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Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir calisma olup YOK ve Istanbul Ticaret
Universitesi Lisansiistii Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu
calismay1 yaparken bilimsel etik kurallarina tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim
kaynaklar1 gosterdigimi ve hi¢bir kaynaktan yaptigim ayrintili alinti olmadigini beyan
ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tim hususlar Sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret

Universitesinin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.

Umit Tura



OZET

Hizli bir degisim siirecinin yasandig1 gliniimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle piyasalar
diinya ¢apinda ¢ok hizli ve dalgali bir sekilde ¢alismaya devam etmektedir. Bu dalgalanma
piyasalarda ¢ok ciddi riskleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Herhangi bir iilkede agiklanan
veriler, herhangi bir bolgede yasanan olaylar veya piyasalardaki risk algisi finans
piyasalarin1 yiizeysel veya derinden etkilemektedir. Hayatta her an var olan risk, is
diinyasinda da onem arz etmektedir. Bu etkiler 6zellikle doviz pariteleri, borsalar ve
emtia fiyatlar1 iizerinde goriildiigii i¢in genel yapi itibariyle agikta pozisyonu bulunan
yatirimcilar ve dis ticaret islemleri gergeklestiren kurumlar sayet 6nlem almamislarsa bu
durumdan ciddi zarar gormektedir. Finansal piyasalarin bir pargasi olan tiirev
piyasalarin ve tiirev iiriinlerin gelismesiyle bu risklerden korunmak artik miimkiin hale
gelmekte ve risk yonetimiyle alakali her gegen giin farkli yontemler ortaya ¢ikmaktadir.
Bu calisma ile piyasalarda yasanan dalgalanmalarin neden olabilecegi risklerin
minimize edilebilmesi i¢in risk yonetimi kapsaminda tiirev tirtinlerin kullanimi konusu

anlatilmaya ¢aligilmistir.

ABSTRACT

In these days of rapid changes, due to the influence of globalization, markets continue
to work very quickly and fluctuately in all over the world. This fluctuation poses very
serious risks in these markets. The announced data in any country, events happening in
any region or risk perception in the markets have a trivial or profound effect on the
financial markets. The risk that exists at any moment in life is also important in business
world. As these effects are especially seen on foreign currency parity, stock exchange,
and commodity prices, investors with open position and institutions that carry out
foreign trade transactions are seriously damaged if they do not take measures. With the
development of derivatives markets and products, which are part of the financial
markets, it is now possible to hedge against these risks and different methods are
gradually emerging in terms of risk management. With this study, it is aimed to explain the

use of derivative products in the context of risk management in order to minimize the risks that

may be caused by fluctuations in the market.
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GIRIS

Hizli bir degisim silirecinin yasandiglr giinlimiizde, teknolojik gelismelerle
biitiinlesen diinya ekonomilerinin kiiresellesme egilimi uluslararasi ekonomilerin ¢agdas
finansman teknikleri gelismekte olan {lilkelerce de kullanilmaya baglanmistir. 1973
yilinda Bretton-Woods sisteminin sona ermesiyle uygulanmaya baslanan dalgali kur
sistemi ve ardindan meydana gelen petrol krizleri ve 1980 Ili yillarin basinda
serbestlesen finansal piyasalarla birlikte Ozellikle emtia ve doviz kurlarinda asiri
dalgalanmalar meydana gelmistir. Hayatta her an var olan risk, bu dalgalanmalarla
birlikte piyasalarda ¢ok ciddi riskleri 6n plana ¢ikarmaktadir ve reel sektor agisindan

ciddi zararlara yol agmaktadir.

1980'li yillarda 6zellikle finansal piyasalarin serbestlesmesiyle beraber finansal
sistemde yasanan gelismeler finansal piyasalarda asir1 hareketlilige neden olmus ve
finansal risk kavramint 6n plana g¢ikarmigtir. Risk, yatirimcilarin karsilasabilecegi
muhtemel zarar ve kayiplara isaret etmektedir. Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan risk
kontrol edilemez ise biiylik kayiplara yol acabilir. Bu nedenle 6nemi ¢ok daha fazladir.
Dolayisiyla yatirimcilar, s6z konusu zarar ve kayiplar1 engelleyebilmek icin farkli
enstriiman ve teknikleri kullanarak karsilasabilecekleri riskleri yonetmek durumunda
kalmaktadir. Boylelikle, onceden bilinmeyen ancak ortaya c¢iktiginda miidahale

edilebilecek risklere kars1 da kendini koruma altina almaya calismaktadir.

Yatirimeilarin - karst  karsiya  kaldiklart  risklerden finansal piyasalarin
gelismesiyle korunmak miimkiin hale gelmistir ve risk yonetimiyle alakali farkli
yontemler ortaya ¢ikmistir. Emtia fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlarn1 ve fiyatlar genel
seviyesindeki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerden korunabilmek amaciyla yeni
finansal araglar gelistirilmistir. Ozellikle isletmeler fiyatlardaki dalgalanmalari neden
oldugu kayiplar1 en aza indirmek veya yok etmek i¢in korunma olarak adlandirilan tedbirler
almaya baslamiglardir. Risklerin {icilincli kisilere aktarilmasi i¢in gelistirilen riskten
korunma (hedging) teknikleri 1970'li yillarin sonundan itibaren 6zellikle Kuzey
Amerika ve Avrupa’da uygulanmaya baslanmistir. Tiirev araglar olarak ifade edilen bu
araglar, sadece riskten korunma amagch olarak degil, zaman i¢inde yatirim amagl olarak

da kullanilmaya baslanmistir.



Bu caligmanin amaci yatirimeilarin piyasalarda karsilastiklart finansal risklerin
neden oldugu zarar ve kayiplarin ciddi bir sorun haline gelmemesi i¢in bu risklerin
ticlincii  kisilere aktarilmasi icin gelistirilmis olan riskten korunma teknikleri
incelenmistir. Ayrica bu calisma ile tiirev piyasalarin risk yonetiminde daha etkin ve
verimli kullanilabilmesi i¢in tiirev iriinler hakkindaki bilgiler detayli bir sekilde

verilmigtir.

Calisma ii¢ ana basliktan olusmaktadir. Birinci boliimde tiirev iirtinlerin tarihi,
tamimi, 6zellikleri ve kullanim alanlari iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde genel
anlamda riskin tanimi, risk cesitleri, risk yonetimi ve risk yonetiminin faydalari
iizerinde durulmustur.  Uciincii béliimde ise ¢alismanmn esas konusunu olusturan

korunma stratejileri iizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM
TUREV PIYASALAR VE TUREV URUNLER

Calismanin bu boliimiinde tiirev piyasa kavrami, tiirev iirlinlerin tarihi, tiirev
iirlin gesitleri, tiirev itirlinlerin tanimlar1 ve tiirev triinlerin 6zellikleri hakkinda finans

literatiiriinde yer alan bilgilere ayrintili olarak yer verilmistir.

1.1 Tiirev Piyasa Kavram ve Tiirev Uriinler

Tiirev piyasalar kavrami, herhangi bir malin veya finansal aracin ilerideki bir
tarihte teslimati veya nakit uzlasisi yapilmak iizere bugilinden alim ve satiminin
yapilmas1 olarak tamimlanabilir.® Tiirev piyasalarda islem goren tiirev iiriinler ise
Forward (Vadeli), Futures (Gelecek), Opsiyon ve Swap (Takas) piyasalarindan

olusmaktadir.?

Vadeli islem piyasalarinda alim ve satima konu olan kiymetler, vadeli islem
sozlesmeleridir. Tiirev piyasalar olarak da adlandirilan vadeli islem sozlesmeleri, hisse
senedi veya tahvil gibi finansal enstriimanlar olmayip standart bir biiyiikliikte, vadesi
onceden belirlenmis ve soOzlesmeye konu olan varligin teslimini igeren tiirev

enstriimanlardir.®

Vadeli islem sézlesmeleri genellikle tarim, metal ve enerji tirlinleri gibi mallara,
pay senedi ve pay senedi endekslerine, doviz ve faiz oranlarina dayali olarak
diizenlenmektedir. Ayrica gliniimiiz diinyasinda mali piyasalarin hizla gelismesi ve buna
paralel olarak yatirimer ihtiyaglarinin da degismesiyle kredi riski, hava durumu gibi
farkli degiskenlere dayali olarak diizenlenen vadeli islem soézlesmeleri de islem
gormeye baglamistir. Spot piyasada acikta pozisyonu olup fiyat farkindan
kaynaklanabilecek risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ileriki tarithte fiyati
sabitlemek amaciyla vadeli islem piyasasinda korunma amagh islem yaparken,

Piyasanin likit olmasimi saglayan spekiilatorler ise fiyat hareketlerinden kazang

LE. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk Yonetimi,
Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, s.39

2Ae. 539

3 Yal¢i Karatepe, Tiirev Piyasalari, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini, Yaym No: 587, Ankara,
2000, s.3



saglamak amaciyla risk alip spekiilasyon amagli islem yapmaktadirlar. Bunun yani sira
ayn1 zamanda vadeli ve spot piyasa arasinda olusan fiyat farkliliklarindan veya ayni
vadeli islem soézlesmelerinin piyasalar arasindaki fiyat farkindan kar elde etmek igin
arbitraj amaclh islemler yapilmaktadir. Arbitraj amaciyla yapilan islemler de, bir
piyasada alig, diger piyasada da satis yapildig1 ve agikta pozisyon tasinmadigi igin

herhangi bir risk iistlenilmemektedir.*

Spot piyasalarda olusan veya olusabilecek hizli fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklere maruz kalmak istemeyen yatirimcilar ve bu riskleri tasimaya
istekli olan spekiilatorler arasinda bir araci rolii listlenen tiirev piyasalar, tilkelerin mali
ve finansal sistemlerinin gelismesinde biiyiik katki saglamaktadirlar. Tiirev piyasalarin
var olusuyla finansal sistemlerde; fiyatlar daha etkin olarak olusmakta, likidite hizla
artmakta ve piyasalara ulasan haberler fiyatlara hizla yansimaktadir. Tiirev piyasalar
spot piyasalarda olusan likiditeyi hicbir zaman azaltici etkide bulunmayip, tam aksine

spot piyasalarin hareketlenmesine katki saglamaktadir.®

1.2.Tiirev Uriinlerin Tarihi

Tiirev iriinler ve tiirev iirlin sozlesmelerinin islem gordiigii piyasalar olduk¢a
eski tarihlere dayanmaktadir. Vadeli islemler, ilk ¢agda tarimla ugrasan cgiftcilerin
ihtiyacin1 karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmustir. Uriinlerin iiretim miktari, ekim, hasilat
donemleri farkli oldugu ve fiyat riski meydana geldigi icin c¢iftciler fiyat
dalgalanmalarindan korunmak i¢in, {riinlerin hasat zamanindan daha once alinip

satilmasi sekliyle tiirev uygulamalar1 baslatmistir.®

Vadeli yada tiirev piyasalara yonelik bilinen ilk islem M.O. 5. yiizyilda Thales
tarafindan c¢iftgilerle yapilan ve sonucunda biiyiik karlar elde ettigi belirtilen opsiyon
sOzlesmesidir. Gelecek donemde zeytin rekoltesinin Onceki yillara gore zeytin iyi
olacagina yonelik tahminde bulunan Thales o donemde zeytinyagi iireticimi yapan

tireticilerle kiiglik miktarda bir teminat karsiliginda, hasat zamani geldiginde,

4 SPK Yatirime Bilgilendirme Kitapeiklari — 8, “Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri”

Cevrimigi, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77 &fn=77.pdf, Erisim
Tarihi 12.01.2017,s.4.

5 Seher Kadioglu, “Finansal Krizler Ve Tiirev Uriinler”, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi) Istanbul:2012, s.40.

6 Hayri Kozanoglu, U¢uramayan Balon, Finans, Ayrint: Yayinlari, Istanbul, 2011, s.172
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atolyelerini 6zel kullanmak konusunda anlasma yapmistir. Buna bagli olarak Hasat
doneminde atdlyelerin kullanim hakki Thales de oldugu i¢in, hasat zamani geldiginde
zeytinyagi Ureticileri, bol olan zeytin hasatini isleyebilmek icin kendi atdlyelerinin
kullanim1 konusunda Thales’e basvurmak zorunda kalmiglardir. Zeytin rekoltesi eger
hasat donemi diisiik gerceklesmis olsaydi, Thales 6demis oldugu teminat kadar zarar

etmis olup, kiralamis oldugu atdlyeleri kullanmasinin anlami1 kalmayacakti.

Tiirev triinlerin bir pargasit olan forward antlagmalar ilk olarak 12. yiizyilda
Avrupa’da ticaretin gelismesiyle birlikte tiirev enstriimanlardan forward antlagmalar
tiiccarlar arasinda ilk defa 12. ylizyilda olusturulmus ve pazar mektuplar1 (letter of the
fair - a lettre de faire) olarak adlandirilmislardir. Futures islemlere yonelik ilk bulgular
ise 17. yiizyilda Japonya’da goriilmiistiir. O donemde ellerindeki fazla miktarda bulunan
piringleri sehirlerdeki ambarlara nakleden ve ayni zamanda ¢ikarilmis olan biletlerle
pirincin gelecekteki teslimatini da taahhiit eden feodal Japon toprak sahipleri, bu
biletlerle gelecekte belli bir tarihte, belirlenmis fiyattan, kalitesi 6nceden belirlenmis
piringlerin teslim alma hakkin1 garanti edilmektedir. Bu biletler 1730’da Osaka
yakiindaki Dojima piring piyasasinda islem gormiistiir. Dojima piyasasindaki islem

kurallar ise giiniimiiz modern futures borsalarina benzerlik gdstermektedir.

Ik olarak gelismis piyasalarda kurulan tiirev piyasalar, islevsellikleri ve
yararliliklar1 bakimindan daha sonra gelismekte olan piyasalarinda dikkatini ¢ekmistir.
Tiirev {riinlerin spot piyasadaki fiyat olusum sistemine ve likiditeye etkisi, yeni iiriin
imkanlariyla yatirnma yonelik alternatifleri ¢ogaltmasi, Sistematik riskin azaltilmasina
yardimc1 olmasi, varlik dagilim olanaklarim1 en uygun diizeyde gerceklestirmesi,
tamamlayici 6zellikler tasimasi ve iilke sinirlari i¢inde veya tilkeler arasi risk transferine
imkan saglamasi gibi nedenlerle gelismekte olan piyasalar tarafindan kullanimi

yaygimlagmistir.®

Alkan’a goére Amerika’nin Chicago kentinin vadeli islem piyasalarinin tarihinde
onemli bir yeri bulunmaktadir. 1833 yilina kadar kdy olarak bilinen Chicago’nun 1937

yilinda sehir statiisiine kavustugunda niifusunun 4107 kisi olarak bilinmektedir.

"Riza Asikoglu ve Kayahan Cantiirk, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev Piyasa
Gériiniimii. Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi. Cilt: X. Sayi: II. 2008, s. 159.

8 Yiicel Arigay, Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Piyasalar1 Olas: Etkileri, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (5) 2003/1, s.2



Michigan golii kiyisinda bulunan Chicago, Amerika’da bulunan diger biiyiik gollere ve
orta battya kadar ulasim imkanina sahip olmasi nedeniyle stratejik bir 6neme sahiptir.
Bu konumun sagladig1 avantajla Chicago’nun hizla gelisen bir ticaret merkezi olmustur.
Ayrica Chicago’nun ¢evresinde yetisen tarim Uriinlerinin bu bolgeye tasinip depolanarak
ticaretinin yapildig1 bilinmektedir. Arz ve talep dalgalanmalari nedeniyle tarimsal
tiriinlerin fiyat1 yilin belli donemlerinde ¢ok diisiik olurken, diger donemlerde ise asiri
yiikselmekteydi. Arzin talepten ¢ok fazla oldugu donemlerde iireticiler zarar ederken,
tam tersi durumda ise s6z konusu mal piyasada bulunamiyordu. Yeterli depolama
sistemlerinin bulunmadigt o yillarda ulasim zorluklari da piyasalarda yasanan
haraketliligin artmasinda etkili olmustur. Bu durum karsisinda {iretici ve tiiccarlar
¢oziim olarak kendi aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmayi tercih
etmeye baslamislardir. Gelecege yonelik ilk kayitl sozlesme 13 Mart 1851 de 3000 kile
misir iizerinde Haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapilmustir. iki taraf arasinda
karsilikli giivene dayali olarak yapilan gelecege yonelik sozlesmeler fiyat degisimleri
aleyhine olan tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyebilmesi nedeniyle tam olarak
ihtiyaca cevap verememekteydi. Bunun {izerine arayislarina devam eden 82 tiiccar
tarafindan tarimsal iiriinlerin alict ve saticilarin merkezi bir yerde islem yapmalari ve
bunun yaninda sehirde ticaretin gelismesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Ticaret Odasi
(Chicago Board of Trade, CBOT) kurulmustur.® bu borsay1 1972 yilinda vadeli islemler

{izerine kurulan New York pamuk borsas1 takip etmistir.

