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OZET

Firmalarin, kiiresellesmeyle birlikte finansal riskler veya finansal
olmayan risklerle karsi karsiya kaldiklari bilinir. Finansal olmayan
riskler, isin biitliniine ve organizasyonel yapisina hakim olan firma
yoneticileri tarafindan ortadan kaldirilabilen degisikliklerdir. Finansal
riskler ise firmalarin tamamen disinda gelisen doviz kuru, piyasa, kredi,
faiz oran1 ve likidite riski gibi degisikliklerdir. Firmalar, gelecekte maruz
kalabilecekleri  finansal risklerden vadeli piyasalarda portfoy
cesitlendirme, korunma (hedging) ve arbitraj amagh islem yaparak

korunurlar.

Bu tezin amaci, vadeli islem piyasalar1 hakkinda bilgi vermek ve
spot piyasalarda gelecekte ortaya ¢ikabilecek fiyat degisimlerine karsi
firmalarin karsilastiklar1 riskleri, temel amaci risklerin transferini
gergeklestirmek olan, vadeli islem piyasalarinda islem goren tlirev
araclarinin kullanilarak yonetebilecegini aciklamaktir. Vadeli piyasalarin
organizasyon yapilarmmin oOnemini vurgulamak icin 2005 yilinda
Tiirkiye’de faaliyet gdstermeye baslayan, Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Calisma 3 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim risk kavrami ve
risk yonetimi olup, risk ve risk yonetimi kavramlar1 agiklanmis, risk
cesitleri, riskin diger kavramlarla iligkisi, risk yonetim siireci ve risk

yonetiminde kullanilan teknikler incelenmistir.

Ikinci boliim vadeli islemler ve Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi
olup forward, swap, opsiyon ve futures sézlesmeleri detayli bir sekilde
incelenmis ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi hakkinda genis bilgi

verilmistir.



Uciincii boliim uygulama boliimiidiir. Bu béliimde vadeli islemler

ile doviz kuru riskinden nasil korunuldugu 6rnekler ile gosterilmistir.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusuyla birlikte degisen ve gelisen piyasalardaki
finansal ve dogrudan yatirimlar sonucunda ortaya ¢ikan iriin ticareti
riski de beraberinde getirmistir. Giliniimiizde kiiresellesme etkisi
altindaki firmalarin temel isletme faaliyetlerini en wuygun Yyerde
sirdiirdiiklerini s0ylemek miimkiindiir. Firmalarin maruz kaldiklar
riskler finansal riskler ve finansal olmayan riskler olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Finansal olmayan riskler, firmanin faaliyet alani igerisinde,
mal ya da hizmet iiretimlerinin dogal sonucu olarak karsilastiklari, igin
biitiinline ve organizasyonel yapismma hakim olan firma yoneticileri
tarafindan ortadan kaldirilabilen risklerdir. Bu risklerin ortadan kalkmasi

tamamen firmanin yonetim giicii ile ilgilidir.

Finansal riskler ise firmalarin tamamen disinda gelisen
degisiklerdir. Bu durumda firmalar risk yonetimini kolaylastirmak,
gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirmek ve gelecege yonelik
karar alirken isletme sermayesini muhafaza etmek ister. Firmalarin
gelecekte karsilasabilecekleri riskler doviz kuru riski, piyasa riski, kredi
riski, faiz oram riski ve likidite riski gibi degisikliklerdir. Bu risklerden
korunma; portfdy cesitlendirme, korunma (hedging) ve sigorta olarak ii¢

ayr1 gruba ayrilir.

Temel amaci risklerin transferini gergeklestirmek olan vadeli
islem piyasalari, bu piyasada islem yapan firmalar tarafindan etkin bir
sekilde kullanilarak isletmelerin sahip olduklar riski transfer edebilirler.
Transfer edilmek istenen risk fiyat riskidir. Aleyhte fiyat
degisikliklerinden kar elde etmek isteyen spekiilatorler transfer edilmek
istenen fiyat riskine sahip olmak isterler. Yatirimci bu sekilde riskini

transfer etmis olur. Uretici ve tiiccar ender de olsa riske kars1 korunma



saglamasi miimkiindiir. Bu durum fiyatlarin diismesi riskine kars1 satis
yapmak isteyen diiretici ile fiyatlarin yiikselmesi riskine karsi alim

yapmak isteyen tiiccarin taleplerinin ¢akistigr durumlarda gergeklesir.

Bu tezin temel aldig1 konu, kiiresellesmeyle birlikte degisen ve
gelisen piyasalarda firmalarin karsilastiklart riskleri, vadeli islem
piyasalarinda kullanilan tiirev araglari kullanarak yonetebilecegini
aciklamaktir. Boylece firmalar karsilasabilecekleri risklerden korunabilir
veya zararint minimize edebilecektir. Vadeli islem piyasalar1 sadece
risklerin devredilmesi degil ayn1 zamanda arbitraj imkani ve fiyatlarin

gelecekte tahmin edilmesi gibi katkilarda bulunur.



BIiRINCi MOLUM
RiISK VE RiSK YONETIMIi
1.1. RIiSK

Risk kelimesi Fransizca kokenli bir kavram olup, “risque”
kelimesinden gelmektedir. Sozliik anlami “bir zarara, bir kayba, bir
tehlikeye yol acabilecek bir olayin ortaya c¢ikma olasiligl’” olan risk

kavrami degisik bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir:'

Sigortacihk alaninda risk; yitirme tehlikesinin varligi, yitirme
ihtimali, belirsizlik, gercek sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi
thtimali, beklenen durumdan baska herhangi bir durumun ortaya ¢ikmasi
ihtimali olarak tanimlanirken, bankacihikta risk; verilen bir kredinin
veya girisilen bir taahhiidiin tahsilinde ya da yerine getirilmesinde
basarisizlik ihtimali anlamina gelmektedir. Karar kuraminda risk,
karar vericinin herhangi bir olaymn sonuglarini belirleyemedigi durumlar
ifade eder. Finans alaninda ise risk; isletmenin finansal yoniiyle ilgili
planlanan veya beklenen herhangi bir durumun meydana gelmesinde

ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir.

Riskin derecesi hangi c¢iktinin gercekleseceginin  tahmin
edilmesiyle ile ters orantilidir. Eger risk sifir ise gelecek ¢ok iyi tahmin
edilebiliyor demektir. Gelecekle ilgili olarak elimizde bilginin yeterli
olmas1 ve bu bilgi ve dokiimanin dogruluk derecesinin yiiksek olmasi,
gelecegi daha iyi tahmin edebilmemizi saglar. Dolayisiyla riskin
derecesini azaltmis oluruz. Eger risk sifir degilse, gelecek ¢ok iyi tahmin

edilemiyor demektir.

! Abdiirrahim Emhan, Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt:23 Say1:3



1.1.1. Riskin Diger Kavramlarla iliskisi

Risk, olasilik ve belirsizlik kavramlariyla olduk¢a yakindan
ilintilidir. Ancak aradaki farklar genelde gozden kagmakta ve bu
kavramlar birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir. Bu acidan, s6z
konusu kavramlar ayrintili olarak ele alinmis ve aradaki farkhiliklar

ortaya konulmustur.?

