-200 |
400

-600 |

-800 |
Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.15 : Kisa Pergel Stratejisi
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e Strip Stratejisi

A firmasina ait hisse senetleri, spot piyasada 30 liradan islem gormektedir. Yatirimet,
hisse senedi fiyatinda diislis yoniinde bir degisiklik olacagi beklentisi ile kullanim
fiyat1 30 lira olan iki satim opsiyonu ve bir alim opsiyonu alarak bir strip pozisyonu
olusturur. Yatirimginin, toplamda 6dedigi opsiyon primi, 600 liradir. Bu tutar, aym
zamanda yatirimcinin zarar edebilecegi en yiiksek tutardir. Vade sonunda, A
firmasina ait hisse senedi fiyati 40 lira oldugunda, satim opsiyonlar1 paradisi olurken,
alim opsiyonu isleme konulabilecektir. Yatirimci, opsiyonu yazan taraftan 30 liraya
aldig1 hisse senetlerini, spot piyasada 40 liraya satarak hisse senedi basina 10 lira,
toplamda ise 1000 lira kar elde edecektir. Baslangigta 6denen 600 liralik opsiyon
primi disiildiigiinde, net kar 400 liradir.

800 _
600

400 |
200 |
Hisse Senedinin

0 Fiyat1 (TL)
5 10 15\20 25 30 40 45

-200 |

-400 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.16 : Strip Stratejisi

e Strap stratejisi

A firmasina ait hisse senetleri, spot piyasada 30 liradan islem gérmektedir. Yatirimet,
hisse senedi fiyatinda yiikselis yoniinde bir degisiklik olacagi beklentisindedir. Bu
sebeple, kullanim fiyat1 30 lira olan iki alim opsiyonu ve bir satim opsiyonu alarak
bir strap pozisyonu olusturur. Yatirimginin, toplamda 6dedigi opsiyon primi, 600
liradir. Bu tutar, aym1 zamanda yatirimcinin zarar edebilecegi en yliksek tutardir.

Vade sonunda, A firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 lira oldugunu varsayalim. Bu
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durumda, alim opsiyonlar1 parada olur. Yatirimci, opsiyonu yazan taraftan 30 liraya
aldig1 hisse senetlerini, spot piyasada 40 liraya satarak hisse senedi basina 10 lira,
toplamda ise; iki alim opsiyonundan 2000 lira kar elde edecektir. Baslangi¢ta 6denen

600 liralik opsiyon primi disiildiigiinde, net kar 1400 liradur.

1600 _
1200 |
800
400
Hisse Senedinin

0 Fiyat1 (TL)
5 10 Y5 20 2530 35 40 45

-400

-800

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.17 : Strap Stratejisi

e Uzun Canak Stratejisi

A firmasina ait hisse senedi fiyatinda degisiklik olacagi beklenmektedir. Ancak,
yatirimeinin fiyat degisiminin yonii konusunda bir 6ngoriisii bulunmamaktadir. A
firmasinin cari piyasa fiyati, 30 liradir. Yatirimei, kullanim fiyatlari 25 lira olan bir
satim ve kullanim fiyatt 35 lira olan bir alim opsiyonu alir. Satim opsiyonu ve alim
opsiyonu igin Odenen opsiyon primi, toplam 200 liradir. Opsiyonlarin vadesi
sonunda, A firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 lira olmasi durumunda, satim
opsiyonu kullanmazken, alim opsiyonunu isleme koyacaktir. Yatirimci, A firmasina
ait hisse senetlerini, opsiyonu yazan taraftan 35 liradan alip spot piyasada 40 liraya
satabilecektir. Bu durumda, hisse senedi basma 5 lira, 100 hisse senedi i¢in ise 500
lira kar elde etmis olacaktir. Baslangigta o6denen 200 lira opsiyon primi

diistildiigiinde, yatirimcinin net kari, 300 liradir (500 - 200).
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800

600 |

400 |

200 | Hisse Senedinin

Fiyat1 (TL)
0
30 35 4 45 50

-200 |
-400 |

Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.18 : Uzun Canak Stratejisi

e Kisa Canak Stratejisi

A firmasina ait hisse senedinin Spot piyasa fiyati, 30 liradir. Yatirimei, 25 lira
kullanim fiyath bir satim opsiyonu ve 35 lira kullanim fiyatli alim opsiyonu satar.
Hem alim hem de satim opsiyonu i¢in elde edilen opsiyon primi, toplam 200 liradir.
Hisse senedinin fiyat1 40 lira olursa, yatirimcinin sattigi 25 lira kullanim fiyatl satim
opsiyonu kullanilmazken, 35 lira kullanim fiyatli alim opsiyonu kullanilacaktir. Bu
durumda yatirnme1, A firmasinin hisse senetlerini 35 liradan satacak, hisse senedi
basina 5 lira zarar edecektir. Baslangigta aldigi opsiyon primi ile beraber zarar (200-
5.100), 300 lira olacaktir.

600 _
400 |

200 | Hisse Senedinin
Fiyat1 (TL)

-200 |

-400 |

-600 |

-800 |
Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.19 : Kisa Canak Stratejisi
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e Alim Opsiyonlu Kelebek Yayillma Stratejisi

Yatirimei, A firmasina ait hisse senedi fiyatinda, belirli bir aralikta degisim olacagini
beklemektedir. Ancak, fiyat degisiminin yonii konusunda bir Ongoriisii
bulunmamaktadir. A firmasmin cari piyasa fiyati, 30 liradir. Yatirimei, kullanim
fiyat1 20 lira olan iki alim opsiyonu satin alir ve 1200 lira opsiyon primi 6der. Ayni
zamanda, kullanim fiyat1 30 lira olan iki alim opsiyonu satar, 800 lira opsiyon primi
alir. Boylece, yatirime1 uzun kelebek yayilma pozisyonu olusturmustur. Bu pozisyon
icin, 6denen net opsiyon primi, 400 liradir (1200-800). Bu tutar, ayn1 zamanda
yatirimcinin zarar edebilecegi en yiiksek tutardir. Opsiyonlarin vadesi sonunda, A
firmasina ait hisse senedi fiyatinin, 30 lirada sabit kaldig1 durumda, kullanim fiyati
30 lira ve 40 lira olan alim opsiyonlart isleme konulmazken, kullanim fiyat1 20 lira
olan alim opsiyonu paradadir. Yatirimci, opsiyonu yazan taraftan 20 liraya aldigi
hisse senetlerini spot piyasada 30 liradan satarak, hisse senedi basma 10 lira, 100
hisse senedi igin ise 1000 lira kar elde eder. Odenen net opsiyon primi (400 lira)

distildiigiinde, net kar 600 liradir.

800_
600 |
400 |
200 | Hisse Senedinin

Fiyat1 (TL)
0

15 20 25/ 30 35 \4 45 50
-200 |

-400 |

-600 |
Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.20 : Alim Opsiyonlu Kelebek Yayilma Stratejisi

e Satim Opsiyonlu Kelebek Yayilma Stratejisi

A firmasina ait hisse senedi cari piyasa fiyati, 30 liradir. Yatirimei, kullanim fiyat1 20
lira ve 40 lira olan iki satim opsiyonu satmaktadir. Ayni zamanda, kullanim fiyat1 30
lira olan iki sattim opSiyonu alir. Bu durumda yatirimci, kisa kelebek yayilma
pozisyonu olusturmustur. Bu pozisyon igin, net 400 lira prim elde eder. Bu tutar, ayni

zamanda yatirimcinin kar edebilecegi maksimum tutardir. Opsiyonlarin vadesi
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sonunda, A firmasina ait hisse senedi fiyatinin 30 lirada sabit kaldigini diigiinelim.
Bu durumda, kullanim fiyat1 40 lira olan satim opsiyonlari isleme konarken diger
opsiyonlar kullanilmaz. Yatirimci, spot piyasada 30 liradan satabilecegi hisse
senetlerini 50 liradan alir, hisse senedi basina 10 lira, 100 hisse senedi i¢in ise 1000
lira zarar eder. Alinan net opsiyon primi (400) distildigiinde, yatirimcinin net zarari
600 liradir.

800 _
600 |

400 |

200 | Hisse Senedinin

Fiyat1 (TL)

-200 |

-400

-600 |
Kar/Zarar (TL)

Sekil 2.21 : Satim Opsiyonlu Kelebek Yayilma Stratejisi

2.6.4.9. Opsiyon Sozlesmelerinin Sagladig1 Faydalar

Opsiyonlar, mali risk yonetiminde 6nemli bir yere sahiptir. Opsiyonlarin, forward ve
futures kontratlara kars1 bir istiinliigii vardir. Forward ve futures piyasalarinda
isletmeler, doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunmaya c¢alisirken, ileride kendi
lehlerine olabilecek fiyat dalgalanmalarinin getirece8i kardan mahrum kalirlar. Oysa
opsiyonlar, kontrat alicisina bir ylikiimliilik getirmedigi i¢in, bdyle bir durumu

engeller ve bu sebeple, oldukga esnek bir yapiya sahiptir (Glingor, 2001).

2.6.5. Kaldirach Yapilandirilmis TiirevUriinler (Leverage Products)

Yapilandirilmis  finansal {irlinler, belirli bir yatirnmci kitlesinin ihtiyaglarimni
karsilamak ve bu dogrultuda ozellikli bir risk-getiri profili olusturmak amaciyla,
cesitli temel yatirim bilesenlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal
varliklardir. Kaldiragh yapilandirilmis driinler siniflamasina, varantlar ve turbo

sertifikalar girmektedir.
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2.6.5.1. Varantlar (Warrants)

Varantlar, sahibine dayanak varligi (sirketin hisse senedi, menkul kiymeti) veya
gostergeyi belirlenen fiyattan, belirli bir tarihe kadar kullanma hakki veren (Broyles,
2003: 397) ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigr menkul
kiymet niteliginde bir sermaye piyasast aracidir (Civan, 2010: 122). Varantlar,
tiirevler (derivatives) ya da hibridler (hybrids) olarak nitelendirilen finansal araglarin
Ozel bir alt grubu altinda yer almakta olup, asil bir iiriin olmadigi, varliklarini
temellerini olusturan baska bir aractan aldiklar1 anlasilmaktadir. Thraccisi dikkate
alindiginda, varantlar araci kurulus varantlart (covered warrants) ve ortaklik
varantlar1 (other/normal/corporate warrants) olarak ikiye ayrilmaktadir. Araci
kurulus varantlar1 ve ortaklik varantlar1 arasindaki farklar, asagidaki sekilde

siralanmistir (Kurt ve Kiigiikkayalar, 2010):

e Araci kurulus varantlar1 birgok varligi dayanak olarak alabilirken, ortaklik
varantlar1 yalnizca bir sirketin hissesini dayanak olarak alabilmektedir.

e Araci kurulus varantlari, sadece finansal kurumlar (araci kurumlar, bankalar,
vb.) tarafindan ihra¢ edilebilirken, ortaklik varantlar1 dayanak varligin
ihraggisi olan girket tarafindan ihrag edilmektedir.

e Araci kurulus varantlari i¢in gecerli olacak olan kullanim fiyati, her ihrag i¢in
belirlenecek olan kosullara gore degisebilirken, ortaklik varantlari igin
genellikle yalnizca tek bir kullanim fiyati s6z konusu olmaktadir.

e Araci kurulus varantlar1 sahibine dayanak varli§i alma veya satma hakki
tanirken, ortaklik varantlari sahibine dayanak varligi yalnizca alma hakki

tanimaktadir.

Genel olarak varant, bir satin alma opsiyonudur ve sahibine, bir isletmenin dnceden
saptanmis belirli bir fiyattan ve belirli bir sayida hisse senetlerinden satin alma hakki
verir. Isletmeler varant ihrag ederek, baska menkul kiymet aracihifiyla ddeyecekleri
faizden daha az faiz Odeyebilirler. Varant’in teorik degeri asagidaki gibi
hesaplanabilir (Ceylan, 2001: 458):

R=NP, -0

R= Varant’m teorik degeri,

N =Varant’in satin alma hakki tanidig1 hisse senedi sayisini,
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PS =Varant’n teorik degerinin hesaplandig tarihte hisse senedinin piyasa fiyatin,

O =Hisse senedinin varant sahibine énceden saptanmus satis fiyatim gostermektedir.

Ornegin, her varant, sahibine daha 6nce 20 000 liradan simdiki pazar fiyat: 24 500

lira olan hisse senetlerinden satin alma hakki verdigi varsayilirsa varantin teorik

degeri;

R =1-(24.500) —20.000 = 4500 liradir.

Varant fiyatlarinmi etkileyen faktorler:

e Dayanak varligin fiyati,

e Varantin kullanim fiyati,

e Vade veya vadeye kalan siire,
e Dayanak varligin volatilitesi,
e Faiz oranlar,

e Temettilerdir.

Tablo 2.15 : Sirket Varantlar: ve Finansal Varantlarin Karsilastirilmasi

Sirket Varantlar1 (Company Warrants)

Araci Kurulus Varantlan (Covered

Warrants)

Sirketler tarafindan, kendi hisselerine dayanak
varlik yapilmak suretiyle ihrag edilir.

Banka ve aracit kurum gibi finansal kuruluslar
tarafindan ihrag edilir.

Dayanak varlik sadece varant ihra¢ eden sirkete
ait hisse senetleridir.

Dayanak varlik hisse senedi, endeks, doviz, emtia
gibi ¢ok c¢esitli olabilmektedir.

Itfa zamaninda sirket tarafindan yeni hisse senedi
ihrag edilir.

Ifada, yeni hisse senedi ihrac1 yapilmaz.

Sadece alim hakki (call) veren varant olarak ihrag
edilir.

Hem alim (call), hem satim (put) hakki verecek
sekilde ihrag edilebilir.

Genellikle daha uzun vadelidir.

Genellikle vade iki yila kadardir

Likidite sinirhidir.

Likittir.

Genel olarak tek bir ifa fiyati vardir.

Dayanak varligin alim veya satim fiyati, her
ihragtaki sartlara bagli olarak cesitlilik gosterir.

Borsaya kote olur.

Borsaya kote olur.

Fiyatlandirma arz ve talebe gore yapilir.

Fiyatlandirma piyasa degerine gore yapilir.

Kaynak: TSPAKB.

Sermaye piyasast araglarindan biri

olan varantin ge¢misi,

1900’14 yillara

dayanmaktadir (Ozpernirci ve Kalayci, 2013). 1k varant ihracinin, 1911 yilinda

Amerika Birlesik Devletleri’nde American Lights and Energy Company tarafindan
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yapildig1 kabul edilmektedir. Varantlar, ilk kez 1930°’da New York Borsasi’nda islem
gormeye baslamistir. Bununla beraber, ilk kez ABD’de bir menkul kiymet olarak
ortaya ¢ikan varantin, sermaye piyasasinda belirgin sekilde goriildiigii donemin, 1950
ile 1970 arasinda oldugu soylenebilir (Adigiizel, 2010). Varant ile opsiyon
sozlesmeleri, benzer Ozelliklere sahip olmakla birlikte, bu sozlesmeler arasindaki

farkliliklar agsagida siralanmistir ( Giindogdu, 2012):

e Opsiyonlar  sozlesme, varantlar ise  menkul kiymet  olarak
degerlendirilmektedir.

e Opsiyonlar, vadeli islem piyasalar1 esaslari ile iglem goriirken varantlar, spot
(nakit) piyasa esaslari ile islem gérmektedir.

e Opsiyonlar, genellikle islem gordiigli borsalar tarafindan belirlenen standart
sozlesmelerdir. Varantlarin standartlar1 ise, ihrag¢i tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnek yapiya sahiptirler (6rnegin sabit vadeleri
yoktur).

e Opsiyonlarda satis yapan taraf, opsSiyonun yazicisi konumundadir.
Varantlarda ise, her bir varantin tek bir ihragg¢is1 vardir ve ihraggi varantlarda
kullanilacak olan hakkin tek muhatab1 konumundadir.

e Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken, varantlarda
teminat ve teminat tamamlama bulunmamakla birlikte, {iriiniin tim

sorumlulugu ihrag¢1 kurulusa aittir.

2.6.5.2.  Turbo Sertifikalar (Turbo Certificates)

Turbo sertifika, dayanak varlik ya da dayanak gostergenin fiyatina bagl olan ve
sahibine vade tarihinde dayanagin nihai degeri ile ilgili sirkiilerde belirtilen vade
tarihinde, kullanim fiyati1 arasindaki farka denk tutarda bir geri 6deme talep etme
hakki saglayan bir sermaye piyasast aracidir. Turbo sertifikanin vadesi esnasinda
dayanak varligin / gdstergenin degeri bariyere ulasir ya da bunu asarsa, ilgili turbo
sertifika, ihrac¢1 tarafindan sifir veya sifira yakin degerde bir artik deger ddemesi

yapilarak sona erdirilir (BIST).

Turbo sertifikalar, Ingilizce’de “turbo certificates” ya da “mini-futures” olarak
adlandirilmaktadir. Temel olarak iki tirlii turbo sertifika vardir (Yanik ve dig.,
2012):
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Uzun turbo sertifika, sahibine dayanak varlik ya da gostergenin piyasa fiyatinin
onceden belirlenmis bir bariyer fiyata ulasmamas1 sartiyla, vade tarihindeki piyasa
fiyat1 ile kullanim fiyati arasindaki farki talep etme hakki veren kaldiragli menkul
kiymet niteliginde bir finansal {riindiir. Uzun turbo sertifikada yatirnmcinin
beklentisi, dayanak varligin piyasa fiyatinin yiikselecegi yoniindedir. Dayanak varlik

fiyat: artarsa, uzun turbo sertifika sahibi kazang elde eder. Uzun turbo sertifika fiyati:

KullanimFiyati- DovizKuru ( FaizOrani+ FinansmanFark:)-Vade
365

((KullanumFiyati — DayanakVarlikFiyat)- DévizKuru) +[ H - DoniigiimOran:
Kisa turbo sertifika, sahibine dayanak varlik ya da gostergenin piyasa fiyatinin
onceden belirlenmis bir bariyer fiyata ulagmamasi sartiyla, kullanim fiyat:1 ile vade
tarihindeki piyasa fiyat1 arasindaki farki talep etme hakki veren kaldiraglhi menkul
kiymet niteliginde bir finansal iriindiir. Kisa vadede varlik ya da goOstergenin
fiyatinin diisecegini diisiinen yatirimecilar kisa turbo sertifikayi satin alir. Kisa turbo
sertifikada pozisyon almak, yatirimcinin beklentisinin kisa vadede diisiis yoniinde
oldugunu gostermektedir. Kisa turbo sertifika fiyatu:

KullanumFiyati - DovizKuru (FaizOram - FinansmanFarkz) Vade
365

(( KullanumFiyati — DayanakVarlikFi iyatz) - DovizKuru ) + [ ﬂ - DOnisiimOrant
Dayanak Varhk Piyasa Fiyati: Uzun turbo sertifikanin iizerine yazili oldugu

varliin cari piyasa degeridir.

Kullanim Fiyati: Uzun turbo sertifika i¢in ihrag¢1 tarafindan finanse edilen seviyeyi
ifade eder. Uzun turbo sertifikada kullanim fiyati, sertifikanin sahibine dayanak
varlig1 alma hakki verdigi varsayilan fiyat seviyesidir. Uzun turbo sertifikalarda ihrag
tarihinde kullanim fiyati, her zaman dayanak varlik piyasa fiyatindan daha yiiksektir.
Uzun turbo sertifikanin igsel degeri ve fiyati, kullanim fiyatina bagli olarak

hesaplanir.

Doéniisiim Oranmi: Bir uzun turbo sertifikanin, dayanak varligin yiizde kagini temsil
ettigini gosteren orandir. Islem kolayligi saglanabilmesi ve diisiik 6z sermaye ile

yatirimcilarin sertifika alabilmeleri i¢in kullanilmaktadir.

Nakavt Olma ve Artik Deger: Bariyer fiyata ulasildiginda, turbo sertifika itfa edilir.

Diger bir ifadeyle, sertifika nakavt olur. Bunun fizerine, sertifikanin alim satim
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islemleri durdurulur ve dayanak varligin nihai degeri ile kullanim degeri arasindaki
fark hesaplanarak, bu fark yatirnmciya 6denir. S6z konusu farka, artik deger adi
verilir. Artik degerin hesaplanmasina iliskin kurallar, ihrag¢1 tarafindan sertifika

izahnamesinde detayli olarak yer alir.

Finansman Maliyeti: Uzun turbo sertifikada, kullanim fiyat1 seviyesindeki bir
yatirim, ihrac¢1l tarafindan finanse edilir. Uzun turbo sertifikada, ihrag¢i agik
pozisyonunu kapatmak amaciyla sertifikanin {izerine yazili oldugu dayanak varlik ya
da gosterge lizerine uzun pozisyon agar. Turbo sertifikalar kaldiragh ihra¢ edildigi
icin, ihragginin agacagi uzun pozisyon sertifika sahibinin baglangi¢ yatirimina kiyasla
oldukca yiiksektir. Bu nedenle, ihraggilar ilgili faiz giderlerini finansman maliyeti
adiyla sertifika sahiplerine (fiyatlarina) yansitmaktadirlar. Finansman maliyetleri,
dayanak varlik ya da gostergenin islem gordiigii para birimi i¢in gecerli olan faiz
oranina (LIBOR, EURIBOR, TL bankalar aras1 para piyasasi faiz orani) ve ihrag¢i

tarafindan belirlenen bir finansman farkina (financing spread) baglidir.

Yabanc1 Para Cevrim Farki: Turbo sertifikanin iizerine yazili oldugu dayanak
varhigm islem gordiigii para birimi ile turbo sertifikanin iglem gordiigii para biriminin
farkli olmas1 halinde ortaya ¢ikan farktir. Dayanak varligin piyasa fiyati, bir yabanci
para birimi ilizerinden ifade ediliyorsa, turbo sertifikanin fiyati hesaplanirken ilgili

doviz kuru mutlaka dikkate alinir.

Uzun turbo sertifika itfa tutar = (Vade Sonu Dayanak Varlik Fiyati - Kullanim Fiyat) . Doniigtim Oram

Tablo 2.16 : Varant, Futures ve Turbo Sertifika Karsilagtirmasi

Varant Futures Turbo Sertifika
Teminat Hesabi Yok Var Yok
Kaldirag Var Var Var
Kredi Riski Var Yok Var
Bariyer Fiyat Yok Yok Var
Thrage1 Araci kurumlar Organize Borsalar | Araci kurumlar
Vade Var Var Olmayabilir
Volatilitenin Fiyata Etkisi | Yiiksek derecede Yok Thmal edilebilir derecede

Kaynak:Yanik ve dig., 2012, 9.




2.7. Tiirev Uriinlerin Benzerlik ve Farklihklar

Tablo 2.13’ten de goriilecegi tizere, genel olarak tiirev tiriinlerden forward ve swaplar
benzerlik gostermektedir fakat forwardda vade sonunda fiziki teskimat s6z konusu
iken, swaplarda anapara degisimi olmaz. Belli bir anapara iizerinden anlasilan faizler
degistirilir. Forward ile future, isleyis bakimindan birbirlerine benzeseler de
aralarinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Forward; tezgahiistii piyasalarda, taraflarin
aralarinda anlasma ve karsilikli giiven ile gergeklesmekte, future ise; organize
borsalarda, standart sézlesmeler ile borsa giivencesinde islem gérmektedir. Future ile
opsiyonlar standart sozlesmeler olup aralarindaki fark; opsiyonlarin vade sonunda
kullanilmama hakkina sahip olmasidir. Hepsinin ortak &zelligi ise, riskten korunma
aract olmalaridir. Forward, future, swap ve opsiyon sozlesmelerine ait karsilastirilma

Tablo 2.17°de detaylandirilmistir.

Tablo 2.17 : Forward, Future, Swap ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward |Future Swap Opsiyon
Riskten Korunma Aract Evet Evet Evet Evet

Standart Sozlesmeler Hay1r Evet Hay1r Evet
légl;:ﬁ;la/OTC Piyasada Islem oTC Borsa CBlgrgllklglukla Borsa ve OTC
Fiziki Teslimat Var ;5(;2 elde Genelde yok 531: Kullanirsa
Teminat Zorunlulugu ;B:Q elde Var Genelde yok Satic1 I¢in Var
Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Yok Satici Igin Var
Kredi Riski Var Yok Var Yok

Kaldirag Etkisi Onemi yok | Var Onemi yok Var

Hak ve Yikimliiliik Birlikteligi | Var Var Var Yok

2.8. Tiirev Uriin Kullanim Amagclan

Genellikle tiirev trtinler, mevcut ya da gelecekte olusabilecek risklerin azaltilmast,
kontrol altina alinmasi, olumsuz ve dngoriillemeyen fiyat, faiz ya da doviz kurundaki
degisimlerinden kaynaklanan risklerin karsi tarafa aktarilarak yonetilmesi ile gelir
elde etmek i¢in kullanilmaktadir. (Bodnar ve Gebhardt, 1998). Tiirev iiriinlerin diger
kullanim amaglar1 ise, yatirrm amaciyla alinip satilmasi ve spekiilasyon amaciyla

alinip satilabilmesidir.
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2.8.1. Hedge (Korunma)

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin sona ermesiyle, paranin i¢ ve dis fiyatina iliskin
belirsizlikler, risk yonetimi kavramini, isletmeler acisindan birinci dereceden 6nemli
bir konu haline getirmis, hedging olarak adlandirilan riskten korunmayi amaglayan
islemler, igletmelerin aktif/pasif yonetiminde 6nemli enstriimanlar haline gelmistir

(Ciftci ve Yildiz, 2010).

Riskten korunma (hedging) islemi, firmanin kars1 karsiya oldugu risklere kars1 6nlem
alarak olugabilecek zararlar1 minimize etmek veya tamamen ortadan kaldirmaktir.
Firma riski tamamen ortadan kaldirabiliyorsa, buna “Perfect Hedge”, kismi olarak
ortadan kaldiriyorsa ‘“Partial Hedge” denilmektedir (Aydeniz, 2007). Korunma
(hedging), kisi ya da kurumlarin, tlirev iirlin piyasalarini kullanarak sahip olduklari
pozisyonlardan kaynaklanan risklere karsi kendilerini giivence altina almalaridir.
Korunma igleminde amag, kar elde etmek degil, bir gesit sigortalanma amacidir. Bu
amagla yapildig1 icin, sirketler acisindan riskten korunmanin bir maliyeti vardir.
Ornegin, opsiyon kontratlarmin opsiyon primi maliyet unsuru vardir. Opsiyon
primlerini etkileyen en 6nemli faktor, volatilite degeridir. Bu deger, piyasadaki risk
algisina baghdir. Bunun yaninda, volatilite giiniimiiz finansal piyasalar1 igin
belirlenmesi veya tahmin edilmesi gereken en 6nemli degiskenlerden biri olmustur
(Kayahan ve dig., 2010). Korunma amagli islem yapanlar mal, doviz veya menkul
kiymetlerin fiyatlarinda ileriki tarihlerde meydana gelebilecek degisikliklerden
etkilenmemek i¢in spot piyasada bulunan bir pozisyondan olusan riskler i¢in tiirev
(vadeli) piyasalarda pozisyon alarak korunmaktadir (Korkmaz, Giirkan ve Akman,
2009). Firma gelecekte olusabilecek risklere karsi, uzun pozisyon alarak riskten
korunma (long hedge) ve kisa pozisyon alarak riskten korunma (short hedge) sekilde

pozisyon alarak kismen veya tamamen korunabilmektedir.
2.8.1.1. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

leriki bir tarihte fiyatlarin artacaginin diisiiniilmesi, alis yapmasi gereken taraf igin
risk olusturmaktadir. Future sozlesmesinde, alici taraf olarak korunmanin (long
hedge) amaci, gelecekte alinmasi planlanan varhigin fiyat artisindan etkilenmemek
i¢in, satin alma fiyatim1 bugiinden sabitlemektir. Ornek olarak, bir tahvil portfdyii

yoneticisinin gelecekte portfoyiine almay1 diisiindiigii tahvilin faiz oranlarinda bir
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diisiis yasanacagi olasiligina inanmasi1 durumunda, bugiinden tahvil iizerine alic1 taraf
olarak future sozlesmesi yaparak fiyatlarin yiikselmesi karsisindaki ugrayacagi

zarardan kendisini korumus olacaktir.

Tablo 2.18 : Spot ve Vadeli Piyasasinda Long Hedge islemi

Islem Tarihi Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Hedge isleminin vade basi Dayanak varlig1 satilmasi Dayanak varligin satin alinmasi
Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
Hedge isleminin vade sonu Dayanak varligin satin alinmasi | Dayanak varligi satilmasi
Uzun Pozisyon Kisa Pozisyon
Net Kar Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar
Kar/Zarar |

Vadeli Islem Fiyati

Sekil 2.22 : Vadeli islem Uzun Pozisyon

Ornek: Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

Bir banka 100 milyon dolar agik pozisyona sahiptir ve bu agik pozisyonun, bir ay
sonra 50 milyon dolar olmasini hedeflemektedir. Banka yonetimi, bir ay i¢inde dolar
kurunun asir1 ylikseleceginden endise etmekte ve riskten vadeli islem sozlesmeleri
(futures) ile korunmak istemektedir. Vadeli Islemler Piyasasi’nda 1 s6zlesme 10 bin

dolar biiyiikliigiinde ve 1 ay vadeli so6zlesme fiyat1 2,2499 TL dir.

Bankanin agik pozisyonu 100 000 000
Bankanin planladigi agik pozisyonu 50 000 000
Future sdzlesme biiytikligii (1 adet) 10 000
Vadeli kur 2,2499
Bankanin almasi gereken s6zlesme adedi (50 000 000/10 000) 5000
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Dolar kurunun ¢esitli seviyelerdeki fiyati ile bankanin karsilasacagi kar/zarar tablosu:

Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

Gerekli Fon .

Future S6zlesmeden
Dolar Kuru (Sozlesme Adedi*$ Dolar Toplam
Kar/Zarar
Kuru*Sozlesme Biiyiikliigii) .
(Gerekli Fon-Toplam)

2,5000 125 000 000 12 505 000 112 495 000
2,2499 112 495 000 - 112 495 000
2,2400 112 000 000 - 495000 112 495 000

2.8.1.2. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

lleriki bir tarihte fiyatlarin diiseceginin diisiiniilmesi, satis yapmasi gereken taraf igin
risk olusturmaktadir. Future sozlesmesinde, satici taraf olarak korunmanin (short
hedge) amaci, gelecekte alinmasi planlanan varligin fiyat diisiisiinden etkilenmemek

igin, satis fiyatin1 bugiinden sabitlemektir.

Tablo 2.19 : Spot ve Vadeli Piyasasinda Short Hedge islemi

Islem Tarihi Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Dayanak varligin satin alinmas1 | Dayanak varligi satilmasi
Hedge isleminin vade bagi Uzun Pozisyon Kisa Pozisyon
Dayanak varlig1 satilmast Dayanak varligin satin alinmasi
Hedge isleminin vade sonu Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
Net Kar Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar
Kar/Zarar |

Vadeli islem Fiyat1

Sekil 2.23 : Vadeli islem Kisa Pozisyon
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Ornek: Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

Bir ihracat firmasinin ihra¢ ettigi 40 bin dolar mal bedeli 3 ay sonra gelecektir.
Firma, dolarin TL karsisinda deger kazanacagi olasiligina inanmakta ve $ dolar
kurunun diisme riskine kars1 dolar kurunu sabitleyebilmek i¢in kendisini vadeli islem
sozlesmeleri (futures) ile korumak istemektedir. Vadeli islemler piyasasinda, 1

sozlesme 10 bin dolar biiytikliigiinde ve 3 ay vadeli sozlesme fiyat1 2,2499 TL’dir.

Firmanin 3 ay sonra tahsil edecegi ihracat bedeli 40 000
Future sdzlesme biyiikligi (1 adet) 10 000
Vadeli kur 2,2499
Firmanin almasi gereken sozlesme adedi (40 000 /10 000) 4

Dolar kurunun ¢esitli seviyelerdeki fiyat1 ile firmanin karsilasacagi kar/zarar tablosu:

50 000 $ Dolarin Satis Geliri Future Sézlesmeden

$ Dolar Kuru (Sozlesme Adedi*$ Dolar Kar/Zarar Toplam
(Toplam - 50 000 $

Dolarin Satis Geliri)

Kuru*Sozlesme Biyiikliigii)

2,5000 100 000 - 10 004 89 996
2,2499 89 996 - 89 996
2,2400 89 600 396 89 996

Hedge isleminin riski azaltma derecesi, hedge etkinligi olarak tanimlanmaktadir.
Hedge etkinligini test etmek icin; dollar offset, korelasyon katsayisi teknigi ve
regresyon analizi olmak fiizere, baslica li¢ yontem kullanilmaktadir. Dollar offset
yontemine gore, hedge enstriimanin degerindeki kiimiilatif degisiklik ile hedge
enstrimaninin dayandigi varligin degerindeki kiimiilatif degisiklik karsilagtirilir.
Uygulamada, yiiksek etkinlik bu rasyonun %80 ile %125 arasinda olmasi olarak
yorumlanir. Korelasyon katsayisi tekniginde, korelasyon katsayisinin —1 ve +1
araliginda ¢ikmasi gerekmektedir. Ayrintili istatistik teknikleri gerektirmemesi
nedeniyle, bu yontem uygulamada daha ¢ok tercih edilmektedir. Regresyon analizi
iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi kantitatif olarak aciklayan istatistiki

bir yontemdir. Regresyon analizi teknigi, korelasyon katsayisina ulasilmasini saglar.
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Korelasyon katsayis1 da hedge etkinligini gosterir. Gelecege yonelik iglemlerin test
edilmesinde regresyon analizi yonteminin kullanilmasi, ge¢mise yonelik iglemlerin
test edilmesinde de dollar offset yonteminin kullanilmasi tutarli sonuglar vermektedir
(Haftaci ve Pehlivanli, 2007).

2.8.1.3. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Tirev tirlin piyasalarinda, spot piyasadaki fiyat riskinden korunmanin bir diger yolu
da, c¢apraz korunma yapmaktir. Capraz korunma ile yatirnmci vadeli islem
sOzlesmesine konu olan iiriin ile riskten korunmay1 amagladigi iirliniin ayn1 olmamast
durumunda, bu iki iriiniin spot piyasadaki fiyat farki riskinden korunmus olur.
Vadeli piyasalarda her zaman riske maruz kalinan iiriin {izerine diizenlenmis bir
vadeli islem so6zlesmesi bulunmayabilir. Bu durumda, ¢apraz korunma islemi
yapilarak risk azaltilabilir. Capraz korunma genellikle ii¢ temel noktada ortaya

cikmaktadir (Aydin ve dig., 2012: 114):

e Riske maruz kalinan vade yapisi,
e Spot piyasadaki pozisyon miktarinin sozlesme biiyiikliigiiniin tam kati
olmamasi,

e Sahip olunan varligin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi.

Ornegin, kerosin iizerine vadeli piyasasi bulunmamaktadir. Bu sebepten dolayi,
riskten korunma olacak varligin fiyat degisimi, vadeli piyasada alinip satilan ve
taraflarin isteklerine uygun benzer bir varligin fiyat degisimi ile paralellik
gosteriyorsa (ylksek pozitif korelasyon) vadeli piyasada bu varligin soézlesmesi
alinip satilmaktadir (Aydeniz, 2007). Kerosin, genellikle sanayide kullanilan bir tiir

petrol tlirevidir.
2.8.1.4. Baz Risk (Basis Risk)

Baz (Basis), spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark olarak tanimlanabilir
(BIS,2003). Baza etki eden unsurlarin (Bu farki belirleyen unsurlar: finansman
maliyeti, depo kirasi, sigorta primi gibi unsurlardir.) degismesi sonucu spot fiyat ile

vadeli fiyat arasindaki fiyat farkinin artmasi veya azalmasi riskine baz risk
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denilmektedir. Riskten korunma isleminde, baz risk asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir (Yalama ve Cogkun, 2013: 56):

BazRisk = [ HedgeEdilecekVarliginSpotFiyatn — GelecekSozlesmesin inFiyati|

Baz ¢ok énemli bilgiler igerir ve bunun yorumlanmasi énemlidir. Ozellikle tarimsal
tirtinler iizerine yazilan futures kontratlarda baz, iirlinlin gelecekteki fiyat1 hakkinda
onemli ipuglar1 tasir. Tarimsal irlinlerin mevsimsellik 6zelliginden dolayi, spot
fiyatlarda onemli Ol¢tide mevsimsel dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu
mevsimsellik 6zelliginin iyi bilinmesi, spekiilasyon ve hedging i¢in onemlidir.

Tarimsal tiriiniin gelecekteki fiyati igin 6nemli bir gostergedir (Karatepe, 2000: 36).

Vadeli islem borsalarinda so6zlesmelerin vadeleri standart olmasindan dolayi,
korunma amaciyla yapilan islemlerde, riske karsi tam uyum gosterecek bir vadede
s6zlesme bulunmayabilir. Bu gibi durumlarda, baz risk ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin,
bir pamuk tireticisi liretecegi pamugun gelecekteki satis fiyatinin diisme riskine karsi
korunma saglamak istiyor olsun. Uriiniin hasat dénemi Ekim ayidir ve ¢iftci {iriiniinii
Ekim ayinda satacaktir. Ancak, borsada vade tarihi Ekim ay1 olan herhangi bir
pamuk s6zlesmesi islem gormemektedir. Bu yiizden, cift¢i vadesi Kasim sonu olan
sOzlesmeyi korunma amaciyla satar. Ciftei, iirlinlinli sézlesmenin vadesinde degil de
hasat zaman1 satmak zorunda kaldiginda, vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki iliski
korunmanin etkinligi agisindan 6nem kazanacaktir. Firma, baz riski olmasina ragmen
bazen vadeli islemleri tercih edebilmektedir. Ciinkii, baz riski fiyat riskinden disiik

oldugu durumlarda riskten korunma saglayabilmektedir (Yildiran, 2004).

Vadeli islem piyasalarinda, genelde baz vadeye belli bir siire varken pozitif veya
negatif olabilir. Ancak, vade sonuna dogru yavas yavas azalir ve vade sonunda sifir
olur. Vadeli piyasa fiyat: ile spot piyasa fiyatt vade sonunda birbirine yaklagir ve
vade sonu uzlagma fiyati spot piyasa fiyati olmasi gerekmekedir. Bu durum, Sekil

2.24’te gosterilmistir.
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Vadeli Fiyat

Pesin Fiyat

raman

-

Sekil 2.24 : Spot ve Vadeli Fiyatlarinin Birbirine Yakinsamasi

Firma, vadeli islem piyasasinda riskten korunma islemi ile ilgili riski kismen veya
tamamen ortadan kaldirirken baz riski ortaya cikabilmektedir. Spot fiyat ile vadeli
fiyat, birbirlerine ne kadar paralellik gosterirse, riskten korunma isleminin etkisi de o
kadar yiiksek olmaktadir. Kisa korunmada olan bir firma, asagidaki durumlar

gerceklestigi zaman baz degisiminden kar elde etmektedir (Aydeniz, 2008):

e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha fazla artarsa
e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha az diiserse

e Spot fiyat artar ve vadeli islem fiyati diigerse

Uzun korunmada olan bir firma ise, asagidaki durumlar gerceklestigi zaman baz

degisiminden kar elde etmektedir:

e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha az artarsa
e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindandaha fazla diiserse

e Spot fiyat diiser ve/veya vadeli islem fiyat: artarsa

2.8.2. Spekiilatif Amach islemler

Spekiilatif islemler, gelecekle ilgili beklentiler dogrultusunda fiyat ya da doviz
kurundaki degismelerin yoniinii tahmin ederek bir gelir elde etmek amaciyla yapilan
faaliyetlerdir. Spekiilatorler, korunma amaciyla iglem yapanlarin almak istemedikleri
fiyat, faiz ve kur riskini tstlenmektedir. Spekiilatorler, vade sonuna iliskin
beklentilerinin dogru ¢ikmasi durumunda kar; yanlis ¢ikmasi durumunda ise zarar

etmektedir (Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009). Spekiilasyon, riskten korunanlarin
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kagindiklart ve transfer etmek istedikleri riskleri kazang Ongoriisiiyle lstlenerek,
mevcut piyasa yapisinin degerlendirilmesi sonrasinda olusan beklentiler dikkate
almmarak ve risk {istlenilerek kazang saglayabilme c¢abasidir. Asagida, c¢esitli

beklentilere gore yapilan spekiilatorler igin kullanilan tanimlar yer almaktadir.

2.8.2.1. Ayilar (Bearish-Kétiimser) ve Bogalar (Bullish-Tyimser)

Boga piyasasinda (bull market) ‘“boga”lar, gelecekte piyasadaki fiyatlarin
yiikselecegi beklentisindedirler ve bu beklentiye sahip olan yatirnmcilar, piyasa
yiikselmeden, ellerinde yeteri kadar para bulunmasa bile bir yere bor¢lanip, hisse
senedi satin alir, daha sonra da yiiksek fiyattan satarlar. Bu terimin kokeninin
bogalarin boynuzlari ile her seyi yukari kaldirmasi oldugu inancidir. Ay1 piyasasinda
(bear market) “ay1”lar, gelecekte piyasadaki fiyatlarin diisecegi beklentisindedirler ve
bu beklentiye sahip olan yatirimcilar, piyasada fiyatlar diismeden, ellerindeki hisse
senedi satar, daha sonra da diisiik fiyattan tekrar alirlar. “Ayiy1 yakalamadan derisini
satmak” (To sell a bear’s skin before one has caught the bear) deyiminin kdkeni
oldugu inancidir. Endeks veya hisse senedinin hareket yonii belirlenirken, yoniin
yukart dogru olmasi, alicilarin hakim oldugu boga piyasasini gosterir. Piyasaya
saticilar hakim ise, iglem hacmi diisiiktiir. Panik satiglar olmadig siirece, islem hacmi
diisiik seyreder. Bu tiir piyasa ise, ay1 piyasasi olarak isimlendirilir (Cetinyokus ve
Gokegen, 2002). Spekiilatorler arasindaki finansal iligkilerde, iirkek spekiilatorler
“ay1” olarak, cesur spekiilatorler ise “boga” olarak adlandirilirlar (Ardor ve Varlik,
2012). Finansal piyasalarda fiyatlar1 hacmin etkiledigine ve hacmin boga piyasasinda
yiiksek, ay1 piyasasinda ise diigiik olduguna iliskin iki inanig bulunmaktadir. Bu iki
inanis, fiyat ile hacim arasinda iki boyutlu nedensellige isaret etmektedir. Ilkinde
islem hacmi ile getirilerin mutlak biiyiikliigii arasinda, ikincisinde ise hacim ile
getiriler arasinda pozitif korelasyon bulundugu kabul edilmektedir (Kayalidere ve

Aktas, 2009).

2.8.2.2. Pozisyon Bazh ve Giinliik islem Yapanlar

Pozisyon bazli islem yapan spekiilatorler; almis olduklari pozisyonlari, haftalarca

hatta aylarca tasiyabilirken, giinlilk islem yapan spekiilatdrler, almis olduklari
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pozisyonlart giin igerisinde kiigiik fiyat hareketlerinde al-sat yaparak kapatirlar
(TSPAKB, 2004: 72).