1972 yilinda Chicago Emtia Borsasi (Chicago Mercantile Exchange, CME)
blinyesinde Uluslararas1 Para Piyasasi’nin (International Monetary Market, IMM)
kurulmasi ile dovize dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri (currency futures) isleme
acildi. Bunu faiz vadeli islem sozlesmeleri izledi. 1975 yilinda CBOT biinyesinde
Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleri ile birlikte faize
dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri de islem goérmeye baslamis oldu. Diinyada hisse
senedi endeksi ilizerine ilk vadeli islemler ise 24 Subat 1982 tarihinde Kansas Ticaret

Odas1 (Kansas City Board of Trade, KCBT) tarafindan Value Line Composite Index

9 Goniil Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Ankara, Detay Yayincilik,2015,s.4-5
10 Riza Asikoglu ve Kayahan Cantiirk, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tiirkiye’nin Tiirev
Piyasa Goriiniimii. Afyon Kocatepe Universitesi [iIBF Dergisi. Cilt: X. Say1: II. S.159
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tizerine diizenlenmistir. 1970’1i yillarin ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem

borsalarinin kurulmaya baslamis ve giiniimiize kadar hizl1 bir gelisme gostermistir. 1

1.3 Tiirev Piyasa Katilimcilari

Tiirev Piyasalar, piyasalarda ortaya ¢ikabilecek kar firsatlarini degerlendirerek
spekiilatif bir kazang saglamayr hedefleyen yatirimeilar tarafindan spekiilasyon
amaciyla, ayni anda risk almadan farkli piyasalarda olusan fiyat farklarindan
yararlanarak bir piyasada alim ve diger bir piyasada satim yapan yatirimcilar tarafindan
arbitraj amaciyla ve lizerinde risk tasimak istemeyen yatirimcilar tarafindan riskten

korunma amaciyla, ti¢ farkli risk gruplar tarafindan kullanilmaktadir.

1.3.1 Spekiilasyon

Tiirev piyasalarin kullanim amaglarindan biri olan spekiilasyon, spekiilatorler
tarafindan piyasada yon tahmini yapilarak pozisyon alinmasidir. Spekiilasyon amaciyla
yapilan islemlerde, yatirimci risk alarak piyasada olusan fiyat hareketlerinden
yararlanarak alim ve satimlarla kar elde etmeye ¢alismaktadir. Ozellikle kaldirag etkisi
olmasi nedeniyle vadeli islem piyasalar1 spekiilatorlere olduk¢a avantaj saglayan tiriinler
sunmaktadir. Spekiilatorler tarafindan yapilan alim ve satim isleri zaman zaman ani

fiyat hareketlerine neden olsa da, piyasada likidite ve islem hacmini de artirmaktadir.

1.3.2 Arbitraj

Arbitraj amagh islemler, ayn1 anda, ayni vadeli islem sozlesmelerinin islem
gordligli piyasalarda, piyasalar arasinda olusan fiyat farklarindan veya spot piyasa ile
vadeli islem piyasasi arasinda olusan fiyat farklarindan yararlanilarak kar elde edilmeye
calisilan islemlerdir. Arbitraj islemlerinde ayn1 anda bir piyasada alim, diger piyasada

satim yapildig1 igin herhangi bir risk tasginmamaktadir.'?

11 Borsa Istanbul, VIOP Hakkinda Sikca Sorulan Sorular, Aralik 2015, Cevrimici,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, Erisim Tarihi: 12.01.2017
12 SPK, Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri, SPK Yatirnmei Bilgilendirme Kitapgiklar: — 10,
Ankara, Haziran 2016, s.3


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf

1.3.3 Riskten Korunma

Tiirev piyasalarin en temel islevi, bu piyasalar tarafindan ortaya konulan riskten
korunma fonksiyonu oldugu bilinmektedir. Korunma iglevi sayesinde risk, risk almaya
istekli olan spekiilatorlere transfer edilmekte olup, korunma mekanizmasi ile bir tiir
sigorta saglanmis olmaktadir. Boylelikle, tiirev s6zlesmeler, riskleri, ekonomideki farkli

birey ve gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi yiiklenmis olmaktadir.*®
1.4 Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Tirev iriinler, forward (alivre) sozlesmeler, gelecek (futures) sozlesmeleri,
opsiyon (options) ve swap sozlesmelerinden olusmaktadir. Forward ve swap iirlinleri
organize olmamis, yani tezgah iistii piyasalarda islem goriirken, gelecek s6zlesmeleri ise
organize borsalarda islem gormektedir. Opsiyon sozlesmeleri hem borsada hem de
tezgah Usti piyasalarda islem gormektedir. Sekil I ‘de tiirev iiriinlerin siniflandirilmasi

gosterilmistir.

Sekil 1: Tiirev Uriinlerin Siniflandirilmasi

Tiirev Piyasalar

Tezgah Ustii Organize
Piyasalar Borsalar
Forward Swap Opsiyon Gelecek Opsiyon

Kaynak: E. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sézlesmeleri ile Risk
Yonetimi, Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, 5.39

1.4.1 Forward Sozlesmeler

Bir forward sbzlesme, bir varligin fiyati bugiinden belirlenen, alict ve satict
arasinda imzalanip ve gelecek bir tarihte teslimini iceren bir anlagsmadir. Forward
sOzlesmeler her tiirlii mal ve hizmet ile ilgili diizenlenebildigi gibi hisse senedi, endeks,

yabanci para ve bor¢ gibi finansal varliklar i¢in de diizenlenebilir. Forward islemler de

13 Yiicel Arigay, a.g.e, S.5



alic1 ve satict s6z konusu varligin fiyat ve miktari hakkinda anlasma saglamislardir.*

Tirkge karsilik olarak vadeli islemler olarak adlandirilan forward islemler
genellikle doviz ve faizler iizerine yapilmaktadir. Vadeli islemlerde ilke olarak
sOzlesmenin yapildiginda anda bir 6deme yapilmaz. Vadeli islem piyasalari1 kullanilarak
gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskler ortadan kaldirilabilir. Ornek olarak vadeli bir déviz
sozlesmesinde fiyatlar dnceden belirlenip kararlastirildigl i¢in 6n goriilen kur riskine

kars1 yatirimeilar kendilerini koruma altina alabilirler.

Vadeli islemler, merkezi bir yeri olmayan, bankalar ve brokerlarin miisterileriyle
aralarinda yaptiklar islemlerdir. Diger piyasa katilimcilariin veya iicilincli kisilerin
yapilan forward sozlesmelerden habersiz olmalar1 nedeniyle bu sézlesmeler gelecekte
olusacak fiyatlara yonelik net bir referans 6zelligi tasimamaktadirlar. Vadeli s6zlesmeler
standart sozlesmeler olmadiklar i¢in, sozlesme ile ilgili detaylar1 taraflar serbestce
belirleyebilir. Ayn1 zamanda taraflar birbirlerini iyi taniyan ve karsilikli birbirlerine
giivenen kisilerdir. Clinkii vadeli s6zlesme sartlarinin yerine getirilmesi taraflarin iyi
niyetine baghdir. Vadeli sozlesmeler karsilikli giivene dayandigi igin ikincil piyasasi
yoktur ve ii¢lincii kisilere devredilemez. Bu islemlerin gergeklestirilmesi i¢in bir araciya
gerek olmadigi i¢in herhangi bir komisyon 6demesi yapilmamaktadir. Ayrica taraflardan
birinin yilikiimliiliglinii yerine getirmeme riski garanti altina alinmis olmadigi igin,
forward s6zlesmelerde kredi riski bulunmaktadir. S6zlesmenin gerceklesme anina kadar
taraflarin birbirine 6deme yapmalari s6z konusu olmayip, baslangicta bir teminat

zorunlulugu yoktur.®
1.4.1.1 Forward Islem Cesitleri

Forward so6zlesmeler, her tirlii varlikla ilgili olarak yapilabilmekte olup
yapildiklar1 iirlinlere gore cesitlere ayrilabilmektedir. Finansal piyasalardaki forward
sozlesmeleri doviz ve faiz forward sozlesmeleri olmak iizere iki grupta incelemek

miimkiindiir.1®

4 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, istanbul, Beta, 3. Basim, 2009, s.42

15 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, Ekin Basim Yayin Dagitim,
2015, s.502

16 Ace., 5.502



1.4.1.2 Yabanci Para (Doviz) Forward Sozlesmeleri

Doviz Forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda sartlar1 bugiinden belirlenen,
belirli tutardaki bir yabanci paranin bagka bir para birimine ¢evrilerek, gelecekte belirli
bir tarihte teslimi hakkinda yapilan anlasmalardir. Cok fazla finansal kurulus ve ¢esitli
iilke merkez bankalarmin son teknolojik sistemdeki yerlerini almasiyla piyasalarda
islemler cok kisa ve olarak yapilmaktadir. DOviz piyasalarinin oldukga biiyiikk ve
karmagik yapisi vardir. Biiyiik bankalarin ¢ogu forward kontratlarla ilgili islemler i¢in

biinyelerinde “forward desk” denilen 6zel islem odalar1 bulundurmaktadir.!’

Doviz forwad sozlesmeleri, taraflara ileri bir tarihte bugiinden doéviz kuru
garantisi saglamaktadir. Bu nedenle eger bir kisi doviz kurunu garanti altina almak
isterse forward iglemlerle ilgilenen bankalar veya brokerlarla sozlesme yapabilir. Bu
sOzlesmeyle belli bir tutardaki dovizin, belli bir tarihte, belir bir kurdan, belirlenen
dovize cevrilmesi garanti altina alinmig olur. Doviz forwad sozlesmeleri ozellikle
ihracat ve ithalatgilara gelecek donemlerde yapacaklari teslimat, tahsilat ve 6deme gibi
islemlerinde, kur fiyatlarinda olusabilecek degismelerden kaynaklanan risklerden

korunma imkani saglar.

Vadeli piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarin karlar1 alig ve satis arasindaki
fiyat farkindan kaynakladigi i¢in bu piyalarda faaliyet gdsteren bankalar ve araci
kurumlar arz ve talebi dengelemeye calismaktadirlar. Ornegin bir ihracatgidan daha
diisiik kurdan dovizi alip, daha yiiksek bir kurdan satabilir. Boylece alis ve satis
arasindaki fark aracit kurumun karini olusturmaktadir. Do6viz forward sozlesmelerinin

stiresi genellikle 3, 6 ve 9 ay olabilmektedir.

Ceylan ve Korkmaz’a gore doviz forward sozlesmelerinde, taraflarin kimlik
bilgileri, banka hesap numarasi, teslimat yeri, doviz tutari, uygulanacak doviz kuru ve
vade gibi bilgiler yer almaktadir. Doviz forward islemlerinde kurlara vadeli teslim kuru
ad1 verilmektedir. Bu kurlarla cari kur arasinda fiyat farki bulunmaktadir. Vadeli doviz
kurlar1 genellikle cari kurlarla karsilagtirmali olarak verilmekte olup, vadeli kur, cari
kurdan yiiksek ise aradaki fark forward primi, diisiik oldugunda ise aradaki fark forward

iskontosu olarak ifade edilmektedir.

17 Nurgiil Chambers, a.g.e, .43
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Forward doviz kuru hesaplanirken, iki lilke parasinin cari degeri ve bu iilkelerde
uygulanan faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Bu hesaplamalarda asagidaki formiilden

yararlanila bilinmektedir:®

iTL— ieuro = FR-SR x12

SR n
Iro = Vadeli TL hesabina uygulanan faiz orani
ewo = Vadeli Euro hesabina uygulanan faiz orani

SR = Cari veya spot kur
FR  =Forward kur

n = Ay olarak vadeyi gostermektedir.

Omegin, Tiirkiye de faaliyet gosteren ithalatgt bir XYZ isletmesinin,
Avusturya'dan 3 ay vadeli 200.000 Euro tutarinda bir malzeme ithal ettigi diisiiniiliip.
malzeme ithal edildiginde EURO/TL = 3,00 oldugu varsayilsin. Kur degismedigi
takdirde XYZ isletmesinin borcu 600.000 TL olacaktir. Fakat kur yiikselirse ithalatci
konumundaki XYZ isletmesinin kar1 azalacagi i¢in, bu riske kars1 6nlem almak igin bir
bankayla 3 ay vadeli 200.000 Euro tutarinda bir forward s6zlesmesi imzalayabilir. Tiirk

Lirasina uygulanan faiz %10 ve Euro' ya uygulan faiz %2 olarak varsayildiginda;

0,10—-0,02 =FR-3.00x12
3,00 3

FR =3,06

Formiilde forward kurun degeri 3,06 olarak bulunur. Bu durumda XYZ igletmesi
3 ay sonra borcunu transfer ederken 200.000 Euro x 3,06 =612.000 TL 6deme
yapacaktir.

18 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e, s.502
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1.4.1.3 Faiz Forward So6zlesmeleri

Forward sézlesmeler genellikle doviz tizerine yapilirken, piyasada olusan faiz
riskinden korunmak icin de faiz forward anlagsmasi yapilabilir. Forward faiz
sOzlesmelerinde taraflar, belli bir tutardaki paraya, ileriki bir tarihte, belli bir siire¢
icerisinde uygulanacak faiz oraninda anlagirlar.  Goriildigii gibi forward doviz
sozlesmeleri ve faiz soOzlesmeleri arasinda Onemli bir farklilik bulunmamaktadir.
Gelecekte meydana gelebilecek faiz degisimlerinden korunmak amaciyla forward faiz
anlagmasi yapilmaktadir. Yani kredi kullanan taraf kendisini ileriki bir tarihte olast bir
faiz artis1 i¢in gilivence altina almak isterken, kredi kullandiran taraf ise kendini olasi
faiz disiisiine kars1 giivence altina almak istemektedir. Faiz forward sézlesmelerinde
taraflar bu nedenlerle belli bir tutardaki para i¢in, ileriki bir tarihte, belli bir siire i¢in
uygulanacak faiz oran1 iizerinde anlasirlar.?® Faiz forward s6zlesmelerinde anapara vade
sonunda el degistirmez, bunun yerine taraflardan biri digerine sd6zlesmede anlasilan faiz
orani ile spot piyasada gerceklesen faiz orani arasindaki fark kadar nakit 6demede

bulunur.?°

1.4.1.4 Forward Sozlesmelerin Riski

Performans riski igeren ve islem maliyeti bulunan forward sozlesmelerinde islem
maliyetlerinin diisiik olmasi nedeniyle performans riski 6nem kazanmaktadir. Yabanci
para forward soézlesmelerinde daha Onceden belirlenen bir para biriminin, belirli bir
zaman dilimi sonunda diger bir para birimine teslimi seklinde gerceklesmektedir. Eger
vade sonu geldiginde forward s6zlesmesinde zararl ¢ikan taraf sozlesmede belirtilmis
olan teslimi gerceklestirmek icin finansal giiclinii kaybettigi takdirde, ylkiimliligiini
yerine getiremeyebilir. Boyle bir durumda Forward sdzlesmesi bir kredi o6zelligi

tasimaktadir.

Forward soOzlesmelerde zarar goren tarafin anlagsma sartlarinin da bulunan
yiikiimliiliikleri yerine getirememe riskiyle ortaya ¢ikan kredi 6zelligi nedeniyle, bu
piyasalarda islem yapacaklarin tanimlanmasi ihtiya¢ haline gelmistir. Sahislar, tek kisi

isletmeleri veya kiiclik olgekteki isletmeler i¢in uygun olmayan forward piyasalarda,

19 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.504
20 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.48
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belirli bir kredi limitine sahip olan kisiler, finansal veya finansal olmayan kurumlar veya

hiikiimetler bu s6zlesmeleri kullanabilirler.?:

1.4.2 Futures ( Gelecek ) Sozlesmeleri

Tiirkce’ ye “gelecek piyasalar1” olarak cevrilen furures piyasalar ingilizce’ de
“futures market” olarak ifade edilmektedir. Gelecek piyasalar1 da vadeli islem oldugu
icin forward piyasalardan ayirmak i¢in “standart vadeli piyasalar” olarak da

adlandirilabilir.

IIk uygulamalar tarimsal iiriinlerle baslayan gelecekte teslim kosuluyla alim
satimlarin ¢ok eski tarihlere uzandigi bilinmektedir. Bu anlasmalar eski ¢aglarda belli
bir standart i¢cinde olmadig1 icin, so6zlesme sartlar1 taraflar arasinda pazarlik usuliiyle
belirlenmigtir. Tarimsal {iriinlerle ilgili vadeli sozlesmelerin standarda baglanmasi
amaciyla 1848 yilinda Chikago Ticaret Borsast (CBT) kurulmustur. Temel amaci
tarimsal {irlinlerin alim ve satimi i¢in bir yer saglamak olan Chikago Ticaret Borsasinda
1865 yilinda teminat sistemi uygulanmaya baslanmistir. Bu sistemle alic1 ve saticilardan
sO6zlesmenin belli bir yilizdesi oraninda teminat alinarak sdzlesmenin sonuglandirilmasi

amagclanmaktadir.??