Risk kavramini daha iyi anlayabilmek i¢in, oldukca ilintili bir
kavram olan olasiligin tanimlanmasinda yarar vardir. Olasilik, vuku
bulmasi olasi olaylarin toplam sayilarinin, daha siibjektif olaylara karsi
meydana gelme oranidir. Olasilik kelimesi yaygin olarak iki anlamda
kullanilir. Bunlardan ilki, bir inan¢ veya beklentiyi ifade ederken; digeri
ise, istatistik¢iler tarafindan yorumlanan rastlanti veya sansla meydana
gelen fiziki olaylardir. Gelecege yonelik kararlarda kullanilacak verilerin
onceden kesin olarak bilinmesi mimkiin degildir. Risk, bir olaym
olasilik dagilimimin bilindigi, belirsizlik ise, bu dagilimin bilinmedigi
durumlardir. Risk ve belirsizlikte istatistiksel olarak da ayrima
gidilebilir: Buna gore, Istatistiksel olaylar icin risk, istatistiksel olmayan
olaylar icin belirsizlik s6z konusu olur. Istatistiksel olaylar yinelenebilir
niteliktedir. Belirsizlik teriminin risk terimiyle birlikte sik olarak
kullanilmasindan dolay1 risk ve belirsizlik terimleri arasindaki iligkinin
aciklanmasi1 daha uygun olacaktir. Buna gore belirsizlik, gelecekte ne
olup ne olmayacagi bilgisinden yoksun siliphelerle dolu bir fikri
durumdur. Bir¢ok olasiliklarla temsil edilebilen “6l¢iilebilir belirsizlik ve
olasiligin bulunmadig1” olgiilemeyen belirsizlik arasindaki kavram
farkliliginda genelde siipheci bir yaklasim vardir. Olgiilebilir belirsizlik

daha cok tercih edilebilen bir segcenek iken, dlgiilemeyen belirsizlik karar

2 Abdiirrahim Emhan, Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt:23 Say1:3



vericilerin verecekleri kararla ilgili karalarmi destekleyecek istatistiki
bilgileri bulamadiklarindan dolay1 yoneticiler tarafindan fazla tercih

edilmemektedir.

1.1.2. Risk ve Karar Verme

Y oneticiler, onceden saptanmis amaglarina ulagsmada degisik ve
sayisiz sorunlarla karsi karsiyadirlar. Iste bu sorunlarmn varligi onlar
¢Oziim yollarini arastirmaya ve bulmaya, daha acik bir anlatimla, onlari
karar vermeye zorlamaktadir. Yoneticilerin verecekleri kararlarin
rasyonel (akilc1) olmasi1 gerekir. Kararlar gelecekle ilintili ve gelecek
belirsizligin aynast oldugundan, "Risk" konusu agik¢a ortadadir. Bu
nedenle verilen kararin "Rasyonel Karar" niteligi tasimas1 6nem kazanir.
Karar verme planlama siirecinin 6nemli bir parcasidir. Ancak ¢esitli
alternatifler arasindan en uygun bir tanesi secildikten sonra plan
yapilabilir. En uygun alternatifin hangisi oldugunu ortaya ¢ikarmak karar
vermeyi gerektirir. Karar verme, en yalin bigimde, c¢esitli alternatifler
arasindan secim ve tercih yapmaktir. Karar verme, sorun ¢ozme ve
cevrenin sundugu firsatlar1 tanimlama siirecidir. Bu siireg, isletmenin
amaca ulasmadaki ¢aligmalarini etkileyen engelleri yok etmek, durumun
ortaya ¢ikarmis oldugu olumsuz kosullar1 ortadan kaldirmak ve yerine
olumlu olanlarmm1 bulmak hususunda birtakim O©nlemler alinmasi
evrelerini  kapsamaktadir. Karar verme islemi degisik sekillerde
tanimlanabilmektedir. Bu tanimlardan bazilar1 sunlardir: Isletme
yonetiminin bir kurami olarak karar, bir se¢imi ifade eder. Yoneticinin
veya herhangi bir kisinin herhangi bir konuda yaptig1 secim, karar alma
islemidir. O halde tercih etme, tavir alma, benimseme ile karar verme

cok yakindan iliskilidir. Yoneticinin konu iizerinde diisliniip taginmasi



sonucu care veya ¢oziim diye benimsedigi yol yoneticinin kararimi ifade
eder. Yukaridaki tamimlara bakarak karar verme silirecini su sekilde
tanimlayabiliriz: Karar verme siireci ¢esitli tercihler arasindan se¢im
yapmakla ilgili bedensel ve zihinsel ¢abalarin toplamidir. Karar siireci
temelde diisiinsel bir siirectir. Konuyla ilgili fiziksel caligmalar ise, karar
verilmesine yardimci olacak bilgilerin toplanmasi ve iglenmesine iliskin

cabalardir.

1.1.3. Risk Sebepleri

Isletmelerin veya sahislarin katlanacag risklerin ¢esitli sebepleri

vardir. Bu nedenleri genelde su sekilde siralayabiliriz:®

* Metotsuzluk ve plansizlik

* Asirt motivasyon

« Thmal ve gerekli araclarin olmayisi

* Zaman baskis1

* Yonetici baskisi

 Kiictik riskler karsiliginda biiyiik kar beklentisi

* Cevresel etkiler

1.1.4. Riskin Cesitleri
Riskin sistematik olan ve sistematik olmayan iki ¢esidi vardir:’

Sistematik risk; tamamen kontrol edilemeyen, Onceden

bilinemeyen kavramlar biitiiniidiir. Ekonomik veya politik degisimleri

S Abdiirrahim Emhan, Risk Yonetim Siireci ve Risk Yonetmekte Kullanilan Teknikler, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt:23 Say1:3
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sistematik riskler olarak tanimlayabiliriz. Buradan sistematik riskin farkl
etkenlere baglh olarak degisik durumlarla ortaya ¢ikan ve degisimlere

sebep olan riskler olarak genis bir tanimlama yapilabilir.

Sistematik olmayan risk; kontrol edilebilir risklerdir. Finansal
risk grubuna girer. Onceden Ongoriilebilen, riskin ortaya ¢ikmasi ve
gelismesi durumuna gore miidahale edilebilir risklerin tamamina
sistematik olmayan risk denir. Ornek olarak dolarm Tiirk Lirasi
karsisinda ne zaman deger kaybedecegini bilmek veya asir1 deger
kaybinda ithalat, ihracat dengesini korumak adina miidahale ederek
dolarin deger kaybetmesini durdurabilmek sistematik risktir. Finansal
risk de onceden bilinmeyen ancak ortaya ¢ikmasi durumda miidahale
edilebilir bir risk oldugu i¢in bu gruba dahil edilmis ve sistematik

olmayan risk olarak simiflandirilmistir.

1.1.5. Finansal Risk

Finansal risk kendi arasinda; likidite riski, kur riski, faiz riski,
satis fiyat riski, alis fiyat riski, kredi riski ve operasyonel riskler olmak

{izere 7 ana basliga ayrilmaktadir.”

Likidite riski; likidite bir kisinin, isletmenin veya kurumun
kasasinda var olan nakit miktaridir. Likidite riski ise isletmenin vadesi
gelen borglarint 6demeye yetecek nakdinin bulunmamasi durumunda
ortaya c¢ikacak zarara verilen addir. Isletmenin nakdi yok ancak
tasinmazlar1 var olabilir. Bu durumda likidite riski, bor¢larin 6denmesi

icin tasinmazlarin veya varliklarin nakde hemen c¢evrilememesi veya

® “Finansal Risk Nedir Cesitleri Nelerdir”, http://www.bireyselemeklilikbes.com/finansal-risk-
nedir-cesitleri-nelerdir/ , (23.01.2017)
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cevrilirken zorluklar olusmasi durumudur. Likidite riski bir isletme i¢in

her zaman biiyiik bir risktir ve isletmenin gelecegini dogrudan etkiler.