2.8.2.3. Teknik ve Temel Analizciler

Teknik analiz, hisse senetlerinin gegmiste gozlenen fiyat hareketlerinin, gelecekte de
tekrarlayacagi varsayimi ile fiyatlarin gelecekteki diizeyinin, ge¢cmisteki hareketler
incelenerek, analiz ve tahmin edilebilecegini savunmaktadir. Teknik analizcilerin
kullandig1 baslica bes tiir grafik vardir (Civan, 2010: 238-239):

e (izgi grafikleri

e Cubuk grafikleri

e Nokta ve sekil grafikleri
e Mum grafikleri

e Bas ve omuzlar modeli

Bu grafikler, piyasada alici ve saticilarin farkli fiyatlara zaman igerisinde

gosterdikleri tepkileri ortaya koymakta, gercegi gostermemektedir.

Temel analiz, makro diizeydeki faktorlerin ekonomi {izerinde yarattigi etkilerden
endiistri ve sirket bazinda toplanan her tiirlii bilginin hisse senedi performansini
gelecekte nasil etkileyecegini tahmin etmeye ¢alisan yonteme denir (Kondak, 1999:
152). Temel analiz, menkul kiymetlerin segiminde kullanilan yaygin tekniktir. Temel
analizde amag, hisse senedinin ger¢ek degerini bulmaktir. Hisse senedinin gergek
degeri, piyasa fiyatinin altinda oldugu durumlarda alis, iistiinde oldugu durumlarda
ise satis karar1 alimir. Hisse senetlerinin temel analizi asagidaki sekillerde

yapilmaktadir (Civan, 2010: 227):

e Ekonomi analizi
o Endiistri analizi

e Firma analizi

Temel analiz teknigi, ¢ok sayida verinin toplanarak degerlendirilmesi gerektiginden,

olduk¢a zahmetlidir.
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2.8.2.4. Diisiik Fiyattan Al, Yiiksek Fiyattan Sat

Spekiilatorlerin amaci, diisiik fiyattan sozlesme almak, diisiik fiyattan almis oldugu
sozlesmeleri yiiksek fiyattan satmak ve yiiksek fiyattan sattigi s6zlesmeleri diisiik

fiyattan tekrar geri alarak kar elde etmektir.

2.8.2.5. Spekiilasyonda Alim Satim Stratejileri

Spekiilatif amagli islem yaparken, alim satima konu vadeli islem s6zlesmesi dayanak
varhiginin fiyat hareketlerinin yonii konusunda dogru karar verebilmek icin, fiyati
etkileyebilecek durumlarin bilinmesi, piyasanin iyi analiz edilmesi gerekmektedir

(TSPAKB, 2004: 72).

2.8.3. Arbitraj

Arbitraj, yatirirm yapmadan elde edilen risksiz kazang olarak tanimlanmaktadir
(Aydin ve dig., 2012: 116). Arbitraj islemlerinde, herhangi bir risk almaksizin, fiyat
ve faiz oranlarinda olusan dengesizliklerden faydalanarak farkli s6zlesmelerin ve
islemlerin esanli olarak yapilmasi durumunda, her tiirlii sartta belli bir kar garanti
edilmektedir. Arbitrajcilar ile spekiilatorler arasindaki en 6nemli fark, risk yiikklenme
acisindandir. Arbitrajcilar higbir riske katlanmadan bir finansal {iriiniin gelecekteki
fiyat1 ile giinliik piyasa fiyati1 arasindaki farktan yararlanarak kar elde etmeye
caligirlar. Spekiilatorler ise, gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir
ortamda, gelecekteki fiyatlar1 baskalarindan daha i1yi tahmin edeceklerine inanan ve
bu inan¢ dogrultusunda risk tistlenen kisilerdir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 583).
Arbitrajin amaci, piyasalar arasindaki fiyat dengesizliginden yararlanmak ve risksiz
kar elde etmektir (Aydeniz, 2007). Ornegin, bir euro tahvil (euro-bond), farkl: iki
menkul kiymet borsasinda iglem goriiyorsa, Euro tahvilin fiyatinin ucuz oldugu
borsadan alinarak pahali oldugu borsada satilmasi risksiz kar, yani arbitraj islemidir.
Arbitraj, ¢esitli dovizler arasinda bozulan dengeyi yeniden saglayarak, ayn1 zamanda
piyasalarda istikrar kazandirict bir islevi yerine getirmektedir (Berk, 2000:420).
Piyasalarda iki sekilde arbitraj imkan1 dogmaktadir;

e Aym Ozellikteki bir iriiniin farkli piyasalarda, ayni anda olusan fiyatlar

arasinda farklilik olmasi durumlarinda ve
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e Aymi iirline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda, tasima maliyeti

modeline gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmas.

Etkin isleyen piyasalarda, arbitraj firsatinin olmamasi beklenir. Ancak, spot fiyatlar
ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modelinde ongoriilenden farkli dengelerin
olusmasi gibi sik yasanan durumda arbitraj imkan1 dogmaktadir. Ornegin; Turkcell
hisse senetleri New York Borsasi’nda ve Borsa Istanbul (BIST)’da islem
gormektedir. Yatirimei, bu iki borsa arasinda sahip oldugu Turkcell hisse senetlerini
yiikksek olan borsada satip diisik olan borsada tekrar satin alarak hicbir risk

iistlenmeden kar elde etmis olacaktir.

Vadeli islem piyasalarinda, genelde arbitraj imkanindan faydalanabilmek amaciyla

iki tip strateji kullanilmaktadir. Bunlar;

e Satin Al ve Tasi1 Stratejisi

e Agciga Sat ve Vade Sonunda Pozisyon Kapa Stratejisi

Ornek: Satin Al ve Tag1 Stratejisi

Dolarm spot piyasa fiyati 2,1642
Dolarn vadeli fiyati 2,2382
Sozlesme baslangig 29.12.2013
So6zlesme vade sonu 28.02.2014
Getiri (2,2382- 2,1642)/2,1642 3%

e Firma spot piyasadan 2,1642 liradan dolar alir,
e Vadeli islemler Piyasasi’nda 2,2382 liradan $ dolar futures sézlesmesi satar,
e Vade sonunda spot piyasadan aldig1 $ dolarla Vadeli Islemler Piyasasi’nda

satt1ig1 dolar futures sdzlesmesini kapatir.

Firmanin bu islem sonucunda, 2 aylik getirisi % 3’tiir.

Firmanin, vade basinda elinde nakit olmadig1 varsayimindan hareket edilirse, firma
oncelikle Vadeli islemler Piyasasi’nin getirisini, piyasadaki bor¢lanma maliyetleriyle
karsilastiracak, bor¢clanma maliyetlerinin daha diisiik olmasi1 durumundaki arbitraj

imkanindan yararlanmak igin;
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e Piyasadan TL borglanarak spotta dolar alir.
e Vadeli Islemler Piyasasi’'nda kisa pozisyon alip dolar futures sozlesmesi

satar.

Firma bu islemden sifir yatirimla risksiz arbitraj kar1 elde etmistir. Bu tip arbitraj

islemleri piyasada;

e Dolar spot fiyatini arttiric
e Dolar vadeli islem (futures) fiyatini1 azaltici
e Bor¢lanma maliyetini (faizleri) arttirici etki yaparak arbitraj karlarini ortadan

kaldirir ve spot ile vadeli piyasalarin dengeli hareket etmesini saglar.

Ornek: Aciga Sat ve Vade Sonunda Pozisyon Kapa Stratejisi

Dolarm spot piyasa fiyati 2,1642
Dolarin vadeli fiyati 2,2382
Sozlesme baslangic 29.12.2013
S6zlesme vade sonu 28.02.2014
Getiri (2,2382- 2,1642)/2,1642 3%

e Firma spot piyasa 2,1642 liradan aciga $ dolar satar,
e Aldig1 TL’yi faize yatirir,

e Vadeli Islemler Piyasasi’nda 2,2382 liradan $ dolar future sézlesmesi alir,

Firma, spotta dolar agiga satmakla ve vadeli piyasada uzun pozisyon almakla 2 aylik
% 3 getiri elde etmis olur. Firma, piyasadan bor¢landigi TL’yi %3 ’ten daha fazla bir

faizle satmas1 durumunda, aradaki fark kadar arbitraj kar1 elde edebilir.
Bu tip arbitraj islemleri;

e Dolarin spot piyasa fiyatini azaltici
e Dolarin vadeli islem (future) fiyatini arttirici
e Para piyasasinda faizleri azaltici etki yaparak arbitraj karlarini ortadan

kaldirir, spot ve vadeli piyasalarin dengeli hareket etmesini saglar.

Arbitraj amagh islemler, fiyatlarin sapmasini engelleyerek etkin fiyat olusumuna

katk1 saglamaktadir.
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3. RiSK KAVRAMI VE FiNANSAL RiSK YONETIMINDE
TUREV URUNLERIN KULLANIMI

3.1. Risk Kavram

Risk ifadesinin pek ¢ok tanimi bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemli olanlar, asagida

belirtilmektedir:

e Risk, kabul edilemez bir kayip olasiligidir (Broyles, 2003: 394).

e Finansal sistemin icerisinde en Onemli sorun gelecegin belirsizligidir.
Belirsizligin belli smirlar igerisinde test edilebilmesi ya da sayisal olarak
belirlenebilmesi ise, risktir (Kayahan ve Topal, 2009).

e Risk, gelecegin belirsizligidir (Schall ve Haley, 1980: 114).

e Risk, planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar alma tehlikesi, zarar etme
veya kar etmeme durumudur (Kayahan ve dig., 315).

e Risk, gelecege iliskin belirsizliklerdir (Yalama ve Coskun, 2012:3).

e Risk, genel olarak beklenmeyen sonuglarla karsilagsma olasiligidir (Demireli,
2007).

e Gelecekteki olaylar, tamamen tahmin edilemiyor ve bazi olaylar digerlerine
tercih edilebiliyorsa, risk her zaman s6z konusu olmaktadir (Berk, 200: 380).

e Genel anlamda risk, nesnel olarak belirlenebilen kaybetme olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Teorik olarak risk, beklenilen deger ile gerceklesen deger
arasindaki hem olumlu hem de olumsuz sapmalar1 icermesine ragmen;
olumsuz (aleyhte) sapmalar olarak algilanmaktadir (Sayilgan, 1995).

e Risk, beklenen ve istenen durumun ger¢eklesmemesi, beklenmeyen

istenmeyen durumun gergeklesmesidir (Altintas, 2006:2).

Riskin birgok tanimi olmakla birlikte, degisik alanlarda da taniminin asagidaki
sekilde yapildigim1 gérmekteyiz (Emhan, 2009):
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e Sigortacihk alaninda risk; yitirme tehlikesinin varligi, yitirme ihtimali,
belirsizlik, ger¢cek sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi ihtimali, beklenen
durumdan bagka herhangi bir durumun ortaya c¢ikmasi ihtimali olarak
tanmimlanirken,

e Bankacilikta risk; verilen bir kredinin veya girigilen bir taahhtidiin tahsilinde
ya da yerine getirilmesinde basarisizlik ihtimali anlamina gelmektedir.

e Karar kuraminda risk, karar vericinin herhangi bir olayin sonuglarini
belirleyemedigi durumlar ifade eder.

e Finans alaninda ise risk; isletmenin finansal yoniiyle ilgili planlanan veya
beklenen herhangi bir durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan sapma

ihtimalidir.

Risk; sistematik risk (systematic risk) ve sistematik olmayan risk (nonsystematic risk

olarak ikiye ayrilmaktadir.
3.1.1. Sistematik Risk (Systematic Risk)

Sistematik risk (piyasa riski veya ¢esitlendirilemeyen risk), sistematik faktorlere
bagli olarak varligin degerindeki degisme riskidir. Bu riskten korunulabilir (hedge
edilebilir) ancak bu risk tamamen yok edilememektedir. Tim yatirim yapanlar,
ekonomik faktorlere bagli olarak ellerindeki varliklarin veya verdikleri bor¢larin
degerleri degismesi durumunda, bu riskle karsilasmaktadirlar (Mandaci, 2003).
Sistematik risk, pazar riski olarak da bilinmekte ve isletme dis1 faktorlerin pay

senetleri kurunda yol agtig1 degisim sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 2000: 393).

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tim finansal piyasalart ve bu piyasalarda islem goren menkul
degerlerin timiinii etkilemektedir. Ancak bu etki, menkul degerler arasinda farklilik
gostermektedir. Sistematik riskin kontrol edilmesi olanaksizdir (Dogukanli,
2001:226). Bu nedenle, yatirimcilar sistematik riski tstlenmeleri karsiliginda ek bir
getiri elde edebilmektedirler (Unvan, 1989: 13). Sistematik risk genel olarak; faiz
orant riski, kur riski, satin alma giicii (enflasyon) riski, politik risk ve yeniden

fiyatlama riski olarak siralanabilir.
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3.1.1.1.  Faiz Oram Riski (Interest Rate Risk)

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagl olarak
finansal araglarin degerinde meydana gelen oynamalar ve bunlarin genel bir sonucu
olarak; isletmelerin finansal pozisyonunda meydana gelen olumsuz degismeler
olarak tanimlanmaktadir. Faiz riski, faiz getiren yatirimlarin ya da bunlardan elde
edilen gelirlerin faiz hareketlerindeki degisimlerden olumsuz olarak etkilenmesi

riskidir (Kurun, 2005: 5).
Faiz orani riski agsagidaki 6rnekle aciklanmistir:

Ornek: Faiz Oram Riski

1 Y1l Vadeli Mevduat Faizi Toplam Mevduat (TL) Mevduat Faiz Gideri (TL)
%10 1 000 000 000 100 000 000

5 Y1l Vadeli DT Yillik Faizi Toplam DT Yatirimu (TL) Devlet Tahvili Faiz Geliri (TL)
%12 1 000 000 000 120 000 000

Bir banka % 10 ile 1 yil vadeli olarak topladigt mevduatin tamamini (ayirmasi
gereken karsiliklar dikkate alinmamustir), 5 yil vadeli yillik getirisi % 12 olan Devlet
Tahviline (DT: Hazinenin ihra¢ etmis oldugu 1 yildan uzun vadeli bor¢lanma senedi)
yatirmigtir. Yatirnm devlet tahviline yapilmis olmasindan dolayr kredi riski (geri
O0dememe riski) bulunmamaktadir. Bankanin, yatirimindan elde ettigi % 2’lik marj
(% 12 - % 10) sadece 1 yil i¢in gegerli olacaktir. Bir yil sonra, faizi ile 6denen
mevduat tutarlari tekrar mevduata doniistiiriilmek istenildiginde, banka piyasadaki
faiz oranindan mevduat toplamak durumunda kalacaktir. Piyasadaki faiz oranlari,
bankanin 5 yillik devlet tahvili yatirim oranindan yiiksek olmasi durumunda, banka
aradaki fark kadar zarar etmis olacaktir. Piyasadaki faiz oranlari, bankanin 5 yillik
devlet tahvili yatirnm oranindan diisiik olmasi durumunda da, banka aradaki fark
kadar kar etmis olacaktir. Bankanin almis oldugu pozisyon, ileride faiz oranlarmin
diisme egiliminde olacag1 varsayimi ile yapilmistir. Kisa vadeli fonlarla uzun vadeli
yatirim yaptigindan dolay1 banka, faiz oranlarinin diismesi ihtimali karsisinda, faiz
riski ile karst karsiyadir. Ileride faiz oranlarmin diisecegi beklentisinde olan
yatirimeilar, kisa vadeli borglanip uzun vadeli bor¢ vereceklerdir. Tam tersi bir

durumda, ileride faiz oranlarmin yiikselecegi beklentisinde olan yatirimcilar, kisa
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vadeli borg verip uzun vadeli borglanacaklardir. Gortilecegi {izere, her finansal veya
finansal olmayan kurum, faiz oranlarindaki degisim belirsizliklerinden dolay riskle

kars1 karsiyadir.

Piyasada veri olarak gozlenen faiz oranlari; reel risksiz faiz orani, beklenen
enflasyon pirimi, geri 6dememe risk primi (temerriit), likidite risk primi ve vade risk
primlerinin toplamindan olugmaktadir. Bu denklik, asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Kurun, 2005:6):

k=k"+IP+DRP+LP+MRP

k =Kz + DRP+LP +MRP

Kee =K™+ 1P
k =Piyasa faiz orani
k* =Reel risksiz faiz orani

Kz =Nominal risksiz faiz orani

IP =Enflasyon primi

DRP =Geri 6dememe risk primi
LP =Likidite primi

MRP =Vade risk primi

Faiz riski, ayn1 zamanda yeniden yatirim riskini de igermektedir. Vade bitimlerinde
ortaya c¢ikacak yeni oranlarda, kazang¢-kayip imkanlar1 sunmakta ve risk
olugmaktadir. Faiz tahminlerinin yapilabilmesi i¢in, ekonomik konjonktiiriin iyi

izlenmesi gerekmektedir.

3.1.1.2. Kur Riski (Currency Risk)

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin hizla artisi, doéviz kurlarinin diinya finans
sistemi i¢indeki Onemini arttirmistir. Doviz islemleri hacmi iginde, dovizin dis
ticarette 6deme araci olarak kullanimi kadar, sermaye hareketleri nedeniyle meydana
gelen doviz alim satim islemleri de 6nem kazanmistir (Sisman, 2011: 30). Serbest
piyasa ekonomisi anlayisinin ve sermayenin serbest dolagiminin diinya c¢apinda
yayginlastigi 1980’11 yillar, ayn1 zamanda bu dolasimin yarattig1 kirilganlikla pek ¢cok
irili ufakli krize sahitlik etmistir. Bu donemde meydana gelen krizlerin bir diger
nedeni de, sermaye hareketlerinin arttigi bu yillarda, Bretton-Woods sabit Kkur
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sisteminden vazgecilmesi sonucu yeniden ortaya ¢ikan kur riskidir. Tiirev araglar, bu
kur riskinin dengelenmesi i¢in hatirlanmis ve gelistirilmistir (Aydin, 2000). Dviz
kuru riski; varliklarin, yiikiimliiliiklerin veya faaliyet gelirlerinin reel yerel para
degerinde degisimlerin doviz kurunda beklenmeyen degisimlere duyarlilig1 olarak
tanimlanir. (Erdogan, 2012). Doviz kuru riski, doviz varlik ve yiikiimlilikleri
nedeniyle doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler sonucu maruz
kalinabilecek zarar olasiligimi ifade etmektedir. Bu tanimdan da anlasilacagi gibi,
isletmelerin déviz kuru riskine maruz kalmasinin 6n kosulu, doviz cinsinden varlik
veya Yyikiimliliiklerinin bulunmasidir (Delikanli ve Kutlukaya, 2012). Ddviz
kurlarindaki dalgalanmalarin en 6nemli nedenlerinden biri, lilkeler arasi faiz oranlari
farkliliklaridir (Karacan, 2010). Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ise, firmalarin
doviz cinsinden aktif ve pasif (uzun ve kisa pozisyonlari) varliklarinin esit olmamasi
durumunda 6nemli bir risk unsurudur. Doviz kurlar: tizerinde etkili olan faktorler,

cok ¢esitli olmakla birlikte asagida siralanmistir (Aypek ve Kayahan, 2010):

e Beklenen faiz orani farkliliklari,

e Arz ve talep dengesizlikleri,

e Global sikint1 ya da gerginlikler,

e Ogzel iilke problemleri,

e Politik degisiklikler,

e Tahvil ve emtia piyasalarindaki gelismeler,

e Spekiilatorler,

e Piyasanin zayiflig1,

e Odemeler dengesinden kaynaklanan problemler,
e Satm alma giici,

e Enflasyon beklentileri,

e Raporlama gereksinimi,

e Kamunun ya da parasal otoritenin kredibilitesi ve

e Merkez bankasi1 miidahaleleri bigiminde siralanmustir.

Firmalar; gerek genel ekonomi iizerinde yol actig1 etkiler, gerekse de yabanci para
birimi {izerinden gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle doviz kuru degisimlerinden
olumlu veya olumsuz yonde etkilenirler. Bu durum finans yazininda kur etkisine

veya kur riskine acik olma (exposure) olarak tanimlanmaktadir. Kur etkisine agiklik,
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doviz kurundaki degisimlerin, firma nakit akimlar1 ve dolayisiyla piyasa degerinde

neden olacagi degisim potansiyelidir (Mutluay ve Turaboglu, 2013).
3.1.1.3. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski (Inflation Risk)

Enflasyon riski, yatirnmlardan elde edilmesi beklenen getirinin (expected return)
enflasyon karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder. Fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen onemli ve siirekli artiglar, paranin satin alma giiciinii diistirmekte,
dolayisiyla menkul kiymet yatirnmlarinin = verimliligini  olumsuz  yonde
etkilemektedir. Enflasyon orani, piyasa ortaminda bir belirsizlik yaratmakta,
yatirimCi buna miidahale edememektedir (Demireli, 2007). Bu nedenle de enflasyon,
bireyler i¢in, gelir ve yasam giderlerine iliskin, firmalari i¢in, iiriin fiyatlar1 ve {iretim
maliyeti iliskin belirsizligi arttiran 6nemli bir risk kaynagidir (Schall ve Haley, 1980:
116).

Bir varligin beklenen getirisi, risksiz faiz orani ile risk priminin toplamina esittir.
Risk primi ise, piyasada olusan risk primi (piyasa portfoyiliniin beklenen getirisi ile
risksiz faiz oram1 arasindaki fark) ile o varli@in risk derecesini gosteren beta
katsayisinin ¢arpimi olarak elde edilmektedir. Beta katsayisinin piyasa modelindeki
tanim1 geregi, i menkul kiymetin beklenen getirisi asagidaki sekilde yazilabilir

(Unvan,1989: 12);

E(R)=R-+8[E(Ry)-R: |

E ( R ) = 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi
R; = Risksiz faiz orani

S, = Sistematik risk

E(Ry )= M menkul kiymetinin beklenen getirisi

Enflasyonun pay senetleri iizerindeki etkisi hakkinda, enflasyon etkisinden
arindirilmig gergek verimin hesabi, bir fikir verir. Pay senedinin reel karliligi ya da

enflasyon etkisinden arindirtlmis verimi asagidaki formiil araciligi ile hesaplanir

(Akgiic, 2013: 866):
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r' = Reel karlilik (enflasyon etkisinden arindirilmis verim)
r = Nominal karlilik % olarak

AP/ P = Fiyatlar genel diizeyinde yillik degisme

3.1.1.4. Politik Risk (Political Risk)

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler ve savaglar, yatirimcilarin
davraniglar tizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin diger bir boyutu da, uluslar arasi
ticaretin hacmi ile alakalidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurlarindaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, politik riskin unsurlarini olusturur.
Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetlerin getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk tiirtidiir. Ulusal ve
uluslar arasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir. Birgok
kaynakta politik risk, piyasa riskinin igerisinde diisiiniilerek incelenir (Basoglu,
Ceylan, Parasiz, 2009:207). Politik risk, genellikle politik miidahalelerin ne zaman
ve nasil ortaya ¢ikabilecegi hakkinda gesitli varsayimlar altinda, yatirimlara ait nakit
akimlarmin tahmin edilerek sermaye biitcelemesinde dikkate alinmasi gerekmektedir
(Marsap, 1996).

3.1.1.5. Yeniden Fiyatlama Riski (Repricing Risk)

Belli bir zaman donemi igerisinde, sabit oranli (for fixed rate) ve degisken oranli (for
floating rate) varliklarin ve yiikiimliiliiklerin yeniden fiyatlama doneminde faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan, geliri ve 6demeleri etkileyen risktir
(BIS, 2003). Ornegin, kisa vadeli mevduat ile uzun vadeli kredi alan giren bir firma,
mevduatin vade bitiminde piyasadaki cari faiz oranlarindan tekrar mevduatini
baglayacaktir. Cari piyasadaki oranlarin diigmiis olmasi, firmanin gelirlerinde diisiis

ve ylikiimliiliiklerini yerine getirmede risk yaratacaktir.
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3.1.2. Sistematik Olmayan Risk (Nonsystematic Risk)

Firmanin veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin olusturdugu
risktir. Yonetim hatalar1, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici
tercihlerinde degismeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde sistematik
olmayan oynamalara neden olabilir. Sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme yoluyla
yok edilmesi miimkiindiir. Markowitz ¢esitlendirmesinde, portfoyiin toplam riskinin
azaltilmasi i¢in, getirileri arasinda diisiik bir korelasyon olan yatirim araglarina
yatirnm yapilmasi gerekmektedir. Sistematik riskin tamamen yok edilebilmesi igin,
varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun -1 olmasi gerekir. Gergek hayatta ise,
bu hemen hemen olanaksiz gibidir (Dogukanli, 2001: 226). Sistematik olmayan risk;
yonetim riski, is ve endiistri (faaliyet riski), operasyonel risk ve finansal riskten

olusmaktadir.

3.1.2.1. Yonetim Riski (Management Risk)

Firmalarin basarilar1 biiylik ol¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baglhdir.
Yapilan arastirmalar, firmalarin  basarisizliklarinin ~ yonetim  hatalarindan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalari, pay senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik ol¢iide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu firmanin
satiglari, kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir.

Bir pay senedinin tasidigi yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek ig¢in, ilgili
ortakligin yonetimini degerlendirmek gerekir. Bu degerlendirme igin, herhangi bir
matematik formiilii mevcut olmadig gibi, herkes tarafindan benimsenmis yontemler,
Ol¢iiler koymaya ve gelistirmeye olanak yoktur. Yonetim riskinin degerlendirilmesi

onemli oldugu kadar karmasik bir konudur (Akgii¢, 2013: 867-868).

3.1.2.2. 1Is ve Endiistri Riski (Business and Industry Risk)

Isletme riski, bir firmanmn gelecekteki ana faaliyet alaniyla ilgili faaliyetlerinden
sagladig1 gelirindeki (faiz ve vergi oncesi kar) belirsizlikten kaynaklanan ve adi hisse
senedi sahiplerinin karsilastiklar riski ifade etmektedir (Karadeniz, 2012). Is riski
ise, isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektére bagli olarak ortaya ¢ikan risktir.

Bankalar, endiistri riskinden direkt olarak etkilenmektedir. Cesitlendirme yaparak
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endiistri kaynakl risklerini azaltamayan isletmeler, bankalardan aldiklar1 kredilerin
geri 6demelerinde sorunlarla karsi karsiya kalmakta, bu nedenle sektorde ortaya
cikan belirsizlik ortamini direkt olarak bankacilik sektoriine de yansitmaktadirlar. Bu
anlamda endiistriyel risk, isletmelerin bankalar nezdinde kredibiliteleri igin olumsuz
bir etki yapmaktadir (Demireli, 2007).

3.1.2.3. Operasyonel Risk (Operational Risk)

Stratejik karar verme hatalari, bilgisayar sistemlerinin yetersizligi, i¢ stregleri,
insanlar, tedarik¢iler ya da harici olaylardan ( dogal afet) kaynaklanan dolayli veya
dogrudan kayip riski olarak tanimlanabilir (Cornford, 2001). Basel Komitesi’nin
operasyonel risk iizerine gelistirmis oldugu tanimlarda da belirtildigi gibi,
operasyonel risk; insan, sistem, silire¢ ve digsal faktorler olmak tizere 4 baslik altinda

incelenmektedir (Sayin, 2009).

3.1.2.4. Finansal Risk (Financial Risk)

BELIRSIZLIK
Lehte ve aleyhte olast sonuglarin
dagilimidir. Dagilim ne kadar
yayginsa belirsizlik, risk o kadar
fazladir. Gelecek belirsizdir.
Belirsizlik yoksa riskte yoktur.

TEHLIKE
Risklerin, istenmeyenin
gerceklesmesi, zarar etme

FIRSAT
Istenenin gergeklesmesi,
risklerin veya olumsuz
sonuglariin bertaraf edilip,
kar etme olasiligidir

olasiligidir.

Sekil 3.1 : Finansal Risk

Kaynak : Altintag, 2006: 2.

Globallesme olgusuyla birlikte finansal risk yonetim tekniklerinin uygulanma
gerekcesi olan finansal risk, daha belirgin olarak hissedilmeye baslanmigtir
(Sayilgan, 1995). Finansal riskler, isletmelerin finansal yapisindan dogan

yiikiimliiliikleri yerine getirememe olasiligidir.
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Finansal riskler, farkli yatirim araglarma yatinm yapilmak suretiyle
azaltilabilmektedir. Isletmelerin yiiksek diizeylerde borglandigi bir ekonomide,
satiglarda meydana gelen dalgalanmalar, rekabetin yogunlasmasi, yonetim hatalari,
bankalar nezdinde kredibilitenin diismesine, dolayisiyla finansal riskin artmasina yol
acar. Ancak finansal risk, sermaye artislarinin yiiksek oranda banka kredileri ile degil
de, sermaye kaynaklar1 ile saglandig1, artan ihracat potansiyeline sahip ekonomilerde

ortaya ¢ikmaktadir (Demireli, 2007).

Disa acik ekonomilerde, isletmelerin maruz kaldiklart finansal risklerin en
onemlileri, doviz kuru ve faiz orani degisimlerinden kaynaklanan risklerdir.
Isletmeler, maruz kaldiklar1 finansal riskleri tamimlayip, politikalarmi belirleyip,
cesitli araglar kullanarak riski yonetebilir veya baska taraflara aktarabilirler.
Firmalar, finansal risk yonetiminde bilango i¢i yontemlerin yani sira bilango disi
korunma yani tiirev araglarin kullanimini da tercih edebilirler (Yiicel, Evrim Mandaci

ve Kurt, 2007).

Finansal sistem i¢in risk, firmanin volatilitesi veya standart sapmasidir. Standart
sapma ne kadar genis ise, volatilite de o kadar genistir. Beklenen sonug ile
gerceklesen sonug arasindaki sapma, risk demektir (Yalginkaya ve Ekinci, 2007).
Finansal agidan risk, beklenen verimliligin gerceklesen verimlilikten sapma derecesi
olarak tanmimlanabilir (Kalayci ve Zeynel, 2009). Tiirev piyasalar, sadece risk
yonetimi islevini iyilestirmekle kalmayip ayni zamanda hem likiditeyi arttirdiklari,
hem de risk yonetimi maliyetlerini azalttiklar1 gorilmektedir (Akgiray, 1998). Bir
ekonomide finansal riskler olusmaya basladiginda biitiin ekonomiyi etkileyerek kriz

ortamina siirlikleyecek giicte olabilmektedir (Sayim ve Er, 2009 ).
3.2. Finansal Sistemdeki Krizler

Finansal krizler, reel ekonomi {izerinde biiylik yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir (Yay, Yay
ve Yilmaz, 2001: 21). Finansal krizleri ortaya ¢ikaran nedenler; yanlis
makroekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, doviz sistemi ve kurunun
belirlenmesindeki hatalar, digsal makroekonomik kosullar, denetim ve diizenleme ile
ilgili sorunlar olarak siralanabilmektedir (Ural, 2003). Bu temel nedenlerin yaninda,

doviz kuru, enflasyon, faiz oranindaki ani degismeler, yabanci yatirimcilarin kriz
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aninda hizla tilkeyi terk etmesi muhasebe ve raporlamanin seffaf olarak yapilmamasi,
yetersiz sermaye yapisi, gayrimenkul fiyatlarindaki asir1 hareketler de krizlerin diger

nedenleri olarak sayilabilir (Er, 2011).

1970’li yillarin basindan itibaren, diinya ekonomisinde goriilen asir1 fiyat
dalgalanmalarinin (price volatility) ve bunlarin yaratmig oldugu risk ortaminin

ardinda asagidaki temel etkenler yatmaktadir (Eyiiboglu Aksel, 1995: 13):

e Bretton Woods sabit kur sisteminin yerini dalgali kur sisteminin almast,

e 1973 yilinda ilk kez kendini gosteren petrol krizi ve bunun sonucunda
uygulamaya konulan parasal ekonomik (monetarist) politikalarin 1945
yilindan beri uygulanan Keynes’ci politikalarin yerini almast,

e Piyasalarin kiiresellesmesi ve teknolojik geligim.

1990’lardan itibaren hafizalarda yer eden; 1995 Meksika, 1997 Giineydogu Asya,
2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin finansal krizleri verdikleri zarar ve 6nemleri agisindan
incelenmeye degerdir (Inan, 2002). Finansal krizler, Sekil 3.2°deki tarihsel gelisim
stireglerinden de goriildiigii gibi, diinyada yasanan gelisim ve degisime bagli olarak

farklilasarak daha genis bir etki alan1 olusturmaktadir.

1990’11 yillar, birgok gelismekte olan iilkenin 6nemli dl¢iide disa agildigi, ekonomik
ve finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikliginin arttigi ve daha ¢ok bdolgesel nitelik
kazandig1 bir donemi temsil etmektedir. Bu donemde yasanan finansal krizlerin en

onemlileri (Delice, 2003):

e Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasi’nda (ERM-Exchange
Rate Mechanizm), 1992- 1993’te yasanan krizler,

e Latin Amerika’da 1994-1995 déneminde Meksika’daki krizin ardindan ortaya
¢ikan Tekila Krizi,

e 1994-1995°de Tiirkiye'de yasanan para ve bankacilik krizi,

e 1997-1998’de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da baslayip,
etkileri 6nce diger Asya iilkelerine daha sonra OECD iilkeleri dahil olmak
tizere bolge disindaki birgok iilkeye yayilan finansal kriz,

e Asya krizine paralel olarak 1998’de Rusya ve Brezilya’da yasanan krizler,

e Kasim 2000 ve Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan para ve bankacilik krizleri,
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e Arjantin’de 2001 yilinda baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal ¢okiise
yol acan ve etkileri devam eden finansal kriz.

e 2002’de ABD’nin Ingiltere ile birlikte Afganistan’t bombalamas1 ve isgal
etmesi, isgalin bolgedeki petrol yollarin1 kapsamasi; savasin, ABD’ye boyun
egmeyi reddeden Irak ve Iran’i da kapsama olasiligmimn artmasi; Nasdaq
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) basta,
ABD’de New York Borsasi’nda c¢okiis, sirket iflaslari ve sirket
yolsuzluklarmin stirmesi; Avrupa’da dolagima giren Euro karsisinda ABD
dolarinin  de@er yitirmesi, giren sermayenin ABD’yi terk etmesi;
Arjantin’deki ¢oklisii basta Uruguay ve diger bolge iilkelerinin izlemesi
(Cetinkaya, 2012).

e Daha sonra detayli deginilecek olan, ABD emlak piyasasinda 2007 yili
ortalarinda ortaya ¢ikan Mortgage krizidir.

Sekil 3.2 : Finansal Piyasalarda Yasanan Krizler

1997 Asian
Crisis

1999 Brazil
Crisis

1990 High-
Yield Tumble

1994 US
Interest rate
Crisis

2002
Argentina

1998 Russian
Crisis

1990 Nikkei
Crash

2001 Sepl1

1994-1995
Mexican Peso
Crisis

1991-1992
Gulf War

2002 Enron
WorldCom

1987 Stock
Market Crash

1992 ERM

Crisis 1995 I__atin
A’gfirs'i‘;a“ 2000 TMT
bubble

TIME

Kaynak: Aypek ve Kayahan, 2010, 3.

Bu krizlerin her birinin kendine has ozellikleri olmakla birlikte, ERM krizi harig

diger biitliin krizlerde, sabit veya bagli doviz kuru sistemleri, yogun sermaye
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girig/cikislart  ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar belirleyici rol

oynamuistir.

Son 30 yillik periyoda bakildiginda, uluslar arasi finansal sistemde yasanan krizler ve
soklar, risk yonetiminin finansal piyasalardaki Onemini gostermektedir. Finansal
sistem odakl1 krizlerin zaman igerisinde degisiminde ve gelisiminde en énemli etken,
gelecegin belirsizligidir. Risk, bu belirsizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve
karsilasilmasi muhtemel olumsuz sonuclart agiklamaktadir. Risk felsefesinin
yonetilmesine iliskin yapilan faaliyetler, “risk yonetimi” olarak ifade edilmektedir.
Risk yonetimi anlayisi, giiniimiizde finansal sistemin ayrilmaz bir parcasi haline
gelmis, finansal kiiresellesme, finansal sistemin islem hacmini arttirtp finansal
enstiiriimanlarin ¢esitlenmesine neden olurken; hem finansal kesimi hem de reel
sektorii  dogrudan etkilemistir (Aypek ve Kayahan, 2010). Ozellikle finansal
piyasalarin gelismesi ve finansal yatirnm alternatiflerinin ¢ogalmasi, finansal risk
algilamas1 konusunun 6nemini arttirmistir. Finansal risk algilamasi, bir yatirimcinin,
parasini risk ve getiri agisindan optimal bir portfoy olusturacak sekilde gesitli yatirim
araglar1 arasinda dagitma kararimi etkileyen faktorlerden biridir (Anbar ve Eker,
2009). Uluslar arasi piyasalarda doviz kurlarinin siirekli olarak dalgali seyir izlemesi,
kur riskini, para piyasalarinda faiz oranlarindaki degisiklikler faiz riskini, piyasa
kosullar1 da fiyat riskini yaratmaktadir. Bu riskler, risk yonetimine biiyiikk 6nem
kazandirmig ve risk yonetiminde klasik araglar yetersiz kalinca, yeni mali araglar
olan tiirev triinler ortaya ¢ikmistir (Sevilengiil, 1997: 285). Tirev triinler, sadece
risk yonetimi islevini gergeklestirmekle kalmayip ayni zamanda hem likiditeyi

arttirdiklari, hem de risk yonetimi maliyetlerini azalttiklar1 goriilmektedir (Akgiray,
1998).

Reel faiz, faizlerin negatif olmasinin tasarruflar {izerinde olumsuz etki yaratmasi
nedeniyle Ozellikle gelismis iilkelerde reel faiz oranlarinin pozitif olmasi finansal
gelismenin temel sartidir. Ekonomide reel faiz oranlar diizeyi ve reel faiz
oranlarindaki esneklikler faiz oranlarinin degisen konjonktiire hizla uyum sagladigini
gostermekte olup, finansal gelismislik diizeyini belirlemede en Onemli gosterge

olarak kullanilmaktadir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010).
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Finansal krizleri agiklamak {izere gelistirilen “Bor¢ ve Finansal Kirilganlik
Yaklasimi1” adi altindaki teori Fisher (1932) ve Minsky (1977) tarafindan ortaya
atilmistir. Fisher, konjonktiirel dalgalanmalarin genisleme asamasinda ortaya ¢ikan
asirt bor¢lulugu finansal krizlerin temelinde yatan neden olarak goérmektedir.
Minsky; Fisher’in ortaya attig1 kavrami genisleterek, finansal kirilganlik kavram ile

finansal krizlere agiklik getirmeyi amaglamistir. (Cevik, 2005: 130).

Fisher denkleminde reel faiz orani, nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski (r =1 -m)
doviz kurlarina da etki etmektedir. Fisher etkisine gore, iilkeler arasindaki nominal
faiz oranlar farki s6z konusu iilkelerin beklenen doviz kuru oranlari farkina esit
olacaktir. Bu durum, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Karacan,
2010):

ITR _jus :E(S)__

Esitligin sol tarafi nominal faiz oranlari farkini, sag tarafi ise doviz kurunda tahmin
edilen degismeyi gostermektedir. Enflasyon oranlarmin farkliliklarinin da dikkate
alindigi, tlkeler arasi faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyon ( fiyatlar genel

seviyesinin ylikselmesi) oranlar1 arasindaki iliski asagidaki esitlikle gosterilebilir:

. , S
e T =E(S)—§

Esitlige gore, enflasyon orani yliksek olan tilkelerde faiz oranlar1 da yiiksek olurken
doviz kurlarinin da ayni oranda yiikselecegi tahmin edilir. Boyle bir durumun
gerceklesmesi ise, vadeli kurun enflasyon farki Olciisiinde prim yapmasina neden

olur.

Finansal sistemin ekonomik biiylime {iizerinde olumlu etkiler yaratabilmesi,
islevlerini yerine getirmenin yani sira finansal derinligin saglanmis olmasina da
baghdir. Finansal sistemler bilgi edinme, denetimde etkinligin saglanmasi, riskin
cesitlendirilmesi gibi islevler iistlenerek ekonomik biiyliime siirecinde yatirimlarin
etkinligini artirmaktadir. Bu fonksiyonunu yerine getirirken zaman zaman cesitli
aksakliklar nedeniyle ekonomik biiyiime siirecinde kendisinden beklenen islevleri

yerine getiremedigi durumlar da s6z konusu olmaktadir. Finansal piyasalarin temel
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ozellikleri arasinda en belirgin olan1 belirsizlik ve bu belirsizlige bagli olarak ortaya
cikan risk faktoriiniin varligidir. Finansal sistem, yatirimcilarin tasarruflarini farkl

yatirim alanlarma yayarak risk faktoriinii azaltmaktadir (Oztiirk, Barisik ve Daricr,

2010).

Bir firma icin finansal sistemde, finansal riskin ii¢ kaynagindan soz edilebilir
(Gokmen, 2008):

e Emtia fiyatlarindaki degisimler,
e Faiz oranlarindaki degisimler,

e Doviz kurlarindaki degisimler.

Ekonomik birimlerin kararlar1 sirasinda karsilastiklart en biiylik risk, gelecege ait
belirsizliktir. Bu belirsizligin temel degiskeni faiz olmakla birlikte, doviz kurlar1 da
gelecege yonelik bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla uluslar arasi
ticaret, turizm ve finansmanla ugrasan bir¢ok firma, basta doviz kurlar1 olmak {izere
cesitli finansal risklerle (faiz, emtia gibi) kars1 karsiyadir (Kayahan ve dig., 2009).
Finansal risklerin azaltilmasinda kullanilan en 6nemli araclar ise, tlirev araglardir.
Tiirev araclarin, kullanicilarina ve iilke ekonomisine en 6nemli katkilar1 firma ve

piyasa riskini azaltmasidir (Cevik ve Pekkaya, 2007).

ABD para ve kredi piyasalarinda baslayan ve son donemde kiiresel boyuta olusan
mali kriz siirecinde bankacilik ve yatirim kuruluslarinin ardi ardina agikladiklari
zararlar ile bazi yatirim kuruluslarinin iflas etmeleri veya devlet kontroliine
ge¢meleri, ABD’de beklenen resesyonun siddetine dair endiseler, yatirimeilarin ani
tepkilerinin daha da belirginlesmesine yol a¢mistir. Bu durum, o6zellikle risk
istahinda yasanan asir1 gerilemelere paralel olarak gelismekte olan iilke mali
piyasalarinda oynakliklarin yiikselmesine neden olmustur (Parasiz, 2009: 139). Bir
iilkede ortaya ¢ikan finansal kriz, baska lilkelerde de kriz ¢ikmasina sebep olursa,
krizin bu iilkelere bulagtigi kabul edilmektedir. Gelismis tilkelerdeki bazi 6nemli
politika degisiklikleri, gelismekte olan iilkelerde krize yol agabilmektedir. Ayni anda
birden fazla iilkede finansal krize sebep olabilen bu dissal etki, muson etkisi
(monsoonal effect) olarak adlandirilmaktadir (Basti, 2006: 17).
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Tiirev lriinlere dayali yasanan krizlerin zarar boyutlar1 ve risk tiirleri Tablo 3.1°de

ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 3.1 : Bashca Karsilasilan Finansal Krizler ve Maliyetleri

. .. Kayip Tutari Risk Tiirii ve

Firma - Ulke l\);lilljyon $ Kullanilan Enstiiman
Parmalat, talya 50.000 Operasyonel risk + kredi riski
Imar Bank, Tiirkiye 11.000 Operasyonel risk
Worldcom, ABD 103.900 Operasyonel risk + piyasa riski
Enron, ABD 63.400 Operasyonel risk + piyasa riski
Orange Country, ABD 1.640 Piyasa Riski (reverse repos)
Kashima Oil, Japonya 1.450 Piyasa Riski (currency forward)
Metallgesellchaft, Almanya 1.340 Piyasa Riski (oil futures)
Barings, Ingiltere 1.330 Piyasa Riski (stock indeks futures)
Codelco, Sili 200 Piyasa Riski (copper futures)
Procter&Gamble, U.S. 157 Piyasa Riski (differential swaps)
Showa Shell Sekiyu, Japonya 1.580 Currency forwards

Kaynak: Kayahan, 2006, 250.

e Bigilendirme eksiklikleri ya da yanligliklari: Barings
e Muhasebe yolsuzluklari ve zararlarin saklanmasi: Enron, Barings
e Alim satim kayiplari: Metallgesellchaft

e Yanlis hedging pozisyonu, alim satim zararlari: Barings

Yasanan bu kayiplar, finansal piyasalarin daha dikkatli bir sekilde izlenmesinin
onemini, tiirev iirlinlerde kanun koyucu ve diizenleyici kurumlar tarafindan yapilacak
diizenlemelerin gerekliligini ve risk yonetimi anlayiginin 6nemini ortaya ¢ikarmis, bu

konulara daha duyarl yaklagilmasina neden olmustur (Kayahan, 2006).