Futures (gelecek) sozlesmeleri, belli bir miktardaki ve belli bir nitelikteki bir
varligin, fiyatin anlagsmanin yapildig: tarihte belirlenmesi ve ileriki tarihte belirlenen bir
fiyattan ve gelecekte teslimi Ongdriilen yasal anlasmalardir.?® Futures Piyasalarda
sOzlesmeyi satan ya da alan kisi belli bir yiikiimliiliik altina girmektedir. Bu yiikiimliiliik
zorunlu ytikiimliilik olup kisini istegine bagli degildir. Futures piyasalarda iglem goren
varliklar fiziki olarak bulunan fiziksel bir emtia olabildigi gibi aym1 zamanda bir
gosterge de olabilir. Fiziksel emtia sozlesmeleri “Emtiaya Dayali  Gelecek
Sozlesmeleri”, gostergeye dayali gelecek sozlesmeleri ise “Finansal Gelecek

Sozlesmeleri” olarak adlandirilip organize borsalarda islem gormektedirler.?*

2L Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.504
2 Ae., 5.504

23 E.Sule Aydeniz, a.g.e., .46

2 A, s.46
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Futures sozlesmesinde Onceden herhangi bir pozisyonu bulunmazken piyasa
beklentisi fiyatlarin yiikselecegi yoniinde olup sozlesmeyi alan kisi uzun (Long)
pozisyon almis olup sdzlesmenin vadesi geldiginde sozlesmeye konu olan varligin
belirtilen miktar ve fiyattan satin alma yada nakdi wuzlasmayr saglama
yikiimliilligindedir. Futures sozlesmesinde o©nceden herhangi bir pozisyonu
bulunmazken piyasa beklentisi fiyatlarin diismesi yoniinde olup s6zlesmeyi satan kisi
kisa (short) pozisyon almis olur. Yatirnme1 almis oldugu uzun veya kisa pozisyonu ancak
ters islem yaparak kapatabilir. Bu pozisyonlari kapatmayip tutan yatirimci, agik
pozisyondadir. Belirli bir vadede, teslimi ger¢eklesecek olan veya nakit uzlasmasi
yapilacak olan veya konuyla ilgili tiim yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine bagli olan

islem sonuglanincaya kadar gecen siire, agik pozisyon olarak adlandirilmaktadir.?®

Organize olmus piyasalarda islem goren gelecek sozlesmeleri, organize olmus
borsalarda islem gordiikleri i¢in takas merkezinin garantisi altindadir. Takas merkezi,
borsada alictya karsist satici; saticiya karsi ise alici roliinii iistlenerek piyasada bulunan
katilimcilarin  hak ve yiikiimliliiklerini teminat altina alip, gerceklesen islemler
sonucunda olusan Odeme ve teminat yiikiimliliklerinin zamaninda yapilmasini
saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla goérevli
merkezdir. Yani bir baska ifade ile futures sézlesmelerinde taraflar birbirine karsi
sorumlu olmayip, takas islemlerinin gerceklestigi takas merkezine karsi sorumludur.
Takas merkezi s6zlesmenin edimlerini yerine getirdigi icin, taraflarin karsi tarafin kredi
riskiyle ilgilenmelerine gerek bulunmamaktadir. Vade sonunda ise sartlar belli bir
standart cercevesinde oldugu icin taraflar ya nakit uzlasma veya fiziki teslimat yoluyla

yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir.?®

Futures s6zlesmeleri, organize olmus borsalarda islem gordiigii i¢in sdzlesmeler
standart olmalidir. Her gelecek borsasinda tiim islemlerin takasi bir takas kurumu
tarafindan gerceklesmektedir. Borsanin bir organi olabilen takas kurumu, bagimsiz bir
tiizel kisilik de olabilir. Borsada gilivenli bir ortami1 saglayan takas kurumunun bir diger
onemli gorevi de sozlesmelere konu olan varligin gelecek fiyat degisimlerini piyasaya

gore uyarlamak, teminat hesaplarini izlemek ve gerekli durumlarda piyasa

% E.Sule Aydeniz, a.g.e., 5.46

% Ibis, Aysenur, Isletmelerde Risk Yonetimi ve Tiirev Uriinlerin Kullanimina iliskin Bist’de Bir
Uygulama, (Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi),
Balikesir:2015, s.56
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katilimcilarindan ek teminat istemektir.?’

Futures piyasalarda takas merkezi listelenmis oldugu kredi riskini “marjin” adi
verilen bir glivence sistemine dayanarak gerceklestirmektedir. Herhangi bir kisi futures
sOzlesmesi satin almak istediginde, kendi islem yaptig1 aracit kurulusa, aract kurulus ise
takas merkezine her sozlesme basina bir teminat yani depozito yatirmak zorundadir.
Yatirilan bu teminata marjin adi verilmektedir. Uygulanan marjin sisteminde, spot
piyasada kendi lehine degisiklik olan tarafin bundan aninda yararlanirken, aleyhine
degisiklik olan tarafin ise sozlesmenin yiikiimliilikklerinden kagmasini 6nlenmektedir.
Alict ve saticinin alim satim iglemi yapabilmek i¢in yatirmasi gereken ilk teminat
tutarina “baslangic (teminat1) marjini” denilmektedir. Yapilan sdzlesmelerden sonra eger
sozlesme fiyatlarinda olan bir degisiklik nedeni ile yatirimci tarafinda bir kayip soz
konusu ise bu kayip miktart yatirnmcinin teminatindan diigiiliir.  Yatirimei hesabindaki
teminatin belli bir miktarin altina diigmesi istenmez. Eger belli bir miktarin altina
diiserse yatirnmcinin tekrar para yatirmasi istenerek, hesabin belli bir diizeyde kalmasi
saglanmaktadir.?® Teminat hesabi, siirdiiriilebilir seviyenin altina diistiigii anda takas
merkezi aract kurum vasitasiyla alict ve saticiya teminat tamamlama c¢agris1 yaparak
aradaki farkin hesaba yatirilmasini talep etmektedir. Bir hesaptaki teminatin baslangig
teminatinin altina diismesiyle hemen teminat tamamlama ¢agris1 yapilmaz. Teminat
tamamlama cagrisinin yapilabilmesi i¢in teminatin siirdiirme teminati seviyesine kadar
gelmesi beklenir.?® Sozlesmedeki fiyat degisimi nedeni ile bir kar s6z konusu olur ise bu

kar yatirirmcinin teminatina eklenir.

1.4.2.1 Futures Sozlesmelerin Ozellikleri

Belli basli organize borsalarda islem goren gelecek soézlesmelerinde belirlenen
fiyatlar resmen takas odasi tarafindan ilan edilmektedir. S6zlesme biiytikliikleri, vadeleri
ve minimum fiyat adimlarinm1 kapsayan anlagma tanimlar1 her borsa i¢in degisiklik
gostermekte olup bunun yani sira bu piyasalarda minimum ve maksimum fiyat

degisikligi sinir1 bulunmaktadir.

27 E.Sule Aydeniz, a.g.e., 5.56

28 Filiz Ekinci, Tiirev Uriinler Ve Almanya’da Bireysel Yatirimcilarin Tiirev Uriinlerden Elde
Ettikleri Kazanglarin Vergilendirilmesi, Dumlupmnar Universitesi, Sosyal Bilimler
Dergisi,2003,Say1: 8.s.4

2 E.Sule Aydeniz, a.g.e., s.58
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Gelecek piyasalarda bir baska 6zellik olarak, belli bir pozisyon tutan kisinin
vadeli piyasalarda oldugu gibi vade sonuna kadar beklemesi gerekmemektedir. Kisi ayni

tarih ve sayida kars1 islem agarak agik pozisyonunu kapatabilir.

Gelecek sozlesmelerinde mal, doviz, menkul kiymet, faiz, endeks ve opsiyonlar
lizerine islemler yapilirken, bu islemler ve piyasalarin c¢alismasi takas merkezi
tarafindan garanti edilir. Yani taraflarin anlagsma yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme

riskini takas odasi Uistlenmektedir.

Piyasada bulunan kur, faiz ve fiyat risklerine karsi isletmelerin gelecek

sOzlesmesi alim veya satimini yaparak bu risklerden korunmasi miimkiindiir.

Piyasada olusan fiyata gore pozisyonun aktarimi anlamina gelen “markingto
market” 6zelligiyle gelecek sozlesmelerinde kazang ve kayiplar hergiin hesaplanarak

aciklanmaktadir.*

Karatepe’ye gore ise gelecek sozlesmelerin temel 6zellikleri asagidaki gibi ifade

edilmektedir:3!

e Gelecek sozlesmeleri, organize borsalarda alinip satilir.

e Gelecek sozlesmelerinde s6zlesmeye konu olan varligin 6zellikleri, miktari,

vadesi vb. standartlagtirilmistir.

e Borsalarn tespit ettigi varliklar ve standartlar disinda sézlesme yapilamaz.
e Gelecek sozlesmesinin fiyat1 anlasmanin yapildig: tarihte bellidir.

e Gelecek sozlesmesi alan (long) ve satan (short) taraflar yiikiimliiliik altina

sokar.

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.508
31 Yalgm Karatepe, Tiirev Piyasalar1, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayin1,Yaym
No: 587, s.11
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1.4.2.3 Futures Sozlesme Cesitleri

Isgiiden’e gore temel olarak futures sozlesmeler doviz futures sdzlesmeleri, faiz
futures sézlesmeleri, emtia (mal) futures sozlesmeleri ve endeks futures sozlesmeleri

olmak tlizere 4’e ayrilmaktadir.®

1.4.2.3.1 Doviz Futures Sozlesmeleri

Erol’a gore futures piyasalarinin 6nemli bir ayagini olusturan doviz futures
sozlesmeleri diinya capinda gerek riskten korunma, gerekse spekiilasyon amaciyla
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Diinyanin en biiyiik doviz futures piyasasi ise CME
(Chicago Mercantile Exchange) altinda c¢alisan IMM (International Money Market)’dir.
Doviz futures kontratlart IMM’de hem seans salonunda hem de elektronik bir platform
olan Globex’de islem gormektedir. IMM’de Euro, Yen, ingiliz Sterlini, Isvi¢re Frangi,
Kanada Dolari, Avustralya Dolar1 gibi belli bagli doviz cinslerinin istiine yazili
kontratlarin yani sira, gelismekte olan {ilkelerin para birimleri, (6rnegin, Kore Won’u,
Brezilya Reali, Cin Yuan’i, Rus Rublesi, Meksika pesosu) lizerine yazili futures

kontratlar1 da islem gormektedir.®

Doviz futures sozlesmeleri de diger futures sozlesmeleri gibi organize borsalarda
islem gormektedir. Doviz futures sozlesmesi, satin alan tarafi belli bir doviz tutarini,
gelecekteki belli bir tarihte, s6zlesmenin yapildig tarihte belirlenen belli bir kurdan
satin almaya mecbur tutan anlagsmadir. S6zlesmenin taraflar1 vade sonu geldiginde
sOzlesmelerini ters pozisyon acgarak kapatmazlarsa alic1 ve saticinin s6z konusu dovizi

teslim alma ve teslim etme yiikiimliiliikleri dogmaktadr.3

%2 Burcu Isgiiden, Risklerden Korunma Araci Olarak Futures (Vadeli islem)Sozlesmeleri: Bir
Arastirma, Mevzuat Dergisi, Yil: 11, S.122, 2008.

33 Umit Erol, Tiirev Piyasalar, Futures, Forward, Swap ve Opsiyonlar, Istanbul, Bahcesehir
Universitesi Yayinlar1,2014, 5.39

3 T.C. Milli Egitim Bakanlig1, (Cevrimigi),
http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/finansal%20teknikler.pdf, Erisim Tarihi : 07.01.2017
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1.4.2.3.2 Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, belirli bir faiz oranini, belirli bir tarihte, alma ya da
satma yuikiimliiligii altinda birakan s6zlesmeler olup kisa veya uzun donem faiz oranlari
lizerine yazilmaktadir. Kisa donem genellikle 3 ay vadeyi ifade ederken uzun dénem ise
365 ginii ifade etmektedir. Kisa donemli futures sozlesmelerin fiyatinin
hesaplanmasinda dayanak teskil eden varlik kisa vadeli kamu bor¢lanma araglari, yani
tilkelerin kisa vadeli hazine bonolar1 ifade edilmektedir. Bu araglarin spot fiyatlaria

gore futures fiyatlar sekillenmektedir.

Taraflarin kisa ve uzun vadede faiz orani degisiminden kaynaklanan riski
bertaraf etmek istemeleri faiz futures sozlesmelerinin temel amaci olarak
gosterilebilmektedir. Bu nedenle faiz futures sozlesmeleri vadeli yatirim yapan
yatinmcilarin  faiz oranlarin diismesi riskine karsi, kredi kullananlarin ise faiz
oranlarinin yiikselmesi riskine karsi kendilerini koruma imkani bulduklart tiirev

enstriiman olarak bilinmektedir.®®

1.4.2.3.3 Emtia (Mal) Futures Sozlesmeleri

Durmusgkaya’ ya gore vadeli islemlere konu olan ilk 6rnekler emtia’ ya dayali
sozlesmeler olup, giliniimiiz finansal iiriinlere dayali s6zlesmelerin gelismesinde 6nemli
rol oynamislardir. Emtiaya dayali sozlesmeler bugday, pamuk, piring, soya, kahve,
kakao, seker ve canli hayvan gibi tarimsal iirlinler, ham petrol, dogalgaz, motorin, fuel
oil gibi enerji Uriinleri, altin, glimiis, platin gibi kiymetli madenler ve sanayide
kullanilan demir, ¢elik, bakir, ¢inko, aliiminyum gibi metallerin belirli bir tarihte belirli
bir fiyattan alim ya da satimin1 6ngéren sdzlesmeler olarak dort ana gruba ayrilabilen ve
genellikle fiziki teslimat ile sonuclanan sozlesmelerdir. Emtia futures sozlesmeleri
genellikle fiziki teslimat ile sonuclandigi i¢in bu s6zlesmelerin fiyatlamasinda, tagima,
depolama ve sigorta gibi fiziksel maliyetler ayrica 6nemi tasimakta ve islem gordiigii
borsalarin belirli bdlgelerde yer alan depolama merkezleri ile iligski i¢cinde olmasi

gerekmektedir.>®

% Sedat Durmuskaya, Tiirev Piyasalarin Etkinliginin Testi : IMKB 30-100 ve Dé&viz Piyasasi,
Yayilanmis Doktora Tezi,2011, s.27
% Sedat Durmuskaya, a.g.e., $s.30-31
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1.4.2.3.4 Endeks Futures Sozlesmeleri

Erol’a gore endeks futures sozlesmeleri, finansal futures sézlesmeleri i¢inde en
yaygin ilgiyi géren kontratlardan biridir. Riskten korunma konusunda daha detayli bir
bicimde ele alinan bu kontratlar esas olarak yatirim fonlarinin endeks kaynakli risklerini
bertaraf etmek i¢in ortaya ¢ikmis olsa da, bu kontratlara duyulan ilginin ana nedeni bu
kontratlarin spekiilatif bir kazang araci olarak goriilmesidir. Endeks futures sozlesmeleri
soyut bir kavram olan endeks iizerine yazildig1 i¢in gerek lilkemizde, gerekse diinyada
fiziki bir teslimat icermeyip, nakdi mutabakat s6z konusudur. Kontratin esas degeri
iistiine yazilmis olan hisse senedi endeksinin degerine bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Endeks futures sozlesmeleri yatirimcilara yiikli miktarda yatirim
gerektirebilecek ¢ok sayida hisse senedinden olusan bir portfoyii spot piyasada satmak
yerine, ayni islemi tek bir kontrat {istlinden kolaylikla yapabilme ve ayrica futures

sozlesmelerin sagladig1 kaldirag etkisini kullanma olanagi saglamaktadir.®’

1.4.2.4 Futures Sozlesmelerin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Boyaciogluna gore futures sozlesmelerin avantajlar1  asagidaki  gibi

siralanabilmektedir;®

e Futures sozlesmelerin taraflara ve ekonomiye yaptigr en onemli katki riski
minimize edebilmesidir. Piyasalarda meydana gelen fiyat dalgalanmalari

kaynakli riskler futures sozlesmeler ile azaltilabilmektedir.

e Uretici ve maili kesim acisindan, gelecek iizerindeki belirsizlikler azaldig
takdirde, tretici ve mali kesime planlar yapma olanag: tanimakta olup,

finansman maliyetlerini en aza indirilmektedir.

e Diisiik maliyetli oldugu i¢in futures sozlesmelerinin islem gordiigii futures
piyasalar, spekiilatorler icin diger yatirim araglarina gore ayni riskle daha
cok kazang¢ elde etme imkani olusturan piyasalar olarak kabul edilip, tercih

edilmektedir.

37 Umit Erol, a.g.e., s.45 ) )
38 Melek Acar Boyacioglu, Tiirev Uriinler Ve Isleyisi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek
Yiiksekokulu Dergisi, Cilt: 4. Sayi: 2, 2001 s5.94-95
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Futures piyasalarda olusan fiyatlar sirketler acisindan iyi bir tahmin araci

olarak kullanilabilmektedir.