Kur riski; belli etkenlere bagh olarak (siyasi iktidar, ¢ikarilan
yasalar, sinirlamalar, 6demeler dengesi, cari agik, ithalat ihracat dengesi,
sosyal ve ideolojik olaylar) ortaya ¢ikan ve ulusal para biriminin yabanci
para birimleri karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesidir. Deger
kazanmasi, ham maddenin yurt disindan doviz {izerinden alinmasi
nedeniyle doviz yiikselince ddenecek tutar da arttig1 i¢in risk olarak ifade
edilir.

Satis fiyat riski; piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
sebebiyle iiretilen hizmet veya iiriiniin istenilen fiyattan satilamamasi
riskidir. Istenilen fiyattan satilamadigi i¢in beklenen gelir elde edilemez

ve firma nakit ¢eviremez.

Ahs fiyati1 riski; piyasa dalgalanmalart ve kur riskinin etkisiyle
hammadde alis fiyatlarmin yiikselmesi riskidir. Alig fiyatlarinin
yiikselmesi, satis fiyatlarini artiracagindan satislarin diisme riski, satis
fiyati artirmayan firmalarin daha yiiksek maliyetle iiriin veya hizmet

uretme riski vardir.

Kredi riski; asil adi karsi taraf riskidir. Karsilikli olarak imza
altina alman ve yerine getirilmesi taahhiit edilen sartlar1 saglayamama
riskidir. Daha sade bir tanimlama ile bir isletmenin yerine getirmekle
yiikiimlii oldugu taahhiitleri yerine getirememesinden dolay1 karsilasilan

risk demektir. Kredi riski bir firmanin itibari olarak da anilir.
Faiz riski; para piyasalarina bagl olarak faiz oranlarinda meydana
gelen degisimlerin riskidir. Faiz biitlin para piyasalarini etkiledigi igin

isletmelerin yaptig1 veya yapacagi bor¢lanmalar lizerinde olumlu ya da



olumsuz etkili olur. Faiz oranlarmin isletmelerin c¢evirdikleri nakit
oranlar1 lizerine etkisi vardir. Kisaca faiz oranlar1 degistik¢e finansal

varligin piyasa degerinde gézlenen dalgalanma riskidir.

Operasyonel risk; biitin kurum ve isletmelerin karsilastigi en
eski ve en temel risk tiirtidiir. Bolgesel ve kiiresel krizlerin ¢ok hizli
etkilemesinden, terdrist saldirilar ve dolandiriciliklardan kaynakli olarak
para piyasalarinda yapilan biitiin islemlerin gelisen teknoloji ve
programlar araciligiyla ¢ok hizli yapilmasi gerekmektedir. Operasyonel
riskler; isletmelerin bilgi islem sistemleri veya isletme i¢i kontrol
sistemleri kayiplarinin ortaya ¢ikaracagi riskleri barindirdigindan aslinda
biitiin riskleri kapsamaktadir. Bu nedenle en biiyiik kayiplar bu risk
temelinde olusur. Giliniimiizde biitiin isletmeler ¢ok siki kontrol
mekanizmalart  olusturmus bu kayiplari minimize etmek i¢in
calismiglardir. En biiyiik operasyonel kayiplara 6rnek olarak, ¢ok eski
yatirim bankalarindan biri olan Baring Brothers Bankasi’nin
Singapur’daki yatirim {riinleriyle ilgili faaliyetlerini temsilen yiiriiten
Nick Leeson adli kisinin yapmis oldugu islemleri kontrol edememesi
nedeniyle ve bu kisinin yaptigi sahtekarliklar sonucu olarak ¢ok biiyiik
miktarlarda zarara ugramasidir. En eski yatirim bankalarindan birinin bu
denli biiylik kayiplar yasamasi sonucu firmalar tiim para piyasalari i¢in
sik1 kontrol mekanizmalar1 gelistirmisler ve bu riski en az seviyeye

indirmislerdir.

Operasyonel risk ikiye ayrilmaktadir. Birinci risk personel
kaynakh operasyonel risklerdir. Personel kaynakli operasyonel
risklerde, sistem kullanicilarinin bilingli veya bilingsiz olarak yaptiklar
islemlerden dolay1 isletmeyi zarara ugratma riskleridir. Bunun Oniine

gecebilmek icin isletme ici periyodik egitimler gergeklestirilir. Ikinci risk



ise, bilgi sistemlerinden kaynaklh operasyonel risktir. Bu risk,
kullanicidan bagimsiz, miisteriye daha hizli cevap verebilmek ve hem
sektorde hem bu konuda rekabet edebilmek icin gelismis bilgisayar
programlar1 kullanmaktadirlar. Bu programlarin yanlis kodlanmasi veya

disarindan si1zarak miidahaleye agik olmasi bu riski yaratmaktadir.

1.2. RIiSK YONETIMI

Risk yonetimi son yillarda ¢ok telaffuz edilmesine ragmen risk
yonetiminin elemanlari 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
icin ¢abalamistir. Dolayisiyla risk yonetiminin pratikte uygulanmasi ¢ok
da yeni degildir. Bugiine kadar gelmis olan her kiiltiir, risk yonetiminin
clemanlarin1 pratikte uygulamis ve uygulamaktadir. Modern risk
yonetimi ise, eskiden beri siiregelen bu uygulamalara yeni bir yap1 ve

bakis getirmektedir.

1.2.1. Genel Anlamda Risk Yonetimi

Risk yonetimi tabiri ilk kez 1950’11 yillarin sonlarinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde 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 almustir. Ilk
zamanlar sigortacilik ile risk yonetimi birbirlerinin yerine kullanilmistir.

Risk yonetimi giiniimiizde ti¢ farkli sekilde algilanmaktadir: Genis bakis
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acist; risk yonetimi ve yoneticisi, kar ve zarar riskini iizerine alan bir
miitesebbis gibi goriiniir. Dar bakis agisi; bu bakis agisina gore ise risk
yonetimi bir sigortact olarak goriinlir. Orta bakis agisi; yukaridaki iki
bakis acisinin bir sentezi niteligindedir. Risk yonetimi, kisi ve
kurumlarin finansal pozisyonlarin ne kadar risk tasidiginin belirlenmesi
(6l¢iimil) ve bu oOlgiitiin kabul edilebilir bir risk seviyesine ¢ekilmesidir.
Risk yOnetiminin amaci, isletmenin kararlilik icerisinde faaliyetine
devamu i¢in gerekli diizenlemeleri saglamak ve organizasyondaki mal ve
kisilerin korunmasi ile isletmenin kazanma giiciinii korumaktir. Boylece
risk yonetimi, organizasyonda olusabilecek beklenmeyen kayiplarin en
disik maliyetle kontrol altima alinmasi i¢in gerekli kaynaklarin ve
faaliyetlerinin planlanmasi, organizasyonu, yoOnetilmesi ve kontrol

edilmesi olarak tanimlanabilir.