3.3. Finansal Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin Kullanimi

Serbest piyasa ekonomilerinde kurlar, faizler ve mal fiyatlar1 zaman i¢inde ciddi
dalgalanmalar gostermektedir. Bu nedenle de, gelecege iliskin kur, faiz, fiyat
belirsizligi ve risk artmakta, bircok yatirnm ve {iretim karar1 da bu durumdan
etkilenmektedir. Ithalat veya kredi kullanmak suretiyle, bircok firma ve banka
pasifinde yabanci para ile degerlenen kaynak bulundurmakta, yabanci para degerinde
olusan ciddi bir artis da, bu kurumlari kur riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Thracat

ve kredi vermek suretiyle aktifte yabanci para ile degerlenen kiymet
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bulunduruldugunda, yabanci para degerinde meydana gelen diismeden kaynaklanan
zarar riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir (Isgiiden, 2008).

Finansal riskler ile karsi karsiya kalan firma ydnetimi, isletme dis1 faktorlerden
kaynaklanan bu risklerin yonetilebilirligini ve karsi tarafa aktarilmasini, ozellikle
forward, futures, swap ve opsiyon gibi hizla gelisen tiirev iriinleri kullanarak
yapabilmektedir (Bodnar ve Gebhardt, 1998). Tiirev {irlinler, riskleri yonetmek ve
risklere kars1 korunmak amaciyla kullanilabildigi gibi, yatirim ve arbitraj amaciyla
da kullanilabilen enstriimanlardir. Diger bir ifadeyle, tiirev iiriinler, kullanicilarina;
fiyat, faiz ve kurlardaki gelecekte beklenmeyen degisimlere karsi korunma; tahmin
ve Ongoriilere dayanarak gelecekteki fiyat artis veya azalisindan kar elde etme ve
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan kazang¢ saglama imkani vermektedir.
Amaglart dogrultusunda kullanildiginda, ekonomik sistemin isleyisini kolaylastiran,
daha istikrarli bir yapiya doniistiiren ve etkin bir risk yonetimi saglayan bu iiriinler,
spekiilasyon amaciyla kullanildiginda, yatirnmcisinin - zarar etmesine neden
olabilmektedir (Anbar ve Alper, 2011). Finansal risklere kars: tiirev enstriimanlarin
kullanimi, finansal piyasalarda digsal hedging (external hedging) olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda firmalar, i¢sel hedging (internal hedging) olarak ifade
edilen diger yontemleri de kullanabilmektedir. i¢sel hedging ydntemleri; netlestirme,
on 6deme, leading and lagging (uluslar arasi ticaret yapan kisilerin, déviz kurlarinda
beklenen degisikliklere kargi gosterdikleri tepki sonucu giristikleri etkinliklerdir),
uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari, varlik ve bor¢ yonetimidir.
Tirev enstriimanlarin gelismedigi iilkelerde, igsel yontemlerin kullanilmasi bir
anlamda zorunluluk arz etmektedir. Ciinkii, diger alternatif finansal araglar ¢ok
siirlidir. Gelismis piyasalarda ise, daha az maliyetli ve daha az zahmetli oldugu i¢in
agirlikl olarak; forward, future, opsiyon ve swap kontratlari seklinde digsal hedging
teknikleri kullanmilmaktadir. Firmalarin veya finansal kurumlarin digsal hedging
teknikleri olan tiirev iriinleri kullanma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir

(Asikoglu ve Kayahan, 2008):

e Dinyanin ¢esitli finans pazarlar1 arasindaki arbitraj firsatlarindan
yararlanarak kaynak maliyetlerini diisiirmek,

e Faiz ve doviz kurlarindaki beklenmeyen degismelerin dogurdugu riski
onlemek veya azaltmak,

e Borg¢lanma kapasitesi ve likidite diizeyini arttirmak,
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e Mevcut varlik veya yiikiimliilikleri ve kesin ddviz taahhiitlerini riskten
korumak,

e Bagl sirketlerdeki net yatirnmlar riskten korumak ve spekiilasyon amaciyla
vadeli kontratlar1 kullanmak,

e Sermaye piyasalarini tamamlamak ve fiyat sinyallerinin etkinligini arttirmak.

Bartram, Brown ve Fehle (2006), 50 iilkede 7319 firma {izerinde yaptiklar
calismada, isletmeleri tiirev liriin kullanmada motive eden faktorleri arastirmislar ve
tiirev Uiriin kullanimi ile kaldirag orani, borg¢larin vade yapisi, kar dagitim politikasi,
likit varliklara sahip olma orani1 gibi gostergeler arasinda anlamli iligkiler oldugunu
belirlemislerdir. Bu arastirmanin diger bir onemli sonucu ise, isletmelerin iginde

bulunduklar1 ekonomik durumun tiirev iiriin kullaniminda etkili oldugudur.

Ornegin, orta diizey gelir seviyesine sahip iilkelerde tiirev {iriin piyasasmin likiditesi
ve tiirev triin kullanimi diger iilkelere nazar daha diistiktiir (Demir, 2009). Finansal
risk yOnetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglari; kur, faiz, fiyat gibi
degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten korunma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; uygun ¢oziimlerin, uygun

zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir (Sayilgan, 1995).

Bodnar, Marston ve Hayt (1998) yaptiklar1 ¢caligmada finansal fiyat riskini dort sinifa

ayrimistir: doviz, faiz orani, emtia ve hisse senedi riski.

3.3.1. Tiirev Enstriitmanlar ile Kur Riskinden Korunma

Bir firmanin maruz kaldigi kur riskini yonetmemesi, sirketin nakit akiglarini olumsuz
etkilemekte ve sirketin piyasa riski sonucu zarara ugramasi, calistigi bankaya veya
finan kurumuna kredi riski olarak yansimaktadir. Bu nedenle, kur riski yonetimi
sirketlerin kredibilitesini arttirmakta ve daha diisiik maliyetle bor¢lanmalarina olanak
saglamaktadir. Kur riski yoOnetiminde, sirketlerin tiirev iriinleri kullanmasi kur
riskinin olumsuz etkilerinden korunabilmesi ve gelecege yonelik fiyatlama
yapabilmesi, sirketin gelecegi agisindan 6nem kazanmaktadir (Teker Leblebici,
Akcay ve Akcay, 2008).
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3.3.1.1. Déviz Kuru Riski Yonetimi I¢in Kullanilacak

Enstriimanlar

Firmalar, kiiresellesmenin de etkisiyle, maruz kaldiklar1 degisimlerden oldukga fazla
Olciide etkilenmektedirler. S6z konusu degisimlerden biri de, doviz kuru kaynaklidir.
Doviz kurundaki degisimler; fiyatlar, faiz oranlari, mal ve hizmetlere olan talep ile
dogrudan yatirimlarda yol agtiklar1 degisiklikler nedeniyle genel ekonomi iizerinde

etkide bulunurlar (Mutluay ve Turaboglu, 2013).

Doviz kuru riski, doviz varliklar1 ve doviz yiikiimliiliikkleri nedeniyle doviz kurlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalar sonucu maruz kalinabilecek zarar olasiligini
ifade etmektedir. Bir doviz cinsinden yiikiimliiliigiin, ayn1 déviz cinsinden alacagina
oranla fazla olmasi, o doviz cinsi i¢in “agik veya kisa pozisyon” oldugunu gosterir.
Doéviz varliklarinin déviz yiikiimliilikklerinden fazla olmasi ise, “uzun pozisyon”
oldugunu gosterir. Kisa veya uzun, her iki doviz pozisyon durumunda da kur riski
s6z konusudur. Doviz varlik ve doviz ylikiimliliiklerinin esit oldugu durumda kur
riskinden s6z edilmez. D6viz varliklarinda uzun pozisyon da olunmasi durumunda,
sahip olunan doviz varligmin kurundaki diisiis, doviz varliklarinin degerini

diisiirecek, doviz varliginin kurundaki artis, doviz varliklarinin degerini arttiracaktir.

Doviz pozisyonu nedeniyle karsilagilan diger bir risk, parite riskidir. Parite riski,
doviz pozisyonundaki yabanci para cinslerinin ¢apraz kurlarindan dogan zarardir.
Capraz kur (cross rate), iki kambiyo kurunun zimnen ifade ettigi fiilen kote
edilmemis iki para arasindaki tiglincii bir kambiyo kurudur (Kolb, Rodriguez ve
Carlin, 1998: 242).

Doéviz kuru riskinden korunmak i¢in kullanilan tiirev {iriin sozlesmeleri asagida

siralanmustir.

e Doviz Forward Sozlesmeleri
e Doviz Futures S6zlesmeleri
o Doviz Swap Sozlesmeleri

e Doviz Opsiyon Sozlesmeleri
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3.3.1.1.1. Doviz Forward Sozlesmeleri ile Kur Riskinden

Korunma

Forward sozlesme ile ihracatgi, alacaklarinin vade sonuna anlasma yapabilir, doviz
kredisi kullanmigsa, krediyi anlastigi forward kur ile satin aldigi dovizlerle
Odeyebilir. Firmalar, forward doviz sozlesmesi ile varliklari, ylikiimliilikleri, gelir ve
giderleri tizerindeki doviz kurlarindaki degisimlerinin yaratacagi riskleri bertaraf
etmektedir. Ornegin, Tiirkiye’de yerlesik ithalat ihracat yapan bir firma, bekledigi
doviz cinsinden nakit akig1 kadar tutari, ayn1 vadede ve miktarda bugilinden
belirlenmis kur iizerinden forward sdzlesmesi yaparak satabilir. Firma, yaptigi
forward sozlesmesi ile kendisini gelecekte meydana gelebilecek kur degisimlerine
kars1 korumus olur. Forward sozlesmesi ile ihracatgi, alacaklarini tahsil edecegi giine
anlagma yapabilir, bu islem sirasinda doviz kredisi kullanmigsa, bu krediyi anlastig
forward kur ile satin aldig1 dovizlerle 6deyebilir. Forward sézlesmeler, kur riski igin

birebir koruma saglamis olur.

3.3.1.1.2. Doviz Futures Sozlesmeleri ile Kur Riskinden

Korunma

Futures piyasalarinda ¢ok uluslu sirketler, ihracat/ithalat yapan sirketler, borg
alan/bor¢ veren sirketler, doviz kuru dalgalanmalarindan dogacak riskin minimize
edilmesi amaciyla islem yaparlar (Dogukanli, 2001: 143). Future piyasalarda, doviz
kuru riskinin yonetilebilmesi, spot piyasada poziyon alan yatirnmcinin, future
piyasada spot piyasada alinan pozisyonun esiti miktarda bir pozisyon almas1 seklinde
riskten korunmasi anlamma gelmektedir (Yilmaz, 2001). Ornegin, bilangosunun
pasifinde doviz yiikiimliilikkleri doviz alacaklarindan fazla olan bir firma, déviz kuru
riskinden korunmak i¢in faiz oranina dayali futures sdzlesmelerinde kisa pozisyon
almay1 tercih etmelidir. Spot piyasa ile future piyasa arasindaki iligki asagidaki Tablo
3.2°de gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Spot Piyasa ile Future Piyasa Arasindaki iliski

Spot Piyasada Yapilmasi Beklenen Islem | Future Piyasada Alinacak Pozisyon

Kisa vadeli fon temini Kisa pozisyon

Kisa vadeli fon bor¢ verme Uzun pozisyon
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3.3.1.1.3. Doviz Swap Sozlesmeleri ile Kur Riskinden

Korunma

Para swapi, farkli para birimlerinin faiz ve anapara 6demelerinin takasidir (Broyles,
2003: 398). Para swap sozlesmeleri, baska bir iilkenin para birimi cinsinden
yaratilmis olan borg veya alacaklari, aksi istikamette bir nakit akisiyla kur riskinden
korumak amaciyla yapilir. (Sevil, Basar ve Coskun, 2013:218).

Thracatgilar, degisik piyasalarda borglanabilme imkanina sahipse, Ozellikle ileri
tarihte tahsil edecekleri bir doviz alacagini, ileri tarihli 6deme yapacagi bir dovizle
swap yapabilir. DoOviz swaplarinin yapilabilmesi icin, ihracat¢ilar ve diger

islemcilerin dikkat etmesi gereken sartlar (Yildiran, 2004):

e Swap yolu ile saglanan fonlarin maliyetinin, finansal pazarlardan bor¢lanma
maliyetinden fazla olmasina,
e Islem degisikligi yapilacak tarafin kredi degerliliginin yiiksek olmasina,

e Kur riski olusturulmamasina dikkat edilmelidir.

3.3.1.1.4. Déviz Opsiyon Soézlesmeleri ile Kur Riskinden
Korunma

Opsiyon kontratlari, bir 6lgiide en esnek korunma araglaridir. Diger vadeli islem
kontratlarindan forward kontrat ile korunmada, kur riski tastyan pozisyonun vadesi
geldiginde taraflarin kontratta yazan yiikiimlilikleri yerine getirmeleri zorunludur.
Dolayisiyla bu durum, zaman zaman ciddi kar kayiplarina neden olabilmektedir.
Buna karsin opsiyon kontratlari, belirli bir prim 6denmesi karsilifinda opsiyon
alicisina, piyasalarda istemedigi bir durum olusmasi halinde kontrattan vazgeg¢me
hakki tanimasindan dolay1 daha avantajlidir. Opsiyon alicisi, opsiyon kontratindan
dogan hakkini kullansa da kullanmasa da, bu primi 6demek zorundadir. (Kayahan ve
dig., 2010). Opsiyon sozlesmelerinin diger korunma amagh olarak kullanilan
araglardan en temel farki, fiyatlarin opsiyon alicisi aleyhine gelismesi durumunda
fiyat garantisi saglamasi, ayn1 zamanda da piyasanin lehte gelismesi durumunda, bu
gelismenin saglayacagi spekiilatif kar olanaklarini agik birakmasidir (Karaca ve
Durmuskaya, 2006).
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3.3.2. Tiirev Enstriitmanlar ile Faiz Riskinden Korunma

Firmanin, varligmi devam ettirebilmesi igin, faiz oranlarindaki beklenen ve
beklenmeyen degisimlere bagli olarak, finansal araglarin degerinde ve isletmenin
finansal pozisyonunda meydana gelebilecek olumsuz degismelere karsi kendini
korumasi gerekmektedir. Faiz getiren yatirimlarin ya da bunlardan elde edilen
gelirlerin faiz hareketlerindeki degisimlerden olumsuz olarak etkilenmemesi, faiz

riskinin kontrol altina alinmasi i¢in tiirev Uriinler kullanilmaktadir.
3.3.2.1. Faiz Oram Riski Yénetimi icin Kullamlacak Enstriimanlar

Faiz orani riskinden korunmak i¢in kullanilan tiirev {iriin sézlesmeleri asagida

siralanmustir.

e Forward Faiz S6zlesmeleri
e Futures Faiz Sozlesmeleri
e Faiz Opsiyonlari

e Faiz Swap1

3.3.2.1.1. Forward Faiz Sozlesmeleri (FRAs - Forward Rate

Agreements)

Faiz oram1 forward islemleri (Forward Rate Agreement-FRA), anlasmaya taraf
olanlar1 faiz dalgalanmalarindan korumay1 amaglayan, belirli miktardaki anaparay1
onceden belirlenmis bir faiz oranindan, yine onceden belirlenmis bir tarihte borg
almak ya da bor¢ vermek amaciyla yapilan bir sozlesmedir. Forward faiz
sOzlesmeleri, esas olarak para piyasasi islemlerine uygulanan degisken bazl faizleri
sabitlemeye yarayan sozlesmelerdir. Bu sdzlesme sayesinde, alici taraf kendini
degisken faiz oranlarindaki yiikselis ithtimaline karsi korumayi amaglarken, satici
diisiis ihtimalini dikkate alarak kar elde etme gayesiyle sozlesmeye taraf olur.
Forward faiz oran1 anlagmalari, genellikle bankalar ve kredi misterileri arasinda
yapilmaktadir. Forward faiz oram1 anlagsmasi satin alan mdisteri, kendisini faiz
artigindan, forward faiz orani anlagsmasi satan banka ise faiz distislerinin olumsuz

etkisinden korunmus olmaktadir (Candemir, 2011).
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3.3.2.1.2. Faiz Futures (Interest Rate Futures) Sozlesmeleri

1970’lerin ortalarindan itibaren, borsalarda islem gérmeye baslayan faiz futures
sozlesmeleri, finansal piyasalarda gerg¢eklesen dalgali faiz oranlarinda ileriye yonelik
olarak meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacag: faiz riskini bertaraf etmektir
(Y1lmaz, 2001). Riskten korunmak amaciyla, faiz orani {izerine vadeli sozlesmeler ve

piyasa katilimcilarinin beklentileri Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te gosterilmistir.

Tablo 3.3 : Degisken Faizle Bor¢ Alanlarin/Verenlerin Beklentileri

Borg¢ Verenler Borg¢ Alanlar

Faiz oranlarinin diismesinden endise eder

Faiz oranlarinin yiikselmesinden endise eder

Vadeli islem sdzlesmesi satin alir

Vadeli igslem sdzlesmesi satar

Nakit piyasada kisa, vadeli piyasada uzun

Nakit piyasada uzun, vadeli piyasada kisa

pozisyondadir pozisyondadir

Yatirimcinin piyasaya yonelik beklentileri, sabit ve degisken faizle borg alanlar ve

bor¢ verenlerin beklentileri, birbirlerinin tam tersine gerceklesmektedir.

Tablo 3.4 : Sabit Faizle Bor¢ Alanlar/Verenlerin Beklentileri

Borg¢ Verenler Borg¢ Alanlar

Faiz oranlarinin yiikselmesinden endise eder Faiz oranlarinin diismesinden endise eder

Vadeli islem s6zlesmesi satar Vadeli islem s6zlesmesi satin alir

Nakit piyasada uzun, vadeli piyasada kisa Nakit piyasada kisa, vadeli piyasada uzun

pozisyondadir pozisyondadir

Faiz futures s6zlesmeleri, para piyasasinda mevduat hesab: veya faiz getiren mali
enstriimanlarin, énceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine onceden belirlenmis bir
faiz oram tzerinden doniisim yapilmas: esasina dayanmaktadir. Faiz futures
kontratlarin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik olarak meydana gelebilecek
degisikliklerin yaratacagi mali riski bertaraf etmektir (Eyiiboglu Aksel, 1995: 43-44).
Yogun olarak kisa vadeli faiz riskinin yonetiminde kullanilan faiz orani iizerine
vadeli islem soOzlesmeleri arasinda, Eurodollar mevduat sertifikasi tizerine
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diizenlenen, LIBOR tizerine diizenlenen ve EURIBOR iizerine diizenlenen vadeli
islem sozlesmeleri iglem hacimleri bakimindan diinyada ilk sirada yer aldig

gorilmektedir (Kurun, 2005: 48).

Tablo 3.5 : Diinya Uzerinde Faiz Uzerine Future Sézlesmeleri

Ulke/Borsa Sozlesme Tanim Sozlesme Biiyiikliigii
ABD/CME 3 ay vadeli Erodollar VIS 1 000 000 USD
Ingiltere/LIFFE 3 ay vadeli Eribor VIS 1000 000 EUR
EUREX 3 ay vadeli Eribor VIS 1 000 000 EUR
Fransa 3 ay vadeli Eribor VIS 1 000 000 EUR
Belgika 3 ay vadeli Eribor VIS 500 000 EUR
EUREX 1 ay vadeli Eribor VIS 3 000 000 EUR
Italya 1 ay vadeli Eribor VIS 3000 000 EUR
Macaristan 3 ay vadeli Bubor VIS 10 000 000 HUF
Brezilya 3 ay vadeli Interbank faizi VIS 100 000 BRL

Kaynak: Kurun, 2005: 55.

3.3.2.1.3. Faiz Swap (Interest Rate Swap) Sozlesmeleri

Faiz swap soOzlesmeleriyle firmalar, degisken faiz oraninin belirsizliginden
kaynaklanan risklerden korunarak faiz odemelerini degisken faizden sabit faize
cevirebilirler (Basar ve Coskun, 2013:216). Faiz swapi para swapindan ayiran en
onemli farklilik, faiz swapinda anaparanin degistirilmemekte, sadece faizler karsilikli
olarak degistirilmekte ve bdylece risk de sadece faiz Odemeleri ile
siirlandirilabilmektedir. Bu fark, faiz swapinin para swapina gore uluslar arasi
piyasada popiiler olmasi ve ¢ok ragbet gérmesinin nedenidir (Ward, 2004: 23).
Kredibilitesi yiiksek olan bir firma, sabit faiz oranmi ile rahatca borglanabilirken,
kredililitesi uzun vadeli bor¢ piyasinda diisiik olan, ancak kisa vadeli borg
piyasasinda durumu iyi olan bir firma uzun vadede sabit faizle bor¢lanamadigindan,
bor¢lansa bile maliyetleri ¢cok yiiksek oldugundan, bdyle durumlarda araci bir banka,
iki tarafin faiz yiikiimliiliiklerini birbiri ile swap etmesini saglamak suretiyle, her iki
taraf i¢inde faiz iyilestirmesi yapabilir. Faiz swap islemi, bor¢lanma maliyetini
diisiirmesinin yaninda, istenilen faiz yapisina sahip olunmasinda yardimei

olmaktadir.
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3.3.2.14. Faiz Opsiyon (Interest Rate Options) Sozlesmeleri

Faiz oranlarinin yiikselecegini bekleyen yatirimci, bu yiikselis sonucunda dolara olan
talebin azalacagin1 ve dolar fiyatinin diisecegini tahmin etmektedir. Bu diisiisten
kendisini korumak icin de put opsiyon satin alip, opsiyon geregince piyasadakinden
daha pahaliya dolar satmay1 amaglamaktadir. Faiz oranlarinin diisecegini bekleyen
yatirimci, bu diisiis sonucunda dolara olan talebin artacagini ve dolar fiyatinin
yiikselecegini tahmin etmektedir. Bu yiikselisten kendisini korumak igin de, call
opsiyon satin alarak, opsiyon geregince ucuza dolar alip, piyasada pahaliya satmay1
hedeflemektedir (Chambers, 2012, 88).

3.3.3. Tiirev Piyasalarin Yatirimcilaria Sagladig1 Avantajlar
Tiirev piyasalarin sagladigi avantajlar asagida siralanmistir (BIST):

Riskten Korunma (Hedging): Vadeli piyasalar yatirimcilara, s6zlesmeye konu olan
dayanak varligin islem gordiigli spot piyasalarda ortaya ¢ikabilecek fiyat

degisimlerine kars1 korunma olanagi saglar.

Etkin Fiyat Olusumu: Finansal piyasalarda, spot piyasanin yaninda etkin faaliyet
gosteren bir vadeli piyasanin varligi, fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
caligmasini saglar. Vadeli piyasanin olmasi nedeniyle, dayanak varlik fiyatina iliskin
gelecek Ongoriileri de devreye girdigi i¢in spot piyasada olusan fiyat, sadece spot

piyasanin oldugu duruma gore ¢ok daha etkin olacaktir.

Yiiksek Likidite: VVadeli piyasalar, spot piyasalara gore daha diisiik tutarli yatirimla
ayni miktarda dayanak varlik {izerine yatirnrm yapmaya olanak verdiginden, daha
genis kitlelere yatirim yapma firsat1 sunarak her iki piyasanin da daha likit olmasinm

saglar.

Kaldira¢ Etkisi: Vadeli piyasalar yatirnmcilara kiiciik miktarda yatirimla biiytik
miktarli pozisyon alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkani
saglar. Ancak kaldirag etkisi yatirimer igin, spot piyasaya gore cok daha hizli ve

biiyiikk miktarda zarar etme riskini de i¢inde barindirir.
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Portfoy Cesitlendirmesi: Vadeli piyasalar portféy yoneticilerine, portfoy

cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.

Sentetik Pozisyonlar: Vadeli piyasalarda islem goren iriinler kullanilarak spot
piyasalarda islem goren lriinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar
olusturulabilir. Bu 0&zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin
artmasina ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azalmasina yardimci

olur.
3.3.4. Tiirev Uriinlerin Tasidig1 Riskler

Tiirev iglemler, objektif olasilik dagilimi dikkate alindiginda simetrik islemlerdir ve
bu nedenle, islem sonucu, taraflardan biri kar ederken isleme taraf olan digerleri ayni
miktarda zarar edecektir. Kar ve zararda asimetri varsa, bu subjektif degerleme
sonucu olusur (Demir Abaan, 2002: 123). Tim tiirev triinlerin (yapilandirilmig
tirtinler dahil) tasidig1 en belirgin risk, anapara kaybi riskinin olmasidir. Ayrica, bazi
durumlarda farkli para birimleri arasinda gecisi Ongoren tiirev tiriinlerde belli bir para
birimi cinsinden sabitlenen fiyatlar, diger para birimi cinsinde sabitlenmemekte ve
dolayisiyla, farkli para birimi cinsinden kayiplara ugranilabilmektedir. Ayrica,
sozlesmenin vade sonunda yeniden ayni oran ve fiyattan tekrar yatirima
doniistiirememe riski vardir. Tezgahiistii piyasalarda yapilan sézlesmeler, standart
olmamasindan ve garantdr kurum bulunmadigindan dolayr anlasilan kalite ve
miktarda {irlin teslim edilmemesinden dogacak iiriin riski ve miktar riski, kars1 tarafin
yikiimliliiglinii yerine getirememesinden kaynaklanabilecek kredi riski, teslimat

riski s0z konusu olacaktir.

3.3.4.1. Forwards Sozlesmelerin Tasidig1 Riskler

Forward sozlesmelerinde, kaybeden tarafin sozlesme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememe riskinden dogan, kredi arac1 olma 6zelligi nedeniyle, forward piyasalarda
islem yapacaklarin tanimlanmasi ihtiyact dogmustur. Belirli bir kredi limitine sahip
kisiler, finansal ve finansal olmayan kurumlar, isletmeler ve hiikiimetler, forward
sOzlesmeleri kullanabilirler. Bu nedenle, forward piyasalar ve sozlesmeler, kisiler,
tek kisi igletmeleri veya kiiciik isletmeler i¢in uygun degildir (Basoglu, Ceylan,

Parasiz, 2009: 342). Forward sozlesmelerin riskleri asagidaki sekilde siralanabilir:
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e Vade tarihinde, spot doviz kurunun ne olacagi bilinmedigi i¢in déviz kur riski
vardir,
e Sozlesmeler organize piyasada yapilmadigindan kars1 taraf riski soz

konusudur.

Forward sozlesmesinde, vade sonunda sozlesmeden zararli ¢ikan tarafin 6deme
giiciinii kaymetmis olmast durumu, 6deme yiikiimliiliiglinii yerine getirememe
ihtimalini doguracaktir. Forward sozlesmelerin kredi araci olma o6zelliklerinden
dolayi, forward fiyasalarda belirli bir kredi limitine sahip kisiler, finansal ve finansal
olmayan kurumlar, igletmeler ve hiikiimetler forward sozlesmeleri kullanabilirler.

Kiictik isletmeler i¢in bu sozlesmeler uygun olmayabilir (Parasiz, 2012: 339).
3.3.4.2. Future Sozlesmelerin Tasidig1 Riskler

Future sdzlesmelerin standart olusu, taraflarin istedikleri miktarlar ve nitelik iizerine
sozlesme diizenlemelerini engellemektedir. Vade standard ise, risk minimizasyonu
icin piyasaya girenlerin, bu amaclarini tam anlamiyla yerine getirmelerini
engelleyebilmekte ve taraflar1 baz riski ile karsi karsiya koyabilmektedir. Zarar
riskinden kurtulmanin bedeli, kar elde etme ihtimalinden vazge¢mek olmaktadir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 592-593). Future piyasalarda kaldirag etkisi ile
kiiglik miktarlardaki teminatlar ile biiyiik sozlesmeler alinmasi, piyasada
karsilasilabilecek olumsuz durumlarda biiyiik zararlara yol acabilir. Hatta ekonomiyi

biiyiik 6l¢iide etkileyebilir.

3.3.4.3. Opsiyon Sozlesmelerin Tasidig1 Riskler

Opsiyon sozlesmesi satin almak, sozlesmeyi satin alan taraf agisindan finansal
anlamda sinirl bir risk ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, opsiyon
sOzlesmesi alan kisinin, isin en basindan itibaren karsi karsiya oldugu maksimum
zarar miktarinin, s6z konusu sdzlesme ic¢in verilecek prim ile sinirli olmasidir

(Caliskan, 2007).

Opsiyon sézlesmesinin yerine getirilmesinde, hesaplamaya alinan esas temel fiyatin
belirlenmesi gerekmektedir. Yiiksek doviz kuru degisiminin beklenmesinde yiiksek

opsiyon pirimi ddenebilir. Opsiyonun vadesi uzadik¢a kar beklentisi ve prim tutari

126



vade ile birlikte azalan oranlarla artacaktir. Faiz farklarinin 6nemli derecede
dalgalanmas1 ise, opsiyon saticisinin tasfiye maliyetlerinin yiikselmesine neden
olabilecektir. Faizler, doviz kuru dalgalanmalarina neden olmakta ve prim tutarina

yansimaktadir (Altug, Unkaya ve Ersoy, 1996: 233).
3.3.4.4. Swap Sozlesmelerin Tasidig1 Riskler

Swap isleminde piyasa riski ve kredi riski olmak iizere, iki temel risk sz konusudur.
Faiz oranlar1 veya doviz kurlarinin degismesi sonucunda, swap islemi finansal araci
i¢cin negatif hale gelebilir. Bu durumda, finansal araci ikincil pazarda ¢6zlim yollar
aramak durumunda kalabilecektir. Swap sozlesmelerinin, temerriit oran1 son derece
diisiikk olmakla beraber pazarin hizli genislemesinden dolayi, dogal olarak kredi riski
ile ilgili endiseler dogurmaktadir (Levich, 1998: 478). Kredi riskinde (6dememe
riski) ise, swap islemine giren taraflarin 6deme giicliigiine diismesi durumunda,
finansal araci i¢in swap isleminin bir boliimii veya tiimii degersiz hale gelebilir
(Chamber, 2012: 144). Swap islemlerine taraf olanlar, birtakim riskleri azaltmak
amacinda olsalar dahi, islemlerin niteligi geregi baz1 risklerle karst
kalabilmektedirler. Bu riskler, asagidaki sekilde siralanabilir (Aydmn ve dig., 2012:
109-110):

Kredi riski (default risk): Kredi riski karsi tarafin yiikimlaligini yerine
getirmemesi durumunda, yani taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Pozisyon riski (position risk): Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya doviz kurlarmin

beklenenden farkl: bir seyir izlemesi durumunda ortaya ¢ikar.

Faiz oram riski (interest rate risk): Faiz oranlarinda beklenenden farki

degisikliklerin olmas1 durumunda yasanir.

Déviz kuru riski (foreign exchange risk): Doviz kur riski, s6zlesme yapilan para

birimindeki degisikligin yaratacag etki olarak tanimlanabilir.

Likitide riski (liquidity risk): Taraflarin vadedeki taaahiitlerini, ilgili kiymette agik
pozisyonda olmasi nedeniyle, taahiitlerin yerine getirilememesi ve teslim konusu

kiymetin piyasadan temin edilememesidir.
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Piyasa riski (market risk): Piyasanin kendine 6zgii kosullart nedeniyle, arz ve talep

dengesinin istenilen seviyelerde olusmamasidir.

Hukuki ispat riski (legal evidence risk): Swap sozlesmeler, diizenli piyasalari
olamayan, taraflarin iradelerini serbestge yansittiklari sézlesmelerdir. Bu nedenle,
islemlerin ispatinda kullanilan belgeler organize borsalarda kullanilan belgelere
kiyasla ispat agisindan daha zayif bir nitelik tasidig1 veya en azindan mekanizmanin

daha uzun oldugu belirtilmektedir.

Transfer riski (transfer risk): Taraflar arasinda yapilan swap anlagsmalarinin
taraflari, zaman zaman farkli lilkelerden olmaktadir. Kambiyo rejimleri farkli olan bu

tilkelerde, paralarin transferi bazi zorluklar yaratmaktadir.

Teslim riski (settlement/delivery risk): Teslim konusu malin veya kiymetin teslimi

ile ilgili riski ifade etmektedir.

Teminat riski (guarantee risk): Swap sozlesmelerine, bazen kredi degerliligi diisiik
olan taraftan ek teminat talep edebilmektedir. Ancak, sézlesme ve vade tarihi
arasinda gergeklesen ekonomik olaylar nedeniyle, teminat, riski karsilayamayacak

duruma gelmektedir.

Taraf bulamama riski (matching risk): Zaman zaman swap islemine aracilik
yapan bankalar, bu isleme karsilik bulmaksizin, yani riski dogrudan kendi iistlenerek

bu islemleri gerceklestirir.

Yanhs fiyatlandirma riski (model risk): Sozlesmelerin dayanagi olan
varsayimlarda yapilan hatalar sonucunda, yanlis swap fiyatlandirmalar1 ortaya

cikabilir.

Korelasyon riski (correlation risk): Hedge edilen kalemin degeriyle hedge

PR

enstriimanin degeri orantisiz bir sekilde degistiginde ortaya ¢ikar ( Yetim, 1998: 32).
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4. DUNYADA ORGANIZE TUREV PIYASALARIN GELISIMi
VE 2008 KURESEL FINANSAL KRiZi

4.1. Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Diinyada tiirev TUriinler, giin gectikce cografi olarak yayginlagsmakta ve islem
hacimleri giderek artmaktadir. Tiim diinyada islem goren tiirev tirinlerin nominal
degerlerine bagli islem hacimleri toplami, tim diinyanin gayrisafi hasilasinin

yaklasik 10 katina ulasmistir (Ozgiimiis, Kormaz ve Cevik, 2013).

Tablo 4.1°de, global organize tiirev piyasalarda gergeklesen yillik toplam islem
miktarimin vadeli islem ve opsiyon bazinda, 2012-2013 dénemindeki dagilimi
goriilmektedir. Buna gore, sozlesme miktari bakimindan vadeli islem s6zlesmeleri
daha fazla ve 2012’den 2013’e kiyasla % 10,3 artis gostermistir. Opsiyon
sozlesmeleri ise, 2012’den 2013’¢ kiyasla % 6,8 diisiis gostermistir. FIA (Futures
Industry Association) verilerine gore, 2013’te vadeli islem sozlesmelerinin iglem
miktar1, 12 218 milyon adet; opsiyon sézlesmelerinin islem miktari ise, 9 426 milyon
adettir.

Tablo 4.1 : Global Organize Tiirev Piyasalarda Sézlesme Bazinda islem Miktar1 (Adet)

2012 2013 % Degisim
Futures 11.072.105.368 12.217.755.153 10.3%
Options 10.118.012.082 9.425.664.621 -6.8%
Toplam 21.190.117.450 21.643.419.774 2.1%

Kaynak: FIA, 2014, 20.

Tablo 4.2°de, global organize tiirev piyasalarda gerceklesen yillik toplam islem
miktarinin (s6zlesme sayis1) dayanak varlik bazinda, 2012-2013 donemindeki
dagilimi verilmistir. 2013 y1l1 itibariyle, diinya genelinde sayis1 84’e ulasan organize
borsada islem goren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin sayisinda fazla bir artis

goriilmemektedir. Faiz oranina dayali islem s6zlesmelerinde % 16,3’liik artis; endeks
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sozlesmelerinde ise, % 11,2 azalis gerceklesmistir. Enerji ve metal piyasasi, artig

biiytikliigii bakimindan dikkat ¢eken enstriimanlarin basinda gelmektedir.

Tablo 4.2 : Global Organize Tiirev Piyasalarda Dayanak Varhk Bazinda islem Miktar1 (Adet)

Dayanak Varhk 2012 2013 % Degisim
Bireysel Hisse Senedi 6.469.512.853 6.401.526.238 -1.1%
Hisse Senedi Endeksi 6.048.270.302 5.370.863.386 -11.2%
Faiz Orani 2.931.840.769 3.330.719.902 13.6%
Para 2.434.253.088 2.491.136.321 2.3%
Enerji 925.590.232 1.265.568.992 36.7%
Tarim 1.254.415.510 1.213.244.969 -3.3%
Kiymetli Olmayan Madenler 554.249.054 646.318.570 16.6%
Diger 252.686.977 493.359.639 95.2%
Kiymetli Madenler 319.298.665 430.681.757 34.9%
Toplam 21.190.117.450 21.643.419.774 2.1%

Kaynak: FIA, 2014, 20.

Grafik 4.1°de, dayanak varlik bazinda 2013 yili yiizde dagilimlar1 gosterilmektedir.

Yiizdelere bakildiginda ilk sirayi, % 29,6 ile bireysel hisse senedi sozlesmeleri

almistir. Ikinci sirada ise, Hisse Senedi Endeks Sozlesmeleri yer almaktadir.

Kiymetli Olmayan
Madenler
3,0%

Tarim
5,6%

Faiz Orani
15,4%

Diger
2,3%

——

Enerji
5,8%
Para
11,5%

Kiymetli Madenler
2,0%

Senedi
29,6%

Hisse Endeksi
24,8%

Bireysel Hisse

Grafik 4.1 : Global Organize Tiirev Piyasalarda Dayanak Varhk Bazinda islem Miktar1 (%).
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Tablo 4.3’te, organize borsalarda islem goren tiirev iriinlerin diinyadaki bolgesel

dagilimlar gosterilmistir.

Tablo 4.3 : Global Organize Tiirev Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Bolgesel Dagilim (Adet)

2012 2013 % Degisim
Kuzey Amerika 7.226.899.794 7.940.222.591 9.9%
Asya 7.526.362.180 7.291.409.895 -3.1%
Avrupa 4.389.386.969 4.351.305.986 -0.9%
Latin Amerika 1.730.633.143 1.683.076.253 -2.7%
Diger* 316.835.364 377.405.049 19.1%
Toplam 21.190.117.450 21.643.419.774 2.1%

Diger*: Dubai, Israil, Giiney Afrika ve Tiirkiye.
Kaynak: FIA, 2014, 20.

Grafik 4.2’ye bakildiginda, diinyada tiirev tiriin kullaniminin bakildiginda, % 36,7 ile

Kuzey Amerika en basta yer almaktadir. Bu dagilimi, % 33,7 ile Asya Pasifik ve

%29,1 ile Avrupa bolgeleri izlemektedir.

Latin Amerika

7,8%

Diger
1,7%

Kuzey Amerika
36,7%

Grafik 4.2 : Global Organize Tiirev Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Bolgesel Dagilim (%)

2013 yilinda agiklanan ve bir onceki yila ait FIA verilerine gore, diinya tiirev piyasa

borsalarinda islem goren ilk 30 borsadan, sdzlesme sayis1 bazinda ilk sirayi, CME
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Grubu (Chicago Merchantile Exchange) almistir. Borsa Istanbul, 27°nci sirada yer

almaktadar.

Tablo 4.4 : Global Organize Tiirev Piyasalarda ilk 30 Borsa (Hacim)

Sira Borsa 201.3 Yillik
Hacim Degisim %
1 CME Grubu 3.161.476.638 9.2%
2 Intercontinental Exchange 2.807.970.132 14.7%
3 Eurex 2.190.548.148 -4.4%
4 Hindistan Ulusal Borsasi 2.135.637.457 6.2%
5 BM&FBovespa 1.603.600.651 -2.0%
6 CBOE Holdings 1.187.642.669 4.7%
7 Nasdag OMX 1.142.955.206 2.5%
8 Moskova Borsasi 1.134.477.258 6.8%
9 Kore Borsasi 820.664.621 -55.3%
10 | Hindistan Coklu Emtia Borsasi 794.001.650 -17.3%
11 | Dalian Emtia Borsasi 700.500.777 10.7%
12 | Sangay Vadeli islemler Borsasi 642.473.980 75.9%
13 | Zhengzhou Emtia Borsasi 525.299.023 51.3%
14 | Japonya Borsasi Grubu 366.145.920 56.3%
15 | HongKong Exchanges&Clearing HongKong Borsasi ve Takas 301.128.507 7.7%
16 | ASX Grubu 261.790.908 0.7%
17 |BSE 254.845.929 4.5%
18 | JSE Giiney Afrika 254.514.098 60.2%
19 | Cin Finansal Vadeli Islemler Borsas1 193.549.311 84.2%
20 | TMX Grubu 155.753.473 -25.6%
21 | Tayvan Vadeli islemler Borsasi 153.225.238 -2.2%
22 | BATS Borsast 151.814.889 16.2%
23 | Singapur Borsasi 112.077.267 39.1%
24 | Tokyo Finans Borsasi 65.527.790 -2.1%
25 | Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi 60.514.431 -9.9%
26 | Meff 54.694.502 -18.6%
27 | Borsa istanbul 53.172.365 -14.9%
28 | Rosario Vadeli Islemler Borsasi 51.176.700 0.2%
29 | Londra Menkul Kiymetler Borsast Grubu 50.384.211 -26.5%
30 | Hindistan Birlesik Menkul Kiymetler Borsast 44.931.092 406.9%

Kaynak: FIA, 2014, 21.

Tablo 4.5’te, 2013’de diinya organize tiirev piyasasi borsalarinda islem goéren ilk 5

borsanin, grubu i¢indeki borsalara ait sdzlesme sayisi1 bazinda ilk sirayi, Chicago

Ticaret Borsas1 almaktadir.

132



Tablo 4.5 : Global Organize Tiirev Piyasalarda ilk 5 Borsa (Hacim)

2013 Yilhk
Borsa Hacim Degisim %
Chicago Ticaret Borsasi 1.551.802.526 8.50%
Chicago Ticaret Kurulu 1.084.825.166 14.90%
New York Ticaret Borsast 519.224.681 0.53%
Kansas City Ticaret Kurulu 5.624.265 4.10%
CME Grubu 3.161.476.638 9.2%
NYSE Liffe Avrupa 941.803.236 -1.50%
NYSE Amex Options 549.050.523 -2.80%
ICE Futures U.S. 530.570.456 157.01%
NYSE Arca Options 451.427.061 9.60%
ICE Futures Avrupa 315.484.099 11.80%
NYS Liffe U.S. 13.504.571 -28.30%
ICE Futures Canada 5.688.295 12.90%
Ticaret Borsasi 441.891 -79.10%
Intercontinental Exchange Group 2.807.970.132 14.8%
Eurex 1.551.710.217 -6.5%
Uluslar Aras1 Menkul Kiymetler Borsasi 606.765.206 -4.0%
ISE Gemini 32.072.725 N/A
Eurex 2.190.548.148 -5.2%
Bolsade Valores Sao Paulo 910.894.138 -2.3%
Bolsade Mercadorias & Futuros 692.706.513 -1.6%
BM&FBovespa 1.603.600.651 -2.0%
Chicago Board Opsiyon Borsasi 1.070.865.472 1.1%
C2 Borsast 76.583.750 50.1%
CBOE Vadeli Islemler Borsast 40.193.447 68.2%
CBOE Holdings 1.187.642.669 4.7%

Kaynak: FIA, 2014, 22.