Futures piyasalar, mali enstriimanlar T{izerine diizenlenen sodzlesmeler
araciligryla menkul kiymetler borsasinin gelisimine de 6nemli katkilarda

bulunurlar.

Bu piyasalarla yeni yatirimlar olusturularak tilkedeki atil fonlarin ekonomiye

yonlendirilmesine yardimci olurlar

Cevik ve Pekkaya’ ya gore futures sdzlesmelerin dezavantajlart:*

Futures s6zlesmelerin nitelik ve miktarlar {izerine standart olusu nedeniyle
kullanicilarin istedikleri sozlesme diizenlemelerine engel olmasi olarak
siralanabilir. Ayrica vade standardi, risk minimizasyonu i¢in piyasaya
girenlerin  bu  amaglarimi  tam  anlamiyla  yerine  getirmelerini

engelleyebilmekte ve taraflar1 baz riski ile kars1 karsiya birakabilmektedir.

Kiigiik miktarlardaki alimlar igin biiyiik s6zlesmeler yapilabilen futures
sOzlesmeler, bu piyasalarin islem hacmini olduk¢a yiiksek seviyelere
getirmektedir. Bu nedenle, piyasalardaki kiigiik bir giivensizlik durumu,
iilke ekonomisinde ciddi bir krize sebep olabilecektir. Bu yiizden, piyasa

istemese de bu piyasalarin iyi denetlenmesi gerekmektedir.

Mali vadeli islem sozlesmelerinin sakincali yonleri, riski tam karsilayacak
tutarda mali vadeli islem bulunmayabilir ve baslangic teminati yatirma

zorunlulugu mali yiik getirir seklinde 6zetlenebilir.

% Emrah Ismail Cevik ve Mehmet Pekkaya, Spot Ve Vadeli islem Fiyatlarinin Varyanslar

Arasindaki Nedensellik Testi, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.

Cilt: 22. Say1: 2, 2007, s.53
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1.4.2.5 Futures ve Forward Sozlesmelerin Karsilastirilmasi

Chambers’a gore birgok konuda benzerlikleri bulunan futures ve forward
sozlesmelerin ayrildiklar1 6nemli noktalar da bulunmaktadir. Futures ve forward

kontratlar arasindaki farklar asagida liste seklinde sunulmustur.*°

e Kontrat Biiyiikliigii

Futures :Futures kontratlarin standart bir biiyiikliigii vardir.
Forward :Forward kontratlarin biiylikliigii sahsi goriismeler sonucunda
saptanmaktadir.

e Organizasyon

Futures :Futures sozlesmeler organize olmus ve belli kurallara baglanmis
resmi borsalarda islem gormektedir.

Forward :Forward sozlesmeler kisisel olup, bankalar veya finansal
kuruluslar tarafindan yiiriitiilmektedir.

e Teslim

Futures :Futures kontratlar vade sonunda teslim edilebilecekleri gibi,
bunun yerine alim satimlari da yapilabilir. Teslim futures
kontratlarda amag degildir.

Forward :Forward kontratlarda amag teslim oldugu i¢in vade sonunda

teslim gerekmektedir.

e Teslim Tarihi ve Teslim Prosediirii

Futures :Belirli bir teslim tarihi s6z konusu olup, teslim iglemi belirli
yerlerde yapilir.
Forward :Taraflar arasinda ortaklasa belirlenmis bir yerde ve tarihte teslim

islemi yapilir.

40 Nurgiil Chambers, a.g.e., 5.52-55
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e Fiyat Degiskenligi

Futures :Islem biiyiikliigiine bakilmadan fiyat biitin katilimcilar igin
aynidir.

Forward :Kredi riski ve igslem hacmine bagli olarak fiyatlar degisiklik
gosterebilir.

¢ Fiyatlarin Belirlenmesi

Futures :Piyasa giicleri tarafindan fiyatlar belirlenir.

Forward :Banka ile yapilan goriigmeler sonucunda fiyatlar belirlenir.
e Islem Yontemi

Futures :Islemler borsalarin seans odalarinda yapulir.

Forward :Islemler kisisel alic1 ve saticilar arasinda telefon ve fax gibi
iletisim araglar1 kullanilarak yapilir.

e Fiyatlarin Aciklanmasi

Futures :Fiyatlar halka acik olarak yayinlanir.

Forward :Fiyatlar halka acik yaymlanmaz.

e Pazar Yeri ve islem Saatleri

Futures :Islemler borsa tarafindan belirlenen ¢alisma saatleri dahilinde,

merkezilestirilmis borsa seans odalarinda diinya ¢apinda
iletisimde bulunarak yapilir.

Forward :Forward sozlesmeler orgilitsiiz islemler olup, islemler diinya
capinda tezgah {istii olarak, 24 saat boyunca telefon ve faksla
yapilir.

e Depozito ve Marjlar

Futures :Baglangi¢c marj1 giinlik dengeleme i¢in degisim marjina gerek
duyulur.
Forward :Alian borglar karsiliginda gosterilen, ipotek tutar1 pazarlikla

belirlenebilir. Giinliik fiyat degisimleri i¢in herhangi bir marj
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alinmaz.
e Takas Islemleri

Futures :Borsa ile baglantili olan bir takas odas1 vardir. Burada giinliik
diizenlemeler, nakit 6demeler ve teslim gibi islemler yapilir.
Odememe riskine kars1 takas odasmnin giivencesi vardir.

Forward :Risklere kars1 bir giivence sézkonusu olmayip, takas odas1 gibi
bir uygulama yoktur.

e Islem Hacmi
Futures :Islem hacmine iliskin bilgiler yaymlanir.

Forward : Islem hacmine iliskin bilgileri saptamak zordur.

e Giinliik Fiyat Dalgalanmalar:
Futures ‘FTSE-100 endeksi disinda giinliik fiyat limitleri vardir.

Forward :Glinliik fiyat limiti yoktur.

e Pazar Akiskanhg ve Pozisyonu Iptal Etme Kolayhg

Futures :Standartlastirilmis kontratlar nedeniyle, Pazar akiskanligi
oldukgca yiiksek ve diger pazar katilimcilariyla pozisyon kapatmak
oldukca kolaydir.

Forward :Pazar akigkanlig1 ve pozisyon kapatma kolaylig1 degisken kontrat

biiyiikliigii nedeniyle sinirlt olup, islemler genellikle diger pazar
katilimcilariyla degil, asil islemin yapildig: tarafla kapatilir.

e Kredi Riski

Futures :Kredi riski takas odasi tarafindan tistlenilir.

Forward :Taraflardan birinin kredi riskini diger taraf {istlenmek zorunda
kalir.

e Pazar Belirleme (Giinliik Nakit Akisi)

Futures :Glinliik 6demeler diizenli olarak yapilmaktadir.
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Forward :Kontratin vadesi sona erene kadar herhangi bir 6deme soz
konusu degildir.

e Diizenlemeler

Futures :Islemler borsa tarafindan diizenlemeye tabi tutulmaktadir.
Forward :Forward piyasalar kendi diizenlemelerini kendileri
yapmaktadirlar.

1.4.3 Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya, ddeyecegi belli bir
tutar (opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede,
bugiinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) iizerinden opsiyona dayanak teskil eden
bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya
da alicinin bu sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda sézlesmeye dayanak
teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma ylikimliliigi

getiren sozlesmedir.*

1971 Yili itibariyle piyasalarda yerini alan opsiyonlarmn olduk¢a yeni bir
enstriiman oldugu soylenebilir. Opsiyon piyasalarinda da futures ve forward
kontratlarinda oldugu gibi bir finansal varligin bugiinden anlasilan bir fiyattan gelecek
bir tarihte teslimi s6z konusudur. Ancak futures ve forward kontratlarina gore daha

farkli olarak islemektedir.

Opsiyonlar dort ana 6ge 6ge gergevesince karakterize edilmektedir. Bu dort ana
0ge den birincisi kullanim fiyatidir. Opsiyonlar, opsiyon satin alan kisiye belli bir
dayanak varlig: belli bir fiyattan alma veya satma hakki verirler. Kullanim fiyat: ise bu
opsiyonu alan kisinin hangi fiyattan dayanak varligi alma veya satma hakki oldugunu
gosterir. Ikinci ana dge primdir. Prim, bir teminat olmayip opsiyonu alan kisinin alma
veya satma hakki elde edebilmek i¢in opsiyonu satan kisiye 6dedigi bedeldir. Opsiyonu
alan kisi, bu hak i¢cim opsiyonu satan kisiye belli bir prim 6demek zorundadir. Her

opsiyonun belirli bir vadesi oldugu i¢in, ii¢lincii ana 6ge vadedir. Opsiyonu alan kisinin

41 Borsa Istanbul, Opsiyon Sozlesmeleri, (Cevrimigi), http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri, Erisim Tarihi: 19.11.2016.
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prim karsiliginda almis oldugu alma veya satma hakki ancak belirli bir vadeye kadar
gecerlidir. Bu hak o vadeye kadar kullanilmadig: takdirde opsiyonun gegerliligi ortadan
kalkar. Dordiincii ana 6ge kontrat biiyiikliigii olup, kontrat biiyiikliigii; bir opsiyonun
ka¢ tane dayanak varligi tanimlanmis olan vadeye kadar alma veya satma hakki

oldugunu gosterir.*2

Opsiyon piyasalarinin  gelismesinde 1973 yili bir doniim noktasi olarak
bilinmektedir. Dlinyanin en eski borsasi olan Chicago Ticaret Odasi tarafindan, hisse
senetleri lizerine yazili opsiyon alim ve satimi yapmak {izere Chicago Opsiyon Borsasi
(Chicago Board Options Exchange, CBOE) kurulmustur. Bununla birlikte opsiyonlar

organize edilmis resmi borsalarda islem gérmeye baslamistir.

Opsiyon piyasalariin  gelismesinde, opsiyon piyasalarin riski azaltma
0zelliginin olmas1 biiyiik bir rol oynamistir. Diinya finansal piyasalarinin 6énemli bir
pargasi olan opsiyon piyasalarinin isleyisinin yatirimcilar tarafindan anlanmasi temel bir

gereklilik olmustur.*®

1.4.3.1 Opsiyonda Taraflar

Opsiyonlarin asil olarak iki ana tiirii vardir. Alim hakki veren opsiyonlar (call

option — alim opsiyonu) ve satim hakki veren (put options — satim opsiyonu).**

Opsiyon islemlerinde de diger islemlerde oldugu gibi alic1 ve satict olmak iizere
iki taraf vardir. Opsiyon sahibi veya opsiyon alicisi, belirli bir fiyat veya prim karsiligi
satin almis oldugu opsiyon sozlesmesini, sozlesmede belirtilen vade icinde veya vade
sonunda kullanim hakkina sahip olan taraftir. Vade bitiminde opsiyon sahibi bu
opsiyonu kullanmak istemeyebilir. Boyle bir durumda karsi tarafa 6demis oldugu
primin geri iadesini isteyemez. Yani opsiyon satin alan bir yatirimci, belli bir prim
0dedigi icin, bastan yatirima belli bir kayipla baglamaktadir. Maksimum kayb1 6dedigi
prim kadar olan yatirimeinin, kazanci teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon Saticist, belli bir
prim veya fiyat karsilifinda, opsiyon sozlesmesini hazirlama ve satma yiikimliliigi

altina giren kisidir. Opsiyon satin alan kisi talep ettigi takdirde, satic1 bu yiikiimliligii

2 Umit Erol, a.g.e., s.119
4 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.57
44 Umit Erol, a.g.e., s.119
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yerine getirmek zorundadir. Opsiyon saticisinin kazanci aldigi prim kadar olup, teorik
olarak kaybi ise sinirsiz oldugu icin, opsiyon saticist opsiyon sahibi veya alicisina gore

daha fazla risk tistlenmektedir.*

Bir call opsiyon alicisi, belirli bir tarihe kadar, belirli bir fiyat iizerinden bir
varlig1 satin alma hakkina sahiptir. Bu yalnizca bir hak olup, zorunluluk degildir. Yani
alic1 varlig1 satin almamayi tercih edebilir. Fakat call opsiyon saticisi ise sézlesmede
belirtilen varligi, istenmesi durumunda satmak zorundadir.

Put opsiyonlar ise call opsiyonlarin tam tersi ¢alismaktadir. Put opsiyonu satin
alan kisi belirli bir tarihe kadar, belirli bir fiyat {izerinden bir varlig1 satma hakkina
sahiptir. Put opsiyon saticis1 ise alici taraf istedigi takdirde, varligi satin almak
zorundadir. Call ve put opsiyonlarda alici ve saticilarin hak ve yiikiimliiliikleri Sekil 2’

de asagida gosterilmektedir.*®

Sekil 2: Call ve put opsiyonlarda hak ve yiikiimliiliikler

Opsiyon Tiirleri
CALL PUT
Opsiyon ALICI Alis Hakk1 Satis Hakki
Taraflari SATICI Satig Zorunlulugu Alig Zorunlulugu

Kaynak : Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul, Beta, 3. Basim, 2009, s.59

Yukaridaki sekilde goriildiigi gibi, opsiyon alicisi, opsiyonun yazili oldugu
dayanak varligi satin alma hakkini, put opsiyonda ise satma hakkini satin almaktadir.
Opsiyon alicis1, opsiyon sOzlesmesinin yapildigi esnada saticiya bir prim 6demek
durumundadir. Opsiyonu yazan taraf, yani opsiyon saticisi, opsiyonla ilgili varlig1 call
opsiyonda satma zorunluluguna sahipken, put opsiyonda ise satin alma zorunluluguna
sahiptir. Alicinin opsiyonu isleme koymasi durumunda opsiyon saticist s6z konusu
varlig1 teslim etmek veya satin almak zorundadir. Opsiyon yazicisi, opsiyonu yazmis
olmanin karsiliginda kendisine prim 6demesini kabul etmekte ve kullanim tarihinde

opsiyon alicisi tarafindan opsiyonun isleme konulmamasini ummaktadir.*’

4 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.519
4 Nurgiil Chambers, a.g.e., .59
T Ae., s.AT
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1.4.3.2 Opsiyon Sozlesme Cesitleri

Konularina, taraflarina ve vadelerine gore incelenebilen opsiyon sozlesmeleri
burada daha sade bir anlatim vade ve taraflarina gore incelenerek ele alinmistir. Opsiyon
sozlesmeleri, vadelerine gore Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlar olarak gruplandirilirken,
taraflarina gore ise alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olarak

gruplandirilabilir.

1.4.3.2.1 Avrupa Tipi Opsiyonlar

Ceylan ve Korkmaz’a gore opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi opsiyonlarda
vadenin doldugu giin kullanilmaktadir. ABD’de SPX Endex opsiyonu (S&P 500
Endeks) ve XMI Endeks Opsiyonu (Major Market Endeks) Avrupa tipi opsiyonlardir.*®

Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyonda olan taraf, opsiyonu yalnizca vade
sonu geldiginde, yani vade bitim tarihinde borsa tarafindan belirlenen bir zaman

diliminde kullanabilmektedir. Bu tarihten dnce opsiyon kullanilamamaktadir.*

1.4.3.2.2 Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyon sozlesmeleri, satin alindigir giinden vade
sonuna kadar herhangi bir gilinde kullanilabilmektedir. Opsiyon sahibine zaman
acisindan esneklik sagladigr icin genellikle Amerikan tipi opsiyonlar Avrupa tipi
opsiyonlardan daha degerlidir. Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) bulunan menkul
kiymet opsiyonlarinin ¢ogu Amerikan tipi opsiyonlardir. Giincel olan OEX Index (S&P
100 Index) opsiyonu da Amerikan tipi bir opsiyondur. Chicago Opsiyon Borsasi’nda
yabanci para opsiyonlart ve bazi pay senedi endeks opsiyonlari Avrupa tipi opsiyon

olarak islem gormektedir.*

48 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz , a.g.e.,s.527

49 Vakifbank, (Cevrimigi), http://www.vakifbank.com.tr/viop-islem-esaslari.aspx?pagelD=1088, Erigim
Tarihi:22.01.2017

50 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.e., 5.527
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1.4.3.2.3 Alim Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, sézlesmeyi alan tarafa gelecekte belli miktarda bir varligi, belirli
bir fiyattan alma hakki vermektedir.’! Bir alim opsiyonu, sahibine hisseyi vadesine
gore, eger Avrupa tipi opsiyonsa belirli bir son kullanim tarihinde, Amerika tipi bir
opsiyonda o tarihe kadar sabit bir kullanim fiyatindan alma hakki vermektedir. Alim
opsiyonunun kullanilmast zorunlu olmayip, kullanmak yalnizca hisse fiyat1 kullanim
fiyatim1 gegtigi durumda karli olacaktir. Hisse fiyat1 kullanim fiyatin1 gegmezse, opsiyon
kullanilmay1 degersiz olarak kalacaktir. Ornegin, kullanim tarihi Ocak ay1 olan bir
Google hissesi igin kullanim fiyat1 460 dolar olan bir alim opsiyonu satin alindiginda bu
hisseyi Ocak ayina kadar herhangi bir tarihte 460 dolardan alma hakki satin alinmig
olmaktadir. Son kullanim tarihi geldiginde hisse fiyati kullanim fiyatindan daha ytiksek
bir fiyata, 6rnek olarak 520 dolar seviyesine geldigini diisiinelim. Bu durumda degeri
520 dolar olan Google hisseleri i¢in 460dolar 6deme opsiyonunun kullanimi tercih
edilecektir. Alim opsiyonundan elde edilen sonug, hisselerin satilabilecek olan 520
dolar ile opsiyon kullanildiginda 6denen 460 dolar arasindaki farka esittir. Hisse fiyati
kullanim fiyatindan daha yiiksek oldugunda alim opsiyonundan elde edilen sonug hisse

fiyat: ile kullanim fiyat: arasindaki farka esittir.>?