1.2.2. Risk Yonetim Siireci

Risk yonetim siireci birbirine bagimli bes islem basamagindan
olusur. Bu basamaklar: Riskin tanimlanmasi, riskin degerlendirilmesi ve
hesaplanmasi, alternatif risk diizeltme araglar1 arasindan bir se¢im
yapilmasi, secilen alternatiflerin uygulanmasi, degerlendirme ve kontrol

stireglerini kapsamaktadir.

a) Riskin Tammmlanmasi: Riskin teshisi anlamina gelmektedir.
Risk tanimlama siirecinde elde edilen bilgiler sorunlara ¢oziim getirme
stirecini kapsar. Konuyla ilgili ¢alismalar yapan arastirmacilar bu siirecin
teknolojik, sosyal, politik belirsizliklerin azaltilmasi1 ve olas1 kayiplarin

minimize edilmesi islemini kapsadigini belirtmektedirler.
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Bu asamada riskli oldugu diisiiniilen 6nemli degiskenlerin gizli
etki ve kimligi konusunda belirsizlik azaltilmaya c¢alisilir. Riskin
tanimlanmasiyla, anlama diizeyinde belirsizligin azaltilmas1 ve sorunun
¢oziilmesine yardimci olabilecek bilginin islevi daha iyi belirlenebilir.
Onemli degiskenler ve onlarin belirsiz etkisini ortaya koymak igin
gelecege yonelik planlama araglar1 kullanilabilir. Ornegin, gelecekteki
isletme firsatlarmi1 tanimak i¢in en iyi, en muhtemel ve en kotii
biciminde gelecege iliskin senaryolar gelistirilir ve bu senaryolara iliskin
cesitli olaylar tanimlanir. Bu ve bunun gibi araglar belirsizligin

azaltilmasinda yonetime yardimei olabilir.

Risk yoneticileri, risklerin goz ardi edilmesini engellemek i¢in risk
taniminda baz1 sistematik yaklasimlar kullanirlar: Bunlar; sigorta kontrol
listeleri, risk analiz sorulari, akis islem kartlari ve mali durum
analizleridir. Risklerin analiz edilmesinde belirtilen tekniklere ek olarak
simiilasyon (Gergegin sekilsel veya sembolik olarak temsil edilmesi)

teknigi de kullanilmaktadir.

Risk yonetiminde, riskin tanimlanmasi en 6nemli basamagi olup,

birinci 6ncelige sahiptir. Bu agamada yapilacak islemler:

 Konu analizi: Kurumun islemleri sirasinda Kkarsilasacak
tehlikelere neden olan dort faktor analiz edilir. Bu faktorler; insan
faktorii, cevre faktorii, yonetim faktorii ve kullanilan malzeme
faktoridir.

« Tehlikelerin listelenmesi:  Yapilacak faaliyetlerle ilgili
yukaridaki dort faktdrden kaynaklanabilecek olasi tehlikeler siralanir.

» Tehlike nedenlerinin listelenmesidir.

Toplam kalite yonetimi uygulamalarinda kullanilan neden/sonug

analizi veya balik kil¢1g1 diyagrami bu siiregte kullanilabilir. Bu tarz bir
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teknik, 6zel bir problem ya da kosulun muhtemel nedenlerini belirlemek,
kesfetmek ve gostermek ihtiyacit duyuldugunda kullanilir. Balik kil¢igi
diyagraminda; sonu¢ ya da problem, diyagramin sag yanina ve ana
nedenler ise, diyagramin sol yanina yazilarak alt nedenlerle diyagram
dallandirilir. Her sonu¢ icin muhtemel birka¢ ana neden kategorisi
vardir. Ana nedenler, genellikle; malzeme, insan, makine ve metot

izerinde yogunlasir.

Risk tanimlamasi, gelecekte muhtemel kayiplar ifade edeceginden
isletmelerin stratejik planlamalarini yaparken kullandigt SWOT analizini
gelecekteki belirsizlik ve meydana gelebilecek risk kaynaklarmin
belirlenmesinde kullanilabilir. Bu analize, Ingilizce olan strength
(kuvvetli), weakness (zayiflik), oppurtunities (firsatlar) ve threats
(tehlikeler) kelimelerinin bas harfleri alinarak SWOT analizi adi
verilmistir. Konumuz itibariyle organizasyonlarin zayif yonleri ve
muhtemel tehlikeler goz Oniline alinarak gelecekte maruz kalabilecek
riskli durumlarin belirlenmesinde yardimci bir enstriiman olarak

kullanilabilir.

b)Riskin  Degerlendirilmesi ve  Hesaplanmasi:  Risk
tanimlandiginda, risk yoneticileri onu degerlendirmelidirler. Potansiyel
kaybin ve gerceklesme ihtimalinin Ol¢lilmesi anlamia gelen bu islem,
degerlendirme Onceliklerinin siralanmasini  gerektirir. Bu siralama
asagidaki gibi belirtilebilir:

« Cok onemli riskler: iflasla sonuclanabilecek &nemli riskleri
kapsar,

« Onemli riskler: iflasla sonuclanmayacak firmay1 borca

sokacak risklerdir,
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« Onemsiz riskler: Miilkiyeti veya giinliik gelirleri etkileyen

finansal risklerdir.

Orgiitlerde karar verici konumunda olanlar, Orgiitiin gesitli
faaliyetlerindeki basarisizliklarindan ve meydana gelen kiigiik c¢aph
kazalardan, gelecekte meydana gelebilecek riskli durumlar1 tahmin
ederek gerekli Onleyici tedbirleri alabilirler. Literatiirde Heinrich yasasi
olarak bilinen ve Orgiitsel risk yoOnetiminde kullanilabilecek kaza
sebepleri piramidine gore her biiyiik kaza i¢in 29 kiigiik kaza ve 300’e
yakin basarisizlik bulunur. Bu yasadan ¢ikarilacak sonug¢ su olabilir:
Kiiciik kazalar veya basarisizliklar aslinda biiyiik bir kaza veya riskli

durumun habercisi olabilir.

Risklerin degerlendirilmesi yapilirken, genelde somut faktorler
tizerinde yogunlasirken, soyut faktorlerin de hesaba katilmasi gerekir. Bu
faktorler, organizasyonun stratejik yonleri, rekabet faktorleri,

organizasyonel gelisim ve degisim faktorleri ve sosyal faktorlerdir.

c) Alternatif Risk Diizeltme Araclar1 Arasinda Sec¢im
Yapmak: Risk tanimlanip degerlendirildikten sonraki basamak, riskle
miicadelede kullanilacak yaklagim yonteminin ve her biri ig¢in
kullanilacak teknigin kararlastirilmasidir. Riskten uzaklasmak, riski
almak, riski azaltmak ve riskten kagmmak risk yonetim teknikleri
arasindadir: Kullanilacak her bir teknigin {istlenebilecegi durumlar
farklilik arz eder. Riski kabul etme sigortasiz kayiplarin biitceden ayrilan
bir fondan tazminiyle basarilabilir. Risk yo6netim siirecinin bu
basamagindaki tam olarak her bir riskle miicadelede hangi teknigin
kullanilacagina karar vermek oldukca zordur. Bu kararlarin verilmesi
kuruluslara gore degiskenlik arz eder. Yonetim politikas: sert ve detayl

olan bir kurulus i¢in risk yonetimi karar verme asamasinda sinirli hareket
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eder. Risk yoOneticisi program yapan degil, program uygulayici
konumunda davranmak zorunda kalabilir. Hangi riskte hangi teknigin
daha uygun oldugu kararimi vermek igin risk yoneticisi potansiyel kaybin
Olgiisiinii, ihtimalleri ve eger kayip olursa, tazmin kaynaklarini

hesaplamalidir. Her yaklagimin kar ve maliyeti degerlendirilir.

Miimkiin olan en 1y1 alternatifin se¢ciminde dort 6lgek mevcuttur.
Bunlar; risk derecesi, ekonomik olmasi, zamanlama ve kullanilacak

kaynaklarin sinirlanmasidir:

* Risk derecesi: Karar alma mekanizmasinda olanlar, beklenen
kazanglara gore beklenen kayiplart da hesaplamak zorundadirlar.
Bundan dolay1 se¢ilecek alternatifin risk degerlendirilmesi yapilmalidir.