FOI (Futures and Options Intelligence) verilerine gore, 1980°de 58 milyon adet,
1985°de 277 milyon adet, 1990’da 663 milyon adet, 1995°de 1270 milyon adet olan
islem miktari, 2010°da 22149 milyon adede yiikselmistir (Ersoy, 2011). 2013’te ise,

21 643 milyon adet olarak gerceklesmistir.

Vadeli islem sozlesmelerinde hacim, 2012’ye gore %31 artarak 1,9 katrilyon $’a,

opsiyon sozlesmeleri islemleri ise % 24 artarak 545 trilyon $’a ulasmistir.

Borsalardaki tiirev islem hacminin % 78’1 vadeli islem s6zlesmelerine aittir. Dayanak

varliklara gore bakildiginda, hem vadeli hem de opsiyon sodzlesmelerinde faiz

kontratlarinin 6nemli yer tuttugu goriilmektedir.



Tablo 4.6 : 2012-2013 Diinya Borsalarinda Dayanak Bazinda Vadeli islem ve Opsiyon
Sézlesmeleri Toplam Islem Hacmi (Milyar $)

2013/2012 2013
2012 2013 Degisim Dagilim
Vadeli islem Sozlesmeleri
Faiz 1.205.215 1.628.239 35.1% 85.7%
Hisse Senedi Endeksi 104.551 125.681 19.8% 6.6%
Emtia 108.256 114.164 5.5% 6.0%
Doviz 32.106 31.524 -1.8% 1.7%
Hisse Senedi 2.279 2.258 -34.7% 0.1%
Borsa Yatirim Fonu 0 0 46.8% 0.0%
Toplam 1.452.408 1.901.867 30.9% 100.0%
Opsiyon Sozlesmeleri
Faiz 313.319 419.057 33.7% 76.9%
Hisse Senedi Endeksi 101.556 108.671 7.0% 19.9%
Emtia 9.337 10.906 16.8% 2.0%
Doviz 2.306 2.843 23.3% 0.5%
Hisse Senedi 8.904 3.178 -64.3% 0.6%
Borsa Yatirim Fonu 3.203 70 -97.8% 0.0%
Toplam 438.625 544,725 24.2% 100.0%

Kaynak : TSPAKB.

2012’de oldugu gibi, CME grubu, 635 trilyon $’lik islem hacmiyle ilk sirada olup,
diinyadaki toplam islemlerin % 40’1 bu gruba aittir. Siralamadaki ilk 3 borsada,
diinyadaki toplam vadeli islem kontratlarinin % 90’1 islem gormiistiir. Vadeli
islemlere bolgesel bazda bakildiginda ise, islemlerin ABD ve Avrupa’da yogunlastigi
gorilmektedir.

Tablo 4.7: 2012-2013 Diinya Borsalarinda Toplam Vadeli islem Sézlesmeleri islem Hacmi
(Milyar $)

2013/2012 2013

2012 2013 Degisim Dagilim

1-CME Grubu 635.408 734.004 15.5% 38.6%
2-Deutsche Borse 269.057 482.352 79.3% 25.4%
3-NYSE Euronext (Avrupa) 349.328 467.401 33.8% 24.6%
4-ASX SFE Tiirev 43.124 45.600 5.7% 2.4%
5-ICE Tiirev (Avrupa) 27.182 30.549 12.4% 1.6%
6-CFFEX-Cin 12.112 23.292 92.3% 1.2%
7-Montreal Borsasi 22.452 23.132 3.0% 1.2%
8-BM&FBOVESPA 21.430 20.906 -2.4% 1.1%
9-LME-Londra 13.722 12.820 -6.6% 0.7%
10-Kore Borsasi 12.358 10.952 -11.4% 0.6%
24-Borsa istanbul 226 220 -2.4% 0.0%
Toplam 1.271.294 1.900.619 30.8% 100.0%
Amerika 684.469 783.343 14.4% 41.2%
Asya-Pasifik 97.155 117.124 20.6% 6.2%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 489.670 1.000.151 49.1% 52.6%

Kaynak : TSPAKB.
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Borsa Istanbul’da, 2013 yilinda toplam islem hacmi % 2 azalarak 220 milyar $’a
gerilemistir. Vadeli islem hacimleri siralamasinda Tiirkiye, 2012°de oldugu gibi 24.

siradadir.
4.2. Diinyada Tezgahiistii Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tablo 4.8’de, diinyadaki tezgahiistii tiirev piyasalarimin biiyiikliigiine iliskin veriler
yer almaktadir. Kiiresel kredi krizi doneminde bile, tezgahiistii tiirev piyasalari
biiyiime egilimini devam ettirmis ve 2009 sonu itibariyle, 624 trilyon ABD dolarina
ulastig1 goriilmektedir. Bu biiyiikliigiin 6nemli bir kismini, faiz oranina iliskin tlirev

tirinleri olusturmaktadir.

Tablo 4.8 : 2007-2009 Diinya Tezgahiistii Tiirev Piyasalarinin Biiyiikliigii ( Nominal Tutarlar)

(Milyar ABD Dolarr)
Aralik Haziran Aralik Haziran Aralik
2007 2008 2008 2009 2009

Toplam 595.738 683.814 547.983 604.617 614.674
Dovizler 56.238 62.983 44.200 48.775 49.196
Forwards & Forex Swaplar 29.144 31.966 21.266 23.107 23.129
Para Swaplari 14.347 16.307 13.322 15.072 16.509
Opsiyonlar 12.748 14.710 9.612 10.596 9.558
Faiz Oram 393.138 458.304 385.896 437.198 449.793
Forward Oran Anlasmalari 26.599 39.370 35.002 46.798 51.749
Swaplar 309.588 356.772 309.760 341.886 349.236
Opsiyonlar 56.951 62.162 41.134 48.513 48.808
Hisse Senedine Dayalh

Olanlar 8.469 10.177 6.155 6.615 6.591
Forwardlar & Swaplar 2.233 2.657 1.553 1.709 1.830
Opsiyonlar 6.236 7.521 4.602 4.906 4.762
Mal Piyasalar 8.455 13.229 4.364 3.729 2.944
Altin 595 649 332 425 423
Diger 7.861 12.580 4.032 3.304 2.521
Forwardlar & Swaplar 5.085 7.561 2471 1.772 1.675
Opsiyonlar 2.776 5.019 1.561 1.533 846
Credit Default Swaplar 58.244 57.403 41.883 36.046 32.693
Tek Isimli Finansal Araglar 32.486 33.412 25.740 24.112 21.917
Cok Isimli Finansal Araglar 25.757 23.991 16.143 11.934 10.776
Siniflandirma Dis1

TiirevAraclar 71.194 81.719 65.487 72.255 73.456

Kaynak: Aybar ve Dogru, 2013, 22.

2000’11 yillarin ilk yarisinda, tezgahiistii tiirev islem cesitlerinde ve hacimlerinde tam
anlamiyla bir patlama yasanmis, tezgahiistii tlirev piyasalarmin islem hacmi, 2010
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yilinda 600 trilyon ABD dolar ile toplam kiiresel GSMH’nin 10 katina ulagsmstir.
2010 y1l1 verilerine gore, biitiin tiirev islemlerinin ylizde 90’lik kisminin tezgahiistii
piyasalarda yapildigi ifade edilmekte olup, bunun ylizde 77’sini faizli tiirev iiriinler
olusturmaktadir. Tim tiirev piyasalarinda, takas kuruluslar1 {izerinden
gerceklestirilen iglemlerin orani, yiizde 50’ye yakindir. Organize piyasalardaki
yapisal diizenlemeler ve kurallar sayesinde, bu piyasalarda, tezgahiistii piyasalardaki
kadar c¢esitlilikte finansal enstriiman TUretilmesinin ve bunlarin serbest¢ce alinip
satilmasinin Oniine gecilebildigi goriilmektedir. Bu sebeple, kars taraf kredi riskinin
ve finansal enstrumanlarin cesitliligi ve karmasikligindan kaynaklanan risklerin

azaltilmasi i¢in, tezgahiistii piyasalarin da organize hale getirilmesi geregi ortaya

cikmistir (Sabanoglu, 2013).

Tablo 4.9 : 2012-2013 Diinya Tezgahiistii Tiirev Piyasalarinin Biiyiikliigii ( Nominal Tutarlar)

(Milyar ABD Dolarr)
Haziran Arahk Haziran Arahk
2012 2012 2013 2013
Toplam 639.395 632.582 692.924 710.182
Dévizler 66.672 67.358 73.121 70.553
Forwards & ForexSwaplar 31.395 31.718 34.421 33.218
Para Swaplari 24.156 25.420 24.654 25.448
Optionlar 11.122 10.220 14.046 11.886
Faiz Oram 494.427 489.706 561.314 584.364
Forward Oran Anlasmalari 64.711 71.353 86.334 73.819
Swaplar 379.401 370.002 425.584 461.281
Optionlar 50.314 48.351 49.396 49.264
Hisse Senedine Dayah Olanlar 6.313 6.251 6.821 6.560
Forwardlar & Swaplar 1.880 2.045 2.321 2.277
Optionlar 4.434 4.207 4.501 4.283
Mal Piyasalar 2.994 2.587 2.458 2.206
Altin 523 486 461 341
Diger 2.471 2.101 1.997 1.865
Forwardlar & Swaplar 1.659 1.363 1.327 1.261
Optionlar 812 739 670 603
Credit Default Swaplar 26.930 25.068 24.349 21.020
Tekisimli FinansalAraglar 15.566 14.309 13.135 11.324
Cok Isimli Finansal Araglar 11.364 10.760 11.214 9.696
Simiflandirma Dig1 TiirevAraclar 42.059 41.611 24.861 25.480

Kaynak: BIS, 2014, 16.

Diinya tezgahiistii tiirev piyasalarmin islem hacmi, 2013 yilinda 710 trilyon ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu biiyilikliigiin énemli bir kismini, 6nceki yillarda

oldugu gibi, % 82 ile faiz oranina iligkin tiirev tirtinleri, % 10’unu ise paraya dayal
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tiirev islemler olusturmustur. Finansallasmanin en 6nemli boyutu olarak goriilen ve
tirev piyasalari olarak adlandirilan piyasalarda kullanilan enstriimanlarin mutlak
bliyiikliiklerine bakildiginda ise, 2008 kiiresel kriz doneminde Kredi Temerriit
Takaslar1 (CDS-Credit Default Swap)’nin giderek azaldigi goriilebilir

4.3.2008 Kiiresel Finansal Krizinin Ortaya Cikisinda Kredi Tiirev

Uriinlerinin Rolii

Risk yonetimi konusunda, Yyatirnmcisina farkli alternatifler sunan tiirev (iiriin
piyasalari, amagclar1 disinda kullanildiklarinda, biiylik zararlara da sebep
olabileceklerini, yasanan finansal krizler ile ortaya koymaktadir. 2008’de yasanan ve
tim diinyay1 etkisi altina alan tiirev finansal kriz, buna en yeni 6rnektir. Nitekim,

2008 kiiresel krizine neden olan faktor, kredi tiirevleri olarak gosterilmistir.
4.3.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

Finansal miihendisligin gelistigi 2000°’li yillardan sonra ve ABD’de baslamak iizere,
bankalar ve araci kuruluslar yatirimcilarla kaynak ihtiyact bulunanlarin arasindaki
islevlerini, karmasik matematiksel hesaplamalar igeren finansal tiirev iriinlerle
cesitlendirmislerdir. Tek bir varligin icerdigi degerin olusturdugu yeni varliklar
tiretilmis ve yaratilan finansman imkani, bu varligin degerinin onlarca katina
yiikselmistir. Bu sistem, kendisini besleyen nakit akislar1 devam ettigi siirece
islemeye devam etmis ancak, ABD konut sektoriinde baslayan sorunlarin hacimsel
ve cografi kapsaminin biiyiikliigii sistemi tikamis, piyasa katilimcilart ellerindeki
finansal {irlinleri fiyatlayamaz hale gelmistir (Topbas, 2009). Tiirev (iirlinlerin
kullanim1 ile biitiin diinyaya yayilan Mortgage krizinin olusumu, kisa ve basit bir

anlatimla asagidaki gibidir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011):

Amerikan vatandaslari, bankalardan ipotek karsiligi diisiik faizli kredi almis ve
boylece ortaya bir kredi s6zlesmesi ¢ikmistir. Bu s6zlesmenin bir borglusu (ev alan),
bir alacaklis1 (kredi veren) ve bir de kredinin teminat1 olan tasinmaz mal vardir. Bu
sO6zlesmenin teminat gdsterilmesiyle ikinci bir sézlesme yapilmis ve bu sozlesme,
baska tiir sozlesmelerle harmanlanip iiglincii s6zlesme, sonra da dordiinciisii ve bu
tiretme islemi belki de 100 kere tekrar edilerek ortaya kimsenin hesap bile
edemeyecegi biiylikliikkte bir “tiirev iirlinler stoku” c¢ikmistir. Toplam tiirev {iriin

stokunun, 120 trilyon dolara vardigi ifade edilmektedir. 2006 yilinin ilk yarisinda,
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faiz oranlarinin da kademeli olarak arttirilmasi ile konut kredisi alanlarin borglarini
O0deyemedigi siire¢ baglamig, kredi geri Odemeleri ig¢in konutlarin satisa
cikarilmasiyla, once konut fiyatlar1 diismiis, daha sonra da bu kredilere bagl finansal
tirev piyasalar1 ¢okmiistiir. 2007 yilinin ilk ¢eyregine gore, mortgage kredilerinde
toplam 6denmeme orani yaklasik % 35 oraninda artis gostermis, 2007 yili sonu

itibariyle olusan zarar 300 milyar dolar civarina yiikselmistir.
2007’de baslayan kiiresel finansal krizin baslica sebepleri (Isik ve Tiinen, 2011);

e 2000’11 yillardan sonra uygulanan faiz politikas,

e Mortgage piyasasindaki dengesizlikler,

e Risk denetimi ve seffaflik konusundaki aksakliklar,

e Menkul kiymetlestirmenin ve tiirev iirlinlerin artmasi sonucunda mali yapinin

daha riskli hale gelmesidir.

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklarin, likit ve tedaviil kabiliyeti olan
menkul kiymetlere déniisiimiidiir. Ik olarak 1970’lerin ortalarinda ABD’de ortaya
cikmustir. Ilk ihraglarda ipotege dayali alacaklar menkul kiymetlestirilmis, 1987’lerin
sonunda bu ihraglarin tutar1 682 milyon dolara ulasmistir (Ocal, 1997: 4).

Denetimsiz biiyiime ortaminda, konut fiyatlarinda reel olmayan spekiilatif artiglar
yaganmig ve asirt fiyat yiikselmelerine neden olusmustur. Tirev {iriinlerin
olusturdugu balon tabir edilen ekonomilere, zincirleme etki yaparak bir finansal risk
ortami dogurmasi ve bu durumun reel kesime yansimasi ise, kag¢inilmaz bir sonug

olmustur.

2007’ye kadar Mortgage’a dayali finansal {iriinler (mortgage backed securities) ve
kredi temerriit swaplar1 (CDS-credit default swap) bankalarin tutmay: tercih ettigi
baslica varliklar olmustur. Fakat, bu islemlerin seffafliktan yoksun olusu ve
otoritelerin islemleri denetleyememesi durumu, bu triinleri riskli hale getirmistir. Bu
tirtinler tezgahiistii piyasalarda da islem gordiigiinden, bir tarafin riski, ayn1 zamanda
diger tarafin da riski oldugundan, bu risklerin izlenmesi ve raporlanmasi higbir
sekilde miimkiin degildi (Yesiltan, 2013). Asagidaki tablolar, tiirev {iriinlere dayali

islem hacimlerinin 2007’ ye gelinirken artigin1 gostermektedir.
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Tablo 4.10 : Kiiresel Doviz Piyasasi1 Devir Hiz

1998 2001 2004 2007
Spot islemler 568 387 621 1005
Forward islemler 128 131 208 362
Doviz Kuru Takasi 734 656 944 1714
Raporlamadaki Hesaplama Hatasi 61 26 107 129
Toplam Geleneksel islem Hizx 1490 1200 1880 3210
Kaynak: Yesiltan, 2013, 16.
Not: 2007 Nisan-Giinliik Ortalama Islem Hiz1
Tablo 4.11 : Kontrat Bazinda Vadeli islem Borsalarinda islem Sayis:
2007 2006 Degisim(%)
Future 6.970.033.370 5.282.818.430 31,94%
Opsiyon 8.216.637.460 6.579.394.595 24,88%
Toplam 15.186.670.830 11.862.213.025 28,03%
Kaynak: FIA, 2008, 16.
Tablo 4.12: Enstriimanlara Gére Dagilim islem Sayisi
Kategori 2007 2006 Degisim(%)
Endeks 5.616.816.347 4.454.222.902 26,10%
Ozellikli Hisse 4.091.923.113 2.876.486.897 42,25%
Faiz oram 3.740.876.650 3.193.410.504 17,14%
Tarim 645.643.564 489.031.853 32,02%
Enerji 496.408.289 385.965.150 28,61%
Kur 334.707.898 240.053.180 39,43%
Kiymetli metal 105.092.237 102.298.908 2,73%
Endiist. Metal 150.976.113 116.383.437 29,72%
Diger 4.226.619 4.360.194 -3,06%
Toplam 15.186.670.830 11.862.213.025 28,03%

Kaynak: FIA, 2008, 16.

2008 y1li itibariyle tiirev lirlin hacmi, 526 trilyon $’1 ge¢cmistir. Bu deger, tiim diinya

tretiminin 10 katindan daha fazlasi yapmaktadir. Bu sonug ise, 1930’dan beri

diinyanin en biiytlik finansal krizini de tetiklemistir (Kayahan, 2009).
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Tablo 4.13: 30 Haziran 2008 tarihinde Amerika’daki 25 Ticari Bankanin Tiirev Uriin Pozisyonu
(Milyon $)

TOPLAM | TOPLAM | TOPLAM TOPLA.M
VARLIK | roN (BORSA) | (BORSA) (TEZGAH | (TEZGAH | (TEZGAH (TEZGAH
USTU) USTU) USTU) P
USTU)
1|JPMORGAN CHASE BANK NA OH 1,378.468]91.287.215] 1.324.485] 2.577.403| 8.177.168] 58.955.659|12.401.876 7.850.264
2|BANK OF AMERICA NA NC 1.327.429]39.671.792] 1.934.850| 690.507| 3.833.388|26.777.854| 3.724.655 2.710.538
3|CITIBANK NATIONAL ASSN NV 1.228.445]37.132.353] 264.052| 364.061| 4.655.682|21.462.142| 7.176.738 3.209.678
4{WACHOVIA BANK NATIONAL ASSN NC 670.639| 4.447.446] 227.045| 141.116 162.932( 2.982.131 548.606 385.616
5|HSBC BANK USA NAT IONAL ASSN DE 177.466| 4.061.104 76.396 67.430 440.213| 1.955.046 283.785 1.240.227
6|WELLS FARGO BANK NA SD 503.327| 1.515.920] 275.709 16.466 470.655 563.095 187.757 2.238
7|BANK OF NEW YORK NY 130.062| 1.049.529 36.416 13.459 278.978 354.211 364.778 1.677
8|STATE STREET BANK&TRUST CO MA 138.859 837.209 1.215 490 758.977 19.815 56.467 238
9[SUNTRUST BANK GA 171.501 258.822 53.951 30.246 15.649 130.387 35.485 3.104
10|PNC BANK NATIONAL ASSN PA 128.348 210.693 25.241 13.200 6.573 132.303 28.025 5.352
11|NORTHERN TRUST CO 1L 65.200 184.177 0 0 172.357 11.007 559 254
12{MELLON BANK NATIONAL ASSN PA 39.476 183.003 0 0 151.648 29.659 1.695 0
13|KEYBANKNATIONAL ASSN OH 98.048 136.697 22.261 0 13.580 84.291 7.852 8.714
14[BATIONAL CITY BANK OH 151.166 110.748 9.053 250 12.944 42.859 43.230 2.408
15|USBANK NATIONAL ASSN OH 242.308 87.448 945 5.000 21.011 49.943 8.379 2.170
16 [REGIONS BANK AL 139.354 80.155 13.591 4.000 1.238 59.364 1.678 283
17 [BRANCH BANKING&TRUST CO NC 132.884 63.524 4.296 0 7.852 43,764 7.560 52
18|MERRILL LYNCH BANK USA uT 58.042 59.567 34.125 294 749 15.253 0 9.146
19|RBSCITIZENS NATIONAL ASSN RI 132.051 57.525 0 0 4.645 51.931 815 234
20[FIFTH THIRD BANK OH 67.272 55.976 37 0 6.526 37.618 11.483 313
21]UNION BANK OF CALIFORNIA NA CA 60.228 35.486 786 0 3.927 19.177 11.596 0
22|LASALLE BANK NATIONAL ASSN 1L 68.379 34.501 0 0 4 24.271 8.506 1.820
23|]UGSBANK USA UT 27.316 34.160 0 0 0 34.160 0 0
24|DEUT SCHE BANK TR CO AMERICAS| NY 46.071 33.887 0 0 361 26.646 1.683 5.197
25|LEHMAN BROTHERS COML BK UT 6.418 28.006 0 0 10.845 17.241 0 0

Kaynak: Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011: 349.

Amerika’da faaliyet gosteren 25 ticari bankanin tiirev tirtin kullanim miktarlar1 Tablo
4.13’te verilmistir. Rakamlara gore, bu bankalarin toplam tiirev iiriin hacminin,
toplam varliklarinin ¢ok fazla iizerinde oldugu bilinmektedir. Bu durum, bankalarin
risklerini arttrmaktadir (Ornegin, JP Morgan’mn bu bankalar arasinda en yiiksek
tiirev lirlin pozisyonuna sahip olan banka oldugu goriilmektedir). Buna gore, JP
Morgan’in Amerika’daki tlirev islemlerin yarisindan daha fazlasini kontrol ettigini

sOylemek yanlis olmayacaktir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011).

Gorildigi lizere, tiirev Uriinler kaynakl yiiksek karlar daha ¢ok tiirev piyasa islemini
beraberinde getirmekte, buna bagli olarak da, basta bankalar olmak iizere bir¢ok
finansal kurum ve reel sektor firmasinin ellerinde bulundurdugu giicle spekiilasyon
amacl islemlere agirlik vermekte, asil faaliyet alan1 ve kurulus amaclarinin disina
cikmalarina neden olmaktadir. Tezgahiistii gergeklestirilen swap islemlerin
yiiksekligi dikkat ¢ekicidir. Bu rakamlardan; ABD’nin faiz orani riskini yonetmek
icin kullandig1 favori tiirev iiriiniiniin, faiz swaplart oldugu anlasilmaktadir (Jermann

ve Yue, 2013).
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Tablo 4.14 : Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus iflaslar1 2008-2009

7 Subat- Ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD

Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka tarafindan
alind1.

29 milyar dolar

7 Eyliil- ABD

Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi.

200 milyar dolar

15 Eyliil- ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil -ABD AIG ulusallastirildi. 87 milyar dolar
18 Eyliil-
Ingilitere Lloyd TSB HBOS'u satin aldi. 12 milyar pound

29 Eyliil-Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eyliil-ABD

Citibank Washoiva’1 aldi.

12 milyar dolar

29 Eyliil-

Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi. 71 milyar dolar
29 Eyliil- Izlanda | Glitnir kurtarildi. 850 milyon dolar
29 Eyliil-

Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar

30 Eyliil- Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil- irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 EKim- izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim- Izlanda

Kaupthing ulusallagtirildi

864 milyon dolar

12 Ekim-
Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvigre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim-
Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikiimeti 6 bilyiikk bankaya kredi agmigtir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim-

Avusturya Kommunalkredit ulusallagtirilmigtir. Constantine Privatbank
ulusallagtirildi ve 5 Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satildi.
11 Kasim-
Kazakistan Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye enjekte etmistir. 3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destegi almigtir.

40 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallagtirilmigtir. 3 biiyiik bankasina fon
aktarilmisgtir.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Ataman Erdénmez, 2009, 87.

Temmuz 2008’de ABD TMSF’si (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) FDIC (Federal

Deposit Insurance Corporation), Indymac bankasina el koymus olmasi, tilke tarihinin

en biiylik ikinci iflast olarak kayitlara ge¢cmistir. Freddie Mac ve Fannie Mae’in hisse

senetlerinin % 70’lere varan oranlarda dismesi Krizi iyice derinlestirmis, Eylil

2008’de hiikiimet bu iki kurulusa el koymustur. Eylil 2008’de mali kriz hizini

artirmaya baslamig, Merrill Lynch, Bank of America tarafindan satin alinmis, FED,

ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG’ye mali yardimda bulunmus, 158 yillik

yatirim bankasi Lehman Brothers ise iflas etmistir. Yatirim bankalarinin zor duruma

diismelerine ozellikle sermayelerine gore ¢ok fazla borg¢lanmalari, ipotekli konut
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kredileriyle baglantili riskli menkul kiymetlere biiylik yatirimlar yapmalar1 ve etkin
risk yonetimi uygulamamalar1 neden olmustur. FED, Eyliil 2007-Mart 2008 arasinda
faiz oranlarini yedi defa diisiirerek, krizin etkilerini azaltmaya ¢alismistir (Kutlu ve

Demirci, 2011).

Amerika Birlesik Devletleri’nin, 2007’nin baharinda patlak veren, finansal
piyasalarinda meydana gelen sorunlar, Eylil 2008’de kiiresel krize doniismiistiir.
Kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve bir¢ok firmanin 6deme
giicliigii i¢ine diismesi, tiim uluslar arasi finans piyasalarini tehdit eder hale gelmistir.
Finansal kriz, gelismis iilkelerde baglamis olmakla birlikte, Kasim 2008 ortalarindan
itibaren gelisen tiilkeleri de etkilemeye baslamistir. Bircok gelismekte olan iilke
borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, lilke paralar1 deger yitirmis, {ilke tahvilleri
ve ticari bonolarda risk primleri artmis, ayni zamanda bu iilkelere olan yabanci

sermaye akimlari ve banka borglanmalari Onemli oranda dismiistiir (Ataman

Erdonmez, 2009).

Kredi derecelendirme kurumlarindan yiiksek kredi notu alan bu yatirim araglarinin,
krizi tetikleyen unsurlar arasinda iist siralarda yer aldigi tartismalar1 1s18inda, kredi
derecelendirme kurumlarinin faaliyetlerine iliskin Finansal Istikrar Kurulu (FSB-
Financial Stability Board) ve Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Orgiitii
(IOSCO- International Organization of Securities Commissions) basta olmak iizere
cesitli ulusal ve wuluslararasi1 kurumlar bilinyesinde c¢alismalar yliriitiilmeye

baglanmistir (Demireli ve dig., 2012).

Piyasalara otoriteler tarafindan yeterince diizenleme yapilmamasi, sistemik risklerin
goriilmemesine ve risklerin artarak piyasalarin ¢okiisiine neden olmustur. Uluslar
aras1 piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda, finansal sisteme olan giivenin tekrar
arttirllmas1 i¢in geligsmis tilkelerin Merkez Bankalari, ortak politikalar ile faiz
indirimi, mevduat garantisi, zarar eden bankalara finansman kolayligi ve hisse senedi

piyasalarina miidahaleler yaparak ¢ok sayida onlemler almislardir. (Apak, 2008).
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Tablo 4.15 : Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Toplam Onlem GSYIiH

Enjeksiyonu Garantiler Paketi Tutari %
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+787 milyar dolar | 10,1
Almanya 70 milyar euro | 412 milyar euro 492 milyar euro | 19,8
Fransa 40 milyar euro | 320 milyar euro 360 milyar euro | 19,0
italya 40 milyar euro | 2,6
ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin | 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 milyar dolar | 36,9
Danimarka 35 milyar danimarka kronu+18 milyar dolar | 2,1
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro | 11,2
irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar | 235,7
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar | 2,2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar | 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro | 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro | 6,1
isveg 200 milyar dolar+6 milyar dolar | 200 milyar dolar 206 milyar dolar | 50,5
ispanya 30 milyar euro + 50 milyar euro | 100 milyar euro 150 milyar euro | 14,3
Japonya 632 milyar dolar | 14,1
Norveg 57,4 milyar dolar | 23,2
Brezilya 13 milyar dolar | 1,0
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar | 6,6
Cin 586 milyar dolar | 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar | 1,4

Kaynak: Ataman Erdénmez, 2009, 90.

Sistemik risk, finansal piyasalarin en iiretken yatirim firsatlarina etkin olarak para
aktarimlarin1 miimkiin kilan bilginin bozulmasina neden olacak ani, beklenmedik bir
olayin olma olasilig1r olarak tanimlanmaktadir (Terzi, 2009: 94). Bu risk, tiirev
piyasalarda 6dememelerden kaynaklanan sorunlarin tiim piyasayi etkileyecek bir risk
ortam1 dogurmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Etkiletini gidermek veya azaltmak igin ise,
kredi riski analizlerinin dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekmektedir (Sayilgan,
1998).

2008 cokiisii sonrasinda Aralik 2008’den Mart 2009°a kadar Tiirkiye’de net sermaye
girisi sifirlanmig, portfoy yatirimlarn tilkeyi terk ederken, dogrudan yabanci yatirim
girislerinde cidde bir diisiis gézlenmistir (Ak¢ay ve Giiven, 2014: 190). Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar: (FDI-Foreign Direct Investments) genel olarak, uzun
siireli, ticari c¢ikar elde etme amacli, sirket yonetimine etki edebilecek diizeyde
gerceklesen sermaye yatirimlari olarak tamimlanir. Portféy yatirimlar: (portfolio
investments) ise, hisse senedi ve tahvil alimi gibi islemler sonucu gergeklesen
yatirimlardir ve hisse senedi ve tahvil alimi yapan yatirimci sirket yonetiminde s6z

sahibi olmaz (Erdogan, 2012: 2).
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Tiirkiye tlirev iirlin piyasast ise 2008 kiiresel krizden diger iilkeler kadar
etkilenmemistir. Nedeni ise, iilkemizin heniiz tiirev firiin piyasasinin fazla
gelismemis olmasi ve tiirev iirlin uygulamalarinin riskleri hedge etmek veya yatirim
amacli olarak kullaniliyor olmasidir (Giirbiiz Kocabalkan, 2011). Ayrica,
Tiirkiye’nin kiiresel kriz siirecinde pozisyonu, edindigi tecriibeler nedeniyle farkli
olmustur. Mali sektorde bas gosteren krizin etkileri, tilkemizin 1994 ve 2001 kriz
tecriibeleri sonrasinda uyguladigi reformlar sayesinde, sadece reel sektorle sinirh
kalmistir (Soylu, 2009). Olduk¢a kurumsallagmis ve gelismis finansal piyasalara
sahip tilkelerin aksine, tiirev araglart yeni kullanmaya baslayan iilkeler, krizi daha
korunakli bir ortamda atlatmistir. Tiirkiye, s6z konusu donemde bu araclari yogun
olarak kullanmayan iilkelerden biriydi. Bu enstriimanlar, mali piyasalarda daha yeni

taninmaktaydi (Yesiltan, 2013).

Tablo 4.16°da, Vadeli islemler Borsas1 (VOB)’ ndaki islemlerin hacimlerinin 2005-
2007 doneminde ne denli diisiik oldugunu gorilmektedir. Tablo 4.17 ise, ayni
donemde diinya tizerindeki tiirev islem sayilarinin tiirev islemler agisindan Tiirkiye

ve diger bolgeler arasindaki biiyiik fark: agiklamaktadir.

Tablo 4.16 : VOB’un islem Sayisi ve Hacmi

2005 2006 2007

islem Sayis1 1.832.871 6.848.087 24.867.033
Islem Hacmi (TL) 3.029.588.946 17.876.421.270 118.035.442.771
Kaynak: VOB
Tablo 4.17 : Tiirev Uriin Kontratlarinin Bélgelere Gore Dagilimi (Adet)

Bolgeler 2007 2006 Degisim(%)
Asya Pasifik 4.186.511.425 3.511.548.425 |19,22%

Avrupa 3.355.222.878 2.674.329.578 | 25,46%

Kuzey Amerika 6.137.204.364 4.616.725.727 | 32,93%

Latin Amerika 1.048.627.318 864.665.702 | 21,28%

Digerleri 459.104.373 194.943.593 | 135,51%

Toplam 15.186.670.830 11.862.213.025 | 28,03%

Kaynak: FIA, 2008,16.
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Islem miktar1 bazinda, 2009 yilma gelindiginde islemlerin % dagilimlar1 asagidaki
sekilde ger¢eklesmistir (Ersoy,2011):

e Asya Pasifik 1% 35

e Avrupa "% 21

e Kuzey Amerika : % 36

e Latin Amerika 1% 6

e Diger Ulkeler : % 2 (Giiney Afrika, Tiirkiye, Israil, Dubai)

Diinya borsalarindaki islem miktari, 2008 yilina kadar siirekli artis gostermis, kiiresel

krizle birlikte islem miktarindaki artig, 2009 yilinda durma noktasina gelmistir.

Kiiresel krizin asil sebebi olarak gosterilen kredi tiirev iriinii kavraminin tanimi

yapilarak, 2008 kiiresel krizdeki roliine deginilecektir.
4.3.2. Kredi Tiirev Uriinlerin 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Rolii

Kredi tiirevleri, bir varliktan kaynaklanan kredi riskini, bu varliktan ayristiran ve
ayristirilan kredi riskinin de karsi tarafa transferine imkan saglayan, karsilikli
finansal sozlesmeler olarak tanimlanabilir. Kredi tiirev iiriinlerinin giderek daha fazla
onem kazanmasinin temel sebebinin; bu iirlinlerin kredi riskinin, referans (islemin
dayandig1) varliktan ayristirilabilmesi ve transfer edilebilmesine imkan saglamalari
oldugu soylenebilir (Bali ve Yilmaz, 2012). Bu baglamda, kredi tiirevleri bir tiir
sigorta islevi gormektedir (Ranciere, 2002). Kredi tiirev {iriinleri, iki piyasa
katilimcist arasindaki “kredi riskin” bir taraftan digerine transfer edilmesini saglayan,
kredi veren tarafi, borcun geri 6denmemesine kars1 hedge eden sozlesme niteliginde
anlagsmalardir. Bu piyasanin en biiyiik oyuncular ise, JP Morgan, Bank of Amerika,

UBS gibi uluslar aras1 dlgekte faaliyet gosteren bankalardir (Toziim, 2009: 11-12).
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Kredi tiirev iriinlerinin kullanimi incelendiginde, yasal diizenlemelerden dolay1
kullanimin tercih edilmesinin yani sira, farkli sebeplerle de bu iiriinlere bagvuruldugu
gorilmektedir. S6z konusu sebeplerden en Onemlileri ise, asagida yer almaktadir

(Bal1 ve Yilmaz, 2012):

Ekonomik sermayenin yonetimi: Bankalarin, kredi portfdylerinin optimizasyonu
icin yeni bir tekniktir

Karsi taraf riskinin yonetimi: Kars1 tarafin iflas riski azaltilmis olur.

Kredi limitlerinin yonetimi: Bankalarin, kredi kullandirirken karsi tarafin kredi
riskinin yiikseltilmek istenmedigi zamanlarda kullanilmaktadir.

Yasal sermayenin yonetimi: Bankalarin ellerinde bulundurduklari kaynaklar etkin
bir sekilde kullanmak ve gergek iflas riski ile sermaye gereksinimi arasindaki farktan
yararlanmak istemeleridir.

Yatirinm Cesitlendirilmesi: Kurumsal yatirimcilar, kredi piyasasina dogrudan girme
sanslart olmadig1 i¢in kredi tirev {riinleri ile kredi piyasasmna yatirim

yapmaktadirlar.

1999 yilinda, Uluslar Arast Swaplar ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA-International
Swaps and Derivatives Association)’nin kredi tiirevlerine iliskin standartlar
belirlemesinden sonra, bu tiirev iiriin piyasasinda 6nemli gelismeler gézlenmistir.
Tiirev tirlinler arasinda, 6zellikle Kredi Temerriit Swabi (CDS-Credit Default Swaps)
ve Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri (CDO- Collateralized Debt Obligations)
gibi kredi tiirevlerinin artmasi, krizin ¢ikiginda biiyik rol oynamistir. Kredi

tiirevlerinin baslica tiirleri (Isik ve Tiinen, 2011):

e Kredi Temerriit Takas1 (CDS- Credit Default Swaps),

e Teminatlandirilmis  Bor¢  Yiikiimliilikleri (CDO-Collaterelized Debt
Obligations),

e Teminatlandirllmig  Mortgage  Yikimliliikleri  (CMO-Collateralized
Mortgage Obligations) ve

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (ABS-Asset Backed Securities)’dir.

Kredi tiirev piyasasmin biiylime trendi incelendiginde, gelisiminin 2000 sonrasi
oldugu gozlemlenmekte, tiim diinyada, kredi tlirev piyasasinin yaklasik degeri 1996
yilinda 180 milyon dolar iken, 2001°de 1,2 trilyona ulasmis, 2004’de 5 trilyon dolar,
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2006°da 20 trilyon dolar diizeyinde gerceklesmis, 2008°de 33 trilyon dolar1 gegecegi
tahmin edilmistir (Vardareri ve Dursun, 2010).

2008’de kiiresel finans krizinde karsimiza ¢ikan ve krizin arka planinda yatan en
onemli neden olarak gosterilen tiirev {iriinler, kredi tiirevleridir. Tezgahiistii
piyasalarda, sentetik nitelikte olanlar dahil olmak tizere, bir¢ok cesitli tiir ve yapida
kredi tiirevi mevcut olmakla birlikte, kredi tiirev iriinlerinin kredi tiirev
piyasasindaki dagilimi incelendiginde, Kredi Temerriit Takaslarmin (CDS-Credit
Default Swaps) en biiyiik kismi1 olusturdugu goriilmektedir.

4.3.2.1. Kredi Temerriit Swab1 (CDS-Credit Default Swaps)

Cok cesitli isimler altinda nitelenen kredi tiirevlerinin en yaygin ve likit tipi Kredi
Temerriit Takast (CDS-Credit Default Swap), kredi tiirevlerinin yaridan fazlasini
olusturmus ve c¢esitli ylkiimliiliikklerin temerriidiine kars1 bir cesit sigorta gorevi
iistlenmistir. Finansal kurumlar, kurallar geregi sigorta poligelerini desteklemek i¢in
tutmak zorunda olduklar1 rezerv sarti kuralini ihmal edebilmek i¢in, CDS’lerde
sigorta kelimesi yerine takas kelimesini kullanmislardir. Kelime degisimine ragmen,
CDS sigortadir ve gergekte hayat sigortasinin ihtiyact olandan daha fazla rezerv

tutulmasini gerektirmektedir (Vardareri ve Dursun, 2010).

Kredi temerriit swap s6zlesmeleri, bir referans varlik tizerine olusturulan satin alma
hakki veren opsiyonlar olarak da tanimlanabilir. CDS isleminde; riski satan taraf,
opsiyonu ve Korunmayi alan tarafi, riski satin alan ise, opsiyonu yazan ve korunmayi
satan tarafi ifade etmektedir. Kredi olay1 olmadig: siirece, ddeme yoktur. Kredi olay1
oldugunda ise, kredi islemi O6demesi gerceklesir. Kredi islemi gerceklestiginde,
dayanak varligin deger kaybinin telafi edilmesi amaciyla yapilmaktadir. Risk alicisi,
riski satan tarafa, nominal tutarin baz puanlarinda hesaplanan tutarda prim oder
(Toztim, 2009:13). Kredi temerriit swaplariin baslica kullanicilari, bankalardir.
Bankalar; oOncelikle kredi riskini azaltmak, prim geliri elde etmek ve kredi
portfoyiinii cesitlendirmek gibi ¢esitli amaglarla kredi temerriit swaplarin
kullanmakla birlikte, bankalarin bu islemi kullanmasiin diger nedeni de, sermaye
yeterlilik oranini1 diisiirmektir. Mevcut Basel standartlarina gore, bir banka, verdigi
kredi tutarimin %8’1 kadar asgari sermayeye sahip olmalidir. Fakat, kredi temerriit

swapi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat: (OECD-Organisation for Economic
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Co-operation and Development) iilkelerindeki herhangi bir bankayla yapilmis ise ve
banka, kredilere bagli kredi riskinin tam olarak OECD bankasina transfer edildigini
gosterebilirse, istenen asgari sermaye orani, % 8’den, % 1,6’ya diismektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2006). Kredi temerriit swaplar1 i¢in, asagida yer verilen

durumlarin s6z konusu oldugu sdylenebilir;

e Koruma alan taraf, belirlenmis bir dayanak varlik tizerine koruma saglamak
icin, koruma satan tarafa bir iicret veya prim oder.

e Eger referans olan tarafla ilgili bir kredi olay1 olursa, koruma satan taraf,
koruma alan tarafin maruz kaldig1 kaybi kapatmak i¢in kabul edilmis olan
O0demeyi yapar.

e Eger kredi olay1 gerceklesmemis ise, koruma satan taraf hicbir 6deme

yapmaz.

Temel olarak CDS, “koruma alicis1” olarak isimlendirilen bir tarafin, “koruma
saticis’” olarak isimlendirilen diger tarafa o6dedigi prim karsilifinda ii¢lincii bir
tarafin kullanmis oldugu kredi veya ihra¢ etmis oldugu bir tahvile iligskin, basta geri
O0dememe riski olmak {izere, alacakli tarafin parasin1 koruma altina alan kredi tiirev
islemidir. Kredi tiirevleri kapsaminda, referans varlik, risk alici ve risk saticis1 olmak
tizere ¢ taraf s6z konusudur (Turguttopbas, 2013). Kredi temerriit swaplarinin

isleyisi, Sekil 4.1°de gosterilmektedir.

Koruma Satin Alan Taraf Pirim Odemesi > KOI’Uma Satan Taraf
(Risk Saticis) < (Risk Alicisi)
Temerriit Durumunda Odeme
Faiz ve (Kredi olay1 gergeklesirse ddeme yapilir,
Anapara kredi olay1 gergeklesmezse yapilmaz.)
Odemesi Kredi
Referans Varlik

Sekil 4.1 : Kredi Temerriit Swap Isleyisi
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Kredi temerriit swapinda koruma alicisi, kredi riskini transfer etmek amaciyla
piyasaya girerken, koruma alicisi da prim geliri elde etmek amaciyla piyasaya

girmektedir.

Tablo 4.18 : Alinan ve Satilan Kredi Temerriit Swaplarimin Referans Varhiklarimin Dagilim

Toplam Deger Toplam Kontrat Kontrat
(Milyon dolar) Deger Sayisi Sayisi
(yiizde) (yiizde)

Sirketler 12.192.719 80,5 | 1.940.090 89,0
Devletler 2.810.207 18,5| 210.754 9,7
Konut ve Ticari ipotek Menkulleri 71.629 0,5 11.275 0,5
Krediler 56.575 04 14.625 0,7
Diger 24.254 0,2 2.995 0,1
Toplam 15.155.384 2.179.739

Kaynak: Turguttopbas, 2013, 41.