Chabers’a gore bir alim opsiyonu opsiyon alicisina vade sonuna kadar ya da
belirtilen vade sonunda, bir varligi 6nceden belirlenmis bir fiyat {izerinden satin alma
hakki vermektedir. Alim opsiyonlar1 06zellikle, opsiyona konu olan varligin

yiikselecegini diisiinen yatirimcilar igin dnem arz etmektedir.>

Aydeniz’e gore herhangi bir varligin gelecekte fiyatinin artmasindan zarara
ugrayacak olan ve bu riske kars1 kendini korumak isteyen kisi veya kurumlar “Alim
Opsiyonu Alicist (Long Call Option)” pozisyonu almaktadir. Sekil 3°de alic1 agisindan

alim opsiyonu ve kar zarar durumu gosterilmistir.>

51 SPK, Yatirime Bilgilendirme Kitapciklar: — 8 “Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri ”
Cevrimigi, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf, Erisim
Tarihi 12.01.2017

52 Richard A Brealey; Stewart C Myers, Alan J. Marcus, Kurumsal Finansin temelleri,
Istanbul,Matsis, 2015, 5.646

53 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.60

54 E. Sule Aydeniz, a.g.e., s.70
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Sekil 3: Uzun Alim Opsiyon Sahibinin Kar-Zarar Durumu

Kar
Kullanim
Fiyat1 Smursiz Kazang
Prim (Sinirh Zarar) Piyasa Fiyati
Diisiiyor Fiyatlar Artiyor
Zarar

Kaynak : E. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sézlesmeleri ile Risk
Yonetimi, Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, 5.70

Sekil 3‘de goriildiigii gibi opsiyon sahibi veya alicisi, belli bir fiyat veya prim
karsilig1 satin almis oldugu opsiyon sozlesmesinde karsidan 6demis oldugu prim
iadesini isteyemeyecegi icin yatirima basta belli bir kayipla baglar ve maksimum kayb1

0dedigi prim kadardir. Kazanci ise teorik olarak sinirsizdir.

Opsiyon saticist tarafindan bakildiginda ise, opsiyon saticisi, belli fiyat veya
prim karsiliginda, opsiyon sozlesmesini hazirlaylp ve satmakla yiikiimliiliikk altina
girmektedir. Opsiyon sahibi veya opsiyon alicisi tarafindan talep edildigi takdirde,

satici, yiikiimliiliiglinii yerine getirmek zorundadir.

Satin alma opsiyonlarinda, opsiyon saticisi, sozlesmeye konu olan varliga
sahipse, satig opsiyonu karsiliklidir. Eger s6z konusu varliga opsiyon yazicisi sahip
degilse satig opsiyonu karsiliksizdir ve opsiyon sahibi tarafindan varliklarin opsiyon
yazicist tarafindan teslim edilmesi istenmesi durumunda, varliklarin teslim edilmesi
gerekmektedir. Eger yazici sozlesmedeki bu varliklar1 piyasadan satin alarak

karsilayacaksa, fiyat konusunda risk so6z konusu olacaktir. Bu nedenle, yazici,
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karsiliksiz pozisyonlarda, karsilikli pozisyonlara gore daha biiyiik risk almaktadir.>®

Sekil 4’de satict agisindan alim opsiyonu ve kar zarar durumu gosterilmistir.

Sekil 4: Alim Opsiyonunda Opsiyon Yazicisinin Kar-Zarar Durumu

Kar
Kullanim
Fixatl
Prim Maks. Kazang
A PiyasaJ'iyati
Diistiyor Fiyatlar Artiyor
Zarar

A Noktasi : Kullanim Fiyat1 + Prim

Kaynak : E. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk
Yonetimi, Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, s.71

Sekil 4’de gortildiigii gibi alim opsiyonunun saticist eger tahminlerinde yanilirsa
kendisini sinirli bir kazang ya da siirsiz bir kayipla kars1 karsiya birakmaktadir. Burada
elde edilebilecek maksimum kar, baslangicta alinan prim ve sozlesmeye konu olan
varligin gerceklesen fiyatlarinin kullanim fiyatlarindan diisiik olmasi halinde elde edilen

kar olmaktadir.

1.4.3.2.4 Satim Opsiyonu (Put Option)

Bir put opsiyonu, belli bir kiymeti, alicisina veya sahibine, bugilinden sabitlenen
bir fiyattan, belli bir vade icerisinde veya vade sonunda satma hakki veren bir

opsiyondur. Satma opsiyonunu satin alan taraf, piyasada s6z konusu varlig1 fiyatinin

5 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.519
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diisecegini diisiinmektedir. ~ Satict olan taraf, opsiyon sozlesmesiyle {istlenilen

yiikiimliiliigii yerine getirmek zorundadir.>®

Herhangi bir varligin gelecekte fiyatinin diigmesinden zarara ugrayacak olup ve
bu riske karst kendini korumak isteyen yatirimeilar “Uzun Satim Opsiyonu” pozisyonu
almaktadirlar.®’ Sekil 5°de alici agisindan satim opsiyonu ve kar zarar durumu

gosterilmektedir.

Sekil 5: Alict Agisindan Satim Opsiyonu ve Kar-Zarar Durumu

Kar
Sinirsiz Kullanim
Kazang Filyat1
A Piyasa Fixatl
Prim(Sinirh Zarar)
& N
Zarar Diisliyor Fiyatlar Artiyor

A Noktas1 : Bagabas Noktasi

Kaynak : E. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk
Yonetimi, Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, s.74

Sekil 5°de goriildiigii gibi satim opsiyonunda opsiyon sahibi, fiyatlarin gelecekte
diisme beklentisi igerisinde oldugu i¢in fiyatlar, “Kullanim Fiyat1 + Prim” i astig
takdirde herhangi bir piyasa fiyatindan opsiyon hakkini kullanacaktir. Fakat piyasa
fiyati, beklentisinin tam tersi yonde gelisirse bekleyecek ve vade sonu ayni kosul devam
etmesi durumunda opsiyon hakkini kullanamayacak ve zarar1 6dedigi primle simirlt

kalacaktir.

%6 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., .520
5" E.Sule Aydeniz, a.g.e., s.74
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Satma opsiyonunun saticist (yazicisi), sozlesmenin, opsiyon sahibi tarafindan
isleme konulmasi durumunda, s6z konusu varligi belirlenen miktar ve fiyattan satin
alma zorunlulugu vardir. Yazicinin beklentisi fiyatlarin artacagi yoniindedir. Yazicinin
teorik olarak zarari smirsiz olmasina ragmen, maksimum kazanci ise opsiyon
sahibinden aldig1 prim kadardir. Sekil 6’da opsiyon saticisi (yazici) agisindan satim

opsiyonu ve kar ve zarar durumu gosterilmistir.>®

Sekil 6: Opsiyon Yazicist Agisindan Satim Opsiyonu ve Kar-Zarar Durumu

Kar Kullanim

Fiyat

\lZ

Prim(Sinmirh Kazancg)

Piyasa Fiyati

Sinirsiz

Zarar

Diistiyor Fiyatlar Artryor

Zarar
A Noktasi : Kullanim Fiyati - Prim

Kaynak : E. Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk
Yonetimi, Istanbul, Arikan Basim Yayim, 2008, s.75

Sekil 6’da goriildigii gibi opsiyon yazicisinin s6z konu varligin fiyati arttigi
siirece maksimum kazanci baslangigta opsiyon sahibinden alinan prim kadar olup, Ilgili

varligin fiyati1 A noktasinin altina diistiigiinde ise zarar1 olacaktir.

% E.Sule Aydeniz, a.g.e., 5.74-75
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1.4.4 Swap

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda en hizli biiyliyen swap piyasalari, yeniliklere
en acik olan ve siirekli yeni kesif ve tekniklerin tiretildigi piyasalardir. Risk yonetiminin
onemi ve teknolojik gelismeler swap piyasalarinin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir.
Faiz ve kur riskinin yonetiminde finans yoneticilerine yeni imkanlar saglamaktadir.
Opsiyonlarla birlikte kullanilabilmesi de swap sozlesmelerinin hizla gelismesinin
nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. Swap ve opsiyonlarin bilesiminden olusan swap
tiiriine, swap opsiyonlar1 veya swaption denilmektedir. Tezgah {istli veya organize
borsalar disinda islem goren swap sozlesmeleri, genellikle orta vadeli islemler olup
vade 3-10 y1l aras1 bir siireyi kapsamaktadir. Swap islemlerine konu olan para miktari
10 milyon ile 100 milyon ABD Dolar1 arasinda degisiklik gostermekte olup en cok ABD
Dolar1, Avustralya Dolar1, ingiliz Sterlini, Euro ve Japon Yeni swap islemlerinde en ¢ok
kullanilan para birimleridir. Swap islemleri, kur ve faiz riskinden korunmak,
bor¢clanma maliyetlerini diisiirmek veya kazan¢ saglamak gibi nedenlerle, bankalar,
isletmeler, sigorta girketleri veya uluslararasi finans kurumlar1 gibi kuruluglar tarafindan
kullanilmaktadir. Swap islemlerinde taraflari bulan ve bir araya getiren araci veya swap
bankalar1 vardir. Baglangicta merkez bankalar1 tarafindan yapilan swap sozlesmeleri,
giiniimiizde, ticaret bankalari, ¢cok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan da
yapilmaktadir. Arada herhangi bir aract olmadan da yapilan swap islemleri, genellikle
bu konuda uzmanlasmis ve verdigi hizmet karsiliginda komisyon alan, aracilar
araciligiyla yapilmaktadir. Tiirkge karsiligi “takas”, “degistirme”, “trampa etmek”
olarak ifade edilen swap, iki tarafin belli bir zaman diliminde 6demelerinin kargilikli
olarak degisiminde anlastiklar1 finansal bir islem olup, degisime konu olan 6demeler,
faiz, anapara veya hem faiz hem de anapara 6demeleri olabilir. Bu nedenle swap, iki
taraf arasinda, faiz ve anapara 6demelerinin, sartlarinin 6nceden belirlenerek degisimini

saglayan bir sézlesme olarak da tanimlanabilmektedir.>®

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.535
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Swap islemlerinin yapilmasini gerektiren genel sebepler asagidaki gibidir:®°

Belirli dovizlere erisebilmede yasanan zorluklar,
e Sabit faizli fon saglamada karsilasilan giicliikler,

e Belirli bir doviz {izerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varligi

ve farkli bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

e Birincil bor¢lanma igin belirli bir piyasada gerekli olan likiditenin

bulunmamasi,

e Bazi piyasalarda erisilen vadenin kisaligi,

e Taraflarin farkli finans piyasalarinda farkli kredi degerliliklerine sahip

olmalari,

e Farkli finansal piyasalarda yapisal farkliliklarin bulunmasi.

1.4.4.1 Swap Piyasalarimn Isleyisi ve Kullanim alanlar

Riskin finansal araciya teslim ediliyor olmasi finansal piyasalarda swaplarin
vazgegilmez bir arag haline gelmesinin en dnemli nedeni olarak gdsterilebilir. Ornegin
bir sirket, almis oldugu bir borcun faizinden kaynaklanabilecek bir riske kars1 kendini
koruma alabilmek i¢in finansal bir araci kurulus ile swap anlasmasi yapmak isteyebilir.
Sayet finansal arac1 daha sonra bu riski kendi iizerinde tasimak istemezse, riski baska

bir finansal aractya devredebilir.5!

Swap piyasasim gelistiren faktdrlerden en 6nemlisi, swap'in kullanim seklinin
degismesi, yani swap'in bir para piyasasi aract olmaktan ¢ikarak, bir kredi piyasasi
haline dontismesidir. Swap islemlerini uygulamasi genellikle telefonla baglanti kurulup
daha sonra faksla teyit edildigi i¢in islemler kredilerden farkli olarak, son derece hizl

gerceklesmektedir.

80 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.538
61 Nurgiil Chambers, a.g.e., S.124
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Ulkeler agisindan 6zellikle gecici nedenlerde meydana gelen aciklari finanse
etmek veya spekiilatif nedenlerde ulusal paradan kagiglar1 6nlemek amaciyla yapilan
swap islemleri iilkelerin basvurabilecegi giivenlik aract konumundadir. Ulkelerin ulusal
paralar1 deger kaybettigi zaman spekiilasyon yapanlar giliclii para birimlerine
yonelmektedir. Boyle durumlarda swap sozlesmeleri araciligiyla parasi giicli olan
tilkelerin paralar1 elde edilerek, merkez bankalarinin piyasaya edecegi miidahalelerde
kullanilabilmektedir. Boylelikle spekiilatif hareketler bittigi zaman, swap anlasmasi da
amacina ulagsmis olmaktadir. Daha sonra da alinmis olan bu dovizleri iade edilip, verilen

ulusal paralar kars1 tilkeden geri alinmaktadir.

Swap islemleri biiyiik isletmeler tarafindan arbitraj ve korunma amaciyla
kullanilabilir. Swap islemleriyle bir taraftan riskler azaltilirken, diger taraftan iste
gelirler artirilabilir. Degisken faizle borglanan bir sirketin faizlerde bir yiikselis
olacagini Ongoriip, borcunu sabit faizle 6demek i¢in swap anlasmasi yapmasi buna
ornek olarak gosterilebilir. Boylece sirketin bor¢ maliyeti sabitlenmis olur. Portfoyiinde
sabit faizli tahvil bulunduran bir sirket iste ayn1 sekilde, faiz oranlarinda bir yiikselis

bekliyorsa gelirini artirmak i¢in swap anlasmas1 yapabilir.?

1.4.4.2 Swap Sozlesme Tiirleri

Cok cesitli goriiniim sekilleri ile uluslararasi sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan
swap, farkli Olgiitler esas almarak sistematize edilmeye caligiimaktadir.® Swap
sOzlesmeleri, mal swapi, para swap1 ve faiz swapi olmak iizere ii¢ gruba ayrilabilmekte

ve piyasalarda bunlardan en ¢ok para ve faiz swaplar1 kullanilmaktadir.5*

1.4.4.2.1 Para Swap Sozlesmeleri

Diinya bankasi ve IBM arasinda 1982 yilinda gerceklestirilmis olan, sabit faizli
DM ve Isvicre Frank’1 borglarinin, Diinya Bankasi'ndan Amerikan Dolar1 (USD) borcu

ile swap edilmesi ilk modern para swap1 olarak bilinmektedir.®

62 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.537

8 Ayse Dilsad Keskin, “Swap Islemi ve Hukuki Niteligi”, (Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yayinlanmig Doktora Tezi), Ankara:2007, s.58

& Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.538

8 Nurgiil Chambers, a.g.e., S.132
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Para swap sozlesmeleri temelde iki tarafin iki farkli para birimi lizerinden
mevcut veya alacagl tahmin edilen borglarini yada alacaklarini degistirmeye razi
olmalar1 seklinde tanimlanabilmektedir. Boylelikle birinci taraf diger ikinci tarafin
borglarin1 6derken diger taraf da birinci tarafin borglarmni 6demektedir. Diger bir
ifadeyle para swap soOzlesmeleri, aym biyiikliikte farkli iki para biriminin. Vade
tarihinde orjinal para birimleri lizerinden ve dnceden anlagsmasi yapilmis belirli bir kur

hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesi olarak ifade edilebilir.®

1.4.4.2.2 Faiz Swap Sozlesmeleri

Ceylan ve Korkmaz’a gore faiz swap’it faiz d6demelerinin ve niteliklerinin
degistirilmesidir. Daha farkl bir ifadeyle faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken
faizi sabit faize, Libor’u Prime rate’e veya Prime rate’i Libor’a ¢evirmek seklinde
niteligi degistirilen faiz 6demelerinin bor¢ 6demelerinin yapisini degistirme iglemidir.
Kredi degerliligi farkl: iki igletmenin tutarlar1 ayni olan fakat faiz oranlari1 degisik olan
bor¢larinin gerektirdigi ddemeleri belli bir siire degistirmeleri faiz swapinin temelini

olusturmaktadir.

Vadenin 1-15 yil arasinda degisiklik gosterdigi faiz swapinda faiz degisimi, iki
tarafin anlastiklar1 varsayilan bir anapara lizerinde yapilmaktadir. Faiz 6demelerinin

hesaplanmasinda bu tutar kolaylik saglamaktadir.

Swap islemlerinin her iki taraf icin istiinliik saglayabilmesi asagidaki sartlarin

olusmasina baglidir olmaktadir.®’
e Taraflar arasinda kredibilite farklilig1 olmamalidir.

e Kredibilitesi yiliksek olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih

etmesi gerekmektedir.

e Kredibilitesi diisiik olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih

etmesi gerekmektedir.