* Ekonomik olmasi: Secilen alternatifin miimkiin olan en az
caba ve emek ile yerine getirilmesi gerekir, yani serceleri kovalamak i¢in
filleri kullanmamak gerekir.

« Zamanlama: Karar verilecek konunun aciliyetine ve 6nemine
gore zaman siiresi kisa, eger karar verilecek konunun zaman kisit1 yok
ise, yavas bir baslangig tercih edilebilir.

+ Kaynaklarin siirlandirilmasi: Organizasyonda mevcut olan
en 6nemli kaynak insandir, verilmesi gereken karar en az insanla yerine

getirilmesine dikkat edilmelidir.

d) Secilen Alternatifin Uygulanmasi: Konu veya sorun agiklikla
ortaya konduktan, uygun alternatifler tanimlandiktan ve her alternatifin
olast sonuclar1 olanaklar Olgiisiinde en iy1 bigimde tahmin edildikten
sonra, segilen alternatifin uygulanmasi islemi gelir. Genellikle, her
alternatif bir dizi sonuglar ortaya cikaracaktir. Bu sonuclar, cesitli
zamanlarda, cesitli derecelerde ve her derecede degisik olasiliklar

bulunacak bi¢cimde goriilebilmektedir. Risk yonetimi, karar siirecinde
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secilen risk yonetimi teknik ya da tekniklerinin uygulamaya
konulmasidir. Bu, asama giivenligi artirmak i¢in hangi aletlerin alinmasi
gerektigi ya da yonetim tarafindan sigortalanmasi istenen bir bina i¢in
nasil bir sigorta satin alinacag gibi teknik kararlart igerir. Uygulama
ayni zamanda, risk yoneticisinin ve diger yoneticilerin isbirligini
gerektiren yonetimsel kararlar1 da igerir. Verilen kararlarda riski kabul
etme zorunlulugu olabilir. Bu durumda uygulanacak alternatifin maddi

faktorleri géz 6niine alinmalidir.

e) Degerlendirme ve Kontrol: Segilen alternatif uygulanmaya
konulduktan sonra segilen ¢6ziim tarzinin isleyip islemedigi ve beklenen
sonuglart verip vermedigi izlenmelidir. Elde edilen ¢iktilar1 ve
beklentileri siirekli olarak karsilastiran karar alici, ¢oziimiin etkinligini
izler. Bu aym1 zamanda sonraki kararlar i¢in de bir temel olusturur.
Gergeklesen sonug ile beklenilenler arasinda anlamli farklar ¢iktiginda
ise karar alici, hatali bir ¢oziim tarzim1 segerek, hatali karar verdigini

anlayacak ve bu karar1 diizeltmeye veya degistirmeye ¢aba gosterecektir.

Degerlendirme ve kontrol risk yonetim siirecinde iki temel
nedenden dolay1 onemlidir. Birincisi; riskin yonetim siireci bir akis
icinde olusmaz, olaylar degiskenlik arz eder. Yeni durumlar yeni riskler
meydana getirebilir ve eski tanimlanmis riskleri ortadan kaldirabilir.
Ikincisi; bu degerlendirme siirecinde ¢esitli hatalar meydana gelebilir.
Degerlendirme ve kontrol siireci yoneticilere hatalarinin agir sonuglar
dogurmadan tekrardan gbézden gecirilmesini ve kesfini saglar. Risk
yonetim ¢alismalarmin degerlendirilmesi ve tekrar gozden gegirilmesi
devam eden ¢aligmalar olmasina ragmen bazi kuruluslar bagimsiz olarak
kendi programlarini incelemek i¢in bagimsiz danismanlar tutmaktadirlar.

Bu danismanlar ticret karsiligi hizmet etmekte ve bagimsiz bir Onerici
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konumunda bulunmaktadirlar. Bu uzmanlar risk yonetim siirecini
tamamen veya kismen degerlendirmekte ve isletme yonetimine bilgi

sunmaktadirlar.

1.2.3. Risk Yonetiminde Temel Prensipler

Risk yonetimiyle ilgili olan dort temel prensip tim faaliyetleri
kapsamaktadir. Bu siireklilik arz eden prensipler tiim faaliyet ve
operasyonlarin Oncesinde, esnasinda ve sonrasinda uygulanmalidir.

Belirtilen bu prensipler sunlardir:®

o Gereksiz risk kabul etmeme: Gereksiz alinan bir risk uygun
olmayan bir sekilde geri doner. Tiim gorev ve giinliik isler risk igerir.
Dolayisiyla tiim aktivitelerde uygun kontrollerin tesisi gereklidir. Bir
gorevi basarmak icin yapilan se¢imlerin arasinda en mantiklis1 goérevin
tiim gereklerini yerine getirirken personel ve kaynaklar1 kabul edilebilir
en az seviyede riskle karsi karsiya birakmaktir.

e Risk kararlarmm uygun seviyede almak: Risk kararlarini
uygun seviyede almak, verilen kararm acik bir sekilde muhasebesini
yapmamiza olanak verir. Gorevin basart veya basarisizligiyla ilgili
muhasebesi, risk karar1 verme basamaginda yer almalidir. Risk kararini
herkes verebilir ancak, uygun olan seviye riski en aza indirgemek i¢in
kaynaklar1 kullanabilecek, tehlikeyi Onleyebilecek ve kontrolleri
uygulamaya koyabilecek olan seviyedir. Yoneticiler astlarinin ne kadar
risk kabul edebileceklerini ve ne zaman kararlar1 bir iist seviyeye
birakacaklarini bilmelerini saglamalidir.

e Faydalar maliyetlerden fazla oldugu zaman risk kabul

edilmelidir: Tanimlanmis tiim faydalar yine tamimlanmis olan tiim

®http://docplayer.biz.tr/37566288-Risk-yonetimi-ve-sureci.html, (23.01.2017)
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maliyetlerle karsilastirilmalidir. Bu islem birime maksimum kapasiteyi
kazandirir. Yiiksek riskler bile faydalarin toplamimin, maliyetlerin
toplamindan fazla oldugu konusunda kesinlik varsa kabul edilmelidir.
Maliyetleri ve faydalart mukayese islemi yorum gerektirir. Kiyaslama
islemi uygun karar seviyesindeki yetkili tarafindan yapilmalidir.

e Risk yonetimi organizasyonun konsept ve planlama
faaliyetlerinin bir parcasi haline getirilmelidir: Risk yonetimini basari
ile uygulamak i¢in yoneticiler risk yoOnetim prensiplerini planlama
faaliyetlerine dahil etmek amaciyla zaman ve kaynak ayirmalidir. Riskler
planlama asamasinda daha rahat kontrol edilip yonlendirilebilir. Risk
yonetimini miimkiin olan en erken zamanda planlamanin pargasi haline
getirmek, karar verici merciye risk yonetim prensiplerini uygulamak i¢in
en uygun kosullar1 saglar. Gelecekteki gorevlerin basarisi i¢in geri

besleme yapilmalidir.

1.2.4. Risk Yonetiminde Kullanilan Teknikler

Riskin sonucglarmin kotii seyler dogurmasindan dolay1 insanlar
meydana gelebilecek kotli sonucglart onlemek i¢in ¢esitli ugrasilara

girerler. Bu ugrasilar genelde su bashiklar altinda toplanmaktadir:’

e Riskten kacinmilabilir (Avoidance): Bu metot riski arttiran
faaliyetlerle ugrasmayarak ya da riskli islemleri terk ederek basarilabilir.
Meydana gelebilecek kotii durumlara karsi igletmelerin veya sahislarin
potansiyel tehlikelere kars1 gereken dnlemlerini kapsamaktadir. Ornegin
bir kisi veya kurulus kendi sermayesini tehlikeye atmadan miilkiyetle
ilgili bir sorun yasamak istemiyorsa miilk alma yerine miilk kiralama

yolunu tercih edebilir.