Tablo 4.18, Nisan 2012 itibariyle islem géren CDS’lerin kredi riskine karsi koruma
sagladiklar1 referans varliklara gore dagilimini vermektedir. Tablo 4.18’den
goriilecegi iizere, islem goren CDS’lerin yiizde 80’inden fazla kismi sirketler igin

diizenlenmis olup, bunu devletler i¢in diizenlenen CDS’ler takip etmektedir.

Tablo 4.19 : 2008 Yii islem Hacmi Bazinda, Yilsonu itibariyle Toplam Alnan ve Satilan
Korunma icin En Yiiksek Hacimli 20 Referans Varlik

Korunma Alan Korunma Satan
1 | Tiirkiye Tiirkiye
2 |ltalya Italya
3 | Brezilya Brezilya
4 | JP Morgan Chase Rusya Federasyonu
5 | Rusya Federasyonu Gazprom
6 | Bank of America JP Morgan Chase
7 | Gazprom Bank of America
8 | Meksika Meksika
9 | Morgan Stanley DeutscheBank
10 | DeutscheBank Morgan Stanley

Kaynak : Ersan ve Giinay, 2009, 9.

Islem hacmi bazinda incelendiginde, hem korunma alan hem de korunma satan
siralamasinda; iilkeler, finansal kurumlarin da 6niine gecerek ilk besin dordiinde yer
almiglardir. Ilk sirada ise, asagidaki tabloda goriildiigii iizere, en ¢ok islem hacmine

sahip iilke olarak Tirkiye yer almaktadir. Tiirkiye, hem korunma alan hem de
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korunma satan siralamasinda Italya ve Brezilya’yr geride birakmustir (Ersan ve

Giinay, 2009)

Tirkiye ekonomisinin dis diinyadaki risk algisini, piyasa bakis agis1 ve dinamik bir
fiyatlama yapisi altinda ortaya koyan, Tiirkiye “kredi temerriit swap” (Credit Default
Swap-CDS) primleri, 22 Mayis 2013 tarihinde Fed Bagkan1 Bernanke’nin “Fed tahvil
alim programi”na iliskin degerlendirmelerinin ardindan hizli bir yiikselis
gostermistir. 2013 yilimin iglincii ¢eyreginde, emsal gelismekte olan piyasa
ekonomileri ile Tirkiye primleri arasindaki fark belirli 6l¢iide acilmis, ancak Ekim
ve Kasim aylarinda fark azalma egilimine girmistir (TUSIAD, 2013: 11). CDS primi
yiikseldikge, algilanan risk diizeyi artmaktadir. Portekiz’in 191, Maceristan’in 201,
Italya’nin 120, Rusya’nmn 216, Cin’in 87 olan risk primi Tiirkiye’de 185°dir.
Tiirkiye’nin CDS primleri orta diizeyde bir risk seviyesine isaret etmektedir

(Ekonomi Bakanligi, 2014).

CDS sozlesmesinin fiyatlamasinda 6denen prim tutarina “CDS Primi (Spreadi)”
denilmektedir. Bu prim, koruma satin alan tarafin sdzlesme siiresince ddeyecegi
yillik tutar1 ifade etmekte ve sodzlesmenin nominal tutarinin yilizdesi olarak
belirtilmektedir. Bu yiizde, baz puan (basis point) olarak ifade edilmekte ve 100 baz
puan %]1’e karsilik gelmektedir. Kredi temerriit swaplarinin fiyatlamasinda gesitli
yontemler (model) gelistirilmigtir. Hull ve White (2000) Modeli; 6demenin tek
referans kurulusun temerriide diismesi kosuluna bagli oldugu ve karsi taraf riski
icermeyen CDS fiyatlamasinin metodolojisini anlatir. Model, beklenen geri kazanim
orani varsayimlariyla CDS fiyatlamasinin hassasiyetini ve arbitraj imkaninin hemen
hi¢ olmadig1 durumlarda kesin fiyatin hesaplanip hesaplanamayacagini test eder.
Modelde temerriit olasilig1, faiz oran1 ve geri kazanim oraninin birbirinden bagimsiz
oldugu varsayilir. Fakat ne yazik ki, gelismis modellerde bu varsayimi kabul etmek

¢ok da miimkiin degildir.

Kullanilacak model i¢in tanimlamalar asagida verildigi gibidir (Tathdil ve Ortung,
2011):

T :CDS sozlesmesinin vadesi

q(t)  :t zamanindaki risk-n6tr temerriit olasiliginin yogunlugu
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R ‘Referans varligin risksiz ortamda zamandan bagimsiz olarak beklenen geri
kazanim orani

u(t)  :0 vet zaman arasindaki ddemelerin bugiinkii degeri

e(t) :t zamanmin hemen Oncesindeki t* aninda yapilan, t-t* seklinde gosterilen
O6demenin bugiinkii degeri

v(t) :tanindaki 1 $’in bugiinkii degeri (iskonto faktorii)

w :CDS alicis1 tarafindan her yil yapilan 6demelerin toplami
S :CDS’in 0 degerine sahip olmast i¢in w’nin almasi gereken deger
T :CDS’in  6mrii  boyunca herhangi bir temerriit olaymmimn meydana

gelmemesinin risk- notr olasiligi
A (t) :t aninda referans varligin tlizerinde biriken kupon faizinin tahvilin nominal

degerine orani

Koruma alan taraf i¢in CDS so6zlesmesinin degeri, beklenen temerriit 6demesinin
bugilinkii degeri ile temerriit anina kadar yapilan prim 6demelerinin bugilinkii

degerinin farkina esit olacaktir.

T . . T

| [1— R— A(t)RJ.q(t).v(t)dt —w[q(t).[u(t) +e(t)Jdt + wzu(T)
0 0

Buna gore; s ile gosterilen CDS spreadinin degeri ise, yukarida verilen formiilii 0’a

esitleyen w degerine esit olacaktir:

[1— R—A(t) F‘e].q(t).v(t)dt
S =

q(t).[u(t) +e(t) Jot + zu(T)

S N [= L —|

Bu hesaplamada, CDS spreadinin belirleyicileri igin yapilan analizlerde, arbitraj
imkaninin olmadig1 yaklasimi kullanilmistir. Arbitraj imkaninin oldugu durumlarda
hesaplanan ve s* ile gosterilen CDS spreadi ile s arasindaki iligki ise, asagidaki

esitlikle gosterilmektedir:

.o s"1-R-aR)
1-R).A+a")
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4.3.2.2. Teminatlandirilms Bor¢  Yiikiimliilikleri  (CDO-
Collateralized Debt Obligations)

Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri, farkli finansal araglara ait kredi risklerinin
tek bir havuzda toplanmasinin ardindan, bu kredi risk havuzunun birbirinden farkl
risk-getiri karakteristigindeki tranglara (belirli risk katmanlarina) bdliinmesiyle
birlikte, ilk olarak menkul kiymetlestirmede yasanan gelismeler sonucu, 1988’de
olusturulmustur. Olusturulan CDO’lar, gereken teminat alinarak verilen bir takim
kredilerin olusturdugu kredi portfoyiiniin riskini, bagka gruplara transfer etmek ve
ayni zamanda kaynak yaratmak amaciyla tiiretilen finansal trtinlerdir. 1990’lar
boyunca, CDO’ lar varliga dayali menkul kiymet pazarinda en hizli biiyiiyen varlik
simifi olmustur. Bunun sebebi, hem yatirnmcilar hem de ihraggilar i¢in avantajli

yonlerinin olmasidir (Bali ve Yilmaz, 2012).

Ornegin, A bankas! ¢esitli sirketlerin kredilerinden ve bonolarindan olusan bir
portfoye sahip olsun. Banka bu portfoyii, sadece bu islem i¢in kurulan B sirketine
devreder. B sirketi, farkli kredi derecelerine sahip bor¢lanma enstriimanlari ihrag
eder. Ornegin, AAA derecesinde tahvil, BB derecesinde tahvil ve hisse senedi ihrag
eder. Bu ihragtan elde ettigi geliri, A bankasina, devraldigi portfoyiin karsiligi olarak
verir. Sonug olarak, B sirketinin aktifinde bir kredi portfoyii, pasifinde ise, ihrag
ettigi menkul kiymetler bulunur. B sirketi, kredi portfoyiinden elde ettigi nakit
akislarin1 borglarin1 6demekte kullanir. Borglari, farkli risk derecelendirmesine sahip
oldugundan, ortalama borglanma maliyetinin kredi portfoyiiniin ortalama getirisinden
diisiik olmas1 hedeflenir (Fikirkoca, 2006). CDO’lar, yapilarina, ihra¢ nedenlerine,
portfoy yonetimlerine veya teminat varliklarin cesidine gore
siiflandirilabilmektedir. Bu ayrimlara gore, CDO tiirleri su sekildedir (Yanpar,
2007):

Yapilarina gore;
e Nakit Yapili Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Cash Flow CDO),
e Sentetik Teminath Bor¢ Yikiimliiliikleri (Synthetic CDO),
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Ihrac edilme nedenine gore;
e Arbitraja Dayali Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Arbitrage CDO),
e Bilangoya Dayali Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Balance Sheet CDO),

Portfoy yonetim Gekline gore simflandirma;
e Piyasa Degerli Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Market Value CDO),
e Nakit Akishh Teminatli Borg¢ Yikiimliiliikleri (Cash Flow CDO),

Teminat varhklarina gore siniflandirma;
e Teminath Kredi Yiikiimliiliikleri (Collateralized Loan Obligation-CLO),
e Teminath Tahvil Yiikiimliilikleri (Collateralized Bond Obligation-CBO).

4.3.2.3. Teminatlandirilmis Mortgage Yiikiimliiliikleri (CMO-
Collateralized Mortgage Obligations)

Teminatlandirilmis Ipotek Yiikiimliiliigii (CMO); mortgage karsiligi alinan krediler
ya da konut finansman1 amaciyla alinan kredi ile acente menkul kiymetlerinin
birlesiminden olusan havuza dayali menkul kiymettir. Ticari bankalarin portfoyiinde
bulunan, mortgage kredileri teminat gosterilerek ihrag edilen menkul kiymetlerin
degeri, bir onceki yila gore 2006 yilinda % 9,7 oraninda artmistir. Bu artisin %
11,4°1, menkul kiymet pay sertifikalarindan, % 6’s1 CMO’lardan kaynaklanmaktadir.

Bankalar, 6zellikle mortgage kredilerinden kaynaklanan risklerini dagitmak amaciyla
CMO’lara yoneldiginden; 2007 yilinda pay sertifikalarinin portfoy icindeki payi
azalirken, CMO’larin paymda artis kaydedilmistir. Ozellikle, krizin piyasalara
yansimaya basladigi 2007 yilinimn igiincii ve dordiinci ¢eyreginde CMO’larin payi,
bir 6nceki doneme gore % 6 seviyesinde artmistir. 2008 yilinin ilk ¢eyregine
bakildiginda, mortgage kredilerine dayali menkul kiymet portfoyiiniin toplam
degerinin 1020 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Bu portfoyiin % 38,1°lik kismint,
CMO’lar olusturmaktadir. 2006 yilinda, portfoy icindeki paylart % 32,5 olan
CMO’larin, 2007 yilinin ilk ¢eyregine gore artis orani % 17,9°dur (Demir ve Dig.,
2008).
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Tablo 4.20 : Mortgage ipoteklerine Dayah Menkul Kiymetlerin Dagilim

Milyar $ Bir Onceki Yila Gore Yiizde Degisim (%)
2005 2006 2007 2008 | 2005 2006 2007 2008
Cl €2 C3 ¢4 C1 Cl €2 C3 C4 (1
Toplam 897 984 990 984 965 971 102| 19 97 06 06 -19 06 3.0
Pay Sertifikasi 595 663 660 644 604 589 631 | -15 114 -05 24 -62 -25 -44
Devlet Thraglar 576 637 638 623 580 569 611 | -27 106 02 24 -69 -19 -4.2
Ozel Sektor - _
Ihraclar1 19 26 22 22 24 20 20 [583 368 154 0.0 9.1 167 -9.1
CMO 302 320 330 339 361 383 389 | 94 60 31 27 65 61 179
Devlet Ihraglari 154 147 141 143 144 143 145 | -43 -45 -41 14 07 -07 28
Ozel Sektor
fhraglar 148 174 188 196 217 240 244 | 287 176 80 43 10.7 10.6 29.8

Kaynak: Demir ve Dig., 2008, 43.

4.3.2.4. Varhga Dayah Menkul Kiymetler (ABS-Asset Backed

Securities)

Menkullestirme (Securitization) yolu ile olusturulan yeni bor¢lanma araglari,
Yapilandirilmis Finansman (Structured Financing) veya Varliga Dayali Menkul
Kiymet (ABS- Asset Backed Securities) olarak da adlandirilmaktadir.
Yapilandirilmis finansal araglarin temel formu olan ABS’ler, bu enstriimanlarin en
bilinenidir. Menkul kiymetlestirme neticesinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
blyiik ¢ogunlugu, varliga dayali menkul kiymettir. Ancak, dayanak varliklarin
birbirlerinden farkli ozellikleri ve bu varliklar1 ihra¢ eden ihraggilarin farkl
gereksinimleri nedeniyle varliga dayali menkul kiymetler kiimesinin altinda pek g¢ok

arag¢ yer almaktadir (Yanpar, 2007).

Menkul kiymetlestirme, bilangoda belli bir nakit akisi1 saglayan alacak niteligindeki
varliklar grubunun bir araya getirildigi havuzlara dayanilarak daha yiiksek kredibilite
ve tedaviil kabiliyeti olan menkul kiymetlere doniistiiriiliip daha genis bir yatirimeilar
grubuna aktarilmasi ve bu vyolla bilangonun likiditesini arttirmast ve fon

saglanmasidir (Ataman Erdonmez, 2006).
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Tablo 4.21 : VDMK (ABS- Asset Backed Securities) Beklenen Faydalar

Aktiflerin satilmasi

Kredi Tahsis Eden Kurulusa Sagladig: Satislardan kar elde edilmesi

Faydalar Serbest kalan sermayenin daha fazla kredi tahsisinde
kullanilmasi

Cesitlenmenin artmasi

Likiditenin saglanmasi

Yatirimcilara Sagladigi Faydalar Derecelendirilmis menkulkiymetlerden yiiksek getiri elde
edilmesi

Potansiyel ticaret karlari

Diisiik fon maliyeti

Kredi formlariin se¢imlerinin artmast

Diizenli fon imkani

Miisterilere ve Borglulara Sagladigi
Faydalar

Yeni iiretim kanallar1

Ucret ve kredi tahsis eden kuruluslarin diizenli akimlari
Ticaret hacmi ve karlart

Yenilik igin potansiyel ve piyasa genislemesi

Yatirim Bankalarina Sagladigi Faydalar

Kaynak: Ataman Erdénmez, 2006, 78.

4.3.3. Merkezi Kars1 Taraf (CCP) - Merkezi Takas Siireci

Lehman Brothers’in 2008 yilinda iflasin1 agiklamasi tiim diinya finans piyasasinin
derinden sarsilmasina yol a¢gmis; bu iflasin ardindan Lehman Brothers’in kiiresel
piyasalarda karsi tarafi oldugu c¢ok sayida sozlesme ortaya c¢ikmustir. Nitekim
Lehman’n iflasi ile ortaya ¢ikan zararlar domino etkisiyle tiim finans piyasasina etki
etmistir (Ergincan ve Yayla, 2013). Ayrica, Lehman Brothers’in yaninda Bear
Stearns ve AIG gibi biiyiik sirketlerin de yasadiklari krizler neticesinde iflaslari ile
birlikte, karsi taraf risk degerlemesi ile yeterli sermaye yapisina sahip olunmamasinin
ve bunlarla ilgili olarak da tezgahiistii piyasasi tiirev islemlerinde 6nemli sorunlar

yasandigi daha ¢ok gbz oniine ¢cikmistir (Avei, 2013).

Genel olarak merkezi karsi taraflar; “alict ve satict taraflarin  haklarin1 ve
uistlendikleri sorumluluklar takip eden tiizel kisilikler” olarak tanimlanabilmektedir.
Bir kurulus, alic1 ve saticilar birbirleriyle muhatap etmeksizin, taraflarin her biriyle
dogrudan ayr1 kontratlar yaparak, diger bir deyisle, bir kontratla saticidan aldigimni
baska bir kontratla aliciya satarak islemi sonuglandirmasi halinde “Merkezi Karsi

Taraf” adin1 almaktadir (Sabanoglu, 2013).

155



CCP Uyesi

CCP Uyesi )
X Bankasi

Y Bankasi

Satici
Roli

Sekil 4.2 : Merkezi Karst Taraf Uzerinden Merkezi Takas Sistemi

Sekil 4.2°de gorildigi tlizere, merkezi takas sisteminde alict ya da saticinin
yikiimliiliglinli yerine getirmemesi durumunda olusan muhtemel zarar, merkezi
kars1 taraf ile islem yapan diger tarafca degil, merkezi karsi taraf sisteminde bulunan
ortak havuzdan karsilanmaktadir. Boylece, karsi tarafin kredi riskinin
merkezilesmesi saglanarak, miinferit bir islemden kaynaklanacak sorunun,

sistemdeki diger taraflar1 etkilemesinin Oniine ge¢ilmesi saglanmis olmaktadir.

2009 yilinda Pittsburgh’ta gercgeklestirilen G20 Zirvesi’nde, bu piyasalarin
diizenlenmesi ve 2012 sonu itibariyle, tim OTC tiirev sézlesmelerin Merkezi Karsi
Taraf aracilig ile raporlantyor olmasi karar1 alinmistir. Diizenlemeler ile tezgahiistii
tirev piyasalarda seffafligi arttirmak, sistemik riski azaltmak ve piyasa
katilimcilarint - korumak amaglanmistir (FSB, 2013). Alinan kararlara gore,

tezgahiistii tiirev islemlerin;

e Veri depolama kuruluslarina raporlanmasi,

e Miimkiin oldugu durumlarda merkezi takasa tabi olmasi,

e Merkezi takasinin miimkiin olmadigi durumlarda, daha yiiksek sermaye
yiikiimliiligli dogurmast,

e Standartlastirilmasi ile elektronik platformlarda veya organize piyasalarda

islem gorebilmelerinin saglanmasi 6nerilmistir.
2011 yilinda Cannes’da gergeklestirilen G20 Zirvesi’'nde ise;

e Merkezi takasi gerceklesmeyen tiirev islemler i¢in teminat yiikiimliligi

belirlenmesi karar1 alinmistir.

2009°da yapilan G20 Zirvesi’'nde, reformlarin 2012 yili sonuna kadar tamamlanmasi

gerektigi ifade edilmistir. Onemli asama kaydedilmesine ragmen, reformlarin
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tamamlanmas1 miimkiin olmamistir. Konuyla ilgili calismalar, Finansal Istikrar
Kurulu (FSB-Financial Stability Board), Basel Bankacilik Denetim Komitesi
(BCBS), Uluslar Aras1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) ve Odeme ve
Takas Sistemleri Komitesi (CPSS) tarafindan yiiriitiilmektedir (TCMB).

Bu kararlarin devami mahiyetinde, tezgahiistii tiirev piyasalarmin diizenlenmesiyle
ilgili olarak ABD’de 21 Temmuz 2010 tarihinde Dodd Frank Kanunu, Avrupa’da ise,
15 Eyliil 2010 tarihinde Avrupa Piyasasi Tiirev Uriinler Altyap: Diizenlemeleri

(EMIR-European Market Infrastructure Regulation) olusturulmustur.

EMIR diizenlemesi ile merkezi takas kuruluslar1 ve risk azaltimi teknikleriyle
risklerin sinirlandirilmasi, tiirev kayit kuruluslart araciligiyla seffafligin artirilmasi ve
merkezi karsi taraflarin finansal saglamliginin temin edilmesi amaglanmaktadir. Yeni
diizenleme c¢ercevesinin, tezgah iistii tiirevlerin alim satimindan kaynaklanan riskleri

azaltmas1 ongoriilmektedir (Avci, 2013).

Dodd-Frank Kanununda, G20 gergevesinde sistemik riskin yonetimine iligkin olarak
yapilmasina karar verilen diizenlemeler yer bulmustur. Giris kisminda kanunun
cikarilis amact; finansal sistemde hesap verilebilirlik ve seffafligin gelistirilerek
ABD’nin finansal saglamliginin artirilmasi, “batmayacak kadar biiyiik” inancina son
verilmesi, ekonomik durumu kotiiye giden finansal sirketlerin kurtarilmasina son
verilerek vergi 6deyen vatandaglarin korunmasi ve tiiketicilerin kotiiye kullanilan

finansal hizmetlerden korunmasi seklinde sayilmaktadir (Ergincan ve Yayla, 2013).

Merkezi kars1 taraf hizmetinin verildigi piyasalarda, kars: taraf, sistemik risk ve
operasyonel risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi igin; tiyelik tirlerinin, iyelige giris
ve iyelikten ayrilma veya ¢ikarilma sartlarinin, alinmasi gereken teminatlarin ve
bunlarin degerlemesine iliskin esaslarin, garanti fonu veya fonlarinin olusturulmasina
ve kullammmna iliskin esaslarin, takas tyelerinin limitlerinin ve risk yonetimi
acisindan alinmas: gereken diger 6nlemlerin belirlenmesi gerekmektedir (Karabryik
ve Demirci, 2013).

Amerika ve Avrupa Birligi disinda Japonya, Cin, Hong Kong, Singapur, Rusya,
Brezilya, Hindistan Giiney Kore ve Suudi Arabistan gibi iilkelerde de merkezi karsi
taraflarin  kullanimini tesvik edici yeni diizenlemeler yapildigi goriilmektedir

(Sabanoglu, 2013)
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Tirkiye’de de bu amagla, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ‘“Merkezi Takas
Kuruluslar1” baglikli 77°nci ve “Merkezi Karst Taraf” baslhikli 78’inci maddeleri
uyarinca hazirlanan “Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Merkezi Karsi Taraf
Yonetmeligi” (Yonetmelik) 14.08.2013 tarihli ve 28735 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanarak yiirtirliige girmis bulunmaktadir.
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5. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN TUREV URUN
KULLANIM PERFORMANSI VE ORNEK ULKE
DENEYIMLERI

5.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Tiirev Uriin Piyasalar

Ilk olarak gelismis iilke piyasalarinda kurulmus olan tiirev piyasalar, yeni tiirev iiriin
imkanlarinin  likiditeye ve spot piyasadaki fiyat olusumuna etkisi, yatirim
alternatiflerini ¢ogaltmasi, kur ve faiz riskini azaltmasi, optimal varlik dagilim
olanaklar1 saglamasi, tamamlayici 6zelliklerinin bulunmasi, iilke i¢inde ve iilkeler
arasinda risk transferine olanak saglamasi, makroekonomik agidan sosyal ve
ekonomik faydalar yaratmasi nedeniyle gelismekte olan piyasalarin dikkatini

cekmistir (Ayrigay, 2003).

Gelismekte olan piyasalarda tlirev sozlesmeler konusundaki islemlerin yeterli

olmamasinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Korkmaz, 2001):

e Tiirev {iirlinler konusunda bilgi eksikliginin bulunmasi1 ve tiirev {irlinlerin
yapisindaki karmasiklik,

e Bu alanda yeterli akademik calismanin bulunmamasi Ve tiirev {iriinlerin
tamitimindaki eksiklik,

e Tiirev {rlinlerin Ozelliklerinin 6grenilmesinde bagvurulan materyallerin
eksikligi,

¢ Bu konuda uzmanlagmis yatirim sirketlerinin olmayzs,

e Alt yapinin ve yasal yapinin eksikliginin bulunmasi.

Gelismekte olan piyasalarda tiirev borsalarin kurulmasina iligkin arastirmalardan biri;

Bricheux, Savre ve Tachon (1992) tarafindan yapilmis calismadir. Calismada basarili
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bir vadeli islem piyasasinin gelistirilmesi i¢in, {i¢ temel Ozellik belirlenmistir

(Isgiiden, 2008):

e Vadeli islem piyasast kurma kosullar1 (yasal, diizenleyici, politik ve
ekonomik ortam),

e Vadeli islem sozlesmesi gelistirme kosullar1 (fiyat dalgalanmalari, dayanak
varliklardaki risk, genis spot piyasa, spot piyasanin gelismisligi, araci
kurumlarin gelismisligi ve etkinligi),

e Sozlesmelerin basarili olmasimi saglayacak kosullar (piyasa ortami, iyi

tasarlanmis sozlesme ve istikrarli bir borsa).

Ersen ve Karagozoglu (2003)’nun yaptiklari ve gelismekte olan 10 {ilkenin
borsalarinda 183 adet tiirev sdzlesmesinin piyasaya sunuldugu ve bunlarin ¢ogunun
mali varliklara dayali (hisse senedi, doviz, faiz) future s6zlesmeleri oldugunu ortaya
cikaran calismada, ¢ikan sonuclara gore, gelismekte olan iilke borsalar tarafindan
sunulan bu sézlesmelerin % 45°1 ortalama 2,75 yil sonra basarisiz olmakta, bagarili
olan tiirev so6zlesmeler arasinda hisse senedi, faiz orani ve doviz kuru sézlesmeleri en

cok islem gorenler olarak yer almaktadir.

Tiirev trilinlerin varhigi, sadece yabanci portfoy yatirimcilarin degil, ayn1 zamanda,
gelismekte olan lilkelerdeki yabanci imalat ve hizmet isletmelerinin ihtiyacini da
karsilamaktadir. Yabanci portfdy yatirimcilari, Serbest doviz rejimine sahip
ilkelerde, yabanci yatirimcilar i¢in yatirim kisitlamasinin olmamasi durumunda, ve
karlarin ve sermayenin ana {ilkeye transferinde bir kisitlama bulunmadig
durumlarda, yeni gelismekte olan sermaye piyasalarina yatirrm yapmayi tercih
edecektir. Risk iistlenmeyi seven yatirimcilar, yatirim potansiyeli ve kazang orani
yiiksek olan geligmekte olan iilkelere yonelmekte, yiiksek kazang elde etmeleri
imkaninin yani sira, zaman zaman doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Yatirim alanlarinin yani sira bu iilkelerin finansal piyasalarinda islem goren yatirim
araglari da uluslar arasi yatirimcilara yiiksek risk diizeyine paralel oranda yiiksek

kazan¢ imkan1 sunmaktadir (Korkmaz ve A¢ikgoz, 2007).

1880’lerden itibaren mal piyasalarinda, 1970°li yillardan sonra da finansal
piyasalarda kullanilmaya baslanan tiirev enstriimanlari, diinyada degisen sartlar

sonucu ortaya c¢ikan yeni risk yoOnetim anlayisinin  6nemli  bir unsurunu
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olusturmaktadir (Bayrakdaroglu, Sari, ve Heybeli 2013). Tiirev iiriin piyasalarinda
kullanilan genis tiirev iirlin yelpazesi ile ulusal ve uluslar arasi1 platformda faaliyet
gosteren firmalarin yani sira, yerli ve yabanci yatirimcilarin gelecekte maruz
kalabilecekleri faiz ve doviz kuru risklerinden korunmalarina ve yiliksek oranlarda
kazan¢ saglamalarina olanak sunmalari bakimindan, gelismis ve gelismekte olan

tilkelerin finansal piyasalarinda 6nemli yere sahiptir.

Gelismekte olan iilkeler icerisinde, tiirev piyasalara sahip olanlardan islem hacmi
bakimindan en ¢ok aktif olanlar: Brezilya, Meksika, Arjantin, Filipinler, Macaristan,
Israil, Malezya ve Giiney Afrika’dir. Tiim bu iilkeler arasinda, Brezilya en fazla tiirev
iriin sozlesmelerine sahip olan iilke olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismekte olan

tilkelerde islem goren tiirev iriinler, asagida siralanmistir (Basoglu, Ceylan ve

Parasiz, 2009: 388,403):

e Tarim iiriinleri

e Endeks tiirev iirtinler

e Degerli metaller

e Swap Sozlesmeleri

e Hisse senedi tiirev tirtinleri

e Enerji tiirev liriinleri

Bircok gelismekte olan iilkenin parasi lizerine yapilmakta olan tiirev islemler,
genellikle tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilmekte iken, Brezilya para birimi Real
ve Meksika para birimi Pezo’nun futures islemlerini Chicago Emtia Borsasi’nda
gerceklestirebilmektedir. Bu iki para birimi, konvertibilite ¢ercevesinde bu borsaya
kote edilmistir. Ayn1 zamanda, ABD’nin bu iki iilke ile ¢ok biiyiik miktarda ticaret
hacmi s6z konusudur. ABD’de, bazi gelismekte olan {ilkelerin parasi tiizerine

forward, opsiyon, faiz oran1 swap islemleri yapilmaktadir.

Tiirkiye’dekine benzer ekonomik krizlerin ardindan uyguladiklar1 istikrar
programlar1 belirli bir basariya ulagsmis gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak, islem
hacmi bakimindan aktif tiirev iiriin piyasalarina sahip iki tilke; Brezilya ve Meksika

degerlendirilmistir.
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5.1.1. Brezilya

Brezilya’da vadeli islemler deneyimi, 1979°da Sao Paulo Borsasi bir alim opsiyonu
piyasasi actiginda baslamis; bu iilkenin hisse senedi piyasalarinda 6ncii bir baslangi¢
olmustur. O tarihte, tezgahiistii piyasada standardize edilmemis benzeri islemler hali
hazirda yapilmakta oldugundan borsa tekdiizelestirilmis, opsiyon sdzlesmeleri
hacminde biiylik bir artis goriilmiistiir. Yeni piyasa acgildiginda borsa, aract kurum ve
yatirimcilarin teknik egitimlerinin yami sira idari kurumlarm aydinlatilmasi ve
bilgilendirilmesi gorevini de iistlenmistir. Bu yolla katilimcilar igin, gesitli egitim
programlar1 diizenlenmis ve sonucta 1982’den itibaren opsiyon islemleri Brezilya’da
iyice yerlesmistir. 1984°te hisse senedine dayali satim opsiyonlari piyasasi agilmistir.
1986°da Emtia ve Vadeli Islemler Borsasi (BM&F) emtia piyasasina dayal: tiirev
triinlerin alim satimi i¢in kurulmustur. 1989 Haziran ayinda, biiylik bir piyasa
yatirimeisinin temerriide diismesi sonucunda, borsanin kredibilitesi, ve bir takim
kurumlar iizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikmistir. Bu olayin yogun baskisi altinda,
resmi diizenleyici kurum olan Brezilya Menkul Kiymetler ve Kambiyo Komisyonu
(CVM- Securities and Exchange Commission ), piyasanin igleyisini sona erdirecek

tarzda opsiyon islemlerine ciddi kisitlamalar getirmistir (Unis, 1998).

Mevcut durumda, tiirev islemlerinin 6nemli bir kismi borsada gergeklesmektedir.
Finansal kuruluslar ile kurumsal yatirimcilar, toplam iglemlerin 6nemli bir kismini
yaratmaktadir. Takas ve Saklama Odasinda (Camara de Custoédia e Liquidagdo -
CETIP); esnek opsiyonlar (hisse senedi, emtia, déviz kuruna dayali), doviz forward
sozlesmeleri ve swaplar, islem goren tlirev iriinlerdir. BM&FBOVESPA’da islem
goren tiirev iirlinler ise asagidaki gibidir (Altas, 2012):

e Finansal kontratlar: hisse senedi endeksi, doviz kuru, altin, faiz oranina
(bankalar arasi, Hazine tahvilleri, Brezilya kredi riski takas sozlesmeleri
(CDS), ABD Hazine tahvilleri) dayali vadeli islem sozlesmeleri ve bu
sozlesmelere dayali opsiyonlar,

e Emtia: Kahve, musir, etanol, canli hayvan, soya fasulyesine dayali vadeli
islem sozlesmeleri ve bu sozlesmelere dayali opsiyonlar,

e Mini Kontratlar: Kahve, canli hayvan, ABD dolar1 ve Ibovespa’ya (borsa
endeksi) dayali kontratlar (mini kontratlarin s6zlesme biiylikliigii ve fiyatlar

daha diistiktiir),
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e Esnek opsiyonlar (hisse senedi endeksi, metal, soya fasulyesi, faiz orani ve
ABD dolarina dayali), forward sozlesmeleri (metal ve doviz kuruna dayali)
ve swaplar borsa biinyesinde yer alan tezgahiistii pazarda islem gormektedir.
Esnek opsiyonlarin 6zelligi, uzlasma fiyatinin mutlak olmayip, bir aralik
olarak belirlenebilmesidir.

e Fark kontratlar1 (6rnegin; TUFE-bankalar arasi faiz orami fark kontratlari)
islem gormektedir. (TUFE-Tiiketici Fiyat Endeksi)

e Apyrica, iki farkli sdzlesmede ayni anda pozisyon alma stratejisi gelistiren
iiriinler de vardir. Ornegin, Ocak ay1 hisse senedi endeksine dayali kontratta
alim, Subat ay1 hisse senedi endeksine dayali kontratta satim yapmaktadir.

Dolayisiyla, bu sézlesmelerde agik pozisyon sayist hep 0’dir.

Borsa ve CETIP’te yapilan islem hacimlerine bakildiginda, islemlerin 6nemli bir
kisminin borsada yapildigi goriilmektedir. Saito ve Schiozer, (2005) ¢ogunlugu hisse
senetleri BOVESPA’da islem goren reel sektor sirketleri tizerinde yapilan galismada
da, Brezilya sirketlerinin riskten korunma amagh olarak, birinci sirada déviz kuru
riski yonetimi amagli yapilan tiirev islemlerin yer aldigi sonucuna ulagilmistir. Latin
Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) tilkelerinde, reel sektor sirketlerinin
doviz kuru riski yonetimine ni¢in yoneldigi konusunda yapilan ¢alisma sonucunda,
doviz cinsinden borglanma ile hem tiirev islemlerin kullannmi hem de riskten
korunma biiytlikliigii arasinda pozitif bir iligki bulunmustur (Delikanli ve Kutlukaya,

2012). Brezilya Borsasi endeksleri asagida siralanmistir (Civan, 2010: 444):

Bovespa Endeksi: Brezilya Borsasi’nin performansinin ana gostergesidir.
Ibovespa’nin éneminden ilki, Bovespa’nin en ¢ok islem goren hisse senedi cesitlerini
yansitmasi, ikincisi de tarihsel degerlerini metodolojik bir degisiklik olmadan

siirdlirmiis olmasidir.

Ibrx Endeksi: Brezilya Borsasi’na kote edilmis en iyi 100 hisse senedinin

performansini gostermektedir.

Gelismekte olan piyasalar i¢in, Rossi J.L. tarafindan ¢alismada, 1996-2002 yillari
arasinda Brezilya’da uygulanan kur rejiminin, isletmelerin doviz riskine maruz
kalmasi tizerindeki etkisi analiz edilmis, oncelikle gelismis piyasalara oranla

gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin daha yiiksek oranda
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(Brezilya icin yaklasik % 40) kur riskine maruz kaldigini ve bu sonucun en 6nemli
nedenlerinden birinin, uygulanan kur rejimi oldugunu belirlemistir. Isletmelerin, bu
riskten korunmak igin, doviz tiirev iirtinleri kullanmak yerine déviz pozisyonlarini

dengeleme yoluna gittiklerini tespit etmistir (Demir, 2009).

Brezilya da, Tirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlart yasamis bir iilkedir.
1980'lerde borg krizi yasamis, 1981-1994 arasinda yillik enflasyon orani ortalama %
100"t asmus, 1993-94 'te hiper enflasyon (% 2700) yasamis, bu nedenle de ¢ok sayida
basarisizlikla sonuglanan istikrar pogramini devreye sokmustur. 1990-1994 arasinda,
kamu sektoriinii  biitin olarak yeniden yapilandiran, yogun bir Ozellestirme
programini devreye sokan ve dis rekabete agilan Brezilya, bir yandan da
ekonomideki endekslemeyi giderici pek ¢ok Onlem almis, borglar1 konusundaki
moratoryum durumunu, IMF ile gériismeye baslamigtir. 1990-1993 arasinda, faiz
O0demelerini de igeren operasyonel ac¢igi tamamen ortadan kaldirmis ve hatta 1994'te,
fazlaya ¢evirmistir. Enflasyon kontrol altina alinip, 1994'te dort haneli rakamlardan,
1995'te iki hanelilere, 1998'de ise, % 2'den daha aza disiiriilmiistiir. Sonucunda ise,
ithalatta ve tliketimde patlama yasanmis, artan mali agiklar ve cari agiklarla beraber,
Rusya'daki krizinde Brezilya'y:r etkilemesiyle, 1999 basinda Real dalgalanmaya
birakilmig, Ocak’ta 1 dolar 1,2 Real iken, Subat ayinda 2,5 Real olmustur. Brezilya
bu krizden sonra, 35 milyar $ dis yardim saglamis, kisa bir ge¢is doneminden sonra
Haziran 1999'da enflasyon hedeflemeye gegmistir. Ozetle, krize tepki politikasi; siki
maliye politikasi, enflasyon hedefleme ve dis destekten olusmustur (Yay., Yay. ve
Yilmaz, 2001: 41-42).

Brezilya Mayis 2008’de uluslararasi derecelendirme kurulusu Standard and Poors’un
kredi derecelendirme notunu yiikseltmesiyle “yatirim yapilabilir iilke” seviyesine

yiikselmistir (Altas, 2008)

BOVESPA Holding biinyesindeki tilkenin tek menkul kiymet borsasi Sao Paulo
Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa Official de Valores de Sao Paulo- BVSP) ile tiirev
iiriinlerin islem gordiigii Brezilya Ticaret ve Vadeli Islemler Borsasi (Bolsa de
Mercadorias & Futuros-BM&F) 2008 yili igerisinde birleserek BM&F BOVESPA
Menkul Kiymet, Ticaret ve Vadeli islem Borsas1 olusmustur (Cikot, 2010).
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2013 yilinda, diinya organize tiirev borsalar i¢inde islem hacmi en yiiksek 30 tiirev
borsa arasinda; BM&FBovespa, Bolsade Valores Sao Paulo ve Bolsade Mercadorias
& Futuros toplamu ile 5. sirada yer almaktadir. Bu siralamada, Tiirkiye 27. sirada yer

almstir.

Tablo 5.1 : 2013 BM&FBovespa Tiirev islem Hacmi (Adet)

Sira Borsa 201.3 Yilhk
Hacim Degisim %

1 CME Grubu 3.161.476.638 9.2%
2 Intercontinental Exchange 2.807.970.132 14.7%
3 Eurex 2.190.548.148 -4.4%
4 Hindistan Ulusal Borsasi 2.135.637.457 6.2%
5 BM&FBovespa 1.603.600.651 -2.0%

Bolsade Valores Sao Paulo 910.894.138 -2.3%

Bolsade Mercadorias & Futuros 692.706.513 -1.6%
27 Borsa istanbul 53.172.365 -14.9%

Kaynak: FIA, 2014, 22.

5.1.2. Meksika

20 Aralik 1994°te, Meksika para birimi Peso % 12,7 devaliive edilmis, hiikiimetin
para biriminin deger diislisiini Onleme c¢aligmalar1 ise basarisiz  kalmas,
devaliiasyondan iki giin sonra Peso’nun deger diisiisii toplamda % 15°e varmustir.
Mart 1995°te Peso % 25°ten daha fazla deger kaybetmistir. Oyle ki, ABD Baskani
Clinton’1n 52 milyar Dolarlik yardimi ve finansal kuruluslarin uluslar arasi yardimi
dahi, bu serbest diisiisii ancak gegici olarak durdurabilmistir. Peso’nun bu 6nemli
diisiis  Oykisi, kur degerlerindeki yapilandirmada kredibilitenin  Gnemini
aciklamaktadir. Kredibilite, hiikiimetin doviz politikalarina ve diger makroekenomik

degiskenlerine baglidir. (Shapiro, 1996: 49).

Meksika kriziyle birlikte, krizlerle ilgili énemli dersler ¢ikarilmistir (Yay, Yay ve
Yilmaz, 2001: 34-35) :

e Sabit veya yari sabit kura dayali istikrar politikalarinin ilk etkileri olumlu olsa
da, orta /uzun vadede asir1 degerli doviz kuru yaratarak cari agiklara yol

agtigl,
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e Genis cari agiklari, kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse etmenin ciddi
sorunlar yarattigi,

e Portféy yatirimlarinin, kisa vadeli sermaye akimlarinin asir1 sekilde degisken
ve istikrar bozucu oldugu,

e Bankalarin denetim ve diizenlemelerinin yapilma geregi, (kirilgan yapidaki
bankaciligin, krizin yayilmasina yol agmasi gibi veya Merkez Bankasi’nin
kriz zamaninda faiz orani silahini kullanmasini engellemesi gibi)

e Finansal islemlerdeki seffafligin, yatirnmcilarin giivenini tesis etmede ¢ok

onemli rolii oldugudur.

1990°da, Meksika para birimi Peso’da yasanan devaliiasyondan sonra, yabanci
yatirimcilar, bu para birimi iizerine forward ve futures piyasalarinda islem yapmaya
baslamislardir. Bu piyasalarda, hisse senedi yatirimlarin1 opsiyon islemleriyle hedge
edemeyen yerli ve yabanci yatinmcilar biiyiik kayiplarla karsilasmis, endeksin
devaliiasyon Oncesi seviyesine gelmesi ise, uzun zaman almistir. Meksika’da
1997°de yapilan bir arastirmada ise, yabanci yatirimcilarin hisse senedi alimlariyla,
borsa endeksi arasinda Onemli sayilacak derecede pozitif korelasyonun varlig
saptanmistir. Meksika Borsasi’'nda, yabanci yatirimcilar tarafindan yapilan % 1’lik
yatirim artisinin, hisse senedi endeksini % 13 arttirdigini ortaya ¢ikarmistir (Basoglu,
Ceylan ve Parasiz, 2009: 388,403).

Geligsmekte olan ekonomilerde ddvizli bor¢ kullaniminin doviz risk yonetiminde
kullanildigina iliskin bir ¢alisma Gelos (2003) tarafindan yapilmis, 437 Meksika
firmasimnin 1994 yili verilerine uygulanan analizde, ihracat yapmalari nedeniyle,
doviz riskine maruz kalan biiyiik 6lgekli firmalarin dovizli bor¢ kullaniminin ytiksek

oldugu sonucu elde edilmistir (Demir, 2009).

Meksika’da menkul kiymetler Meksika Menkul Kiymetler Borsast (BMV)’nda,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise, Meksika Tiirev Borsasi (MexDer)’nda
islem gormektedir. Meksika’da, tiirev islemlerin O6nemli bir kismi tezgahiistii
piyasada gerc¢eklesmekte olup, en yaygin olan islemler swap ve forward islemlerdir.
Borsada ise, vadeli islem sozlesmeleri daha ¢ok islem gormektedir. Faiz oranina
dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri daha yaygin olup, kamu tahvili faizini dayanak alan

kontratlar en ¢ok islem goren {irlindiir.
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Meksika Tiirev Borsast (MexDer), Maliye ve Kamu Kredileri Bakanlig1 onayiyla
yetkilendirilmis tek borsa konumundadir. Varantlar, {ilkenin menkul kiymet borsasi
olan Meksika Menkul Kiymetler Borsasi (BMV)’nda islem gormektedir (Altas,
2012).