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.541
57 A.e., s.539
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e Taraflarin s6z konusu olan faiz hesaplanma esasina dayanarak ters yonde bir

amacin varlig1 gerekmektedir.
e Taraflarda yiiksek getiriden yararlanma arzusu bulunmalidir.

Faiz swapinda ana paranin ne baslangicta, ne de vade sonunda degistirilmemesi
faiz swapini para swapindan ayiran en onemli 6zelliktir. Faiz swapinda sadece faizler

karsilikl1 olarak degistirildigi icin, risk yalmzca faiz 6demeleri i¢in s6z konusudur.®®

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.540
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IKiINCi BOLUM
RISK VE RiSK YONETIMIi

Globallesmenin de etkisiyle Diinyada her gegen giin daha fazla firsatin sunulup,
daha yogun bir tehdit unsuru igeren bir evren haline gelmesiyle risk kavrami daha fazla
giindem teskil etmektedir. Hayatta her an var olan risk, dogru yonetilmedigi takdirde
ciddi zararlara yol agmaktadir. Calismanin bu bdliimiinde risk ve risk yonetimi kavramlart
incelenerek genel anlamda riskler ve risk gesitleri, risk yonetimi kavrami, risk yonetiminin
onemi ve neden risk yoOnetimine ihtiya¢ duyuldugu ve ayrica risk yonetiminin isletmelere

sagladigi faydalar tizerinde durulmustur.

2.1 Risk Kavram

Riskin sozlik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma
olasiligi, yaralanma, incinme ve belli bir zarara ugrama sansidir. Finansal agidan
bakildiginda ise risk, gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir. Yani
yatirnmeinin yaptigi yatirrmdan elde edecegi verimin, beklenen verimin altinda kalma
veya Ustline ¢ikma olasilig1 s6z konusu olmaktadir. Bu olasilik, yapilan yatirimin riskini

olusturmaktadir.%®

Teorik olarak risk kavrami, beklenti degeri ile gerceklesen deger arasindaki hem
olumlu hem de olumsuz sapmalart icermesine ragmen, genellikle olumsuz (aleyhte)

sapmalar olarak algilanmaktadir.”

Gelecekte ortaya ¢ikmast muhtemel firsatlar ve tehditler olarak tanimlanan risk
kavramiyla giinliilk yasantimizda daha fazla karsilagmamizin nedeni, Diinya’nin her
gecen gilin ¢ok daha fazla firsatin sunuldugu bir evren haline gelmesi ve bununla
baglantili olarak daha yogun tehdit unsuru icermesidir. Bir firsat degerlendirilirken, ayni
zamanda bununla ilgili tehdit unsurlarin1 da hesaba katmak gerekmektedir. Tercihler
yapilirken, karsilasilabilecek tehditler karsisinda g¢aresiz bir durumda olunmadiginin
bilinmesi bagarili bir sonuca ulasilmasina destek olabilir. Risk yonetimi anlayisiyla

firsatlar azami Ol¢iide kullanilirken, tehditlerin ise asgari diizeye indirilebilmesi, yani

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.538
70 Giiven Sayilgan, Finansal Risk Yonetimi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:50, Say1:1-2, 1995,
s. 325
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risklere kars1 yapilabileceklerin mantik ve ydntemleri sunulmaktadir. Ister eylem, isterse
eylemsizlik halinde olsun, bireysel veya kurumsal bir varligin oldugu her durumda
mutlaka risk unsurlar1 vardir. Amaglarin en verimli bir sekilde gerceklestirilebilmesi,
karst karsiya kalman risklerin bilinmesi ve bu risklere uygun en iyi yoOntemin

uygulanmasina bagldir.”

Finansal piyasalar agisindan kaginilmaz bir unsur haline gelen risk, son yillarda
daha da oOnemli hale gelmis ve risk yonetimi igin farkli tekniklere gereksinim
duyulmustur. Genel olarak aktif ve pasif nitelikteki varliklarin degerindeki beklenmedik
degisimler olarak ifade edilen risk sézciigiiniin kokeni Arapca rizik/risk(risq), Latince
riziko(risicum)ve Italyanca “risco” kelimesinden gelmekte olup, bir zarar ya da kayba
neden olabilecek bir olayin meydana gelme ihtimalidir. Risk; sozliikteki kelime anlami

olarak, zarar, hasar, kayip veya tahribat ihtimali olarak da ifade edilmektedir.”?

2.2 Risklerin Simiflandirilmasi

Riskler siniflandirilirken genellikle riskin nedeni, riskin ekonomik agidan etkisi
ve riskin kaynaklarini temel olarak alan Olciitler kullanilmaktadir. Teknolojik alanda
yasanan gelismeler, kiiresellesme ve ekonomik degismeler hizla devam ettidi siirece,
yani daha farkli bir ifadeyle yasam devam ettigi siirece risklerin siniflandirilmasinda

kullanilacak 6lciitlerinde degismesi kaginilmazdir.”

Finansal bir varliga yatirnm yapildiginda iki tiir belirsizlikle karsi karsiya
kalinmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal varligin i¢inde bulundugu pazar, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar veya enflasyon oranlarindaki degisimin yatirim araglarinin
tizerindeki etkisi gibi makroekonomik gelismelerden kaynaklanan belirsizlikler olup
sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Digeri ise, firmanin i¢inde bulundugu
endiistri, firmanin finansal ve idari yapis1 gibi makroekonomik kosullara bagli olmayip,
sadece firmanin kendisi kaynakli belirsizlikler olup sistematik olmayan risk olarak

adlandirilmaktadir. Sekil 7°de riskin siniflandirilmasi gosterilmistir.

™! Onur Derici, Zekeriya Tiiysiiz ve Aydin Sari, Kurumsal Risk Yonetimi ve Sayistay Uygulamasi,
Sayistay Dergisi , S.65 (Nisan-Haziran 2007), s.151

72 Goniil Alkan, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Ankara, Detay Yayincilik,2015,s.24

8 Gonii Alkan, a.g.e.,s.25
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Sekil 7: Riskin Smiflandirilmasi

Satin Alma Giicii Riski

Faiz Oram Riski

Sistematik Risk Pivasa Riski

Politik Risk

Kur Riski

TOPLAM RISK

Finansal Risk

Sistematik Olmayan Risk Is ve Endiistri Riski

Yinetim Riski

Kaynak : Murat Yildirim vd., Finansal Yénetim, Beta Basim Yayim, Istanbul, 2015, 5.455

2.2.1 Sistematik Risk

Sistematik risk, tim yatirmlarin  getirilerini  etkileyen risk olarak
tamimlanmaktadir.” Sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismeler, sistematik riskin
kaynaklarmi olusturmaktadir. S6z konusu degismeler farkli diizeylerde tiim menkul

kiymetler piyasasini etkilemektedir.”

Sistematik risk, bir hisse senedinin getirisinde meydana gelen degisimin, diger
tim hisse senetlerine de etki eden faktorler sonucu ortaya ¢ikan boliimiidiir. Yani
sistematik risk tiim piyasay1 etkileyen faktorlerden olusan risktir.’® Sistematik riskin

baslica kaynaklar1 su sekilde siralanmaktadir:’’
e Faiz oranlarinda degismeler,
e Mali ve para politikalari,

¢ Enflasyon yada satin alma giiclindeki degisimler,

™ Goniil Alkan, a.g.e., 5.26

> Murat Yildirim vd., Finansal Yénetim, {stanbul, Beta Basim Yayim, 2015, 5.455
6 Goniil Alkan, a.g.e., 5.26-27

7 Goniil Alkan, a.g.e., $5.26-27
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e Yatinmcimin, ekonominin genel performansi hakkindaki beklentilerinde

meydana gelen degisimler, vb.

Sistematik risk, menkul kiymet sayisin1 degistirmekle ortadan kaldirilamayan
risk c¢esidi olmakla birlikte, menkul kiymetlerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik
sistemden kaynaklanip, etkilenme derecesi farkli olup, piyasadaki tiim menkul

kiymetlerin getirilerini ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir.’®

Menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik bir sekilde ayn1 yonde hareket
ettigi icin, beklenen getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul
kiymetler icin farkli derecelerde mevcuttur. 1987 yilinda IMKB’ye ( Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) kote olmus 28 sirket iizerinde yapilan bir inceleme sonucunda,
sistematik risk % 65,5 olarak hesaplanmistir. ABD’de yapilan farkli bir arastirmada ise
NYSE’de (New York Stock Exchange) kote olan 63 sirketin pay senetlerinde sistematik
riskin, toplam riskin yaklasik olarak % 33’tinii olusturdugu hesaplanmigtir. Sistematik
olmayan riskin, Tiirkiye’nin tam tersine, daha fazla oldugu saptanmistir. Bu nedenle,
Tiirk sermaye piyasalarinda iglem goren pay senetlerinin, gelismis iilke ekonomileri ile
karsilastirildiginda, oldukga yiiksek risk tasidiklar: soylenebilir. Bundan dolayi, faiz ve
enflasyon oranlar1 veya doviz kurlarinda yasanan degisiklikler, BIST’de (Borsa

Istanbul) kote olan pay senetlerinin fiyatlarina hemen etki edebilmektedir.”

2.2.1.1 Satin Alma Gicii Riski

Yildirim’a gore enflasyon riski olarak da adlandirilan satin alma giicti riski
fiyatlar genel diizeyinde dnceden kestirilemeyen degisimlerin, yatirimlarin anapara ve
getirileri iizerindeki etkisini ifade etmektedir. Enflasyon oraninda bir yiikselisin s6z
konusu olmasi, enflasyona endeksli enstriimanlar hari¢ olmak kaydiyla, tiim tahvil ve
bonolarin anapara ve reel getirilerini diisiirmesi buna 6rnek olarak gosterilebilir. Hazine
bonolarinin elde tutuldugu zaman zarfi i¢inde gergeklesecek olan enflasyon oraninin
bilinmemesi nedeniyle, nominal getirisi kesin olarak bilinen hazine bonolarinda bile
satin alma giicii riski bulunmaktadir. Enflasyonun hisse senedi piyasasina olan etkisi

daha belirsiz olarak goriilmektedir. Enflasyon orami yiikseldiginde, sirketlerin reel

8 Murat Yildirim vd., a.g.e, s.454
7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.577
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getirileri tahvil ve bonolarla ayn1 diizeyde etkilenmeyebilir. Fakat enflasyonun yiiksek
oldugu durumlarda ortaya ¢ikan belirsizlik genel manada hisse senetlerini olumsuz

olarak etkileyebilmektedir.&

Alkan’a gore ise satin alma giicii riski fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle
satin alma giiclindeki potansiyel kayip olarak tanimlanmaktadir. Satin alma giicii riski,
parasal degerlerle ifade edilen varliklarin, enflasyon nedeniyle ger¢ek degerinde goriilen
bir azalisla ortaya c¢ikar. Fiyatlar genel seviyesinde, siirekli ve belirgin bir artis soz
konusuysa ve bu artis yatirimin getirisi iizerinde seyrediyorsa, satin alma giiciinde bir
azalis yasanir ve buda enflasyon riskine neden olur. Menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerini etkileyen

enflasyon orani, para ve maliye politikalarin1 da etkilemektedir.5!

2.2.1.2 Faiz Oram Riski

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin menkul kiymet yatirimlarinin
getirileri lizerindeki etkileri ifade edebilmek i¢in faiz orani riski kullanilmaktadir. Faiz
oranlarinda yasanan bir yiikselis, bono ve tahvil fiyatlarini diisiiriirken, faiz oranlarinda
meydana gelen bir diisiis de bono ve tahvil fiyatlari yiikseltmektedir. Yiiksek reel
faizler ekonomik durgunluga neden oldugu icin, bazi istisnalar disinda, faiz oranlarinin
yiikselmesi hisse senetleri i¢in de olumlu bir haber olmayp, sirketleri ve hisse

senetlerini olumsuz etkilemektedir.8?

Faiz oranlarinda yasanan olas1 dalgalanmalar, borglular ve yatirnmcilar agisindan
ileriye yonelik belirsizligi ortaya ¢ikarmaktadir. Faiz orani riski kavramiyla piyasa faiz
oranlarinin diisme ya da yiikselme ihtimali ifade edilmektedir. Faiz oranlarinda yasanan
degisimler, belirli bir faiz getirisine sahip olan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda
da degisim meydana getirdigi i¢in, menkul kiymetlerin verimliliklerinin de degisimine

yol agmaktadir.

Ceylan ve Korkmaz’a gore tasarruf toplamaya yetkili tiim finansal kuruluslar da

faiz orani riskiyle karsi karsiyadir. Banka yoneticileri genel ekonomik verileri g6z

8 Murat Yildirim vd., a.g.e., s.454
81 Goniil Alkan, a.g.e., s.29
82 Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.455
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onlinde bulundurarak faiz oranlarinin yoni hakkinda fikir yiiriitebilirler. Faiz
oranlarinin gelecekte artacagini diislinlip bu ydnde pozisyon alanlar uzun vadeli
borg¢lanip, kisa vadeli borg verirken, faiz oranlarmin diisecegi beklentisinde olanlar ise
kisa vadeli borglanip, uzun vadeli bor¢ verirler. Fakat finansal piyasalarda faizlerin
yonii hakkinda siirekli dogru tahminde bulunmak miimkiin olmadig1 i¢in ydneticiler
yatirim kararlarint siirekli  degistirmek ve pozisyonlarini yakindan takip etmek

zorundadirlar.®®

2.2.1.3 Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda kimi zaman belli bir nedene bagli olan ya da nedensiz bir
sekilde, menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana gelen diistisler piyasa riskini
olusturur. Piyasa riski kaynakli fiyat degisimleri, sirketlerin kontrolii disinda gelisen bir
olay olup, beklenmeyen bir savasin baslamasi veya sona ermesi, se¢im dénemi olmasi,
onemli konumda bulunan bir siyasi aktoriin hastalanmasi1 veya vefat etmesi, piyasalarda
yasanan spekiilatif hareketlerin artmasi, altin ve petrol gibi énem kazanmis olan
emtialarin liretiminin artmasi gibi olaylar piyasalar1 etkileyen olaylar olarak
gosterilebilir. Bu tiir olaylarla kars1 karsiya kalindiginda yatirimeilarin kafalarindaki

soru isaretleri artar ve devaminda piyasadan kagislara neden olur.%

Alkan’a gore rekabet faktorii, rakiplerle ilgili riskler ve moda ile ilgili riskler de
piyasa riski kapsamindadir. Rakip isletmelerin uyguladiklar1 pazarlama stratejileri ve
fiyat politikalari isletmeyi yakindan etkiler. Amaci pazar payini artirmak veya olumsuz
kosullarda bile mevcut pazar payini korumak olan isletme i¢in, pazarda meydana gelen
olusumlar 6nemli risk kaynagi olarak goriilmektedir. Rakip isletmelerin birlesmesi ve
kartel ve trostler bu olusumlara 6rnek olarak gosterilebilir. Piyasa riskleri sadece tirliniin
sunuldugu pazarlarla ilgili olmayp, aym1 zamanda hammaddenin saglandigi
pazarlardaki gelismelerle ilgilidir. Eger hammadde kaynaklar1 yetersizse, bu piyasalarda
meydana gelen rekabet ve yeni olusumlar nedeniyle, isletmenin pazarlama stratejileri bu

durumdan oldukga etkilenir.®

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.402
8 Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.456
8 Goniil Alkan, a.g.e., 5.28
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Piyasa riskine 22 Kasim 1963 de Baskan Kennedy’nin 6liim haberinin NYSE’e
gelmesiyle, menkul kiymet fiyatlarinda ¢ok hizli bir diisiisiin baglamasi ve bunun
lizerine borsanin kapatilmasi, birkag¢ giin sonra borsanin tekrar agilip, piyasa riskinin
ortadan kalkmasi sonucu menkul kiymet fiyatlarinin tekrar normal seyrine yiikselmesi

ornek olarak gosterilebilir.®

2.2.1.4 Politik Risk

Kaya, Giingdr ve Ozcomak’a gore ilk olarak 1960 ve 1970“li yillarda
karsilagilan iilke riski kavramiyla, kamulastirma, haciz, kar transferlerini engelleme gibi
iilke riskleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 arasindaki iliskinin
incelenmesiyle literatiire giren politik risk, kiiresel bazda yasanan ekonomik krizlerin
meydana gelmesiyle de onemli bir faktdr olarak degerlendirilmistir. Kiiresellesmenin
etkisiyle 6zellikle 1980°1i yillardan sonra finansal piyasalarin gelismesi ve biiyiik bir
degisim siirecine girmesiyle, belirsizlikler artmis ve daha rekabetci ve dinamik bir yap1
ortaya c¢cikmistir. Bu degisimlerle birlikte iilke riskleri ve politik riskler artmustir.
Ekonomi iizerinde 6nemli agirlig1 oldugu i¢in politik risk, ilk olarak finansal piyasalar
etkilemektedir. Politik risk yiiksek oldugu takdirde, sirket faaliyetleri ve ekonomik
biiyiime yavasladigi icin, hisse senedi getirileri azalmaktadir. Uluslararas: yatirim karari
verilirken, yatinm yapilan iilkenin politik durumundan kaynaklanan riskler dikkate

alinmasi gerekmektedir.®’