"http://docplayer.biz.tr/37566288-Risk-yonetimi-ve-sureci.html, (23.01.2017)
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e Risk kontrol altinda tutulabilir (Retention): Kullanilan en
yaygin metottur. Riskin algilanmadigi durumlarda kisiler veya
organizasyonlar bilingsiz riskler Tstlenebilir. Risklerin algilandigi
durumlarda ise meydana gelebilecek durumlar hesaplanip veya tahmin
edilerek kontrol altinda tutulabilir. Risk aktif ve pasif olmak iizere iki
sekilde kontrol altinda tutulabilir. Aktif kontrol: Meydana gelebilecek
risklere karsi plan yapilmis olup cesitli onlemler gelistirilir, 6rnegin bir
isletmenin 1s kazalarina karsi c¢esitli dnlemler almasi bu ¢esit kontrole
ornek olarak verilebilir. Pasif kontrol: Bu ¢esit kontrol risklerin goz ardi
edilmesiyle iligkilidir. Bir isletmede meydana gelebilecek potansiyel
tehlikelere karsi herhangi bir islem yapmama durumunu ifade eder.
Cesitli riskler altinda calisan iscilerin sigorta edilmemesi veya cesitli
sebeplerle gbz ard1 edilmesi konumuza 6rnek olarak verilebilir.

e Risk transfer edilebilir: Bu tiir bir uygulama riski meydana
getiren varlik veya aktivitenin transferi sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bir
isletmenin binasini1 satmasi1 veya bir miiteahhidin tagseron kullanmasi bu
tarz bir uygulamaya 6rnek olarak verilebilir.

e Risk azaltilabilir: Meydana gelebilecek istenmeyen durumlar
icin kisiler ya da organizasyonlar ¢esitli 6nlemler alabilirler. Ornegin;
meydana gelebilecek olast bir kaza veya yangin olayr i¢in yangin
sondiirme tertibati kurmak ve yangmn sonrast meydana gelebilecek
zararlar azaltmak icin sigorta yolu secilebilir. Cesitli risklere maruz olan
isletmeler, calisanlaria tehlikeli bolgeleri tanitarak veya giivenlik i¢in
kullanilacak 6zel giysi ve tertibatlar1 saglayarak meydana gelebilecek
tehlikeleri azaltmaya caligirlar.

e Risk sigorta edilebilir: Kisiler veya organizasyonlar,

karsilagsacaklar1 zararin ve gelir kaybinin ekonomik sonuglarindan
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kendilerini korumak i¢in belli bir prim karsiliginda risklerini devir etmek

i¢in tercih ettikleri pratik ve en ¢ok kullanilan metottur.
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IKiINCI BOLUM
VADELI iSLEMLER VE VADELI iISLEMLER VE OPSiYON
BORSASI

2.1. VADELI iSLEMLER
2.1.1. Vadeli Islemin Tanim

Vadeli islem, belirli bir miktar, kalite ve kosullarla
standartlastirilmis bir malin, menkul degerin, gostergenin ya da yabanci
paranin, islem aninda o vadeli islem borsasinda piyasa gii¢lerince
belirlenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde ve kosullarda
teslim alimmasmi ve teslim edilmesini igeren yasal olarak baglayici

. . 8
sozlesmedir.

Vadeli islem sO0zlesmesi, s0zlesmenin taraflaria,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal
gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden {izerinde anlasilan

fiyattan alma veya satma yiikiimliligii getiren sozlesmedir.’

2.1.2. Vadeli islemlerin Yapilma Sebepleri

a) Korunma Amach (Hedging) Vadeli islemler: Vadeli islem
piyasalarinda islem yapmaktaki temel faktor ekonomik kesimlerin
karsilasabilecekleri riskten korunmak istemeleridir. Vadeli islem
piyasalarinda korunma amac¢h islem yapilarak sistematik riskten
kurtulmak istenmektedir. Vadeli islem piyasalarinda, alim satim veya

sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim riskine karsi

8<yadeli islem Sézlesmesi (Future) Nedir?”, http://www.trademaster.com.tr/ueruenler/vadeli-
i1%C5%9Flemler/vadeli-i%C5%9Flem-soezle%C5%9Fmesi-nedir.aspx, (02.02.2017)

%<yadeli islem Sézlesmeleri”, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-
islem-sozlesmeleri, (02.02.2017)
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korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler korunma amacl
islemlerdir. Vadeli islem piyasalarinda uygulamalara baktigimizda
genellikle piyasa katilimcilarinin risklerin olumsuz sonuglarini tamamen
ortadan kaldirmak yerine minimize ettikleri goriilmektedir.

Yatirimcilar, spot piyasalarda fiyatlarin ylikselmesinden korunmak
icin vadeli islem s6zlesmesine alict (uzun taraf), fiyatlarin diismesinden
korunmak i¢in de vadeli islem sozlesmesine satici (kisa taraf) olarak
girerler. Fiyat degisim riski ekonomik sistem icerisinde her sektorii
dogrudan etkiledigi icin fiyatlarin deg§ismesi sonucu olusan riskten
etkilenmemek miimkiin degildir. Glinliik yasantimizda artan faiz
oranlari, doviz kurlarindaki degisimler sahip olunan pozisyona gore bir
taraf acisindan olumlu olan fiyat degisimleri, diger taraf acisindan
olumsuz olacaktir. Biitiin bunlarda, tiiketicilerin arzu etmedikleri fiyat
degisimleri ve toplam zarar riskine karsi korunma cabasi igerisinde
olduklar1 goriilmektedir.'

b)Spekiilatif Amach Islemler: Spekiilatorler, hedgerlarin
kagmmak istedikleri riski listlenmektedirler. Genellikle spekiilatorler,
finansal piyasalarda oynadiklar1 rollerin etkisi ile pek ilgili degillerdir.
Onlar yalnizca belirli bir varlik iizerinde kisa ya da uzun pozisyona girip
kisa siirede kolayca kar elde etmekle ilgilenmektedirler. Vadeli islem
piyasalarinda, gelecege dontik fiyat degisim riskini tasimak istemeyip
baskasina devreden hedgerlardan, bu riski devralarak, kar elde etmek
isteyen spekiilatorlere dogru bir nakit akisi meydana gelmektedir.
Spekiilatorler, bir varligin fiyatinin yiliksek ya da diisiik mii belirlendigi
konusunda diger piyasa katilimcilarina gore daha iyi bilgi sahibi

olduklarina inanmaktadirlar. Eger bir varligin yiiksek fiyatlandigini

Yjhsan Kurar, Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araclar Risk Yonetimi: Vadeli
Islem Piyasasi Risk Yonetimi Uygulamasi, Kiitahya, 2010, s7
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disiintirlerse kisa pozisyon, diisiik fiyatlandigina inanirlarsa ise uzun
pozisyon almaktadirlar. Futures ve opsiyon piyasalarinda spekiilasyon
yapmanin en onemli avantaji1 yliksek kaldirag etkisidir. Buna gore kiiglik
tutarda bir sermaye ile kisa ya da uzun pozisyona girilerek yiiksek
kazanglar saglanabilmektedir.™*