Tiirev Islemler Borsas1 MexDer, 1998 Aralik ayinda faaliyete baglamis (IMF, 2007),
1999-2000 doneminde sinirh kalan iglemler, enflasyonun %10’un altina indigi 2001
yilinda hizla artmis, 2002 yilinda ise bu piyasada islem hacmi (kontrat sayis1) onceki
yilin yaklasik 4 katina yiikselmis, 2003’te ise islem hacmindeki artis % 200

seviyesinde olmustur (Fikirkoca ve Emre, 2004).

Meksika Tiirev Borsast (MexDer) 1998 yilinda Maliye ve Kamu Kredileri
Bakanliginin (SHCP- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico) izniyle anonim
sirket statiisiinde kurulmustur. MexDer 6zdiizenleyici bir kurum fonksiyonuna sahip
olup, SHCP, Meksika Merkez Bankasi ve Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymet
Komisyonunun denetimi altindadir. 2007 sonunda Vadeli Islemler Sektorii Birligi
(FIA-Futures Industry Association) tarafindan islem hacmine gore yapilan

siralamada, diinyada 54 borsa arasinda 15. olmustur.
Borsada vadeli islem kontratlar1 agagidaki iiriinlere bagli olarak yapilmaktadir.

e Doviz: Peso/Dolar, Peso/Avro

e Hisse Senedi Endeksi: IPC

e Hisse Senetleri: 6 hisse senedi iizerine islem yapilabilmektedir.

e Sabit Getirili: 91 giinliik hazine bonosu, 28 giinliik bankalararasi, 3 yillik ve
10 yillik hazine bonosu faiz oranlari, enflasyon endeksi ve 10 yillik faiz

oranina dayali swaplar.
Opsiyonlar asagidaki iirtinleri dayanak almaktadir.

e Doviz: Peso/Dolar

e Endeks: Hisse senedi endeksini (IPC) dayanak alan vadeli islem s6zlesmeleri

e Hisse Senedi: 4 hisse senedi iizerine islem yapilabilmektedir.

e Borsa Yatirim Fonlari: iShares S&P 500 Index, Nasdaq 100-Index Tracking
Stock

167


http://ccs.infospace.com/ClickHandler.ashx?ld=20140614&app=1&c=govomev2&s=govomev2&rc=govomev2&dc=&euip=5.25.178.32&pvaid=22e168ca1dba405991988b249e80f546&dt=Desktop&fct.uid=16b861f50a574901bc41e13802312f2f&en=DC7CWTeowf0Hi%2bA2VpurBHkbSahE6T9CM5AJCAVURpDwqW81yhc2mj5RWuIEIo5O&du=www.shcp.gob.mx&ru=http%3a%2f%2fwww.shcp.gob.mx%2f&ap=1&coi=771&cop=main-title&npp=1&p=0&pp=0&ep=1&mid=9&hash=AB4755AF3393D6DDECE7205BACE60F20

2007 yilinda ABD konut sektoriinde yasanan durgunluga ragmen, global fonlarin
gelismekte olan piyasalara yonelmesiyle Tiirkiye ve Brezilya olumlu performanslar
sergilemis, ABD ekonomisiyle iliskilerin daha yogun oldugu Meksika piyasas1 2007
yilin1 dolar bazinda % 11 getiri ile kapatmistir (Degertekin, 2008).

5.2. Baz1 Gelismis Ulkelerin Tiirev Uriin Kullamim Istatistikleri

Tilrev piyasalar, gelismis iilkelerin finansal derinlik kazanma siirecinde ortaya
cikmistir. Bu piyasalarda islem goren tiirev iirlinler, giderek artan Slgiide sofistike bir
finans piyasasi ile kars1 karsiya kalan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ihtiyacina
cevap vermektedir. Bunun dogal bir uzantis1 olarak da, vadeli piyasalarda alim-
satim1 yapilan finansal araglarin; tilkelerin para politikasi, finansal sistemin gelisimi,
tasarruf sahiplerinin giiveni ve firmalarin finansmani {izerinde olumlu yonde ve

onemli etkileri bulunmaktadir (Dénmez ve Yilmaz, 1999).

Tiirev piyasalar, ilk olarak gelismis iilke piyasalarinda kurulmustur. Tiirev iiriinlerin,
gelismis finansal sistemlerin O6nemli araglarindan olmasiin temel nedenleri,

yatinmcisina sagladigi  asagida siralanan Ozelliklerinden —kaynaklanmaktadir

(Karatepe, 2000:3-4):

e Vadeli islemler, korunma araci olarak kullanilabilir: Spot piyasada alinan
pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliginden korunma
imkan1 saglar.

e Piyasa etkinligini arttirir: Tiirev piyasalar, finansal piyasalarda dolasan para
i¢in alternatif yatirim olanaklar1 sunarak, hem paranin piyasalardaki dolasim
hizinin artmasina hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizli
yansimasina yol agar.

e Tiirev piyasalarda islem, spot piyasalara gore genelde daha diisiiktiir,
dolayisiyla yatirimcilarin maliyetleri daha azdir.

e Tiirev piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasii saglar. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani olan
piyasalarda, spot piyasada islem gdren mal veya kiymetlere olan yatirimei

ilgisi de artmaktadir.
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e Az sermaye ile pozisyon almak miimkiindir. Tiirev iriinlerin islemleri
sirasinda 6denen para, sdzlesmeye konu olan varligin piyasa fiyatinin énemli
Olciide altindadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu
icin yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda
kalan yatirnmcilara da, kiigiik miktarda paralarla biiylik pozisyonlar alma

imkani verir.

Geligmis iilkelere 6rnek olarak, tiirev piyasalari, diinyanin en yiiksek islem hacmi

siralamasinda dnde yeralan iic iilke; ABD, Ingiltere ve Japonya secilmistir.

5.2.1. Amerika Birlesik Devletleri

Chicago’nun 1837 yilinda sehir statiisiine ulasmasindan sonra, konumu itibariyle
ulagim agmin etkisiyle de kisa siirede ticaretin merkezi haline gelmistir.1848’de, 82
tiiccarin Onciiliigiinde vadeli islem sozlesmelerinin islem gorecegi Chicago Ticaret
Kurulu (CBOT- Chicago Board of Trade) kurulmustur. Kayitlara gegen ilk gelecege
yonelik ticari sdzlesme 13 Mart 1851 tarihinde yapilmistir. Gelecege yonelik bu
sozlesmenin miktari, 3000 kile misir olup Haziran ayinda Chicago’da fiziki teslim
olarak imzalanmistir. 1976’da Chicago Ticaret Odasi’nda islem goren 30 yil vadeli
Amerikan devlet tahviline dayali vadeli islem sdzlesmesi isleme agilarak, ilk faize
dayali vadeli islem sozlesmesi de baslamistir. Diinyada ilk hisse senedi endeksi
tizerine vadeli islemler, 24 Subat 1982 tarihinde Kansas Ticaret Odas1 (KCBT-
Kansas City Board of Trade) tarafindan 1700 hisse senedine dayali Value Line
Composite Endeks’i tizerine diizenlenmistir (Aydin ve Dig., 2012: 111). 1972’de
Amerika Birlesik Devletleri'nde, vadeli s6zlesmelerin islem gorecegi Uluslar Arasi
Para Piyasast (IMM-Intornational Monetary Market), Chicago Ticaret Borsasi
(CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kurulmasiyla ilk vadeli doviz
islemleri baglamistir (Levi, 1990: 59). ABD’de kiigiik, bolgesel sirketlerin hisse
senetleri, genelde borsalarin kotasyon sartlarin1 karsilayamadigi igin organize
olmayan piyasalarda islem goérmektedir. 1961°de, Merkezi Diizenleyici Otorite
Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu (SEC-Exchange Commission Securitie),
tezgahtistii piyasalari organize etmek ic¢in Araci Kuruluslar Birligi (NASD)’ni
gorevlendirmis, yapilan ¢alismalar sonucunda ise, 1971°de elektronik islem

platformu olarak NASDAQ faaliyete ge¢mistir (Civan, 2010: 220). 1973’de Chicago
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Opsiyon Borsasi (CBOE-Chicago Board Options Exchange ) kurulmasiyla, 1977°de
opsiyonlar ilk kez organize bir piyasada islem gérmeye baslamistir (Bak, 2009).

Futures kullanimimin ilk olarak 1980’lerin basinda Amerika’da gelismesi,
Amerikalilarin futureslerin ticaretinde egemen olan kisim olmalarini da beraberinde
getirmistir (Mishkin, 2000: 347). 1988’de ABD’de islem goren biitiin vadeli
islemlerin degeri 10 trilyon $’1 agmistir (Schwager, 2013: 28).

Bodnar ve Gebhardt (1998)’in Alman ve Amerikan sirketlerini karsilastirdig
calismada, Alman sirketlerinin muhasebe sonuglarini yonetmek, Amerikan
sirketlerinin ise nakit akiglarini diizenlemek amaciyla tiirev islemleri kullandig1 ve
her iki ililkede de en yaygin tiirev islemin, dovize dayali islemler oldugu tespiti
yapilmistir (Bodnar ve Gebhardt, 1998). Bodnar, Marston ve Hayt (1998), sadece
Amerikan sirketlerini kapsayan arastirmalarinda ise, biiylik olgekli sirketlerin tiirev
islemleri daha fazla kullandigi, bunlarin ¢ogunlugunun doviz kuru riskini yonetmek
amactyla yapilan islemler oldugu, opsiyon islemlerinin de yaygin bir sekilde
kullanildig1 ve risk yonetimi amaciyla yapilan islemlerinin etkinliginin kara katkisi

ile dl¢tildiigl sonucuna varimastir.

2013 yilinda, diinya organize tiirev borsalar i¢inde islem hacmi en yiiksek 30 borsa

arasinda, en yiiksek islem hacmi ile CME Grubu 1. siradadir.

Tablo 5.2 : 2013 CME Grubu Tiirev islem Hacmi (Adet)

Sira Borsa 201.3 Yilik
Hacim Degisim %
1 CME Grubu 3.161.476.638 9.2%
Chicago Ticaret Borsasi 1.551.802.526 8.50%
Chicago Ticaret Kurulu 1.084.825.166 14.90%
New York Ticaret Borsasi 519.224.681 0.53%
Kansas City Ticaret Kurulu 5.624.265 4.10%

Kaynak: FIA, 2014, 22.

CME Grubu, 1848 yilinda kurularak ilk tiirev araglar borsasi olma 6zelligi tagiyan
CBOT, bir diger ABD’li vadeli islem sdzlesmesi ve opsiyon borsasi olan Chicago
Merchantile Exchange (CME) tarafindan satin alinmis, borsalar 9 Temmuz 2007
tarihinde CME Grubu adi altinda birlesmistir. CME Grubu, 2008’de ise, enerji ve

170



degerli metal alaninda opsiyon ve vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii New
York Ticaret Borsasi’ni (NYMEX-New York Mercantile Exchange) satin almistir
(Cikot, 2010).

2008’de, ABD’de yasanan ve tiim diinyay1 etki altina alan diisiik teminath ipotek
krizi, konut piyasasinda olumsuz hareketler ile baslamustir. Ipoteklerin ¢oziilmeye
baslamasi ve teminatsiz kalan ipotek kredileri kullanmak suretiyle olusturulmus tiirev
iiriinler, banka bilangolarinda biiyiik kayiplara sebebiyet vermistir. Bear Stearns’in
zora girmesi ile baglayan siireg, domino etkisi ile Ekim 2008’e¢ kadar Asya
piyasalarina yayilmistir (Topbas, 2009). Tablo 5.3’te diinyanin biiyiikk finans
kurumlarmin kayiplar1 incelendiginde, finansal krizin, kiiresel finans kurumlarini ne

kadar derinden etkiledigi acik bicimde goriilmektedir.

Tablo 5.3 : ABD’de Finans Kurumlarimin Varlik Degerlerinde Ugradiklar1 Kayiplar (2007-
2008)

Bilanco Varhk

Kiiresel Finansal Sirketler or tayl::gtlgflull(daaylplar

(%)
PNC Financial Group 24.1
Regions Financial Corp. 72.5
Goldman Sachs 60.4
U.S. Bancorp 20.9
JP Morgan 34.3
Bank of America 71.4
Morgan Stanley 77.1
Lehman Brothers 99.9
Citigroup 85.9
National City Corp. 94.4
Merrill Lynch 86.3
Wachovia Corp. 89.5
Washington Mutual 99.9

Kaynak: Erarslan ve Bayraktar, 49.

Tabloya gore finansal kurumlarin, bilango varliklarinda ortaya ¢ikan kayiplarin, %
20,9 ile % 99,9 arasinda degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Lehman Brothers ve
Washington Mutual gibi kurumlarin bilango varliklarinda % 99,9 gibi ¢ok ciddi

oranda kayiplar yasanmustir.
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5.2.2. Ingiltere

HSBC, Barclays, Standart Chartered ve Royal Bank of Scotland basta olmak tizere,
uluslar arasi bankacilik sisteminde yer alan biiyiik bankalara ev sahipligi yapan
Ingiltere’nin uluslar aras1 finans piyasalarinda énemli bir agirligi bulunmaktadur.
Ingiltere’de faaliyette bulunan diinyanm ilk 100 bankasinin, 2008 yili itibariyle
kiiresel finans piyasalari icindeki pay1, bankacilik alaninda % 50, sigorta piyasasinda
% 45 ve varlik yonetiminde % 67’dir. Tezgahiistii tiirev triinlerinin hacminin de %40
olmasi, uluslar arasi finans piyasalar1 tarafindan Ingiltere ekonomisindeki
gelismelerin yakindan izlenmesi gerektiginin bir gostergesidir (Demir, Karabiyik ve

Karakoyunlu, 2009).

Tablo 5.4 : ingiltere’nin Uluslar Arasi Finans Piyasalarindaki Pay1

. . Ingiltere’nin
Piyasalar Faaliyetler Pay1 (%)
Makroekonomi | Nominal GSYIH 4

Niifus 1
Ingiltere’deki diinyanin ilk 100 bankasi 50
Mevduatlar 7
Ingiltere
Bankacilik Bagnkalarlnln grlgjsel afg;;izi;cl);glanma 187
Faaliyetleri Varlik finansmani 9
Ticaret finansmant 12
Ingiltere’deki diinyamn ilk 100 sigorta sirketi 45
Sigorta Toplam sigorta primi 11
Reasiirans ve ticari faaliyetler 10-15
Deniz sigortasi primi 20
Ingiltere’deki diinyamin ilk 100 varlik yonetim 67
sirketi 11
Varlik Yonetimi | Varlik yonetiminin portfoyii 20
Serbest fonlar
Ozel sermaye fonlari 12
6
Sirketlerin toplam piyasa degeri 55
Uluslar aras1 halka arzlar (IPOs) 10
Sermaye Yabanci para borg ihraci 6
Piyasalar1 Tiirev triinler hacmi
Emtia piyasalari 17
Doviz islemleri cirosu 34
Tezgahiistii tiirev tirlinlerin hacmi 40

Kaynak: Demir, Karabiyik ve Karakoyunlu, 2009, 16.

172



Bu nedenle, hiikiimetler, diizenleyici otoriteler, merkez bankalar1 ve reel sektor
arasindaki isleyisin degisimine neden olan kiiresel krizin analizinde, Tablo 5.4°te yer
alan Ingiltere’nin uluslar aras1 finans piyasalarindaki paymm gelisimi 6nem arz

etmektedir.

Ingiltere’de tezgahiistii piyasada, Sanayi ve Ticaret Bakanhigi’ndan aldiklari
lisanslariyla, lisansli aracilar igslem yapmaktadirlar (Civan, 2010: 220). Amerika
Birlesik Devletleri'nden &nce Ingiltere’de de opsiyonlar bilinmekte ve
kullanilmaktaydi. 1982’de Londra Uluslar Arasi Finansal Futures ve Opsiyon
Borsast (LIFFE-London International Financial Futures Exchange)’nin kurulmasi
Ingiltere’nin opsiyon borsalar1 konusundaki énemli atilimidir. LIFFE, 22 Eyliil 2000
yilinda, Avrupa Birligi mali piyasalarin uyumlastiriimast amaciyla Amsterdam
Menkul Kiymet Borsasi, Briiksel Menkul Kiymet Borsasi ve Paris Borsasi’nin
birlesmesi ile olusan European Stock Exchange (Euronext)’in idaresinde faaliyet
gostermeye baslamadan 6nce, hem Avrupa’nin en 6nde gelen vadeli islem borsasi
hem de diinyanin en biiylik borsalarindan biri olma niteligine sahipti. LIFFE’in,
Euronext bilinyesinde faaliyet gostermesinden bir yil sonra Euronext, LIFFE’in
hisselerini satin alarak ve 2002’de LIFFE’i tamamen devralarak Euronext.liffe’i
olusturmustur. Euronext.liffe’in olusturulmas: ile Euronext’in diger borsalarinin
(Amsterdam, Briiksel, Lizbon, Paris) vadeli islemleri Euronext.liffe’e dahil
edilmigstir. 2003’de, Portekiz Menkul Kiymet Borsasi’'ni da biinyesine katan
Euronext, 2007°de NYSE Group ile birlesmis ve boylece, diinyanin ilk kiiresel
menkul kiymet borsasi olan NYSEEuronext ortaya cikmistir. Ingiltere ve ABD
disinda, diinya piyasalaria yon veren diger borsalar olarak bilinen Isvigre Opsiyon
ve Finansal Vadeli Islemler Borsas1 (SOFFEX-Swiss Options and Financial Futures
Exchange) ve Almanya’daki Deutsche Terminbérse GmbH! (DTB) ise, 1998 yilinda
birleserek EUREX adinda yeni bir borsaya viicut vermistir. Bdylece, bu iki borsanin
varliklart sona ermistir. Bugiin EUREX, NYSE Euronext Liffe ve Chicago Ticaret
Borsast ile birlikte, ii¢ biiyiik islem borsas: olarak kabul edilmektedir (Bak, 2009).

Mayis 2000°’de bazi enerji sirketleri ve global bankalarin ortaklig: ile tezgahiistii
enerji piyasasi konusunda c¢alismak amaciyla Kitalar Arast Borsast (ICE-

Intercontinental Exchange) kurulmustur. 2001 yilinda borsa faaliyet alani

! GmbH: Almanca’da “Limited Sirket” anlamma gelmektedir.
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genisleterek Uluslararas1 Petrol Borsasi (IPE-International Petroleum Exchange)’ni
satin almis ve borsanin Avrupa birimi olan ICE Futures Europe olusturulmustur.
2003 yilinda ICE ile Avrupa iklim Borsast (ECX-European Climate Exchange)
igbirligine girmis, ECX’in gelistirdigi emisyona dayali iirtinler ICE’nin elektronik
platformlarinda islem gérmeye baslamistir. Haziran 2007°de ICE, New York Ticaret
Borsast (NYBOT-New York Board of Trade)’n1 alarak ABD istiraki olan ICE
Futures US’i kurmustur. Ayrica, Eylil 2007°de Winnipeg Emtia Borsas1 (WCX-
Winnipeg Commodity Exchange)’n1 satin almis ve Kanada Birimi olan ICE Futures
Canada olusturulmustur. Sirket, Ozellikle enerji alaninda olmak iizere cesitli
tezgahiistli piyasa, aract kurum, sirket ve takas kurumlarini da biinyesine katmistir.
Sonug olarak sirket basta Avrupa, ABD ve Kanada olmak {izere diinyanin birgok

bolgesinde faaliyet gostermektedir (Cikot, 2010).
Intercontinental Exchange, 2013 yilinda, diinya organize tiirev borsalar iginde islem
hacmi en yiiksek 30 borsa arasinda, en yiiksek ikinci iglem hacmi ile CME

Grubundan sonra gelmektedir.

Tablo 5.5 : Intercontinental Exchange Grubu Tiirev islem Hacmi (Adet)

Sira Borsa |_2| ggism D‘e{%lil;ikm
%
2 Intercontinental Exchange | 2.807.970.132 14.7%
NYSE Liffe Avrupa 941.803.236 -1.50%
NYSE Amex Options 549.050.523 -2.80%
ICE Futures U.S. 530.570.456 | 157.01%
NYSE Arca Options 451.427.061 9.60%
ICE Futures Avrupa 315.484.099 11.80%
NYS Liffe U.S. 13.504.571| -28.30%
ICE Futures Canada 5.688.295 12.90%
Ticaret Borsasi 441.891| -79.10%

Kaynak: FIA, 2014,22.

5.2.3. Japonya

Vadeli islemler piyasasina benzeyen ilk 6rgiitlenme, 1730 yilinda Japonya’nin liman
kenti olan Osaka’da Dojima Prin¢ Piyasast (Dojima Rice Market) olarak kabul
edilmektedir. Japon feodal sisteminde, toprak sahipleri piring iiretimlerini teminat

gostererek, ekonomide para gibi kabul goren alindi sertifikalar1 ¢ikarmiglardir. Piring
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fiyatlarindaki oynamalara gore, sertifikalarin degerlerinin degistigi gozlenince, ilk
vadeli islem piyasasi Dojima Piring Piyasasi meydana gelmistir. Ancak bu
sertifikalar, fiziki pirin¢ teslimatina izin vermediginden, zamanla nakit piyasadaki
piring fiyatlariyla iligskisi kopmus ve asir1 hareketli hale gelmistir. Bunun sonucu
olarak, 18. yiizyilda kisa bir siire i¢in Japon hiikiimeti tarafindan yasaklanan vadeli
islemler, daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve siki diizenlemeler igeren bir
yapiyla tekrar baslatilmistir (Aydin ve Dig., 2012: 111). Japonya Aracit Kuruluslari
Birligi’nin denetimindeki bir departman tarafindan yonetilen JASDAQ, 1976’da
kiiglik 6lgekli sirketlerin islem gordiigli tezgahiistii piyasa olarak kurulmus (Emre,
2006: 6), daha sonra tezgahiistii piyasadaki sirketlerin tamamina yakininin kote

olmasi ile organize borsa haline gelmistir (Civan, 2010: 220).

Tokyo Borsasi’nda vadeli islemler, 1985 yilinda, 10 yillik Japon Devlet Tahvili
vadeli islemleri ile baglamistir. Tiirev piyasasinda islemler agirlikli olarak, TOPIX
endeksine ve faiz oranlarina dayali vadeli s6zlesmelerinde gergeklesmektedir. Tokyo
Borsasi’nda iglem goren tiirev iirlinler, 10 yillik Japon Devlet Tahvili vadeli islem
sozlesmeleri TOPIX, TOPIX Banka, TOPIX Sektor Endekslerine dayali vadeli islem
sOzlesmeleri ile faize ve hisse senedine dayali opsiyonlardir. Osaka Borsasi’nda tiirev
islemler, 1987 yilinda yapilmaya baslamistir. Japonya’nin hisse senedi islemlerinde
Tokyo Borsast one ¢ikarken, tiirev islemlerinde Osaka Borsasi 6ndedir. Dayanak
varlik olarak kullanilan endeks; Osaka Borsasi endeksi degil, Tokyo Borsasi’ndaki
hisseleri esas alan Nikkei 225 ve Nikkei 300 endeksidir. Nikkei 225 endeksine dayali
mini kontratlar da vardir. Ayrica, Japon Russel Yatirim Sirketi ve Nomura Menkul
Kiymet Sirketinin hesapladigt RN Prime endeksini baz alan vadeli islem
sozlesmeleri de mevcuttur. S6z konusu endeks, Japonya’da halka acik piyasa degeri

en biiyiik 1000 sirketi kapsamaktadir. Islem géren opsiyonlarda dayanak varlik,

Nikkei 225 kontrati ile g¢esitli hisse senetleridir. Mevcut durumda, Japonya
borsalarinda islem goren 145 hisse senedine dayali opsiyon vardir. 2007 yilindan

itibaren borsada doviz islemleri baslamistir (Altas, 2011).

Sheedy (2002) tarafindan Hong Kong ve Singapur sirketleri iizerine yapilan
arastirmada, bu iilkelerde doviz kuru riskini yonetmek amaciyla yapilan tiirev
islemlerin cogunlukta oldugu, opsiyon islemlerinin Amerikan sirketlerinden daha

fazla kullanildigi, risk yonetim stratejilerinin etkinliinin Ol¢limiinde risk ayarh
175



performans Ol¢limleri ile degil karin artmasi ya da maliyetlerin azalmasi kriteri ile

degerlendirme yapildig1 goriilmistiir.

Diinyanin ikinci biiyiik ekonomisi olan Japonya, reel sektoriin yani sira sermaye
piyasasi da oldukga geligsmis bir iilkedir. Japonya’nin en biiyiik borsasi olan Tokyo
Borsasi, tiirev islem hacmi siralamasinda diinyanin en biiyiik borsalar1 arasinda,

tilkenin ikinci biiylik borsasi olan Osaka Borsast ile 14. sirada yeralmaktadir.

Tablo 5.6 : 2013 Japonya Borsasi Grubu Tiirev islem Hacmi (Adet)

Borsa 201_3 Yilik

Hacim Degisim %

1 CME Grubu 3.161.476.638 9.2%
2 Intercontinental Exchange 2.807.970.132 14.7%
3 Eurex 2.190.548.148 -4.4%
4 Hindistan Ulusal Borsasi 2.135.637.457 6.2%
5 BM&FBovespa 1.603.600.651 -2.0%
6 CBOE Holdings 1.187.642.669 4.7%
7 Nasdag OMX 1.142.955.206 2.5%
8 Moskova Borsast 1.134.477.258 6.8%
9 Kore Borsasi 820.664.621 -55.3%
10 Hindistan Coklu Emtia Borsasi 794.001.650 -17.3%
11 Dalian Emtia Borsast 700.500.777 10.7%
12 Sangay Vadeli islemler Borsasi 642.473.980 75.9%
13 Zhengzhou Emtia Borsasi 525.299.023 51.3%
14 Japonya Borsasi Grubu 366.145.920 56.3%
Osaka Securities Exchange 327.784.515 59.80%

Tokyo Stock Exchange 38.361.405 31.90%

Kaynak: FIA, 2014, 22.
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6. TUREV PIYASALARININ TURKIYE'DEKI GELISIMI

6.1. Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasalarinin Gelisimi

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin, finansal sistemin isleyisinde en Onemli
tamamlayic1 ve destekleyici unsurlardan biri olan tiirev piyasalar, 1990’11 yillardan
itibaren yogun bir bicimde Tiirk finansal sistemi igerisinde yer almaya baslamistir

(Asikoglu ve Kayahan, 2008).

20. yiizyilin sonlarinda uluslar arasi finansal piyasalarda giderek artan bir ¢esitlilikle,
bor¢lanma enstriimanlar1 ve tiirev {riinler; finansal piyasalarin gelismesine katki
saglamis, daha genis yelpazeli finansal araglar ile derinlesmis piyasalar, bankalarin,
banka dis1 finansal kuruluslarin, kurumsal yatirimcilarin ve girketlerin  fon
yaratmalarina ve karmasik stratejiler uygulayarak karsilagtiklart riskleri daha iyi
kontrol  edebilmelerine olanak saglamistir. Ancak benzer ilkeler ile
karsilastirildiginda, Tiirkiye’de saglikli bir finansal sistemin olusturulmasi acisindan
onemli olan ve uluslar aras1 finans cevreleri tarafindan kabul géren standartlarin ve
araclarin uygulamasinda ge¢ kalinmis, yiirlirliige konan araclar ise, islevselliklerini

yitirmistir (Ersoy, 2012).

Osmanli imparatorlugu’nda borsa faaliyetlerinin baslamasiyla birlikte, vadeli islem
uygulamalarma girilmis ve bu islemleri diizenleyen tiiziikler ¢ikarilmistir. Istanbul
Borsasi, Birinci Diinya Savasi’nda kapatilinca, vadeli islemlere son verilmistir.
Sadece tahvil ve hisse senedine mahsus olmak kaydiyla, vadeli islemlerin
yapilmasina, sonraki yillarda izin verilmistir (Isgiiden, 2008). 29 Aralik 1983
Kararlar ile giindeme gelen “forward”, iilkemizdeki ilk tezgahiistii tiirev iirlindiir
(Ersan, 1998: 200). Tiirkiye’de tezgahiistii tlirev piyasalara yonelik islemler,
TCMB’nin 1Mayis 1984°te forward islemlerin yapilabilmesine yonelik iznine kadar
yasal olarak miimkiin olmamig, TCMB ile bankalar arasindaki swap islemleri ise, ilk

olarak 1985 yilinda baslamistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008).
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[k organize tiirev piyasa islemleri ise; 15 Agustos 1997 tarihinde, Istanbul Altin
Borsas1 biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altin vadeli
islem sozlesmeleri ile baslamig, 100 ons ve 1 kg olmak {iizere iki ayr1 biiyiikliikte
diizenlenmis olan altin vadeli islem sozlesmeleri islem gormiistiir. Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi, 01.02.2006 tarihinde kapatilmistir (Ersoy, 2011). Tablo 6.1°de
goriildiigl tizere, bu piyasanin agik oldugu sekiz yillik donemdeki toplam sozlesme
sayis1 739, toplam islem sayisi ise, 95°tir. 2002-2004 yillar1 arasinda ise, bu piyasada

hig islem gerceklesmemistir.

Tablo 6.1 : TAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi ile IMKB Vadeli islemler Piyasasinin
Gelisimi

IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Sozlesme | lIslem islem Degeri Sozlesme | islem islem Degeri
Sayisi Sayisi (USD) Sayisi Sayisi (USD)
Toplam 739 95 18.701.580,40 30 22 3.000.000,00
2004 0 0 0 0 -
2003 0 0 0 0 -
2002 0 0 4 2 400.000,00
2001 50 4 971.071,66 26 20 2.600.000,00
2000 167 17 2.188.447,59
1999 47 10 1.197.131,30
1998 30 3 833.443,70
1997 445 61 13.511.486,15

Kaynak: Ersoy, 2011, 69.

IMKB biinyesinde, 15 Agustos 2001 tarihinde kurulan Vadeli Islemler Piyasas,
2001 Subat ayinda dalgali kur rejimine geg¢ilmesinin ardindan doviz piyasasinda
istikrar1 kazandirmak, kurlarin dalgalanmasindan kaynaklanan riskin giderilmesine
katkida bulunmak ve dovizin gelecekteki fiyatina iligkin belirsizliklerin giderilerek
ekonomik kurum ve kuruluslara yol gosterecek bir piyasa olusturmak amaciyla, ilk
olarak TL/$ vadeli islem sozlesmelerini, 2003 yili sonunda ise, Tiirkiye’nin dig
ticaret kompozisyonu dikkate alinarak TL/EUR vadeli islem sozlesmeleri isleme
acilmustir (Oktayer, 2009).

IMKB biinyesinde kurulmus olan vadeli islemler piyasasi; ekonomide yasanan
istikrarsizlik, sozlesme biiyiikliiklerinin ve fiyat adimlariin yiiksek olmasi, islem

teminatlarinin yiiksek olmasi, baglangicta sadece ABD Dolar1 iizerine islem yapilmis
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olmasi, bu piyasanin gelisimine engel olmustur. Tablo 6.1’de de goriildigii iizere,
piyasaya olan ilgi yetersiz kalmis, 2001-2004 tarihleri arasinda toplamda sadece 22

adet islem gerceklesmistir.

Vadeli islemler piyasasina islerlik kazandirmak amaciyla, 2 Ocak 2004’te, s6zlesme
biiytikligii 100 000 $ ABD dolarindan 10 000 $ ABD dolarina disiiriilmiis, doviz
piyasasinda genel olarak gozlenen istikrar ve diislik volatilite dikkate alinarak islem
teminatt % 20°den % 12’ye indirilmis, islem teminati olarak TL 6demeli hazine
bonosu ve devlet tahvilleri de teminata kabul edilmis ve TL/$ so6zlesmeleri ile ayni
ozelliklere haiz TL/Euro sozlesmeleri isleme agilmis olmasina karsin, yapilan bu
degisiklikler amacina ulagsamamis ve 28 Ocak 2005’te VOB’un kurulusu ile birlikte
kapatilmistir (Ersoy, 2011).

6.2. Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2 Temmuz 2002’de Izmir’de kurulmus
ancak, borsada ilk vadeli so6zlesmeler, 4 Subat 2005°te islem gormeye baglamigtir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 300). Ilk asamada pamuk, bugday, IMKB 30, EUR/TL,
USD/TL, 90 ve 365 giinliik hazine bonosu iizerine vadeli islem sézlesmeleri isleme
acilmistir (Ozerol, 2013: 163). Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP), 21 Aralik 2012 tarihinde isleme baslamis olup, 5 Agustos 2013 tarihi
itibariyle, izmir’de kurulu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasit A.S. (VOBAS) ile
birlesmis ve Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, Borsa Istanbul
VIOP biinyesinde tek bir alim-satim platformunda islem gérmeye baslamistir

(BIST).
6.2.1. VIOP’ta islem Goren Sézlesmeler

Borsa Istanbul VIOP biinyesinde faaliyet gdsteren Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast,
toplam 9 adet ana pazardan olusmaktadir (BIST);

e Endeks Vadeli Islem Ana Pazari
e Doviz Vadeli Islem Ana Pazari
e Emtia Vadeli islem Ana Pazar
e Elektrik Vadeli Islem Ana Pazar

e Kiymetli Madenler Vadeli Islem Ana Pazar
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e Pay Vadeli islem Ana Pazar
e Endeks Opsiyon Ana Pazari
e Doviz Opsiyon Ana Pazari

e Pay Opsiyon Ana Pazari

Ozel Emir Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazar ise, sdzlesmeler icin ayr1 ayri tanimlanan
ve Ana Pazarin disinda biiylik miktarli emirlerin islem gorebilecegi pazarlardir. Her
iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin Ozel Emir Pazarinda islem gorebilmesi igin,
Borsa’nin onay1 gerekmektedir. “Ozel Emir Ilan Pazari’nda” ise, girilen emrin
eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayr alinmak kaydiyla, yine “Ozel Emir

Pazari’nda” ger¢eklesmektedir.

6.2.1.1. VIOP’ta islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri

BIST Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi ile birlesmeden dnce, Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi’nda islem goren sozlesme tipleri, Tablo 6.2°de detaylandirilmistir.

Tablo 6.2 : Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem Goren Sézlesmeler

Piyasa Enstriiman Tiirii Sozlesme Adi

Emtia Emtia VOB-Ege Pamuk

Emtia Emtia VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday

Emtia Emtia Fiziki Teslimatli VOB-Canli Hayvan
Emtia Kiymetli Maden VOB-Altin

Emtia Krymetli Maden VOB-Dolar/Ons Altin

Doviz Doviz VOB-TLDolar

Doviz Doviz VOB-TLEuro

Doviz Doéviz VOB-EUR/USD Capraz Kuru

Doviz Doviz Fiziki Teslimatli (Hesaben) VOB-TLDolar
Doviz Doéviz Fiziki Teslimatli (Hesaben) VOB-TLEuro
Hisse Senedi Hisse Senedi Endeksi VOB-IMKB 30

Hisse Senedi Hisse Senedi Endeksi VOB-IMKB 100

Hisse Senedi Hisse Senedi Endeksi VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki

Faiz Faiz VOB-G-DIBS

Emtia Enerji VOB-Baz Yiik Elektrik

Emtia Enerji VOB-Pik Yiik Elektrik

Kaynak: Aydin ve dig., 2012:140.
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Tablo 6.3 : VIOP’ta islem Géren Sozlesmelerin Dayanak Varliklar

Pay Senetleri Kod/A¢iklama
T. Garanti Bankasi A.S GARAN

T. Is Bankas1 A.S ISCTR
Akbank T.A.S. AKBNK
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. VAKBN

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK

Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL

H.O. Sabanci Holding A.S. SAHOL
Turkeell fletisim Hizmetleri A.S. TCELL

Tiiprag Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Endeks

BIST 30 Fiyat Endeksi BIST 30
Doviz

Tiirk Lirasi/ABD Dolari kuru TLDolar

Tiirk Lirasi/Euro kuru TLEuro
Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 (EUR/USD) ¢apraz kuru | Euro/USD
Emtia

Ege Standart 1 baz kalite pamuk EgePamuk
Anadolu kirmiz sert baz kalite bugday Anadolu Kirmizi1 Bugday
Kiymetli Madenler

Saf Altin (TL/gram) Altin

Saf Altin (USD/ons) Dolar/Ons Altin
Elektrik

Baz Yiik Elektrik -

Kaynak: BIST.

VOBAS ve VIOP’un birlesmesinden sonra, 2013 sonu itibariyle, Borsa Istanbul
VIOP’ta;

e BIST 30 Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon,

e Pay Vadeli islem ve Opsiyon,

e Doviz (TL/Dolar, TL/Euro, Euro/Dolar),

e Altin (TL Gram), Dolar/Ons Altin,

e Emtia (Anadolu Kirmiz1 Bugday, Ege Pamuk) ve

e Baz Yik Elektrik Vadeli Islem Soézlesmeleri islem gérmeye devam
etmektedir.

VIOP’ta, portfdsy bazinda teminatlandirma uygulanirken, teminatlandirma
islemlerinde Chicago Mercantile Exchange (CME) tarafindan gelistirilen ve diinyada
standart halini almis olan Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasi
kullanilmaktadir (BIST).

181



6.2.1.1.1. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda, “IMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesi”, “IMKB
100 Vadeli Islem Sézlesmesi” ile "IMKB 30-100 Endeks Farki" Vadeli Islem
Sézlesmeleri, islem gormiis olup, BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda, 2013
sonu itibariyle, “BIST 30 Vadeli islem Sozlesmesi” islem gérmektedir. Bireysel ve
kurumsal yatirnmeilar, herhangi bir hisse senedine degil de, BIST 30 endeksine
yatirim yapabilirler. Yatirimeilar, endeksin yukar1 yonli hareketi beklentisinde uzun
pozisyon alabilecekleri gibi, endeksin asagi yonlii hareketi i¢inde kisa pozisyon
alarak kar elde edebileceklerdir. Ayrica, bu piyasada almis olduklari pozisyonlar
sonucunda, fiyatlarin artmasi veya azalmasi riski ile karsi karsiya kalmakta, spot
piyasada aldiklar1 pozisyonlarla ve vadeli piyasada aldiklar1 pozisyonlar sayesinde,
fiyat riskinden kendilerini koruyabilmekte, bu vadeli islem sozlesmeleri arasinda

arbitraj islemleri yapma olanaklar1 bulunmaktadir.

Vadeli islemler piyasasinda kullanilmak {izere gelistirilen BIST 30 Endeksi, Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem goren
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilen, halka acik kisimlarinin piyasa degeri ve likiditesi yiiksek olan 30 hisse
senedinden olusur. Ayrica, C listesinde yer alan hisse senetleri, diger tim BIST
endeksleri gibi, BIST 30 Endeksine de alinmaz. Endeks, 27.12.1996 tarihinden
itibaren hesaplanmaya baslanmistir ve baslangic degeri 976°dir (Teke, 2013).

En eski kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan BIST-100 endeksin “baz degeri”,
Ocak 1986 itibariyle 1’dir. 26 Ekim 1987’ye kadar haftalik olarak hesaplanan bu
endeks, bu tarihten itibaren giinliik olarak hesaplanmistir. BIST te kullanilan endeks

formiili, agsagidaki gibidir (Civan, 2010: 446):

z Fit ' Nit ’ Hit
E _ -l
t Bt
Formiildeki;

E, =Endeksin t zamanindaki degerini

N =Endekse dahil olan hisse senedi (sirket) sayisini

F, =1'nci hisse senedinim t zamandaki fiyatini
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N, = 1’nci hisse senedinim t zamandaki toplam adedini (6denmis veya ¢ikarilmis

sermaye/1000)

H, = i’nci hisse senedinim t zamandaki halka arz edilmis ve dolasimda bulunan

hisse senetlerinin toplama oranini

B, =Bolenin (diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degerini gostermektedir.

Endeks s6zlesmeleri hesaplanirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, endeksi
olusturan hisselerin temettli oranlar1 ve bu temettiilerin verilis donemleridir. Tagima
maliyeti modeliyle hesaplanan vadeli islem sézlesmesi, fiyatindan eger vadeye kadar
olan siirede bir temettii 6demesi s6z konusuysa, temettii degerleri ¢ikarilmalidir.
Hisse senedi endeksine dayali bir vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati, asagidaki
formiille hesaplanir (\VVobjektif, 2005):

. . VadeyeKalanGiinSay:s:
( faizorani—temettiioram) ———————

SpotIMKB30EndeksiDegeri - e 365

TeorikVadeliFiyat =
1000

Faiz Oram: Teorik fiyati1 hesaplanan s6zlesmenin vadesine kalan is giinii sayis1 “n”
ise, vadesine “n” giin kalmis bononun faiz orani

Temettii Orami: Endeksi olusturan hisselerin ortalama yillik temettii getiri orant
Vadeye Kalan Giin Sayisi: Vadeli islem s6zlesmesinin vadesine kalan zaman
VOB’da islem goren endeks vadeli islem sozlesmelerinde, BIST 30 Endeksi’nin
1000’e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilmektedir. Bu

yiizden, hesaplanan teorik fiyat 1000’e boliinmektedir.

Ornek: Vadesine 32 giin kalmis BIST 30 Endeksine dayali bir vadeli islem

sO0zlesmesinin teorik fiyati;

BIST 30 Endeks degeri: 31.957

Vadesine 32 giin kalmis bononun faiz orani r;,: %14,4940

BIST 30 Yillik Temettii Orani: % 1.8

(0.144940-0.018) =2
365

31.957-e

TeorikVadeliFiyat =
1000

TeorikVadeliFiyat = 32,315

183



BIST 100 ve BIST 30 fiyat endekslerinin 2013 yili getirileri, diinyada 6nde gelen
baz1 endekslerle karsilastirmali olarak Tablo 6.3’te verilmistir:

Tablo 6.420 : BIST-100, BIST-30 Endeks Degerleri Yurtdisi Borsa Endeks Degerleri (2013)

Endeks Ad1 31.12.2012 31.12.2013 Yillik Getiri(%)
BIST 100 78.208 67.801 -13.31
BIST 30 97.728 82.447 -15.64
S&P 500 1.426 1.848 29.60
FTSE 100 5.897 6.749 14.43
IBOVESPA 60.952 51.507 -15.50
NIKKEI 225 10.395 16.291 56.72
HANG SENG INDEX 22.656 23.306 2.87
Kaynak: BIST

2012 yilin1 78.208 puandan kapatan BIST 100 endeksi, 16 Mayis 2013 tarihinde
Moody’s’in not artirimi sonrasinda, Tirkiye’nin yatirnm yapilabilir seviyeye
yiikselmesinin de etkisi ile FED Baskani’nin agiklamasina kadar yiikselis trendini
stirdiirtirken, tarihin en yiiksek seviyesi olan 93.178 zirvesine, 22 Mayis 2013
tarihinde ulagmistir. 2013 yili bagindan 22 Mayis’taki FED Baskani’nin agiklamasina
kadar gecen siirede, BIST 100 endeksinin getirisi yaklasitk % 19 olurken,
aciklamanin ardindan 18 Aralik tarihindeki tahvil alimlarinda azaltma kararina kadar
olan donemde % 23 seviyesinde deger kaybi gergeklesmistir. Tiim bu gelismeler
cergevesinde, 2013 yili icerisindeki degisim yaklasik % 13 olarak gerceklesmistir
(BIST).