Hayatta var olan siyasi ve ekonomik buhranlar ve savaslarin, yatirimci
davraniglar1 iizerinde etkisi biiyliktiir. Uluslararasi ticaretin hacmi, politik riskin farkli
bir boyutu olarak goriilmektedir. Politik riskin unsurlarini, koruma girisimleri, kotalar,
doviz kurlarindan yasanan dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlar
olusturmaktadir. Politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetler iizerinde yol
acabilecegi etkiyi tanimlamakta kullanilan bir risk tiirii olan politik risk, ulusal ve

uluslararas siyasi gelismelerin bir yansimas olarak ortaya ¢ikabilmektedir.8

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.584

87 Abdulkadir Kaya, Bener Giingdr ve M.Suphi Ozgomak, Politik Risk Yatirimcinin Dikkate Almasi
Gereken Bir Risk midir? Borsa istanbul Ornegi, Gazi Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 16/1, 2014, s.76

8 Goniil Alkan, a.g.e., 5.28
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2.2.1.5 Kur Riski

1972 yilinda Bretton Woods olarak adlandirilan sabit kur sisteminin ortadan
kalkmasiyla {ilkelerin paralarmin degisim oranlar1 piyasa tarafindan belirlenmeye
baslamistir. Onemli bir maliyet unsuru haline gelen déviz kuru ozellikle disa acik
ekonomilerin karar mekanizmalar1 tarafindan muhakkak dikkate alinmasi gereken ve
lizerinde tahminler yapilmaya ¢alisilan bir unsur haline gelmistir. Bu tarihten itibaren
gerek dis ticaret firmalari, gerekse iizerinde doviz pozisyonu tasiyan diger kurumlar kur

hareketliliginden dolay: 6nemli risklerle kars karsiya kalmiglardir.%

Baz1 kaynaklara gore doviz riski olarak da ifade edilen kur riski, yabanci para
cinsinden yapilan yatirimlarla paralarin degerinde meydana gelen degismelerin ortaya
cikardig bir risk tiriidiir. Menkul kiymet yatirimcilarinin, iilke sinirlarini asan yatirim
yapmalar1 s6z konusu riskin 6nemini daha da artirmaktadir. Déviz kurlarinda meydana
gelen degisiklikle, farkl: iilkelerdeki faiz oranlar1 arasinda siki bir iligki vardir. Yabanci
iilkelerde yapilan yatirnmin karliliklarinda kur degiskenliginin 6nemli Olclide etkisi

bulunmaktadir.®

Doviz kurlarinda siirekli degiskenligin olmasi, uluslararasi portfoye sahip olan
yatirimeilarin siirekli kazanacagi yada siirekli kaybedecegi anlamina gelmemektedir.
Uluslararas1 alanda portfoy olusturan yatirimcilarin portfoylerinde yer alan {ilkelerin

paralarinin karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesi miimkiindiir.%

2.2.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk toplam riskin firmanin kendine 6zgli ya da firmanin
icinde yer aldig1 sektore 6zgii risk olarak belirtilmektedir. Firmanin ydnetim hatalari,
grevler, teknolojik gelismeler, tiiketici tercihlerindeki degisiklikler, yasal uygulamalar,

firma getirilerindeki dalgalanmalara neden olabilir.%2

8 jlker Sadi Isleyen, Doviz Kuru Riskini Azaltmanin En Etkin Yolu Forward islemleri, Mali Céziim
Dergisi, Mayis - Haziran 2011, 5.178

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.586

91 Goniil Alkan, a.g.e., s.30

9 Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.457
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Toplam riskin diger bir bileseni olarak ifade edilen risk, yatirimcilarin farkli
birbirinden farkli menkul kiymetlere yatirim yaparak ya da daha farkli bir ifadeyle
portfoyiinii c¢esitlendirme yoluna giderek riskini minimize edebilme imkani bulmasi
nedeniyle, ¢esitlendirilebilir risk olarak da ifade edilebilmektedir. Sistematik olmayan

riskin, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle ortadan kaldirilmasi miimkiindiir.%
Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 asagidaki gibidir:®*
e Finansal Risk
e s ve Endiistri Riski

e Yonetim Riski

2.2.2.1 Finansal Risk

Finansal risk, bir sirketin bor¢lulugu kaynakli olasi durumlari ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Islerin iyiye gitmesi durumunda, bir kaldirag etkisi yaratan finansal
bor¢ karlar1 artirirken, isler kotiiye gittiginde ise, sirketin bor¢ kapasitesini diigtiriir ve
finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak duruma gelebilir. Bir sirketin kreditorlerine
olan borcunu 6deyememesi, o sirketin kreditorleri disinda kimseyi etkilemez. Hem 6zel,
hem de kamu kuruluslarinda var olan finansal risk, devlet glivencesi oldugu i¢in kamu
kuruluslarinda bu riskin 6zel kuruluslara gére daha az oldugu soylenebilir. Ayrica
finansal risk, bor¢lanma yoluyla finansman saglamak yerine, 6z kaynak ile finansmani

tercih eden kurumlar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere yatirim yapilarak da yok

edilebilir.®®

Yatirime agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim yaptigi firmanin
iistlenmis oldugu borglarda bir s6z konusu olmasi, satislarinda meydana gelen
dalgalanma, hammadde fiyatlarinda artis olma ihtimali, Grev, {liretimin modasinin
gecmesi, rekabetin artmasi, ¢alisma sermayesinin yeterli diizeyde olmamasi ve yonetim

hatalar1 vb. gibi faktorlerine bagli olarak artarken, yatirim yapilan isletmenin

93 Goniil Alkan, a.g.e., 5.30
% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.586
% Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.458
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teknolojisinin yenilenmesi, isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi, tiretilen
mal ve hizmetlerin tiiketiciler tarafindan tercih edilmesi ve isletmenin hammadde
kaynaklarin1 denetleyebilme olasiliginda bir artis olmasi gibi faktorlerle de finansal riski

azalabilir.%®

2.2.2.2 Is ve Endiistri Riski

Yildinm’a gore is ve endiistri riski, bir yada birka¢ sektorli birden etkileyen,
fakat ekonominin geneline etkisi olmayan olast durumlari ifade etmek ic¢in kullanilir.
Ornegin ABD’nin demir ¢elik iireticilerimize anti-damping sorusturmasi agma ihtimali,
sadece demir ¢elik iireten sirketlerin hisse senetlerini etkilerken, bu durum ila¢ veya
gida Uiretimi yapan sirketlerin hisse senetlerini etkilemez. Bu nedenle is ve endiistri riski

sistematik olmayan bir risktir.%’

2.2.2.3 Yonetim Riski

Ceylan ve Korkmaz’a gore, isletmelerin iyi veya kotii yonetilmelerine gore
ortaya ¢ikan yonetim riski,®® Yildirim’a gore ise bir sirketin ydnetim kadrosunun
sirketin performansi iizerinde etkisini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bagarisin1t A
sirketinde kanitlamis olan bir genel midiiriin B sirketinde goreve baslamasiyla, B
sirketinin hisse senedinde bir deger artis1 olabilir. Yada son yillarda olduk¢a rastlanan
bir durum olan muhasebe skandallarinda oldugu gibi, kotii yonetim yatirimcilart
olumsuz olarak etkileyebilir. Bulunduklar1 konumda goérevini koétiiye kullanan sirket
yoneticilerinin farkli amaglar ugruna, kotiiye giden isleri kamudan saklamalari, bu
sirketin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar1 zarara ugramasina neden olmustur.
Tahvil sahiplerine gore yonetim riskinden daha fazla etkilenen hisse yatirimcilari, bu
nedenlerle yatirnm yapacaklar1 sirketlerin yoneticilerinin kalitesine biiyiikk ©6nem
vermektedirler. Cok iyi cesitlendirilmis bir portfdyle, yonetim riskini ortadan kaldirmak

miimkiindiir.®®

% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.587
% Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.457
% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.587
% Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.457
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2.3 Risk Yonetimi

Risk yonetimi kavramindan son dénemlerde ¢ok telaffuz edilmesine ragmen risk
yonetiminin elemanlar1 olan risk tanimlamasi, risk degerlendirmesi, risk kontrolii ve
risk finansmani insanoglunun kendisi kadar eskiye dayanan konulardir. Insanoglu ¢ok
eskiden beri kendisine zarar veren, ailesine ve mal varligina tehdit olusturan tehlikeleri
degerlendirmek ve tanimlamak i¢in ¢abalamistir. Bu nedenle risk yonetiminin pratikte
uygulanmasi1 ¢ok daha eski tarihlere dayanmaktadir. Bugiine kadar gelmis olan her
kiiltiir, risk yonetiminin elemanlarini pratikte uygulamis ve uygulamaktadir. Modern
risk yonetimi ise, eskiden beri siiregelen bu uygulamalara yeni bir yap1 ve bakis

getirmektedir.

Risk yonetimi tabiri ilk kez 1950’li yillarin sonlarinda ABD’ de kullanilmaya
baslanmistir. Risk yonetimi olasilik planlamasini da beraberinde getirir. Siirekli olarak
“eger olursa ne olur”, “ya olursa” sorularinin yinelenmesidir. Risk yonetimi ilk

zamanlar sigortacilikla beraber ele alinmis ve sigortacilik i¢inde yer almistir.*%

Aydeniz, e gore risk yonetimi, isletme yonetimlerinin de énemli bir pargasini
olusturmaktadir. Risk yonetimi, risk politikasinin temel ilkelerinin olusturulmasini,
organizasyon yapisi igerisinde risk yonetiminin konumunun belirlenmesi ve iist diizey
yonetimi desteklemek amaciyla planlama, koordinasyon, bilgi ve kontrol siireglerinin
belirlenmesini icermektedir. Risk yonetimi uygulanirken potansiyel riskler, sistematik

olarak belirlenmekte, degerlendirilmekte, yonlendirilmekte ve denetlenmektedir.

Firmanin yapisi ve sistemi olusturulurken potansiyel riskler dikkate alinmali ve
belli bir amag¢ dogrultusunda yonetilmelidir. Bu nedenle risk yonetim sistemleri degisen

cevre kosullarma uyumlu hale getirilebilmeli ve gelistirilebilmelidir.'%t

Derici, Tiiysiiz ve Sar1’ya gore bir ¢ok unsuru agisindan i¢ kontrol sisteminin bir
pargasit olarak goriilen risk yonetimi, i¢ kontrol sisteminin daha rutin konulari

icermesine karsin risk yonetiminin, daha ileriye doniik, iist diizey ve kurum disina da

1f’° Abdurrahim Emhan, Risk Yonetim Siireci Ve Risk Yonetmekte Kullamilan Teknikler, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 3, 2009, s.209
101 E.Sule Aydeniz, a.g.e., s.8-9
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yonelik  stratejiler ve daha genel politikalar izlemesi gibi bir farktan
bahsedilebilmektedir.'%

2.4 Risk Yonetiminin Amaci

Risk yOnetiminin amaci, yatirimcinin kararli bir sekilde yatirnm faaliyetlerine
devam edebilmesi igin gerekli diizenlemeleri yapip ve organizasyondaki mal ve kisilerin
korunmasi ile isletmenin kazanma giiciinii korumaktir. Boylece risk yonetimi,
organizasyonda olusabilecek beklenmeyen Kayiplarin en diisiik maliyetle kontrol altina
alimmasi i¢in gerekli kaynaklarin ve faaliyetlerinin planlanmasi, organizasyonun,

yonetilmesi ve kontrol edilmesi olarak tanimlanabilmektedir.

2.5 Isletmelerde Risk Yonetim Siireci

Risk yonetim siirecinde Oncelikle risklerin sistematik olarak belirlenmesi,
degerlendirilmesi ve 6nemli oldugu distiniilen risklerin karar verici mercilere iletilmesi
gerekmektedir. Kars1 karsiya kaliman risklere karst gerekli tedbirleri zamaninda
alabilmek ve yonetebilmek risk yonetim siirecinde temel amag olmalidir. Risk yonetim

siireci temelde 5 asamadan olusmaktadir:1%

e Risk stratejisi belirlenmeli, belirlenen risk stratejisiyle belirli davraniglar

olusturularak riskler firsata doniistiiriilebilmektedir.

e Riskler belirlenmeli ve tanimlanmali, firmanin temel hedefi, hedeflerine
ulasmasinda olusabilecek riskleri zamaninda, diizenli, hizli ve eksiksiz
olarak ele almaktir. Bu ¢ergevede sistematik bir yaklagim yliriitiilmekte ve bu
faaliyetlerle ilgili tlim sapmalar ve degiskenler belirlenmeli ve

siniflandirilmaktadir.

e Risk degerleme, risklerin belirlenip tanimlanmasi sonucu ortaya ¢ikan
risklerin  neden  olabilecegi  kaybin  tespit  edilebilmesi  i¢in

kullanilabilmektedir.

192 Onur Derici, Zekeriya Tiiysiiz ve Aydin Sar1, Kurumsal Risk Yonetimi ve Sayistay Uygulamasi,
Sayistay Dergisi, S.65 (Nisan-Haziran 2007), 5.152
103 E.Sule Aydeniz, a.g.e., 5.23
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e Riskin yonetilmesi ve denetlenmesi, risk degerlemesi yapildiktan sonra
belirlenen riskler firmanin risk stratejisiyle ortadan kaldirilmaya veya

minimize edilmeye calisilmaktadir.

e Raporlama, belirlenen riskler ve bu risklere karst alinan 6nlemlerin rapor

olarak sunulmasidir.

2.6 Risk Yonetiminin Isletmelere Sagladigi Faydalar

Ozsoy’ a gore risk yonetimi, ¢ok fazla riskin bulundugu bir ortamda sirketlerin
daha etkili bir sekilde faaliyet gostermelerine yardimei olmaktadir ve risk yonetiminin

faydalar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir:1%4
e Risk yonetimi, strateji ve risk istahinin iliskilendirilmesine,
e Biiyiime, risk ve getiri arasinda denge kurulmasina,
o Karsilasilan risklere kars1 alinan kararlarin gelistirilmesine,
e Operasyonel siirpriz ve kayiplarin minimum seviyeye indirilmesine,
o Sirketler arasinda ortaya ¢ikan risklerin belirlenip yonetilmesine,

e Birden fazla riskle kars1 karsiya kalindiginda bu risklere karsi biitiinlesik

tedbirlerin alinmasina,

e Fursatlarin yakalanmasinda ve sermayenin daha etkin kullanilmasinda

sirketlere daha gelismis bir yetenek saglamaktadir.

e Risk yonetimi, bir sirketin karlilik hedeflerine ulasmasi ve kaynaklarda

yasanabilecek kayiplarin 6nlenmesine yardimei olabilmektedir.

e Risk yonetim sistemiyle etkili bir raporlama yapilmasini saglanabilmektedir.

104 Mehmet Tahir Ozsoy, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Ve Sirketlerde Kurumsal Risk Yénetimi, Mali
Coziim Dergisi, Say1 110, Mart-Nisan 2012, s.174
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e Risk yonetimi, sirketin kanun ve kurallarla uyum iginde faaliyetlerini
stirdliirmesini saglayarak itibar kaybindan ve diger sonu¢lardan kaginmasina

yardimci olabilmektedir.

Ozet olarak sdylemek gerekirse risk yonetimi, bir kurulusun yol iizerinde
karsilasabilecegi engel ve siirprizlerin minimize edilerek ulasmak istedigi noktaya
ulagsmasina yardimci olabilmektedir. Derecelendirme yaptiran sirketlerin daha yiiksek
kredi notu alabilmesine yardimc1 olabildigi i¢in daha yiiksek kredi notu da, 6zellikle
uluslararasi1 borglanmalarda kredi maliyetlerinin diismesine yol agmaktadir. Ayrica
halka acilmalarda, satin alma ve birlesmelerde daha yiiksek sirket degeri

hesaplanmasina katkida bulunmaktadir.'®

105 Mehmet Tahir Ozsoy, a.g.e., s.174

51



UCUNCU BOLUM
KORUNMA (HEDGING) STRATEJILERI

Teknolojik  gelismelerin  hizla arttigi  giinimiiz ~ diinyasinda, diinya
ekonomilerinin globallesme egiliminde olmasi ve ¢agdas finansman tekniklerinin
gelismekte olan iilkeler tarafindan da kullanilmaya baslamasiyla piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalar tim diinya ekonomilerini etkilemektedir. Bu dalgalanmalarin
etkisiyle degisen piyasa kosullarinda bazi piyasa katilimcilar1 finansal tiirevleri

kullanarak acikta olan pozisyonlarini korumak amaciyla hedge yapmaya yonelmislerdir.

Calismanin bu bolimiinde piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin ortaya
cikardigi riskleri minimize etmek i¢in korunma (hedging) kavramina ve stratejilerinin

tiirev piyasalar iizerinde kullanimina deginilmistir.