) Arbitraj Amach Vadeli Islemler: Vadeli islemler aym
zamanda arbitraj denilen, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazanctir.
Ayni1 anda bir {iriinii diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma yoniinde
yapilan islemlerdir. Onemli olan ise olumlu fiyat farki olusturacak
sekilde birden fazla islemi ayn1 anda gerceklestirmektedir. Piyasalarda
arbitraj imkani iki sekilde dogmaktadir. Bunlardan birincisi, ayni
ozelliklerdeki bir iirtiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar
arasinda farklilik olmasidir. Ikincisi ise aymi {iriine ait spot fiyatlar ile
vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline gore olmasi gereken

fiyat ile var olan fiyat arasinda farklilik olmasidir.*

2.1.3. Vadeli Islem Tiirleri

Vadeli islemlerin forwar, swap, opsiyon ve futures olmak iizere 4
tiird vardir:

2.1.3.1. Forward Sozlesmeleri

Finansal kuruluslar arasinda veya bir finansal kurulusla isletme
arasindaki Ozel anlagmalar c¢ercevesinde diizenlenen, herhangi bir
standardi olmayan, ayni zamanda likiditesi diisiik ve yatirimcisinin

pozisyonunu kapatmak icin vade sonuna degin beklemek zorunda oldugu

Y“Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIiFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s31
L2«yadeli islem Nedir? Neden Yapilir? Nasil Yapihr?”, http:/borsanasiloynanir.co/vadeli-islem-
nedir-neden-yapilir-nasil-yapilir/ , (02.02.2017)
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yani vadesinden Onceki bir zamanda uygulamaya konulma yetenegi

olmayan sézlesmeler seklinde tanimlamaktadir. ™

2.1.3.1.1. Forward Sozlesmelerinin Tarihsel Gelisimi

[k olarak, Amerika’da bugday iscileri, agustos aylarinda bugdayin
piyasaya yayilip fiyatlarda asir1 dalgalanmalar meydana getirmesini
onlemek amaciyla vadeli anlagmalara gitmislerdir. 1848 yilinda Chicago
Borsast (Chicago Board of Trade) piyasasinda gelecek sozlesmeleri
islem gormeye baglamistir. Bu yillarda kontratlar bugday, misir, soya

fasulyesi gibi tarimsal tirtinlerle sinirh kalmustir.

1865°de emtia istiine ilk wvadeli islem soOzlesmesi Chicago
Borsasi’'nda alip satilmistir. Daha sonra altin, petrol gibi dogal
kaynaklar tizerine de futures kontratlar1 yapilmistir. 1970 yillarinin
basinda Bretton Woods anlasmasi iflas edince dolarin degerinde asiri

dalgalanmalar olmustur.*

2.1.3.1.2. Forward Sézlesmelerinin Ozellikleri

Forward sozlesmesinin 6zellikleri genel hatlariyla asagidaki gibi

.15
siralanabilir:

e Sozlesmelerde genellikle serbestlik hakimdir ve 6zel bir yasal
diizenleme s6z konusu degildir. Ulkenin mevcut genel yasal

diizenlemelerine gore forward iglemleri yiirtitiilmektedir.

Bjsmail Celik, Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi, istanbul, 2012, s11

YAl Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli islemler Piyasalari, Ankara, 2009, s2

B«Forward Sozlesmelerinin Ozellikleri”, http://borsanasiloynanir.co/vadeli-islem-sozlesmeleri-
nelerdir/, (02.02.2017)
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e Aract kurum olmaksizin forward islemleri yapilabilmektedir.
Bir araci kurum veya bankanin olmasi sézlesmenin kosullarim
degistiremez.

e Alict ve saticilar genellikle birbirlerini tanirlar.

e Borsa kurallarinda var olan teminat veya marjin sistemi
uygulamasi forward sézlesmelerinde bulunmaz.

e Borsa gibi organize olmus bir piyasanin varligi aranmaz.

e Forward sozlesmelerinde alicinin ve saticinin haklarmi teminat
altina alan takas odas1 uygulamasi s6z konusu degildir.

e Sozlesmeye konu olan varligin teslim yeri, teslim zamani,
miktari, kalitesi gibi konularda standartlasma aranmaz.

e Forward s6zlesmelerinde gilinliik hesaplama, s6zlesme degerini
giincelleme ve piyasa degerine doniistiirme olmamaktadir. Dolayisiyla

da forward s6zlesmelerinde kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikar.

2.1.3.1.3. Forward Sozlesmelerinin Tiirleri

e Forward Doéviz Sozlesmesi: Forward doviz piyasasi sirketler
ve kurumlarin gelecekteki doviz ihtiyaclarmin fiyatini sabitlemek

ithtiyacindan dogmustur.

Forward doviz sozlesmeleri, taraflarin gelecekte belirlenen bir
tarihte bugiinden saptanan bir kur iizerinden bir parayr digeri ile
degistirmek iizere yaptiklar: anlagsmalardir. Forward islemlerde, anlagsma
tarthinde teslim ve O6deme s6z konusu degildir. Ancak kur anlagma

tarithinde sabitlenmis olmaktadir.

Forward doviz islemleri, swap ya da diiz forward sozlesmeler

seklinde gergeklestirilebilmektedir.
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Diiz forward islemler, tek tarafli vadeli islemler olup, belirli bir
miktar dovizin ileri bir tarihte satilmasi veya alinmasi s6z konusudur. Bu
tir islemler biiylik oOlgiide kur riskinden korunmak i¢in sirketler
tarafindan kullanilmaktadir.

Forward doviz sozlesmeleri ile gelecekte belirli bir tarih icin bir
forward kur belirlenmektedir. Forward doviz kurlari, market-marker
bankalar tarafindan 1 yila kadar her an verilebilmektedir. Forward doviz
kuru kotasyonlarint REUTER ve TELERATE gibi gazetelerden de
giinliik olarak elde etmek miimkiindiir. Forward kurlar genellikle spot
kurdan farklidir. Forward kur, spot kurdan yiiksek ise aradaki fark prim,
diisiik ise iskonto olarak ifade edilir. ki kur arasindaki farki genelde;
forward sozlesme donemi igerisinde piyasada iki para birimi arasinda
beklenen faiz farki ile fiili alim-satim veya degisimin gergeklestirilecegi
vadedeki cari kurlara iliskin beklentiler belirlemektedir.®

e Forward Faiz Sozlesmesi: Forward faiz sozlesmesi dyle bir
anlagsmadir ki bu anlagmayla taraflar gelecekte belirli bir tarihte, faiz
orant belli kredi veya mevduat sayilan belirli bir meblag {lizerinden
hesaplanacak paray1 6demeyi taahhiit ederler. Tanimdan da anlasilacagi
lizere, faiz swap’inda oldugu gibi, sd6zlesmeye konu olan taraflardan alici
veya saticidan herhangi birinin, anaparay1 almak veya vermek gibi bir
yikiimliiliigii yoktur. Dolayisiyla sozlesmeye konu olan anapara sadece
nominal bir degerdir ve taraflarin bu tutar1 birbirlerine 6demesi s6z
konusu olmamaktadir. Taraflarin {izerinde anlastig1 husus, sézlesmenin
yapildig1 tarihte belirlenen faiz orani ile vade tarihinde gerceklesen faiz

orani arasindaki farkin 6denmesidir.