Tiirkiye’deki reel sektor sirketleri ile ilgili olarak, Selvi ve Tiirel (2010) tarafindan
yapilan ¢alismada, 2006 yili sonu itibariyle, IMKB 100 endeksine dahil sirketlerin
yiizde 65’inin herhangi bir tiirev isleme taraf olmadigy, taraf olunan tiirev islemlerin
yiizde 82’sinin toplam sirket sayist itibariyle bakildiginda % 23’{iniin dovize dayali
islemler oldugu ve riskten korunma amacli yapildigi, ancak tiirev islemlere taraf olan
sirketlerin sadece % 39’unun toplam sayi itibariyle % 11’inin riskten korunma
muhasebesini uyguladigi gézleminde bulunulmustur. (Selvi ve Tiirel, 2010). Yal¢in
(2007) tarafindan, giinliik IMKB Ulusal 100 endeksi igin kaldirag etkisi asimetrik
kosullu varyans yontemi GARCH-M modeli ve SVM modeli ile incelenmis, elde
edilen bulgular gercevesinde, IMKB-100 endeksinde anlaml1 bir kaldira¢ etkisinin
olmadigi, buna karsin negatif geri beslemenin varligindan soz edilebilirligi sonucuna
varilmistir.
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6.2.1.1.2. Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda “TL/Dolar”, “TL/Euro”, “EUR/USD Capraz
Kuru”, Fiziki Teslimatli (Hesaben) TL/Euro” ve “Fiziki Teslimatli (Hesaben)
TL/Dolar” sbzlesmeleri islem gormiis olup, BIST Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi’nda 2013 sonu itibariyle, “TL/Dolar”, “TL/Euro”, “EUR/USD Capraz
Kuru” sozlesmeleri islem gérmektedir. Elinde dovizi bulunan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, bu sozlesmeler sayesinde doviz kurlar1 ve ¢apraz kurlardaki dalgalanma
nedeniyle kars1 karsiya olduklar1 kur riskini kontrol edebileceklerdir. Ihracatci, bu
sozlesmeler ile dolar ve euro cinsinden alacagini sabitleyebilir, kur riskine karsi
korunabilir, ithalat¢1, dolar ve euro cinsinden borcunu 6nceden sabitleyebilir ve kur
riskine karsi korunarak daha uzun vadeli alim anlasmasi yapabilir. Doviz vadeli
islem s6zlesmeleri hesaplanirken satin alma giicti paritesinden faiz haddi paritesine
kadar ekonomide kullanilan ¢esitli teorilerden faydalanilabilir. Asagidaki formiil ve
ornekte, faiz haddi paritesi teoremi kullanilarak vadeli islem sozlesmesi
fiyatlandirilmistir. Bu teoremde, iilkeler arasindaki faiz haddi farklarinin, iki iilke

para birimi arasindaki kura etki ettigi vurgulanmaktadir (Vobjektif, 2005).

vadeyekalangiinsayus:

( yerlifaizoran:— yabanctfaizaram)~ 3655

TeorikVadeliFiyat = Spotkur -e

Yerli Faiz Orani: Teorik fiyat1 hesaplanan sozlesmenin vadesine kalan ig giinii

66 9

sayis1 “n” ise, vadesine “n” giin kalmis demektir.

Yabanci Faiz Orani: Teorik fiyat1 hesaplanan s6zlesmenin vadesine kalan 1§ giinii
sayisl “n” ise, “n” giinlin denk geldigi sayida aylik LIBOR faiz orani. (TL/Dolar
sOzlesmesi i¢in USD LIBOR orani, TL/Euro sézlesmesi i¢in EUR LIBOR orani

alinmaktadir.)

Ornek: Bugiin 18 Mart 2014. Yatirimei, vadesine 94 giin kalmis Haziran 2014

vadeli TL/Dolar vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyatini hesaplamak istiyor.

[% = 3ay] 3 aylik USD LIBOR faiz orant : %3,1713, Spot kur: 1,366 TL/USD

94

0.152780-0.031713)-——
365

TeorikVadeliFiyat =1,366- e(
TeorikVadeliFiyat =1,4093
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Reel sektor sirketleri de dahil olmak tizere, Tiirkiye’de yerlesik tim gergek ve tiizel
kisilerin doviz ile yapabilecekleri islemlere iliskin usul ve esaslar ise, ilk kez
11.8.1989 tarihinde yiiriirliige konulan “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1” ile belirlenmistir. Bu karar ile kanuni yerlesim yeri
Tiirkiye’de bulunan gergek ve tiizel kisilerin yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin
edebilmelerine imkan taninmistir. Ancak, yurtdisindan kredi temin edebilme
serbestisi, soz konusu kredilerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar tizerinden
kullanilmas1 kosuluna baglanmistir. Tirkiye’den doviz cinsi kredi kullandirilmasi
ise, ihracat¢1 veya ithalatgr olma kosulu ile simirli iken Haziran 2009°da yapilan
degisiklik ile kanuni yerlesim yeri Tiirkiye’de bulunan gercek ve tiizel kisilerin
Tiirkiye’de faaliyet gésteren bankalardan, ortalama vadesi bir yildan uzun ve 5
milyon ABD Dolari’nin iizerinde olmasi kosuluyla déviz kredisi kullanabilmelerine
izin verilmistir. Subat 1990’da yapilan degisiklik ile kanuni yerlesim yeri Tiirkiye’de
bulunan gergek ve tiizel kisilerin doviz bulundurmalari, herhangi bir limite tabi
olmaksizin belirlenen kuruluslardan doviz satin almalar1 ve bunlara doviz satmalari,
dovizleri bankalarda agacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak
kullanmalari, bankalar vasitasiyla yurtiginde ve yurtdisinda tasarruf etmeleri, digsarida
yerlesik kisilerden Tiirkiye’de yapacaklari islemler nedeniyle doviz kabul etmeleri ve
bankalar araciligiyla yurtdisina doviz transfer edebilmeleri serbest birakilmigtir
(Delikanli ve Kutlukaya, 2012).

Tirkiye’de kambiyo rejiminin giderek daha liberal yapiya kavusmasi, dalgali kura
gecilmesi, ithalat ve ithracat hacminin artmas ile birlikte, bankalarin dovizli islem
hacimleri 6nemli artiglar gostermistir. Bunun sonucunda tutulan déviz pozisyonu
tutarlar1 da, giderek artmistir (Selimler ve Kale, 2012). Artan doviz pozisyonlart,
beraberinde doviz kuru riskini giindeme getirmistir. Doviz vadeli islem sozlesmeleri
ise, doviz kurlarinin dalgalanmasina karsi, hem bireysel hem de kurumsal

yatirimeisina, Korunmanin yani sira kazang elde etme imkani saglamaktadir.

6.2.1.1.3. Kiymetli Maden Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, 2013 sonu itibariyle, “Altin (TL Gram)” ve
“Dolar/Ons Altin” vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir. Altin (TL Gram)” ve

“Dolar/Ons Altin” vadeli islem sozlesmeleri, hem altin sektoriinde faaliyet gosteren
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kurumlara, hem de elinde altin1 olan bireysel ve kurumsal yatirimcilara, altin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklerini etkin bir sekilde
yonetme imkani sunmaktadir. Bu sozlesmeler, bir korunma araci olmakla birlikte,
ayni zamanda yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkani

da sunmaktadir.

1993 yilinda, Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle 1ithalat ve ihracatin  serbestlestirilmesi, altin piyasasinin
liberallestirilmesine yonelik yapilan girisimle fiziki altina dayali borsaciligin
diinyadaki ilk 6rneklerinden olan istanbul Altin Borsasi (IAB), 1995 yilinda altin
sektorlinlin yeniden yapilandirilmasi, kayit altina alinmasi ve altin tasarruflarinin
ekonomide degerlendirilmesine olanak tanimak ic¢in kurulmustur. Borsa catisi ile
organize piyasada kiymetli maden piyasalari olusturulmus, belirlenmis kurallar
cergevesinde, serbest rekabet kosullarinda saglikli fiyat olusumuna katki saglanmus,
kuyumculuk sektorii icin koprii vazifesi goriilmiis, belli standarttaki kiymetli
madenlerin ithalat1 tescil edilerek, tiim finans sisteminin kiymetli maden varliklarinin
saklamas1 yapilmistir. IAB, 6362 sayili Kanun ile diger borsalarla birleserek
faaliyetleri, Borsa Istanbul catis1 altinda devam etmektedir (Sara¢ ve Bayhan, 2013).

6.2.1.1.4. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda 6nceleri, “Ege Pamuk”, “Anadolu Kirmizi
Bugday” ve “Fiziki Teslimatli Canli Hayvan” vadeli islem sozlesmeleri islem
gdérmekte olup, BIST Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda 2013 sonu itibariyle,
“Ege Pamuk” ve “Anadolu Kirmizi Bugday” vadeli islem sozlesmeleri islem
gormektedir. Emtiaya dayali sozlesmelerin teorik fiyatlari hesaplanirken, diger biitiin
emtialarda oldugu gibi; depolama, sigorta ve navlun gibi maliyetler, tasima
maliyetine eklenmelidir. Bu maliyetlerin, kg basina hesaplanarak ileriye tasinmasi ve

faiz oranina eklenmesi gerekmektedir (Vobjektif, 2005).

vadeyekalanguinsayzs:

(Faizorani+digermasraflar)- 365

TeorikVadeliFiyat = Spotpamukfiyat: - e

Ornek: Vadesine 123 giin kalmis bir pamuk vadeli islem sézlesmesinin teorik vadeli

fiyati, asagidaki sekilde hesaplanacaktir:
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Spot pamuk fiyati: 1,775 TL/kg

Vadesine 123 giin kalmig bononun basit faiz oran1 :% 15,6095

1 kg pamugu 123 giin elde tutmanin maliyeti: 0,08 TL (1 kg pamugun spot
maliyetinin %4,5’ine denk gelmektedir)

(0.156095-0.045) 122

TeorikVadeliFiyat =1,775-e 365
TeorikVadeliFiyat =1,899 TL/kg

Pamuk; “Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi” ile sadece bir tarim iiriinii olmaktan
¢ikmis, bir yatirnm aracina doniiserek, tekstil alaninda faaliyet gosteren kurumlar i¢in
spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan kendilerini korumalar1 i¢in 6nemli bir risk
yOnetim aract olmustur. Ayrica, ¢ift¢ci ekmis oldugu iirline ait sézlesmeyi dnceden
satarak gelirini makul bir fiyattan sabitleyebilecektir. “Anadolu Kirmizi Bugday
Vadeli Islem Sézlesmesi” ile bugday iireticileri veya bu iireticileri temsil eden cesitli
kuruluslar, heniiz ekim donemindeyken, ileride hasad1 yapilacak olan bugdayin hangi
fiyattan satilacagin1 bilerek fiyatlarin diismesine karst kendilerini korumus
olacaklardir. Bugdayr hammadde olarak kullanan iireticiler ise, hammadde alimi
yapacaklari tarihte, bugdayin fiyatinin yiikselmis olma olasiligina karsi, vadeli islem
sozlesmesi ile bugdayin gelecekteki fiyatini sabitleyerek riskten korunma olanagina

sahip olacaklardir.
6.2.1.1.5. Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nda dnceleri, “Baz Yiik Elektrik” ve “Pik Yiik
Elektrik” sozlesmeleri islem gdrmiis olup, BIST Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi’nda 2013 sonu itibariyle, “Baz Yiik Elektrik” vadeli islem sozlesmeleri
islem gormektedir. Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmesi, 26 Eyliil 2011 tarihi
itibariyle alim satima acilmistir. Gelecege yonelik elektrik fiyatlarinin bugiinden
alinip satilmasina imkan veren bu sozlesme ile enerji sektoriiniin, elektrik
fiyatlarindan kaynaklanan risklerini ydnetmesine imkan saglamaktadir (Oztiirk ve
Ates, 2011). Bu sozlesme ile elektrik fiyatlar1 bir yatirim aracina doniiserek,
gelecekte olusacak elektrik fiyatlar1 bugiinden alinip satilabilecek, fiyat beklentileri
elektrik fiyatlarina yansiyacak ve elektrik fiyatlari, tim yatirimcilara agik finansal

bilgi niteligine ulasacaktir.
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Yukarida bahsedilen vadeli islem sozlesmeleri disinda, Fiziki Teslimatli Canli
Hayvan Vadeli Islem Sézlesmesi, 3 Ekim 2011°de isleme acilmistir. Sézlesme ile
Kurban Bayrami’ndan ii¢ ay dncesinden itibaren alim satim yapma ve fiyatlari gérme
imkan1 dogmaktadir. Fiziki Teslimathh Canli Hayvan vadeli islem sdzlesmesi,
yalnizca Kurban Bayrami’na yonelik olmasi, diinya finansal piyasalari i¢in de bir ilk
olma ozelligini tasimaktadir (Oztiirk ve Ates, 2011). Kurban Bayrami 6ncesinde
kiiciikbas ve biiyiikbas hayvanlara olan talep artis1 ile birlikte, canli hayvan
fiyatlarindaki oynakliklarina karsi, dayanak varligi biiyiikkbas canli hayvan olan
Fiziki Teslimathh Canli Hayvan Vadeli Islem sozlesmesi, hem iiretici hem de

tiikketicilere korunma imkan1 saglayacaktir.

Faizlerin diismesine veya ylikselmesine karsi yatirimeisin1 koruyan faiz vadeli islem
sozlesmeleri olan “DIBS-365”, “DIBS-91” ve “G-DIBS” faiz vadeli islem
sozlesmeleri, diinyada uzun yillardan beri yogun bir sekilde alinip satilmakta

olmasia karsin, VIOP’ta 2013 yil1 i¢inde islem gérmemistir.
6.2.1.1.6. Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri

2012 yilmin son giinlerinde, Borsa Istanbul’da acilan Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda (VIOP), pay vadeli islem sdzlesmeleri islem gérmeye baslamis ancak,

islemler ¢ok sinirlt kalmigtir (TSPAKB).
6.2.1.2. VIOP’ta islem Géren Opsiyon Sozlesmeleri

VIOP’ta 2013 sonu itibariyle, pay endeks opsiyon sozlesmeleri, déviz opsiyon

s0zlesmeleri ve pay opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir.
6.2.1.2.1. Pay Endeks Opsiyon Soézlesmeleri

Opsiyon sdzlesmesini satin alan yatirimei, dayanak varlik olan pay senedini almig
olmaz, pay senedini almak ya da satmak hakkini elde etmis olur. Bu nedenle paylarin

sagladigy;

e Kar pay1 hakki
e Yeni pay alma hakki (riichan hakk1)
e Tasfiye bakiyesine katilma hakki
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e Sirket yonetimine katilma hakk1

e Oy hakki ve bilgi alma hakki1 gibi haklardan faydalanamaz.

Paylar, teorik olarak sonsuza kadar devam edecekmis gibi kabul edilir. Opsiyon
sOzlesmeleri ise, ¢ok daha kisa siireler i¢in gegerli olur. Paylar sinirli bir miktarda,
opsiyonlar arz ve talebe bagli olarak sonsuz sayida ihrag¢ edilebilir. Kaldirag etkisi
nedeniyle opsiyonlar, bazi yatirimcilar i¢in uygun bir yatirim aract olurken bazilari
icin olmayabilir. Zamana ¢ok duyarli olan bu yatirim araci; riskli olabilmekle
beraber, risk kontrolii saglayabilen ¢ok esnek finansal araglardir (BIST). Pay endeks
opsiyon ana pazarinda, BIST 30 Endeks Opsiyon So6zlesmeleri ve Mini BIST 30

Endeks Opsiyon S6zlesmeleri isleme agiktir.

6.2.1.2.2. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Dolar/TL doviz opsiyon sozlesmeleri, diinyada ilk defa organize bir piyasada ve
merkezi takas yontemiyle Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda
(VIOP), 16 Mayis 2014 Cuma giinii islem gdérmeye baslamistir. Bu sayede,
yatirimcilar ve sirketler doviz risklerini ¢ok daha etkin bir sekilde yonetme imkanina
sahip olacaklar, doviz agik pozisyonlarini piyasada adil ve seffaf bir ortamda

olusacak bir prim karsiliginda sigortalama olanagini elde edeceklerdir (BIST).
6.2.1.2.3. Pay Opsiyon Sozlesmeleri

Pay opsiyon islem sézlesmeleri, 2012 yilinin son giinlerinde islem gormeye baslamis

ancak, islemler ¢ok sinirli kalmistir (TSPAKB).
6.3. 2005’ten Giiniimiize Tiirkiye Vadeli islemler Piyasasi

Tiirkiye’de kisa bir gecmise sahip olan vadeli islemler piyasasi, istikrarl bir sekilde
biiyiimeye devam etmektedir. FIA (Futures Industry Association) verilerine gore,

2013 yilinda 84 tiirev borsasi i¢inde, Borsa Istanbul 27.sirada yer almustir.
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Tablo 6.5’te, 2005-2012 yillar1 arasinda toplam vadeli islem hacimleri incelendiginde

2012 yilindaki digiis haricinde, diger yillarda hizli bir biiylime yasandig

gorilmektedir.

Tablo 6.5 : VOB islem Hacmi/Miktar1 (2005-20012)

2005 2006 2007 2008
Miktar (Adet) 1.832.871 6.848.087 24.867.033 54.472.835
islem Hacim (TL) | 3.029.588.946 | 17.876.421.270| 118.035.442.771| 207.962.600.500

2009 2010 2011 2012
Miktar (Adet) 79.431.343 63.952.177 74.287.630 62.474.464
Islem Hacim (TL) | 354 177 855 081 | 431.681.986516 | 439.799.289.264|  403.932.738.475
Kaynak: VOB.

2005-2013 yillar1 arasinda, sozlesme bazinda toplam vadeli islem hacimlerindeki

gelisme Grafik 6.1°de gosterilmistir. 2005 yilinda 3.030 milyon olan islem hacmi,

2013 yilsonuna gelindiginde yiizde 137’lik artigla 414.186 milyona ulagsmaistir.
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Grafik 6.1 : VOB-VOIP islem Hacmi (2005-2013) (Milyon/TL)

2012 il itibariyle, hisse senedi endeks sozlesmelerinin toplam vadeli islem hacmi

icindeki oranm1 % 93 tiir.
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Grafik 6.2 : VOB Dayanak Varhk Bazinda islem Hacmi Dagilimi (2012) (TL)

Tablo 6.6’da, 2005-2012 yillar1 arasinda sozlesme bazinda toplam vadeli islem
hacimleri incelendiginde, 2005 ve 2006 yillarinda faiz vadeli islem sozlesmeleri en
cok islem hacmine ve miktarina sahipken, izleyen yillarda hisse senedi endeks
sOzlesmeleri acik fark ile en ¢ok islem hacmi ve miktarina sahip s6zlesme olmustur.
Faiz sozlesmelerinin islem hacminin giderek azalmasi, Tiirkiye’de faiz orani riskinin
olmadigin1 gostermektedir. Doviz sdzlesmelerinin islem hacminin ise, Tirkiye’de
doviz kuru algisinin bir gostergesi oldugu sdylenebilir. Endeks s6zlesmelerinin en
cok tercih ediliyor olmasi, iilkenin istikrarli ekonomisinin ve sermaye piyasasinin bir

gostergesidir.

Tablo 6.7°de, 2009-2013 yillar1 vadeli islem hacimleri verilmistir. Vadeli islemler,
2012 yilindaki kiigiik azalistan sonra, 2013 yilinda az bir artig ile 414 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Dayanak varlik bazinda islem hacimlerine bakildiginda, 2012
yilinda oldugu gibi, 2013 yilinda da, islemlerin % 93’{iniin, endeks vadeli islem
sOzlesmesinde yapildigi goriilmektedir. Doviz vadeli islem sozlesmesi ise, % 5 ile
ikinci siray1 almistir. Yiiktimliliikleri devam eden katilimcilarin piyasadaki uzun ve
kisa pozisyon sayisinin toplamini ifade eden agik pozisyon sayisi, 2013 sonu

itibariyle % 55 artarak 425 000 adede ¢ikmustir.
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Tablo 6.6 : VOB Sézlesme Bazinda islem Hacmi/Miktar1 (2005-20012)

2005 2006
Miktar (Adet) Hacim (TL) Miktar (Adet) Hacim (TL)
Hisse Senedi Endeks Soz. 164.931 658.743.565 2.194.245 10.608.360.610
Faiz Sozlegmeleri 2.184 19.945.793 3.318 26.049.053
Doviz Sozlesmeleri 1.603.797 2.240.018.049 4.429.502 6.747.504.822
Emtia Sozlesmeleri 396 771.525 1.438 4.240.704
Enerji Sozlesmeleri - - - -
TOPLAM 1.771.308 2.919.478.931 6.628.503 17.386.155.189
2007 2008
Miktar (Adet) Hacim (TL) Miktar (Adet) Hacim (TL)
Hisse Senedi Endeks Soz. 17.016.913 107.605.751.295 40.334.968 188.231.237.133
Faiz Soézlesmeleri 401 3.354.766 420 3.274.300
Doviz Sozlesmeleri 7.849.609 10.426.033.098 14.110.292 19.628.771.064
Emtia Sozlesmeleri 110 303.612 27.155 99.318.003
Enerji Sozlesmeleri - - - -
TOPLAM 24.867.033 118.035.442.771 54.472.835 207.962.600.500
2009 2010
Miktar (Adet) Hacim (TL) Miktar (Adet) Hacim (TL)
Hisse Senedi Endeks So6z. 65.399.748 310.940.738.030 56.519.304 419.605.351.870
Faiz Sozlegmeleri 564 4.805.099 5.584 49.639.511
Doviz Sozlesmeleri 13.912.680 22.633.451.061 7.279.797 11.155.281.390
Emtia Sozlesmeleri 118.351 593.863.892 147.492 871.713.745
Enerji Sozlesmeleri - - - -
TOPLAM 79.431.343 334.172.858.081 63.952.177 431.681.986.516
2011 2012
Miktar (Adet) Hacim (TL) Miktar (Adet) Hacim (TL)
Hisse Senedi Endeks Soz. 54.627.364 402.063.106.490 48.765.770 376.105.198.915
Faiz Sozlesmeleri 313 2.729.885 20 174.290
Doviz Sozlesmeleri 18.898.683 34.452.547.933 12.311.601 23.291.246.679
Emtia Sozlegmeleri 761.238 3.277.651.072 1.396.145 4.523.519.849
Enerji Sozlesmeleri 32 3.253.884 928 12.598.742
TOPLAM 74.287.630 439.799.289.264 62.474.464 403.932.738.475
Kaynak: VOB.

Tablo 6.7 : Dayanak Varhk Bazinda Vadeli islem Sozlesmesi Adedi (Milyon) ve islem Hacmi

(Milyon TL) (2009-2013)

Vadeli islemler 2009 2010 2011 2012 2013 zglezgioriz
Endeks 310.941 419.605 402.063 376.105 386.890 3%
Doviz 22.633 11.155 34.453 23.291 22.605 -3%
Emtia 594 872 3.278 4,524 4.682 4%
Enerji - - 3 13 2 -86%
Faiz 5 50 3 - -

Pay Senedi - - - - 7

islem Hacmi (Milyon TL) 334.173 431.682 439.800 403.933 414.186 3%
islem Adedi (Milyon) 79 64 74 62 53 -15%
Acik Pozisyon Sayisi (Bin Adet) 189 182 266 275 425 55%
Giinliik Ort. Hacim (Milyon TL) 1.326 1.727 1.738 1.597 1.657 4%

Kaynak: VOB, BIST.
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Grafik 6.3: 2013 Yih Dayanak Varhk Bazinda Vadeli Islem Sézlesmesi islem Hacmi Olarak (%0)

Dagilim

Diinya tiirev borsalari iglem hacimleri incelendiginde hisse senedi endeks
sOzlesmelerinin iglem hacimlerinin biyiikligi dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla,

Tiirkiye, bir¢ok diinya tiirev borsalar1 ile benzerlik tagimaktadir.

Tablo 6.8°de, 2013 yilinda 77 araci kurum ve 12 banka ile toplam 89 yatirim
kurulusu vadeli islem ve opsiyon islemlerine aracilik etmis oldugu goriilmektedir.
2013 yilinda, tiirev islemlerine aracilik yapmaya yetkili aract kurum sayis1 81’dir

(TSPAKB).

Tablo 6.8 : Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem Yapan Uyelerin Dagilim

Araci1 Kurumlar 77
Bankalar 12
Toplam 89
Kaynak: BIST.

Tablo 6.9°da goriildiigii iizere, 2014 Nisan ay1 sonu itibariyle; VOIP’te islem
hacminin % 75.41’1 yerli, % 24.59’u yabanci yatirimcilara aittir. Yabanci

yatirimeinin iglem hacmi, giderek artmaktadir.
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Tablo 6.9 : VIOP islem Hacmi Yerli / Yabanci Dagihm

Yerli (%) | Yabanci (%)
2005 86,95 13,05
2006 88,69 11,31
2007 74,95 25,05
2008 77,23 22,77
2009 91,57 8,43
2010 89,26 10,74
2011 84,87 15,13
2012 84,06 15,94
2013 75,32 24,68
2014* 75,41 24,59

Kaynak : VOB, BIST.
* Nisan Ay1 sonu itibariyle

6.4. BIST’te Islem Goren Varantlar ve Sertifikalar

Varantlar, yapilandirilmis iriinler sinifinda yer alan ve menkul kiymetlestirilmis
opsiyon Ozelliklerini tasiyan iirinlerdir. Varantlar, finansal bir varliga ya da
gostergeye dayali olarak cikarilirlar. Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi
“dayanak varlik”, tek bir pay olabilecegi gibi, birden fazla paydan olusan bir sepet de
olabilir. Bu paylar, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem géren ve BIST 30
Endeksinde yer alan paylardan secilebilir (BIST). Tiirkiye’de ilk varant, 13.08.2010
tarihinde Deutsche Bank tarafindan ihra¢ edilmistir (Ozpernirci ve Kalayci, 2013).
Varantlarin satis1 sirasinda, ihraggr veya garantdr kurulusun derecelendirme notunun
yatirim yapilabilir seviyesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunun altina
diismesi durumunda, varant ihraglari Sermeye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
durdurulur ve yeni varant ithracina izin verilmez (Altinok, Eken ve Cankaya, 2011:
36).

Sertifikalar, elinde bulunduran kisiye dayanak varligin ya da gostergenin vade
tarthinde olusan fiyatiyla daha once belirlenen kullanim fiyati veya islem fiyati
arasindaki farki talep etme hakki veren menkul kiymet niteliginde bir finansal
sertifika, bir dayanak varlik ya da gostergenin performansina dayali menkul
kiymetlestirilmis tlirev rlinlerdir. Sertifikalarin dayanak varliklari, BIST 30
endeksinde yer alan paylar1 veya BIST 30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla
paydan olusan sepeti ifade eder (BIST). 2013 yilsonu itibariyle, Borsa Istanbul’da
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islem goren varant ve sertifika ihraggilart Tablo 6.10°da gosterilmistir. Tablo 6.11°de
gorildigl iizere

sertifikaiglem hacmi, 2012 yilina oranla %]11°lik bir azalis gostererek 9,6 milyar lira

olmustur.

Tablo 6.10 : Varant ve Sertifika Thraccilar: (31.12.2013)

2013 yilinda aract kurumlarin gergeklestirdigi

DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S. (DEUTSCHE BANK LONDRA SUBESI)

ERSTE GROUP BANK AG

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

T. GARANTI BANKASI A.S.

Kaynak : BIST.

Tablo 6.11 : Arac1 Kurumlarin Varant ve Sertifika islem Hacmi

2012 2013 Degisim
Milyon TL 10,794 9,642 -10.7%
Milyon $ 6,032 5,106 -15.3%
Kaynak : BIST.

Tablo 6.12 : 2012-2013 Yili Varant ve Sertifika ihraclar1 (Yapilandirilmis Uriin Thraclarn)

2012 2013
ihrac Nominal Tutar ihrac Nominal Tutar
Adedi (TL) Adedi (TL)
Varant 512 46.791.000 815 64.635.000
Sertifika 81 3.827.500 252 5.455.000
Kaynak : BIST.

Tablo 6.13 : Yatirnme1 Bazinda Varant ve Sertifika islem Hacmi Dagihm

2012 2013
Yurti¢i Yatirnmci 58.8% 64.2%
Bireysel 45.0% 47.5%
Kurumlar 13.2% 16.4%
Kurumsal 0.6% 0.3%
Yurtdis1 Yatirnmel 41.2% 35.8%
Bireysel 0.0% 0.0%
Kurumlar 41.2% 35.8%
Kurumsal 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%

varant ve

Kaynak : TSPAKB.

Tablo 6.13’te yer alan yatirnmci bazinda varant ve sertifika islem hacimlerine

bakildiginda, islemlerin yarisinin yurticindeki bireyler tarafindan kaydedildigi
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goriilmektedir. Yurtdist kurumlar ise, islemlerin %36’sin1 gerceklestirmistir. Bu
islemler, agirlikla yurtdisindaki ihraggr kurum ile piyasa yapiciligi gergevesinde
gergeklestirilen islemleri yansitmaktadir (TSPAKB).

Tablo 6.14 : 2013 Yilinda islem Géren Varantlarin Pay Disindaki Dayanak Varhk ve
Gostergeleri

KOD ACIKLAMA
S&P 500 S&P 500 Endeksi (Amerikan)
USD Amerikan Dolar1
XAUSD Altin (USD)
XAUTL Altin (TL)
DAX DAX Endeksi (Alman)
Kaynak : BIST.

Tablo 6.15 : 2013 Yilinda islem Géren Sertifikalarin Pay Disindaki Dayanak Varlik ve
Gostergeleri

KOD ACIKLAMA
WTOIL Petrol (Bat1 Teksas)
XAGUD Giimiis (USD)
XAUSD Altin (USD)
XHGUD Bakir (USD)
DAX DAX Endeksi (Alman)
USD Amerikan Dolar1
Kaynak : BIST.

6.5. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda Vergilendirme

Vadeli islem s6zlesmelerinden elde edilen kazanclarin vergilendirmesi anlaminda,
uzun ve kisa pozisyon sahipleri agisindan bir farklilik bulunmamaktadir. Tablo
6.16’da, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tam ve dar miikellef olma durumlarina
gore, vergi oranlar1 gosterilmistir. Tabloda, pay ve pay endeksine dayali
sozlesmelerden elde edilen kazanglara ait stopaj orani tim yatirimeilar igin sifir
olarak goriilmektedir. Pay ve pay endeksine dayali sozlesmeler haricindeki
sozlesmelerden elde edilen kazanglara ait stopaj orani ise, tam ve dar miikellef
bireysel yatirimcilar i¢in % 10 olarak goriilmektedir. Vergilendirmeye ait detayli

bilgi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 Vergi Rehberi’nde yer almaktadir.
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Tablo 6.16 : Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda Vergilendirme

STOPAJ DURUMU BSMV Durumu
VIOP'TA ELDE Bireysel Yatirimcilar Kurumsal Yatirimcilar
EDILEN Tam Miikellef | Dar Miikellef
KAZANCLARIN Sermaye Sermaye BSMV .
VERGILENDIRILMES] Sirketi/Yatirim | Sirketi/Yatinm | Mikellefleri
Tam Dar Fon Fon
Miikellef | Miikellef | ve Ortakliklari | ve Ortakliklar
Pay ve Pay Endeksine Istisna
Dayal1 S6zlesmelerden 0% 0% 0% 0% kapsanindadir.
Elde Edilen Kazanglar
Pay ve Pay Endeksine
Dayal1 S6zlesmeler istisna
i ; 9 9 0 0
Haricindeki 10% 10% 0% 0% kapsanindadir.
Sozlesmelerden
Elde Edilen Kazanglar
Kaynak: BIST.

6.6. Tezgahiistii Tiirev Piyasalari

Tiirev igslemler, 2013 yilinda 239,8 milyar TL (% 76,6, USD bazinda % 47,3) artarak
552,9 milyar TL seviyesine ulagsmustir. Tiirev islemlerin % 67,5’ini olusturan swap
islemlerini; % 20,9’luk pay ile opsiyon islemleri, % 10’luk pay ile forward islemleri,
% 1,4’lik pay ile futures islemleri izlemektedir. 2013 yilindaki tiirev islem hacmi
artistnin 159,2 milyar TL’si swap, 53,8 milyar TL’si opsiyon, 20,6 milyar TL’si
forward, 6 milyar TL’si futures islemlerinden kaynaklanmaktadir. Onceki yila
kiyasla, opsiyon ve futures islemlerin toplam i¢indeki payr artmis, diger islemlerin
paylar1 azalmistir. Aktif/pasif vade uyumsuzlugunun giderilmesi, TL/d6viz likiditesi
saglanmasi, yabanci para pozisyonunun dengelenmesi, faiz ve kur beklentileri
cercevesinde koruma veya kazan¢ saglanmasi gibi amaclarla yapilan swap
islemlerinde, 6nceki yila kiyasla goriilen 159,2 milyar TL tutarindaki artisin; 135,6
milyar TL’s1 mali kesimle (biiytik 6l¢lide yurtdist bankalarla), 14,6 milyar TL’si reel
kesimle, 9 milyar TL’si gercek kisilerle yapilan islemlerdeki artistan
kaynaklanmigtir. Opsiyonlardaki 53,8 milyar TL artista ise, mali kesimle (39,9
milyar TL) ve reel kesimle (13,8 milyar TL) yapilan islemlerdeki artis etkilidir. 2013
yilsonu itibariyle, sektorde tiirev islemlerin % 80,1’1 mali kesimle (biiyiik olgiide
yurtdisi bankalarla), % 16,5’1 reel kesimle, % 3,4’ gercek kisilerle yapilmistir.
Onceki yila kiyasla, bankalarca reel kesimle ve bireylerle yapilan islemlerin pay:

yaklasik bir puan artarken, mali kesimle yapilan islemlerin payr azalmistir. Gergek
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kisilerle yapilan islemlerde agirlik, para swaplari ile bu kisilerin bankalara yazdiklari
(kullanim hakki bankada olan) para opsiyonlarindadir. Reel kesimle en ¢ok; forward
islemleri, faiz swaplar1 ve para opsiyonlar1 (agirlikli olarak firmalarin bankalara

yazdig1 opsiyonlar) yapilmaktadir (BDDK, 2014).

2013 yili sektor tarafindan gergeklestirilen tiirev islemlerin tiir olarak en sik yapilani,
swap islemleridir. Sektorlin gergeklestirdigi tiirev islemlerin %70’e yakini da,
swaplardan olusmaktadir. Dayanak varliklara gore bir siniflama yapildiginda ise,
sektor tarafindan en ¢ok yapilan tiirev islemler, dovize (paraya) dayali islemlerdir.
Dovize dayali yapilan islemler, toplamda yapilan tirev islemlerin % 62’sini
olustururken, doviz swaplart % 53 ile sektor tarafindan en ¢ok yapilan tiirev

islemlerdir.

Ulkemizde yapilan tiirev islemlerin yaklasik % 99,7’sinin tezgahiistii piyasalarda
yapilmasi ve yapilan swap islemlerin de tamaminin OTC oldugu disiiniildiigiinde, bu
verilerin diinya geneli ile karsilagtirilmasi 6nem arz etmektedir. BIS’in 2013 yilsonu
verilerine gore, diinyada OTC yapilan toplam tiirev islem hacmi 710 trilyon
Amerikan Dolaridir. Bu islemlerin yaklagik 71 trilyonu, yani yaklasik % 10’u, paraya
dayali tiirev islemlerden olusurken; yaklasik 584 trilyonu, yani % 82’si faize dayal
tiirev islemlerden olusmaktadir. Bankacilik sektoriiniin tiirev pozisyonu, genel olarak

diinyadaki egilimden farklilik arz etmektedir.

Vadeli Doviz
Alim/Satim
9%

Diger Tiirev
Alim/Satim
21%

Swap Para
Alim/Satim
Swap Faiz 53%
Alim/Satim

17%

Grafik 6.4 : 2013 Tiirk Bankacilik Sektorii Dayanak Varlik Bazinda Tiirev Pozisyonu (%0)
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Tablo 6.17 : 2007-2014/3 Tiirk Bankacilik Sektorii Tiirev Pozisyonu (TL)

2007 2008 2009 2010

160.444 196.392 251.205 391.025
Vadeli Doviz Alim/Satim 34.505 32.977 34.005 46.039
Swap Para Alim/Satim 59.465 99.339 109.472 176.752
Swap Faiz Alim/Satim 16.410 31.320 52.069 75.989
Diger Tiirev Alim/Satim 50.065 32.755 55.659 92.244

2011 2012 2013 2014/3

575.391 621.053 1.088.783 1.247.261
Vadeli D6viz Alim/Satim 88.997 67.832 109.427 118.716
Swap Para Alim/Satim 247.581 260.407 519.155 655.809
Swap Faiz Alim/Satim 126.030 152.998 197.451 209.211
Diger Tiirev Alim/Satim 112.784 139.815 262.750 263.525

Kaynak: BDDK.
Not: Rakamlar ¢ift tarafli alinmigtir.
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Diger Tiirev
Alm/Satim
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18%
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48%

Grafik 6.5 : 2014 Tiirk Bankacilik Sektorii Dayanak Varlik Bazinda Tiirev Pozisyonu (%6)

Tiirev islemler, 2014 yili ilk c¢eyreginde, 74,9 milyar TL (%13,6, USD bazinda
%12,2) artarak 627,9 milyar TL seviyesine ulagmustir. Tiirev islemlerin %71,4 tinti
olusturan swap islemlerini; %18,6’lik pay ile opsiyon islemleri, %9,6’lik pay ile
forward islemleri, %0,2°lik pay ile futures islemleri izlemektedir. 2014 yilinda, swap
islemler 74,8 milyar TL, forward islemler 5,1 milyar TL, opsiyon islemleri 1,3
milyar TL artarken, futures islemleri 6,1 milyar TL azalmistir. Yilsonuna kiyasla,
swap islemlerin toplam i¢indeki payr artmis, diger islemlerin paylar1 azalmistir.
Swap islemleri; temelde aktif/pasif vade uyumsuzlugunun giderilmesi, TL/doviz
likiditesi saglanmasi, yabanci para pozisyonunun dengelenmesi, faiz ve Kkur
beklentileri c¢ercevesinde koruma veya kazang saglanmasi gibi amaclarla

yapilmaktadir (BDDK).
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6.7. Merkezi Takas Tarafi

Merkezi Takas Tarafi (MTT) kavrami, baslangigta tiirev borsalarda uygulanirken,
yillar i¢inde piyasalardaki likidite ve kredi risk yonetimine sagladiklar1 6nemli
katkilar nedeniyle giderek Onem kazanmis ve giinlimiizde spot piyasalar ile
tezgahiistii piyasalarda da genel kabul gormiistiir. MTT roliinii istlenen kurum
piyasada gerceklesen islemlerde, alici/satici karsisinda satici/alict yerine gegerek sifir
toplamli olan kar/zarar nakit akiminda “sifir” net pozisyona sahip olan ve herhangi
bir piyasa riski Ustlenmeyen, ancak temerriit halinde yiikiimliiliikklerin yerine
getirilebilmesi i¢in etkin bir igslem sonrasi risk yonetimine ihtiyaci olan ve bu amagla

rezerve kaynaklari bulunmasi gereken nitelikte bir kurumdur (VOB).

2008 yilinda yasanan Amerikan Mortgage Krizinden sonra, tezgahiistii piyasalarda
en ¢ok alim satimi yapilan tiirev islemlerin merkezi takasa tabi tutulmasi, uluslar
aras1 platformda piyasa katilimcilar1 ve kamu otoriteleri tarafindan tartisilmistir. Bu
kapsamda, 2009 yilinin Eylil ayinda gergeklesen G-20 Pittsburgh Liderler
Zirvesinde, 2012 yili yilsonuna kadar standart hale getirilmesi kararlastirilan tiim
tezgahtistii tiirev sdzlesmelerin uygun goriilecek borsalar veya elektronik alim satim
platformlarinda islem gormesi ve islemlerin takasinin Merkezi Takas Taraft (MTT)

nezdinde gergeklestirilmesi hususunda mutabakata varilmistir.

Merkezi Takas Tarafi calismalari, Istanbul Uluslar Aras1 Finans Merkezi Projesinin
kapsamina alinmig ve MTT alt yapisimin olusturulmasi ve takasa tabi tutulacak
sOzlesmelerin belirlenmesi icin yapilacak ¢alismalarin belirlenmesi amacyla,
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanligi’nda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) katilimlariyla bir komite olusturulmustur
(TSPAKB). Merkezi Karst Taraf uygulamasinin hayata gegirilmesi ve etkinliginin
saglanmas1 ile riskin takas kurulusu tarafindan istlenilmis olmasi nedeniyle,
yatirimeilar agisindan piyasalara olan glivenin artmasi ve buna bagli olarak
piyasadaki katilimecr sayisi ile piyasanin iglem hacminin artarak, sermaye
piyasalarinin daha likit hale gelmesinin planlandigina deginilen agiklamada,
hazirlanan "Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Merkezi Karsi Taraf

Yonetmeligi"nin 14 Agustos 2013 tarihli ve 28735 sayili Resmi Gazete'de
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yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu yonetmelik ¢ercevesinde, Borsa Istanbul A.S.
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda gerceklestirilen islemlere iliskin olarak,
Takasbank A.S. tarafindan Subat 2014°ten itibaren, “Merkezi Kars1 Taraf”
uygulamasima gec¢ilmesi planlanmaktadir. S6z konusu uygulama ile Takasbank,
Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda gergeklestirilen islemlerde
aliciya karsi satici, saticiya karsi ise alict konumuna gegecek kar/zarar dagitiminda
ve fiziki teslimatlarda herhangi bir temerriit durumunda yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinin saglanmasinda, islem teminatlar1 ve iiyelerin garanti fonu katki
paylarinin yani sira, dogrudan Takasbank sermayesinin de yonetmelik hiikiimleri

gergevesinde kullanilmasi s6z konusu olacaktir (TAKASBANK, 2014).

Borsa Istanbul A.S. Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda 03.03.2014 Tarihinden
itibaren Merkezi Kargt Taraf uygulamasina gegilmesi SPK Karar Organi’nin
13.12.2013 tarihli toplantisinda, Takasbank’in Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi’nda merkezi karsi taraf olarak faaliyet gdstermesi uygun goriilmiis
ve Takasbank Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Merkezi Kars1 Taraf Yonergesi
onaylanmis olup, bu ¢ergevede Takasbank’in 03.03.2014 tarihinden itibaren piyasada
merkezi karsi taraf olarak faaliyet gostermeye baslamasi Ongoriilmiistiir. Yonerge
kapsaminda diizenlenen en 6nemli unsurlardan biri emir dncesi risk yonetimi olup,
bu kapsamda borsaya, sisteme gonderilen emirlerin gergeklesmesi durumunda
portfoylin yeni emirle birlikte maruz kalacagi olasi riskin (eslesmeden once)
Olglilmesi ve buna gore emrin kabul edilip edilmemesi imkani taninmistir. Yapilan
diizenleme kapsaminda tiyelere mali yeterlilikleri nispetinde tasidiklari pozisyonlar
ile baglantili bulunmas1 gereken teminat tutarlari iizerinden belirlenen risk limitleri
tanimlanacak ve liyenin kendisi ve miisterileri i¢in almis oldugu tiim pozisyonlardan

kaynakli toplam bulunmasi gereken teminatinin risk limitini asip agsmadigi kontrol

edilecektir (SPK, 2014)

6.8. Tiirev Uriin Sozlesmelerinin Tiirkiye’deki Kullanim Amaclar1

Tiirkiye’de, firmalarin tiirev {irlin kullanimina yonelik olarak, Mart 2005°te SPK
tarafindan yapilan ve IMKB’de islem, goren finansal olmayan 118 firmanin katildig
anket caligmasinda, sadece 7 firmanin VOB’da islem yapmak icin bir hesaba sahip

oldugu, 26 firmanm ise VOB’da hesap agmay1 planladig: tespit edilmistir. Anket
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sorusuna cevap veren 85 firmanin 38’i, riskten korunmak igin tiirev iriinlere
gereksinimlerinin olmadigini ifade etmistir. Firmalarin vadeli islem sézlesmelerini
kullanmama sebepleri: % 35’1 varliklarin1 ve yiikiimliliklerini dengeleyerek
risklerini yonettikleri i¢in, % 29’u doviz kuru ve faiz oran1 onceki yillara gore daha
istikrarli ve Ongoriilebilir oldugu igin, % 17’si bankalarla yapilacak forward
sozlesmeleri tercih ettikleri igin VOB’u tercih etmediklerini ifade etmislerdir. Ayrica,
ankete katilan firmalarin ¢ogunun marjin gereksinimini, islem maliyeti olarak
algiladiklar1 tespit edilmistir. RiskActive’nin de katilimiyla, VOB tarafindan Mart
2006’da yapilan ve IMKB’de islem géren finansal olmayan 100 firmanin katildig
anket calismasinda ise, anket sorusuna cevap veren firmalarin % 73,6’sinin VOB ve
tiirev Uriinlerden haberdar oldugu, ancak bu firmalarin % 65,8’ nin risk yonetiminde
tirev driinleri kullanmadiklari tespit edilmistir. Tiirev tiriin kullanmayan 50 firmanin
en onemli gerekgeleri: tiirev iiriin konusunda uzmanliga sahip olunmamasi, bilgi ve
egitim eksikligi, piyasanin ¢ok volatil olmasi1 ve iglem maliyetinin yiiksek olmasidir.
Firmalar igin 6ncelikli risk kaynaginin déviz kuru oldugu, faiz oraninin ise, temel bir
risk kaynagi olarak goriilmedigi tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye’de son yillarda
faiz oranlarinda yasanan istikrarli hizli disiis ve firmalarin uluslar arasi ticari

faaliyetlerinde 6nemli diizeyde artmis olmast ile agiklanabilir (Ersoy, 2011).