3.1 Hedging

Chambers’a gore hedging, sonraki bir tarihte gergeklesebilecek bir islem i¢in ya

da 6ngoriilen nakit pozisyonu igin riskin azaltilmas1 yontemidir.1%

Hedging alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat
degisim riskine kars1 korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler olup, riskten
korunmak isteyen yatirimci, tiirev piyasalarini gelecekte emtia, hisse senedi, doviz
fiyatlar1 ve faiz oranlarinda meydana gelecek hareketlerin sebep oldugu risklerden
korunmak i¢in kullanir. Giinliik hayatin igerisinde fiyatlarda meydana gelen degisimler
sonucu ortaya ¢ikan risklerden etkilenmemek miimkiin olmadig: i¢in, Fiyat degisimleri
kaynakli riskler ekonomik sistem igerisinde tiim sektorleri dogrudan etkilemektedir.
Hedging amaciyla yapilan islemler, potansiyel risklerin meydana getirecegi olumsuz

sonuclar1 ortadan kaldirmaktadir.1%’

Riskin genellikle kontroliimiiz diginda oldugu varsayilmaktadir. Hammadde
maliyetlerinde, vergi oranlarinda, teknoloji ve uzun bir liste olusturulabilecek diger

farkl1 degiskenlerde Ongoriilemeyen degisiklige maruz kalan bir isletmenin,

106 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.153
107 7.C. Milli Egitim Bakanlig1, (Cevrimigi),
http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/finansal%20teknikler.pdf, Erisim Tarihi : 07.01.2017
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yoneticisinin bu konuyla ilgili yapabilecegi herhangi bir sey’in olmadigi anlayisi tam
olarak dogru degildir. Yoneticiler bir sinira kadar kabul edebilecekleri riskleri

secebilmektedirler.*®

Glinlimiizde, piyasalarda finansal tlirevlerin islem hacmi, finansal tiirevlerin
bagli bulundugu varliklarin islem hacminden daha fazla artis gosterir hale gelmistir.
Piyasada meydana gelen degisimlerin ve bu degisimlerin beraberinde getirdigi
risklerden korunma giidiisii bu artista onemli bir paya sahiptir. Degisken piyasa
kosullarinda finansal tiirevleri kullanan piyasa katilimcilar1 agikta olan pozisyonlar i¢in
hedge yapmaya, risk almadan kazang saglamak icin arbitraja veya riski goze alarak kar

elde etmek amaciyla spekiilasyona yonelmektedirler.1%°

Ceylan ve Korkmaz’a gore korunmanin esasi, risk aktarimi veya transferi olarak
ifade edilmektedir. Gelecek piyasalarinda da bu nedenle faiz ve kur riskleri baska bir
piyasa katilimcisina aktarilir. Ozellikle, yatirnmeilar finansal gelecek sozlesmeleri ile
ileriki bir tarihte gergeklesecek olan bir islem ile doviz kurunu veya faiz oranini
sabitlestirebildigi i¢in finansal gelecek s6zlesmeleri, bankalar, isletmeler ve portfoy
yoneticileri tarafindan risk yonetim araci olarak kullanilabilmektedir. Ornegin, kredi
kullanan borglular, kullanmis olduklar1 kredilerin, gelecekte vadesi geldiginde, olasi
yiiksek bor¢ maliyetlerine kars1 gelecek piyasalarini kullanirken, kredi kullandiranlar ise
gelecekte faiz oranlarinda yasanabilecek diisiis ihtimaline karsi, hale yliksek getirili
finansal gelecek sozlesmesi satin alarak kendilerini koruyabilirler. Portfoy yoneticileri,
gelecekte almayr planladiklar: {riinlerin tahmini fiyat ve getirilerini sabitleyip, sahip
olduklar1 finansal varliklarin degerini koruyabilmektedirler. Ayni sekilde portfoy
thracatcilar ve ithalatgilar da kendilerini kur riskine karsi korumak i¢in gelecek

sozlesmeleri alip satabilmektedirler.!

Chambers’a gore Opsiyon ve futures sdzlesmelerin fiyatlari, cari piyasada ilgili
olduklar1 varliklarin fiyatlari ile iligkili olduklar1 i¢in bu sézlesmeler cari piyasada soz
konusu varliklara yapilan yatirnmin, riskini azaltmak veya artirmak amaciyla

kullanilabilirler. Cari bir varligin satin alinmasi ve buna bagli olan bir futures kontratin

108 Richard A Brealey; Stewart C Myers, Alan J. Marcus, Kurumsal Finansin temelleri,
Istanbul,Matsis, 2015 s.671

109 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.153

110 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.548
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veya bir call opsiyonun satilmasi yatirirmcinin riskinin azaltilmasi buna 6rnek olarak
gosterilir ve bu yontemle cari piyasada acik pozisyonu bulunan yatirimcinin futures
veya opsiyon piyasasindaki baska bir pozisyonla dengelenmektedir. Boyle bir stratejiye

hedge adi verilmektedir.

Hedge islemi simdiki veya gelecekteki nakit pozisyonundan dogabilecek riskleri
minimize etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu riski bagkasina aktaran kisiye de hedger
adi verilmektedir. Hedger, varligin fiyatlarinda meydana gelebilecek risklerden
olabildigince kacinmak veya bunlari elemine etmek amaciyla tiirev piyasalardan
yararlanmaktadir. Hedging finansal ya da finansal olmayan kurumlar tarafindan oldukca
fazla uygulanan bir yontemdir. Bir banka, mevduatinin gelecekteki maliyetlerini hedge
etmek isterken, bir sanayi mali ireticisi olan bir diger firma ise aldig1 borglarin

gelecekte olusabilecek maliyetlerini azaltmak icin hedge yapabilir.*!!

3.2 Hedging’in Temel Prensipleri

Hedging konusunda temel prensip olarak hedge edilecek olan varlikla yakindan
iligkili bir varlik {izerine yazilmis olan kontrat secilmelidir. Hedger’in kontrati hemen
kapatabilme olanagina sahip olmasi i¢in, burada en 6nemli faktor olarak akigkanlik s6z
konusudur. Uzerinde durulmas: gereken diger 6nemli bir faktdr ise kontratin dogru
fiyatlanip fiyatlanmadigidir. Ornegin bir futures kontratta kisa pozisyon alarak islem
yapmis olan bir hedger, futures kontrati satacagi icin, bu Kkontratin yliksek
fiyatlandirilmis olmasi ya da en azindan dogru fiyatlandirilmis olmasi tiizerinde
duracaktir. Uzun pozisyon sahibi bir hedger ise kontrati satin almis olacagi i¢in diisiik
fiyatlandirilmas1 veya en azindan dogru fiyatlandirilmis olmasi konusunu dikkate

alacaktir.

Hedge islemlerinin yapildig: tarih ve teslim ay1 arasindaki zaman fark: arttikea,
genellikle baz riski de artmaktadir. Bu nedenle teslim tarihinin se¢imi bir¢ok faktor
tarafindan etkilenebilmektedir. Teslim tarihi miimkiin oldugu miiddetce islem tarihine
yakin seg¢ilmelidir. Teslim tarihi secildikten sonra pozisyonun yoniiyle ilgili karar

verilmelidir.112

11 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.154
12 A, 55.154-155
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3.3 Kur Riskinden Korunma Alternatifleri

Kur riski, bir iilke parasinin yabanci lilke paralar1 karsisindaki degerinde
meydana gelebilecek degismeler sebebiyle karsi karsiya kalinan risktir. Kurlarda
meydana gelen oynakliklar doviz kuru riskinin kaynagini olusturmaktadir. Kur riskinin
ortaya c¢ikabilmesi i¢in, isletmelerin, ekonomik birimlerin déviz riskine agik olmasi
gerekmektedir. Doviz riskine agik olunmasi, kurlarda meydana gelen degismelerin
doviz cinsi varliklar ve yiikiimliiliikler ile heniiz gerceklesmemis doviz cinsi gelir ve

giderlerin degerini etkileme ihtimalidir.'!3

Ceylan ve Korkmaz’a gore haberlesme, ulagim ve teknoloji alaninda son yillarda
yasanan gelismeler diger bir¢ok alanda oldugu gibi diinya ticaret hacminin gelismesine
de katki saglamistir. Uluslararas: ticaret hizla biiylidiigl icin, tilkeler arasinda emek,
sermaye ve dogal kaynak gibi tiretim faktorlerinin transferleri de kolaylagsmis olup, tilke

siirlari iginde izafi bir kavram olmaya baslamistir.

Bilindigi gibi, ithalat ve ihracat islemleri uluslararasi ticaretin temelini
olusturmaktadir. Hemen hemen diinya {izerindeki her {ilkenin veya her bolgenin kendine
0zgii bir bir para birimi bulunmaktadir. Farkli iilkelerde bulunan hiikiimetler, isletmeler
ve kisilerin karsilikli ticari iligkilerden dogan bor¢ ve alacaklari vardir. Bu borg ve
alacaklar genelde yabanci para cinsinden oldugu i¢in taraflar acisindan da doviz kuru
riski tasimaktadir. Bu konu genel ekonomi ¢ercevesinde degerlendirildiginde mal ve
hizmet ithalat ve ihracati kaynakli olarak degerlendirilen doviz kuru riski, uluslararasi

para ve sermaye piyasalarinda yapilan yatirimlar i¢in de s6z konusu olmaktadir.1*

Isletmeler agisindan konuya bakildiginda asagidaki durumlarda déviz kuru riski
ortaya ¢ikmaktadir:'%°

e Vadeli mal alim ve satimlariin yabanci para cinsinden yapilmasi,

e Bor¢ veya alacak tutarinin geri 6demesinin yabanci para cinsinden olmasi

durumunda,

113 Asli Afsar vd., Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi, Eskisehir 2012, s. 140
114 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, a.g.e., s.549
115 A e.,$5.549-550
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e Yabanci para cinsinden yapilan forward isleminde paranin teslimi esnasinda,

e Isletmenin varlik ve kaynaklarinda yabanci para miktarmin agirlikli olmasi

durumunda.

Sozlesmelerden kaynaklanan kur riskinden korunmak ig¢in kullanilabilecek

hedging teknikleri asagidaki gibi siralanabilmektedir.!®
e Vadeli islem sozlesmeleri (futures) ile kur riskinden korunma,
e Forward piyasada islem yaparak kur riskinden korunma,
e Para piyasasinda islem yaparak kur riskinden korunma,
e Opsiyon piyasalarinda islem yaparak kur riskinden korunma.

Vadeli islem sozlesmeleri ile korunma, doviz vadeli islem sézlesmelerini yani
futures kontratlarinin kullanimini igermektedir. D&viz borglar1 kaynakli kur riskinden
korunmak i¢in yatirime, ilgili doviz cinsinden doviz vadeli islem sdzlesmeleri satin
alabilir. Bunun tam tersi durumda ise, yani yatirimci doviz cinsinden alacakli konumda
ise karsilasacagi kur riskinden korunmak i¢in doviz futures kontratlari ile satis yoniinde

pozisyon alabilir.**’

Erol’a gore kuramsal olarak futures kontratlariyla riskten korunma yontemi reel
sektor i¢cin Onemli bir ara¢ olmakla birlikte, pratik uygulamada ise bazi riskleri
kapsamaktadir. Futures kontratlarda pozisyonlarin gilindelik olarak degerlendirilmesi
(teminatlandirma sistemi) gecerli oldugu i¢in bu durum futures kontratlarini riskten

korunmak isteyen bir yatirimer igin baz1 sorunlar yaratabilir. '8

Forward piyasalarda iglem yaparak kur riskinden korunmak igin yatirimei
forward sozlesmesi ile O0deyecegi veya tahsil edecegi dovizlerin kurunu Onceden
sabitlemis olur. Futures piyasalardan farki, sézlesmenin biiyiikliigii, vadesi ve forward

kur gibi konularda banka ile pazarlik yapilabiliyor olmasidir. Yani forward s6zlesmeler

116 Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.422
17 Ae.,s.422
118 Umit Erol, a.g.e., 5.63
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yatirnmcinin ihtiyaglarinda gore diizenlenebilmektedir. Diinyada 6zellikle biiyiik 6lgekli

islemlerde forward s6zlesmelerin kullanilmasi daha yaygindir.

Para piyasasi islemleri ile korunma, bir veya birden fazla para piyasasi
pozisyonu alarak gergeklestirilmektedir. Doviz bor¢larindan kaynaklanan kur riskinden
korunmak i¢in yapilabilecek igslemler dncelikle yerli para cinsinden borglanip, yabanci
paraya c¢evirip, yabanci para cinsinden de mevduata yatirilmalidir. Déviz alacaklarindan
kaynaklanan kur riskinden korunmak i¢in yapilabilecek islemler ise oncelikle doviz

cinsinden borg¢lanip, yerli paraya ¢evrilip, yerli para cinsinden mevduata yatirilmasidir.

Doviz opsiyonlari ile korunma, sayet doviz cinsinden borglanilmig ise doviz alim
opsiyonu alinmalidir. Doviz cinsinden alacaklar icin ise doviz satim opsiyonu alinmasi
suretiyle yapilir. Opsiyonlarin kullanim zorunlulugu olmadigi i¢in bu teknigi kullanan
yatirimcilar kurlarda meydana gelen ters hareketlerden etkilenmeyip, istenen yondeki
hareketlerin gergeklesmesi durumunda ise bu hareketlerden yararlanma imkani
bulmaktadirlar. Bu 6zelligi nedeniyle opsiyonlar kur riski yonetiminde diinyada gittikce

daha fazla kullamlmaya baslanmistir. !

119 Murat Yildirim vd.,a.g.e.,s.423
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SONUC

Hizli bir degisim siirecinin yagandigi gliniimiizde, bilisim, iletisim ve teknolojik
alanlarda yasanan gelismeler, uluslararasi finansal iliskileri yogunlastirmis, diinya para
ve sermaye piyasalarinin gelismesinde Onemli rol oynamistir. Teknoloji alaninda
yasanan gelismeler, llkelerin her gecen giin birbirlerine daha ¢ok bagimli oldugu
ekonomik bir sistem yaratmaktadir. Ozellikle 1973 yilinda Bretton-Woods sisteminin
¢okmesi sonucu diger lilke paralarinin ABD Dolar1 karsisinda dalgalanmaya birakilmasi
nedeniyle, mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlart ve doviz kurlarinda dalgalanmalar
meydana gelmis olup, bdylelikle uluslararasi piyasalarda, kur, fiyat ve faiz riskleri de
ortaya cikmistir. Tim bu risklerle bas edebilmek icin diinyada kullanilan en temel
finansal araclarin basinda tiirev triinler gelmektedir. Bircoklarina gore yiiksek risk
barindirdig1 i¢in uzak durulmasi gereken tiirev lirlinler, asil amaclart dogrultusunda

kullanilirsa etkin bir risk yonetim araglar1 haline gelebilmektedir.

Bu caligmada tiirev piyasalar ve tiirev iirlinlere genel bir bakis yapildiktan sonra,
tiirev piyasalarin tarihsel gelisimi ve tiirev piyasalarin kullanim amaclar1 iizerinde
durulmustur. Ayrica caligmada risk ve risk tiirleri konular1 incelenerek, piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar neticesinde ortaya ¢ikan riskleri minimize edebilmek i¢in

tiirev piyasalarin kullanilmasi ve korunma stratejileri {izerinde durulmustur.

Tiirev trilinler lizerinde risk tasimak istemeyen yatirimcilar tarafindan gelecekte
meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan olumsuzluklardan korunma
(hedging) amaciyla, arbitrajcilar tarafindan risk almadan piyasalar arasindaki fiyat
dengesizliklerinden yararlanarak kar etmek amaciyla ve spekiilatorler tarafindan
piyasada ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin yoniinii tahmin ederek kazang¢ saglamak

amaciyla yaygin olarak kullanilabilmektedir.

Yapilan calismada tiirev {irtinlerin biinyesinde kaldira¢ etkisini barindirmast,
piyasalarda spekiilasyon amaciyla kullamildiginda kazanglarin  oldugu kadar
kayiplarinda artan oranda degismesine neden olabildigi, fakat amaclar1 dogrultusunda
kullanildiginda yatirnmcilar agisindan 6nemli olan mevcut risklerin asgari seviyeye

indirilebilecegi tespit edilmistir.
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Tiirev tirtinlerin en temel fonksiyonu olan korunma isleviyle, risk, istekli olan
spekiilatorlere aktarilmig olup, bir ¢esit sigortalama saglanmig olmaktadir. Boylelikle,
tiirev piyasalar ekonomik sistem icindeki farkli kisi veya kurumlar arasinda etkin bir

dagitim mekanizmasi gorevini iistlenmektedir.

Tiirev piyasalarin yapist karmasik oldugu i¢in piyasayla yakindan ilgisi
bulunmayanlar tarafindan anlasilmasi ¢ok kolay degildir. Yeteri kadar bilgi birikimine
sahip olmadan yapilan islemler ciddi kayiplara yol acabilmektedir. Bu nedenle oncelikle

piyasalarin isleyisi hakkinda detayli bilgi birikimine sahip olunmasi gerekmektedir.
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