Demir (2009), IMKB’de hisse senetleri islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet
gosteren, hem iiretim girdilerinin dovizle satin alinmast hem de {iretilen tirlinlerin
yurtdisina satilmast nedeniyle doviz kuru riskine siirekli ve direkt olarak maruz
kalan, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 147 isletmenin 2006 yili verileri
kullanarak yapmis oldugu caliymada, IMKB resmi sitesinde yaymlanan 2006 yili
faaliyet raporlarindan, isletmelerin iki farkli riskten korunma stratejisi olarak tiirev
tiriin kullanim1 ve dovizli bor¢lanmay1 tercih ettikleri belirlenmistir. Dovizli borg
kullaniminin, doviz riskinden korunmanin disinda baska sebeplerinin oldugu agik
olmakla birlikte, déviz tiirev tiriinlerin kullanimi, tilkemizdeki isletmeler tarafindan
biiylik oranda risk yonetimi igin kullanilmakta oldugu yargisi, bu ¢aligma ile de

dogrulanmistir.

Aveci, Cinko ve Cinko (2009) yaptiklar1 arastirmada, VOB-IMKB30 endeksi vadeli
islem sdzlesmelerinin, IMKB islem gormekte olan sirketlerden olusturulmus

portfoylerin risklerini azaltma etkinlikleri arastirilmis, IMKB-30 endeksinde siirekli
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islem goren hisse senetleri portfdylerinin risklerini azaltmada, VOB IMKB-30
endeks vadeli islem s6zlesmelerinin yiiksek derecede etkili oldugu bulunmustur. Bu
grupta, vadeli islem sozlesmelerinin portfoye dahil edilmesinin, portfoy riskini %
92,00 ile % 75,60 oranlar1 arasinda azaltmis oldugu goriilmistiir. Temel Nalin ve
Giiler’in (2013) yaptig1 ¢calismada, 26.10.1987 - 12.02.2013 donem araligin da (6602
gozlem) IMKB 100 Endeksinin giinliik getirisi ile giinliik islem hacmi arasindaki
iliski incelenmis, analiz sonucuna gore getiri ile islem hacmi arasinda uzun donemli
bir iliski bulunmustur. Calismaya gore, yiiksek getiri yiiksek islem hacmine, yiiksek
islem hacmi de yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yiiksek getiri bilgisi,
yatinmcilar agisindan bir  “isaret” olarak algilanmakta ve bu bilgi, piyasaya

aktarilarak islem hacmini de etkilemektedir.

Dogan ve Tokat (2013) Borsa Istanbul’ da islem goéren ve finansal olmayan 150
firmanin 2011 yih verileri kullanilarak, firmalarin tiirev ara¢ kullaniminda etkili olan
faktorler Logit modeli ile analiz etmislerdir. firma biyiikligiinin ve firmanin
kurumsal yonetim endeksine dahil olup olmama parametrelerinin tiirev arag
kullaniminda etkili oldugu goriilmiistiir. Agustos 2007°de hesaplanmaya baslayan
kurumsal yonetim endeksi, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin dahil

edildigi bir endekstir.

Teker ve Ozer (2012) calismalarinda, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerin
sermaye yapilarini analiz ederek, iilke gruplar: arasindaki farkliliklar: ortaya koymus,
tilkeleri finansal gelismisliklerine gore siralamig ve Tiirkiye’nin bu siralama i¢indeki
konumunu analiz etmistir. Bu analiz ¢ercevesinde gelistirilen Finansal Sistem
Gelismislik indeksi (FGI) yardimiyla, incelenen 21 iilkenin, 2000, 2005 ve 2010
yillar1 igin siralamas: yapilmis, FGI’ye gére 2000 yilinda 19. sirada olan Tiirkiye nin,
gegen on yil iginde konumunu 15. siraya kadar yiikselttigi goriilmiistiir. 2023 yilinda,
diinyanin en biiyiik ilk on ekonomisine girme ve Istanbul’u diinyanin ilk on
finansman merkezi sehirleri arasina sokma hedeflerini koyan Tirkiye’nin, bu

hedeflere ulasmasini, finansal sisteminin gelisme hizinin destekledigi goriilmiistiir.

Tirkiye’de vadeli islem s6zlesmeleri piyasasinin ¢ok ge¢ agilmis olmasi, tiirev

tiriinlerin kullaniminin su ana kadar sinirli kalmasina neden olmasina karsin, vadeli
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islem sozlesmeleri islem hacminin her gegcen giin artiyor olmasi, isletmelerin risk

yonetiminde bu enstriimanlar1 kullanma egiliminin arttigini géstermektedir.

6.9. Tiirev Piyasalarin Gelisimine Katkida Bulunulacak Etkenler

24 Ocak 1980 kararlar ile istikrar programi ve disa acik bir biiyiime modeline
gecilmesi hedeflenmekteydi. Bu donemde sermaye piyasasinin yeterince gelismemis
olmasi, ikincil piyasalarin, hisse senedi ve tahvil piyasalarmin yeterli derinlige sahip
bulunmamalar1 ve yasal dayanaklarinin olmamasi, liberalizasyon politikalarinin uzun
donemde krizlere yol agmalart sonucunu getirmistir. Tiirkiye’de 1982 banka
krizlerinden sonra mali sektorde yapilan diizenlemelere asagida kronolojik olarak
verilmistir (Ozer, 2006: 180-183):

Haziran 1982: Bankalara doviz pozisyonu tutma serbestisi verilmis, kambiyo

islemleri diizenlenmistir.
1983: Bankalar Kurulu’na geri donmeyen krediler konusunda yetki verilmistir.
1983: Sermaye Piyasas1 Kurulu goreve baslamistir.

Aralik 1983: TPKK (Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu) hakkinda 28 sayili karara gore,
bankalar TCMB tarafindan belirlenen alt ve iist smirlar i¢ginde kalarak serbestce
doviz alim-satimi yapabilecekler, vadeli ve vadesiz DTH (Doviz Tevdiat Hesabi)

acgabileceklerdir.

7 Temmuz 1984: 30 sayili karar ile yurticinde ikamet edenlerin doviz tasimalari,
ticari bankalarda doviz cinsinden hesap actirmalari, nakit doviz g¢ekmeleri ve
yurtdisina doviz transfer etmeleri serbest birakilmistir. MB’nin sadece dolar kurunu

ilan etmesi benimsenmistir.

1985: Merkez Bankasi haftalik ihaleler ile tahvil (dt-devlet tahvili) (vadesi 1 y1l ve
daha uzun Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri-DIBS) ve bono (hb-hazine bonosu) (vadesi

1 yildan kisa devlet i¢ bor¢lanma senetleri) ihrag etmeye baglamstir.

1985: 3218 Sayili Serbest Bolgeler Kanunu ile 1999 yilsonunda 17 serbest bolge
faaliyete gegmistir.
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Aralik 1985: Bankalar ihracat ve goriinmeyen kalemler nedeniyle yaptiklari doviz

alimlarinin % 20’sini TCMB’ye devredeceklerdir. (zorunlu devir)

1 Haziran 1995: 95/6990 Sayili Yabanci Sermaye Cergeve Karari ile yabanci

yatirimcilar yerli yatirimeilar ile ayn1 hak ve sorumluluklara sahip olmuslardir.
Nisan 1986: Bankalararasi para piyasasi (interbank) yasalagmustir.
Temmuz 1987: 1 yillik mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir.

11 Agustos 1989: TPKK hakkinda 32 sayili karar cikarilmistir. Yurtdisindaki
yerlesiklerin Tiirk menkul kiymetlerini, yurticinde yerlesiklerin yabanci menkul

kiymetleri alip-satmalari serbest birakilmstir.

Agustos 1992: Repo (geri satinalma vaadi ile menkul kiymet satisi) islemlerine

iligkin teblig yayinlanmstir.

1997: Serbest bolge statiisiinde islem yapacak olan IMKB Uluslar Arasi Serbest
Bolgesi kurulmustur. Cesitli iilkelerin ve Tiirkiye’deki menkul kiymetlerin ihrag

islemleri, ikinci el iglemleri kur ve vergi muafiyetleriyle yapilabilecektir.

Tiirkiye’de dis finansal liberalizasyonun Agustos 1989’da 32 sayili kararin
alinmasiyla, doviz islemleri ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra
baslamis oldugu sdylenebilir. Bu kararin alinmasindan sonra, doviz tevdiat
hesaplarinda artis gdzlemlenmis, yabancilar IMKB’den hisse senedi almaya

baslamiglardir.

Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmayi tercih etme nedenleri, asagidaki

gibi siralanabilir (Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 391):

e Tirkiye, en liberal doviz rejimine sahip tiilkelerden biri olarak kabul
edilmektedir.

e IMKB’de yatirim yapan yabanci yatirimcilara, herhangi bir simirlama
getirilmemektedir.

e Yabanci yatirnmcilar, Tirkiye’de tahvillere de herhangi bir sinirlama ile

karsilagmadan yatirim yapabilmektedirler.
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e Yatinmcilar, elde etmis olduklar1 kazanglarini, herhangi bir engelle
karsilasmaksizin kendi tilkelerine transfer edebilmektedirler.

e Yabanci yatinnmcilar, daha yiiksek kazang potansiyeli ve portfoy
cesitlendirmesi gibi amaglarla, Tiirkiye’nin de ic¢inde bulundugu yeni

gelismekte olan borsalarda islem yapmaktadirlar.

Celik, Gengtiirk ve Binini (2013), Ocak 2010- Aralik 2012 donemin i¢in yaptiklari
calismada, IMKB-30 endeksi ile Ispanya (IBEX35), Portekiz (PSI20) ve italya
(FTSE MIB) gibi segilmis bazi uluslar arasi hisse senedi endeksleri arasindaki kisa
ve uzun donemli dinamik iliskileri arastirmis, ¢alismanin sonucu; AB iiyesi iilke
borsa yatirimeilarmin portfoy cesitlendirmesinde, IMKB-30 hisse senedi endeksini

uluslar arasi gesitlendirme araci olarak kullanabileceklerini gostermistir.

Grafik 6.6 ve 6.7°de, 01.01.2001-31.05.2014 tarihleri arasinda, EUR ve USD doviz

alis kuru gelisimi goriilmektedir.
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Grafik 6.6 : 2007-2013 EUR Déviz Alis Kuru Gelisimi

Kaynak: TCMB.
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Grafik 6.7 : 2007-2013 USD Déviz Alis Kuru Gelisimi

Kaynak: TCMB.

Doéviz kurlarmin gelisimi incelendiginde, kurlarindaki dalgalanmalarin déviz alacagi
veya doviz borcu olan ve riskten kagman (spekiilatif davranmayan) ekonomik
birimler agisindan endise verici boyutlarda olabilcegi goriilmektedir. Bu durumda,
firmalar i¢in doviz piyasasindan kaynaklanan degisimlerin takip edilmesinin 6nemi,
daha 1yi anlagilmaktadir. Kur dalgalanmalarindan kaynaklanan riske karsi korunma

tekniklerinden birisi de tlirev piyasalardir.

Doéviz kurlarindaki degisimler iktisadi ve finansal sistem iizerinde 6nemli etkilere yol
acabilmektedir. Ornegin, kurlardaki dalgalanmalar bir yandan dis ticaret dengesi
tizerinde etkili olabilirken diger yandan enflasyonist egilimleri tetikleyebilmektedir.
Bu da finansal piyasalardaki fiyatlama davranislar1 lizerinde etkili olabilmektedir.
Ayrica, reel doviz kurlarindaki asir1 yiikselisler 6zellikle gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde makroekonomik istikrar agisindan da onemli bir risk kaynagi

olabilmektedir (Biiberoku, 2014).
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Tablo 6.18 : IMKB Endeksinin Diinyanin Diger Ulkelerindeki Hisse Senedi Endeksleriyle
Korelasyonu

ABD -0.0797 Japonya -0.0724
Almanya 0.0939 Kanada 0.0455
Arjantin 0.0681 Kolombiya 0.0455
Avusturalya 0.0596 Kore 0.083
Avusturya 0.2461 Macaristan 0.2121
Belgika 0.0108 Malezya 0.2026
Brezilya 0.1371 Meksika 0.0031
Cekoslovakya -0.014 Misir 0.1128
Cin 0.1355 Norveg 0.054
Danimarka 0.0961 Pakistan 0.139
Diinya 0.0532 Peru 0.0017
Endonezya 0.2478 Polonya 0.1336
Fas -0.3777 Portekiz 0.3026
Filipinler 0.043 Rusya 0.3801
Fransa 0.1013 Sili -0.0099
G.Afrika 0.1368 Singapur 0.1394
Hindistan 0.1284 Slovakya 0.3498
Hollanda -0.0486 Srilanka 0.0964
Hong Kong 0.1466 Tayland 0.1215
Ingiltere -0.0506 Tayvan 0.1183
Ispanya -0.0213 Urdiin 0.0951
Israil 0.5388 Veneziiclla 0.0016
Isveg 0.0631 Yunanistan 0.4021
Isvigre -0.0215 Zimbabve -0.1641
Italya 0.0864

Kaynak: Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 394.

Uluslar Arasi Finans Sirketi’ne (IFC-International Finance Corparation) gore, IMKB
endeksi ile ABD’deki S&P 500 endeksi arasinda negatif korelasyon mevcuttur
(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 393). Diger gelismekte olan piyasalar ve

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu korelasyonlar Tablo 6.18’de gosterilmistir.

Bir¢ok iilkenin endeksleri ile S&P 500 endeksi arasinda pozitif iliski oldugu ve
ABD’nin biiyiik yatirim potansiyeline sahip yatirimcilar: ya da ABD disinda olup da
hem ABD’de hem de gelismekte olan piyasalarda yatirim ve portfoy ¢esitlendirmesi
yapacak olanlara uygun bir piyasa imkani sundugu disiiniildigiinde, BIST’in

sansinin yiiksek oldugu soylenebilir.

1980°’li yillardan sonraki degisim siirecinde, tiirev {irlinler finans piyasalarina
girdikten sonra, giderek yiiksek tutarlarda tiirev islemlerde yerini almaya baslamistir

(Sayin, 2009). Tirev piyasalarin bu kadar hizli biiylimesinde ve tercih edilmesindeki
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ana unsur; biinyesinde kaldira¢ unsurunu barindirmasi ve beklenen yonde piyasalarin
gelismesi durumunda karlarin katlanarak artmasidir. Ancak unutulmamalidir ki,
beklentiler ters yonde gelisirse, kayiplar1 da kaldira¢ unsuruna maruz kalabilecektir

(Asikoglu ve Kayahan, 2008).

Japonya, Brezilya, Meksika, Malezya, Singapur, Hong Kong ve Sili gibi bir¢ok
tilkede, tiirev piyasalarinin gelisiminin, ekonomik birimlerin tlirev araglar1 kullanarak
daha etkin risk yonetimi yapabilmelerini saglamaya yonelik egitim programlariyla
hizlandig1 saptanmistir (TSPAKB, 2005: 31). Bu durum goz 6niine alindiginda, tiirev
piyasalarinin yeni tanindigi ve gelismeye basladigi iilkemizde yurti¢i kurumsal ve

bireysel yatirimcilarin egitiminin ¢ok biiyiik 6nem tasidig1 goriilmektedir.

Tiirkiye, 2012 y1l sonunda sahip oldugu 789 milyar $’lik gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYH) biiyiikligii ile 189 iilke i¢inde diinyanin 17. biiylik ekonomisidir. Diinya
GSYH’s1 (GDP-Gross Domestic Product) ise, 72 682 milyar $’dir (World Bank,
2014). 2013 yil sonu verilerine gore, 827 milyar $’lik gayri safi yurt i¢i hasila
biiyiikliigii ile 184 {ilke i¢inde diinyanin 20. biiyiik ekonomisidir. Diinya GSYH’s1
ise, 75 975 milyar $’dir (IMF, 2014).

Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (2014/03)
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Sermaye piyasasinin geligsmislik diizeyini gosteren borsa kapitalizasyon orani, borsa
islem hacminin GSYIH’ya oran ile ifade edilmektedir. Finansal sistemin gelismesi
sermaye piyasalariin gelismisligini de icermektedir. Tiirkiye’de 2012°de % 40 olan
bu oran, 2013’de % 24’tiir. 2014/03’de ise % 26’dir. Bu oran, Malezya’da 1,50
ABD’de 1,42, Japonya’da 0,89 Brezilya’da 0,46, Rusya’da 0,32, Misir’da 0,24 tiir
(SPK, 2014). Secilmis tilkelerin siralanmasini Grafik 6.8’de gosterilmistir.

Tablo 6.19 :

Karsilastirmasi (Adet)

Brezilya, Meksika ve Tiirkiye 2012-2013 Vadeli Islem ve Opsiyon Hacmi

BREZILYA MEKSIKA TURKIYE
Vadeli islem 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kisa Vadeli Faiz 376.917.889 432.430.652 30.779.087 11.996.109
Uzun Vadeli Faiz 16.697.182 16.564.804 240.859 91.606
Hisse Senedi - - 35.839 66.870 -
Endeks 22.328.572 20.443.962 1.060.760 952.165 48.765.770 40.439.470
Doviz 85.120.548 84.223.337 9.841.497 13.560.081 12.311.601 10.917.151
Opsiyon
Kisa Vadeli Faiz
Uzun Vadeli Faiz - - - -
Hisse Senedi 929.284.637 909.313.950 477.525 701.376
Endeks 1.045.256 982.688 42.653 54.853 8.572
Doviz 9.422.497 8.609.024 1.673 18.075 -

Kaynak: WFE, VOB, VIOP.

Tablo 6.19°da gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Meksika ve Tiirkiye nin 2012-
2013 yillar1 opsiyon ve vadeli islem miktarlarina ait rakamlara yer verilmistir.
Tabloda ilk goze c¢arpan Tirkiye’de faiz vadeli islem sozlesmelerine talep
olmamasidir. Bu durum, Tiirkiye i¢in {izerinde durulmasi gereken Onemli bir
konudur. Vadeli endeks sozlesmeleri Tiirkiye’de diger iilkelere nazaran daha yogun
olarak kullanilmaktadir. Bu Tiirkiye sermaye piyasasinin geligsmisligini ve iilke siyasi
ve ekonomik istikrarina olan gilivenin bir gostergesidir. Vadeli doviz islemlerine
bakildiginda, Meksika ile

Brezilya’nin vadeli doviz sézlesmelerinin fazlaligi ise, lilkenin doviz riskinne olan

Tiirkiye’nin  uyumluluk arzettigi goriilmektedir.
duyarliligin1 gostermektedir. Opsiyon islemlerinin Tirkiye ve Meksika i¢in heniiz
gelisme asamasinda oldugu sdylenebilir. Brezilya’da opsiyon islemlerinin yogun
olarak yapilmakta oldugu anlasilmaktadir. Ulkede opsiyon islemlerinin agirlikli
olarak kullaniminda Brezilya’nin, borsa, aract kurum ve yatirimeilarin teknik
egitimlerinin yani1 sira idari kurumlarin aydmlatilmast ve bilgilendirilmesi
katilimcilar icin, ¢esitli egitim programlari diizenlenmis olmast etkili olmustur. Bu

konuda Brezilya, Tiirkiye i¢in 6rnek alinabilecek bir tilkedir.
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2013 yili Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine

ait islem miktar1 ve islem hacimleri Tablo 6.20° de verilmistir.

Tablo 6.20 : VOB ve VIOP islem Hacmi Bilgileri (2013) (*)

Sozlesme Miktar (Adet) Hacim (TL) Acik Pozisyon**
Pay Opsiyon 45.806 949.172 402
Pay Vadeli 24.073 20.555.304 817
Endeks Opsiyon 8.572 2.245.673 1.666
Endeks Vadeli 40.439.470 389.036.594.956 217.316
Déviz 10.917.151 22.727.191.292 200.959
Emtia(Altin Dahil) 1.737.141 4.747.525.815 6.329
Enerji 152 1.712.527 12
Genel Toplam 53.172.365 416.536.774.739 427.501

* Islemler 02.08.2013 tarihine kadar VOB’ta, bu tarihten itibaren VIOP’ta gerceklesmistir.
** Acik pozisyon sayisi yilin son iglem giinii degerlerini ifade etmektedir.
Kaynak: SPK, 2014,125.

2013 yilinda islem miktar1 53.172.365 adet, islem hacmi ise 416,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu rakamlar, 2012 yiliyla karsilastirildiginda islem miktar1 icin

%14,98 oraninda azalisi, islem hacmi i¢in ise %3,1 oraninda artis1 ifade etmektedir.

212



7. SONUC VE ONERILER

1970’11 yillarda, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii sonrasinda dalgali kur sistemine
gecilmesiyle, kur fiyatlari ve faizlerdeki biiyiikk dalgalanmalar, gelecekle ilgili
belirsizlikleri ortaya ¢ikarmuistir. Sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gegis ve
uluslar aras1 ekonomik iliskilerin artmasi; riskleri ¢esitlendirmis, {ilkeler uluslar arasi
piyasalardaki gelismelerden kolaylikla etkilenir olmus, Onceki yillara gore
1970'lerden sonra, finansal piyasalar daha riskli hale gelmistir. Finansal piyasalarda
yasanan belirsizlikler ve artan riskler; finansal kurumlari, bu tiir risklerden
korunmak, riskleri daha iyi yonetmek amaciyla yeni tekniklerin ve {iriinlerin
gelistirildigi tlirev iirlin piyasalarina yonlendirmistir. Tiirev iiriin piyasalari, doviz,
faiz gibi finansal sektorde olusan fiyatlardan emtia fiyatlarina kadar ¢ok genis bir

alanda risklerin daha iyi yonetilmesine olanak veren yapilariyla, 6nemini arttirmistir.

Bretton Woods anlasmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyaglarmi karsilamak iizere, 1972
yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde, yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli
islem sozlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararast Para Piyasasi),
Chicago Ticaret Borsasi (CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kurulmus,

ilk finansal vadeli islemlere baslanmistir.

1990’11 yillar; diinyada krizlerin yogunlastigi, piyasa ekonomisinin gelistigi ve
finansal fonlarin kendisine yeni yollar aradigi yillardir. Ozellikle 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren; global piyasalarda yasanan Onemli degisiklikler, bilgi
teknolojisindeki bulus ve yenilikler, (matematik ve teknolojik atilimlarin, finansal
piyasalarin ve finans miihendisliginin gelisiminde énemli bir rol oynamistir), bunun
finansal tekniklerde ve araglarda sagladigi yenilikler, (tiirev tiriinleri ve diger finansal
yeniliklerin ~ olusumunu  miimkiin  kilmistir), sebestlesme  (deregiilasyon-
deregulation), serbest sermaye hareketleri, haberlesme maliyetlerinin diisiisii, yeni

finansal araglarin (derivatives) olaganiistii boyutta artmasi, liberalizasyon
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politikalarimin yayginlasmasi ile zaten artan sermaye akimlarinin hizlanmasi

kolaylagmustir.

Makroekonomik ag¢idan bakildiginda, tiirev diriinler, tilke ekonomisine Onemli
katkilarda bulunmaktadir. Finansal piyasalarda, spot piyasanin yaninda, etkin faaliyet
gosteren bir vadeli piyasanin varligi, fiyat olusum mekanizmasimin daha etkin
caligmasini saglamakta, vadeli piyasalarda etkinligin artmasina ve spot piyasadaki
fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azalmasma yardimc1 olmaktadir. Ulkelerin
gelisimi ile finansal piyasalarinin arasinda siki bir bag vardir. Ulkelerin gelisimi igin;
finansal piyasalarin gelisimi sarttir. Bu piyasalarin giiven ve istikrar i¢inde ¢aligmasi
ise, ekonomik dalgalanmalardan kaynaklanan risklerin, etkin bir sekilde
yonetilmesine baghdir. Dolayisiyla; uluslar arasi ticaret, turizm ve finansmanla
ugrasan bircok firma, basta doviz kurlar1 olmak tiizere ¢esitli finansal risklerle (faiz,
emtia gibi) karsi karsiya kalmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan hizli gelisim,
degisim ve belirsizlikler firmalari alternatif risk yonetimi araglarimi kullanmaya
yoneltmektedir. Finansal risklerin azaltilmasinda ve yonetilmesinde kullanilabilecek
finansal araglarin baginda ise, tiirev {iriinler gelmektedir. Tiirev {irtinlerin,
kullanicilarina ve iilke ekonomisine en onemli katkilari; isletmelere finansal riskini
uygun bir sekilde sigorta edebilme imkani saglamasi, firma ve piyasa riskini
azaltmasidir.  Isletmelerin finansal risklerden korunmalari, faaliyetlerine devam
edebilmeleri agisindan 6nemlidir. Tiirev iiriinler, riskleri azaltmanin yani sira, hedge

ve arbitraj amagli da kullanilabilmektedir.

Tiirev triinlerin islem gordiigii vadeli islem piyasalarin yatirimcilarina sagladigi
faydalar; alim satim komisyonlarinin spot piyasalara gore genelde daha diisiik
olmasi dolayisiyla yatirimecilarin maliyetlerini azaltmasi, spot piyasalarda gelecekte
ortaya c¢ikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karst korunma imkani saglamasi,
alternatif yatinm imkani sunmasi, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin
yayillmasi acisindan degisik segenekler sunmasi, vadeli piyasalarda islem goren
tirtinler kullanilarak spot piyasalarda islem goren iiriinlerinkine benzer getiri grafigi
olan sentetik pozisyonlar olusturulabilme olanagi saglamasi, piyasa bilgisi olan,
ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan yatirimcilara da kiigiik
miktarda paralarla biiyilk pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla yiiksek

kazang elde etme imkan1 saglamasi seklinde 6zetlenebilir.
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Cok hizli igleyen bir yapiya sahip olmasi, ¢ok sayida karmasik islemlerin yapilmasi,
tirev drlnlerin spekiilatif amacli kullanildiklarinda ortaya biiyiik zararlarin
¢ikabilmesi ve kaldirag etkisinin yiiksek olmasi, tiirev iiriin piyasalarimin riskli olarak

algilanmasinin en 6nemli nedenleridir.

Karmagik bir yap1 barindiran tlirev piyasalar; isleyis, islemlere iliskin stratejiler ve
sonuglar1 hakkinda yeterli bilgi ve deneyimi olmayan yatirimcilar igin biiytik zararlar
dogurabilir. Bu baglamda, 2008 kiiresel krizinin sebebi tiirev tiriinler olarak goriilse
de, tiirev Uriinlerin riskten korunmak ve daha istikrarli bir finansal sistem kurmak
icin tasarlandig1 disiiniildiigiinde, sorunun tiirev {irlinlerin kendisinden degil,

kontrolsiiz ve spekiilasyon amagl kullanilmis olmasindan kaynaklandigi asikardir.

Vadeli islemlerin diinya ¢apindaki gelisimine bakildiginda, giderek artan bir 6neme
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi, finansal sistemin gelismesiyle ortaya
cikan vadeli piyasalarin; Ozellikle fiyat dalgalanmalarinin yarattigr risklerin
yonetilmesine imkan saglayarak fiyat dalgalanmalarini azaltmasi ve boylece,
gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi kolaylastirarak, piyasa mekanizmasina
islerlik kazandirmasidir. Tirev sozlesmelerin kullanimi ile birlikte, fiyatlarda
saglanan istikrar ve paranin piyasada daha hizli bir doniisiim mekanizmasi saglamasi,
tilkemiz gibi gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan O6nemini arttirmustir.
Piyasalarda olusan kur ve faiz riski, yatirnmcilari risk yonetimi ve spekiilasyon
amactyla yeni arayiglara yonlendirmis, bunun sonucu olarak da, finansal tiirev
iriinler piyasast hizla gelismis ve diinya finans sisteminde 6nemli bir yere sahip

olmustur.

Gelismis llkelerde yaygin olarak kullanilan vadeli islem piyasalarina ait islem
hacmi, gelismekte olan iilkelerde de artis gostermektedir. Bu iilkeler arasinda;

Hindistan, Meksika, Brezilya sayilabilir.

Doviz kurundaki dalgalanmalar, politika yapicilar ve kamuoyu tarafindan biiyiik
olglide dis ticareti bozucu bir unsurdur ve déviz kurundaki dalgalanmalar dogru bir
bicimde tahmin edilemedigi siirece, kur dalgalanmalari, dis ticaretten elde edilmesi
beklenen karlarin biiylikligii hakkinda bir belirsizlik meydana getirir. S6z konusu
belirsizlik de, gerekli korumanin saglanmamasi durumunda, dis ticareti olumsuz

yonde etkileyebilir.
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Doviz kurlarindaki degisiklikler; sadece uluslar arasi, ticari ve finansal iliskileri
degil, ulusal ekonomik aktiviteleri de dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye’deki
ekonomik aktorlerin bizzat yasayarak tecriibe ettigi bu etkilesimin ekstrem ornekleri,
1994 ve 2001°de yasanan krizlerdir. iki krizde de, doviz kurlarinim hizli bir sekilde
artmast, basta bankalar olmak iizere finansal kuruluslari, reel sektor sirketleri ve hane
halkin1 da etkilenmistir. Buna bagli olarak, bu kesimlerde doviz kuru riski hakkinda

bir farkindalik olusmaya baslamistir.

Tirkiye’de, bankacilik sektoriindeki tiirev islemlerin dagilimi géz 6niine alindiginda,
agirlikli olarak spekiilatif degil, kur ve faiz riskini yonetmek amaciyla yapildig:
goriilmektedir. 2013 yilinda, bankacilik sektorii tarafindan gergeklestirilen tiirev
islemlerin tiir olarak %70’e yakini, swaplardan olusmaktadir. Dayanak varliklara
gore bir simiflama yapildiginda ise, en ¢ok yapilan tiirev islemler, dovize (paraya)
dayal1 islemlerdir. Dovize dayali yapilan islemler, toplamda yapilan tiirev islemlerin
% 62’sini olustururken, doviz swaplar1 % 53 ile sektdr tarafindan en c¢ok yapilan
tirev islemlerdir. Ulkemizde yapilan tiirev islemlerin yaklasitk % 99,7 sinin
tezgahiistii piyasalarda yapilmasi ve yapilan swap islemlerin de tamaminin OTC
oldugu disiintildiigiinde, bu verilerin diinya geneli ile karsilastirilmast énem arz

etmektedir.

Gilinlimiizde, diinya finansal piyasalarinda hizla gelisim gosteren vadeli islemler
piyasalar1 incelendiginde, 2013 Aralik ay1 itibariyle, toplam tezgahiistii tiirev
islemlerin nominal tutariin 710 trilyon ABD dolarina ulastigi goriilmektedir. Tiirev
islemler, agirlikli olarak faiz tiirev islemlerinden olusmaktadir. Bu islemlerin
yaklasik 71 trilyonu, yani yaklasik %10’u paraya dayali tiirev islemlerden olusurken
yaklasik 584 trilyonu, yani %82’si faize dayali tiirev islemlerden olugmaktadir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin tiirev pozisyonu, genel olarak diinyadaki egilimden farklilik
arz etmektedir. Tirkiye’de doviz kurlarinin gelisimi incelendiginde, firmalar igin
doviz piyasasindan kaynaklanan degisimlerin takip edilmesinin énemi ve diinyadaki

egilimden farklilik arzetmesi daha i1yi anlagilmaktadir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, dayanak varlik bazinda islem hacimlerine
bakildiginda; 2012 yilinda oldugu gibi, 2013 yilinda da, islemlerin % 93’{iniin,
endeks vadeli islem sozlesmesinde yapildigi goriilmektedir. Diinya organize borsa

islem hacimlerine bakildiginda ise, ilk siray1, % 29,6 ile bireysel hisse senedi
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sozlesmeleri almistir. Ikinci sirada ise, Hisse Senedi Endeks Sozlesmeleri yer
almaktadir. Dolayistyla, Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasast tiirev pozisyonu, birgok

diinya tiirev borsasi ile benzerlik tagimaktadir.

Finansal piyasada, hisse senedi endekslerinin aldigi degerler, iilke ekonomisinin bir
yansimasit olarak goriilmekte, gelecekte, ekonominin gili¢lii bir hal alacag
bekleniyorsa, borsada hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmektedir. VOIP’te, endeks
vadeli islem sozlesmelerine olan ilgi ve yiiksek islem hacmi ile birinci sirada yer

almasi, Tiirkiye’nin gii¢lii ekonomik yapisinin 6nemli bir gostergesidir.

1980’11 yillarin basindan itibaren, Tiirkiye’de de, diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi liberal politikalar uygulamaya konmus, birincil ve ikincil piyasalar
kurulmus olmasma karsin, tiirev iirtinlerin (forward, futures, opsiyon ve swap)
kullanilmasinda ve tiirev piyasalarin faaliyete gecmesinde bir hayli ge¢ kalinmustir.
Bu duruma ragmen, vadeli islemlerin tarihgesi incelendiginde, ihtiyaglar
dogrultusunda ¢esitlendigi ve gelistigi, fiyat, faiz ve kur risklerine karsin etkin bir
risk yOnetimine imkan saglayacak araglar sunmaya c¢alistigi ve portfoylinii
gelistirmeye devam ettigi goriilmektedir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, diger
gelismekte olan borsalar ile karsilastirildiginda, Tirkiye’nin daha fazla kazang
saglama potansiyeline sahip oldugu séylenebilir. Fakat, Tirkiye’deki yatirimcilarin,
gerek futures sozlesmelerini gerekse diger vadeli islem soézlesmelerini 6grenme

slirecine ihtiyact oldugu bir gergektir.

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’nin 2012 yili dis ticaret hacminin yaklasik 403 milyar
dolar oldugu bir ortamda, tiirev piyasa islem hacminin diisiik bir seviyede kalmasi,

tizerinde dnemle durulmasi gereken bir konudur.

Kurumsal ve bireysel yatirimcilarin ileriye doniik nakit akiglarimi daha iyi
planlayabilmesi ve isletmelerin yabanci pazarlarda rekabetgi olabilmesi i¢in, vadeli
islem piyasalarina ve tiirev triinlerin kullanilmasina ihtiyag¢ vardir. Tiirev piyasalarin
yeni taninmaya ve gelismeye baslandigi Tiirkiye finansal tiirev piyasalarinda,
piyasalarin siirekliligini, gelisimini etkinligin arttirilmasi ve ortaya c¢ikabilecek

risklerin azaltilmasi igin, baslica su 6nerilerde bulunulabilir:
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Tirkiye sartlarina uygun bir vadeli islem piyasasinin olusturulmasi
gerekmektedir.

Tiirev piyasalar, tiirev triinleri ve islemleri hakkinda, ilgili tiim taraflarin
(katilimeilarin  veya potansiyel yatirimcilari) bilgilenme  (informasyon)
stireglerinin etkinlestirilmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirev iiriin sézlesmelerinin ve iglemlerinin, kiiglik yatirimeilarin da dikkate
alinarak  kolay hesaplama yapilabilecek hale getirilmesi, piyasa
katilimcilarinin ve islem hacminin artmasina olanak saglayacaktir.

Tiirev piyasalarin seffaflastirilmasi, bu piyasalara olan giiveni arttiracaktir.
Daha etkin ve pratik risk 6lgme ve yonetim standartlarmin gelistirilmesi,
portfdy yoneticilerinin ve yatinmcilarin piyasaya giiven duymasini
saglayacaktir.

Tiirev araglarin finansal sistemde genis kabul gormesi i¢in, bu alanda
uzmanlarin yetistirilmesine daha ¢ok dnem verilmesi gerekmektedir.

Tiirev {riin sdzlesmelerinin gelirlerinin vergilendirilmesine iliskin daha
kapsamli ve detayli diizenlemelerin yapilmasi, tiirev {iriinlerin etkin ve yaygin
bir sekilde kullanimi arttirmak igin, kurumsal miisterilere getirilen vergi
istisnalarinin bireysel miisteriler i¢inde uygulanmasi, bireysel miisterilerinde
vergi oraninin “0” olmasi, piyasanin kesfedilmesine, islem hacminin
artmasina yardimci olacaktir.

Islem maliyetlerinin diisiik olmasmin saglanmasi, piyasaya olan ilgiyi
arttiracaktir.

Tirev lirlin s6zlesme segeneklerine ait iriin yelpazesinin genisletilmesi,
yatirimet sayisinin ve islem hacminin artmasini saglayacaktir.

Tezgahiistii tiirev islemlerin, merkezi kars1 taraflarca gergeklestirilmesi
zorunlulugunun, islem maliyetlerini bir miktar yiikseltebilecegi diisiiniilse de,
bankacilik sektoriiniin karsi taraf riskini azaltacaktir.

Tezgahiistii tlirev piyasasinin, organize piyasaya yakinlastirilmasi, bu
piyasaya olan giiveni arttiracak, kars taraf riskini azaltacaktir.

Tezgahiistii islemlerin, merkezi kars1 taraflar araciligiyla
gerceklestirilmesiyle, piyasada olusan sistemik risk azalacak ve tezgahiistii

piyasanin daha seffaf bir yapida islemesi saglanacaktir.
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Diinyada yaygin olarak kullanilan, Tiirkiye’de ise yeni kullanilmaya bagslanan
varantlara gerekli Onemin verilerek, sirketlerin varant ihraglarinin
arttirtlmasinin  tesvik edilmesi, biliyllk meblagli yatirnm araclarma kiigiik
yatinmcilarin da ortak olmasinin saglanmasi, bu piyasanin gelismesine ve
islem hacminin artmasina yardimci olacaktir.

Tiirev tirtin hacmi yiiksek olan kurumlarin takip edilmesi, bu kurumlarin, tek
baslarina piyasayi etkilemelerine engel olacak siki denetim ve diizenlemelerin
yapilmasi gerekmektedir.

Asil amaglar1 dogrultusunda kullaniminin saglanmasi, riskleri azaltacaktir.
Yatirimcilarin 24 saat islem yapabilecekleri piyasanin olusturulmasi, 6zellikle
piyasayi bilen yurtdis1 yatirimcilarinnin ilgisini ¢ekecektir.

Tiirev piyasalarin etkinligi tizerine yapilacak olan akademik caligmalar,
finansal {iirlinlere olan bilginin artmasina, dolayisiyla piyasadaki katilimci
sayisini ve islem hacmi artigin1 olumlu yonde etkileyecektir.

Sigorta sirketlerinin fonlarini, vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda
degerlendirmeleri konusunda yonlendirilmesi, piyasasin derinlesmesini
saglayacaktir.

Bireysel emeklilik fonlarinin, vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda aktif rol
almas1 konusunda yonlendirilmesi, piyasasin derinlesmesini saglayacaktir.
Doviz kurlarindaki degisimler, ekonomiler i¢in her zaman 6nemli olmustur.
Bu nedenden dolayi, doviz kurlar1 {izerine tiirev enstriimanlarin
cesitlendirilmesi yerinde olacaktir.

Diinyanin her {ilkesinde en hacimli s6zlesmeler olarak goze g¢arpan faiz
oranina dayali tiirev iiriinlerin VOIP’te talep gdrmemesi konusunda
yapilabilecek yapisal 1iyilestirmeler ile bunun istesinden gelinmesi
gerekmektedir.

Piyasa Yapicilarin (Market Maker) devreye girmesi islem hacminin
artmasinda etken olacaktir.

Yabanci yatirimcilar kendi llkelerinde de bu islemleri yaptiklar1 i¢in bu
konuda bilgilidirler ve Tiirkiye’deki yatirimcilar gibi bir 68renme siirecine
ihtiyaclart yoktur. Yabanci yatirnmcilarin da islem hacmini arttirmak igin
vergileme konusundaki belirsizliklerin kaldirilmast gibi iyilestirmelere

ithtiyag vardir.
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e Tiirkiye’de reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu emtiaya ve
finansal iirlinlere dayali farkli vadeli islem s6zlesmelerinin alinip satilmasina
olanak saglanmalidir.

e Diinya borsalar1 ile sirketlesmeye gidilmesi; iilke tasarruflarinin
degerlendirilmesi, sermaye akislarinin verimli alanlara yonlendirilmesi, reel
sektor yatirnmlarina fon saglanmasi, yabanci sermaye girisine katkida
bulunmas1 gibi islevlerinden dolayi, ekonominin dengelerini etkileyebilecek

bir adim olacaktir.

Finansal piyasalarda islem yapan finansal kuruluslar ve her alanda faaliyet gosteren
ithalat ve ihracat sirketleri, bireysel ve kurumsal yatirimeilar, faiz ve déviz kuru riski
ile kars1 karsiyadirlar. Vadeli islem sozlesmeleri ise, bu risklerden korunmak

acisindan 6nemli bir rol tistlenmektedir.

Finansal piyasalarin en Onemli tamamlayict unsurlarindan biri de tlirev {irlin
piyasalaridir. Tirev iriin piyasalarinin gelisme siireci hizla devam etmektedir.
Uluslar aras1 gelismelere paralel olarak, riskten korunma amagh tiirev lriinlerin
Tiirkiye’de de kullanilmasi, finansal sistemin gelisimi ve sermaye piyasalarinin
derinlesmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu piyasada islem hacmi artisiyla
birlikte, piyasa derinligi artmakta, yeni yatirrmcilarin borsaya girmesiyle likiditenin
daha da artarak devam etmesi saglanmaktadir. VOIP diger borsalarla rekabet
edebilen, bolgesinde giiclii bir diinya borsasi olma yolunda emin adimlarla
ilerlemektedir. Artan islem hacimleri bunun bir gostergesidir Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasas’nin artan basarisi; sagladigi yeni ve gelismis driinler, yerli ve
yabanci yatirnmcinin artan ilgisi, piyasanin katilimcilara sagladigi fayda ile uluslar
aras1 finansal piyasalara entegre olma siirecinde 6nemli bir rol oynadiginin, Tiirkiye
i¢in ve ayni zamanda i¢inde bulundugu bolge icin 6nemli bir konumda oldugununun

ispatidir.
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