Y¥Funda Gil, Dis Ticaret Finansal Risk Yonetim Tekniklerinin Muhasebelestirilmesinin
Degerlendirilmesi, Ankara, 2013, s14
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Ornegin bir banka kontrat(anlasma) siiresi boyunca miisterisine
%10’luk bir faiz oranim taahhiit etmektedir. Eger bu siirecte cari piyasa
faizi %12 olarak gergeklesirse, hesaplasma tarihinde banka miisteriye
%2’1ik faiz farkin1 6deyecektir. Sayet bu siirecte cari piyasada faizler %9
olarak gergeklesirse miisteri yapilan bu sozlesmeye bagh kalarak %1 lik
faiz farki icin bankaya 6demede bulunacaktir.

Goriildigi gibi, yukaridaki 6rnekte anapara Odemesi yoktur.
Varsayimsal bir anapara temel alinarak hesaplanan faiz ile sozlesme
vadesinde gerceklesen faiz arasindaki fark lizerinden
hesaplasilmaktadir.’

e Forward Mal Sozlesmeleri: Gelecekte belirli bir tarihte, bir
mali sézlesmede belirlenen fiyat {izerinden satin almay1 veya satmayi
zorunlu kilan s6zlesmelerdir. Ticari mal forward sozlesmelerinde, teslim
tarihi, teslim yeri, malin miktari, maln niteligi s6zlesme yapildig: sirada
belirlenir. Bu ¢esit s6zlesmelerin taraflari, son kullanicilar, mal ticareti
yapan saticilar ve lireticilerdir. Forward mal s6zlesmeleri mal treticileri
ve kullanicilan tarafindan degisken fiyat riskini azaltmak ya da ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilir. Ticari mal forward so6zlesmelerinin
borsada alinip satilmamasi, sézlesmeleri likit olmaktan uzaklastirarak,
spekiilasyon maksatlh kullanimini azaltmaktadir.

Gegmisi daha eski tarihlere dayanmasima ragmen, tarim iiriinleri
ve diger mallar {izerine diizenlenen vadeli s6zlesmelerin iglem gordiigi
piyasalar para ve sermaye piyasasi araglari lizerine vadeli islemlerin
baslamasiyla birlikte olduk¢a goélgede kalmistir. Bunun temelinde,

finansal piyasalarin spot islemlerinin mal piyasalarinin spot islemlerine

"Mehmet Islamoglu, Tiirev Uriinlerinden Forward Sézlesmeler; Forward sézlesmelerinin
Tekdiizen Hesap Planina Gore Muhasebelestirilmesi, Istanbul, 2002, s19
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gore gerek islem hacmi gerekse piyasa katilimcilarinin sofistikasyonu

acisindan daha gelismis oldugu gercegi yatmaktadir.*®

2.1.3.1.4. Forward Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Ddéviz lizerine forward sozlesmelerinin fiyati, bliyiikliigii ve vade
bitim tarihi taraflar arasinda, taraflarin ihtiyaglarmi tam olarak
karsilamaya yonelik olacak sekilde serbestge tespit edilir. Bunun en
onemli avantaj1 yatirimcisina bire bir riskten korunma (perfect hedging)
imkan1 sagliyor olmasidir. Ornegin; ii¢ ay sonra 175000 ABD Dolar1
karsiligr bir ithalat islemi gergeklestirecek olan bir sirket kur riskinden
korunmak i¢in bugiinden ABD Dolar tlizerine 1,3 YTL den (spot kur =
1,25 YTL olsun) bir forward sozlesme yaparak ABD Dolarinin {i¢ ay
icerisindeki fiyat artis riskinden tamamen korunmus olur. Bununla
birlikte sagladigi bir esneklige karsilik sadece biiylik miktarh

sozlesmeler forward piyasalarda alinip satilir.

Forward soOzlesmelerin en Onemli avantajlarindan birisi de
organize bir borsa biinyesinde ger¢eklestirilmedigi ve takas islemleri
herhangi bir merkezi Takas Kurumu iizerinden yapilmadigi igin, borsa
ve takas komisyonu gibi islemsel maliyetler tasimiyor olmasidir. Buna
gore vade siiresince elde tutulan bir futures sozlesme ayni tarihli bir
forward sOzlesmeye gore daha maliyetli olacak ve daha yiiksek bir

kurdan islem gorecektir.

Forward sozlesmelerinde takas merkezi veya teminatlandirma
bulunmamasi nedeniyle forward s6zlesme yapan kisi ve kurumlar, karsi

tarafin kredibilitesini kontrol etmek ve bu kisi ve kurumlara bir kredi

BDjidem Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Bursa,
2011, s19
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limiti belirlemek zorundadir. Bu sistem biiyiik ve kredibilitesi yiiksek
kisi ve kurumlarin lehinedir. Diger taraftan forward sozlesmeler icin
taraflar birbirine karsi bir teminat yatirmak zorunda degildir. Bu durum
yatirimcilar agisindan kredi riski seklinde bir dezavantaj yaratmasina
karsilik yatirimcilar teminat olarak yatirmadiklari parayr bagka bir
piyasada islem yapmak suretiyle risksiz getiri elde etmek (devlet tahvili,
hazine bonosu vb. yatirim araglarina yatirmak) ve alternatif maliyetleri
asag1 ¢cekmek amaciyla kullanabilirler. Ayrica forward sozlesmelerinde
nakit akis1 vade sonunda gergeklesti§inden sozlesme taraflar1 elindeki

atil fonlar1 da yatirima cevirebilirler.

Forward sozlesmelerin en biiyiikk dezavantajlarindan biri bu
s0zlesmelerin vadesinden 6nce kapatilmasimin zor olmasidir. Forward
sozlesmeyi fesh etmenin tek yolu bu sozlesme kimle ile yapilmigsa
onunla anlagsmay1 fesh etme yoluna gitmek veya yapilan sézlesmenin
tersi bir sozlesme yapip her iki sozlesmeyi de vade sonuna kadar
tasimaktir. Genellikle yapilan forward sozlesmelerin %90°1 vade bitim

tarihine kadar tasinir.

Ayrica doviz forward sozlesmelerinde esneklik bulunmamaktadir.
Sozlesmelere esneklik kazandirmak i¢in firmalar vade opsiyonlu forward
islemler, doviz bekletme hesaplar1 gibi forward anlasmalara esneklik

katabilecek sozlesme ¢esitlerine yonelebilirler. 19

2.1.3.2. Swap

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek,

degistirmek" gibi anlamlara gelmektedir. Swap; Iki tarafin belirli bir

19Giray Giizgor, Finansal Tiirev Piyasalarn: Forward, Futures, Opsiyon ve Doviz Uzerine Bir
Uygulama, istanbul, 2008, s25
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zaman dilimi i¢inde bir varlik ya da yiikiimliiliige bagl olan farkh faiz
odemelerini veya doviz cinsini karsilikli olarak degistirdikleri bir takas

sdzlesmesidir diye tanimlanabilmektedir.?

2.1.3.2.1. Swap’in Tarihsel Gelisimi

Ik kez 1923 yilinda Avusturya’da Merkez Bankasi tarafindan cari
pazarda Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak

geri alinmasiyla denenmistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, doviz kurlarmin agir
dalgalanmasi1 ve bazi iilkelerin doviz sikintisi ¢ekmeleri nedeniyle,
1962’de Federal Reserve Bank ile bazi Avrupa iilkelerinin Merkez

Bankalar1 arasinda yapilmstir.

Swap piyasast, 1987°de “International Swap Dealers Association
(ISDA) (Uluslararst Swap Aracilart Birligi)’nin kurulmasi ile, swap
islemleri standart hale getirilerek, standart belgeler kullanilmaya

baglanmuistir.

Diinyadaki tiirev {iriinlerin tarihsel gelisimine bakildiginda,
gelismis iilkelerdeki piyasalarda daha 6nce kuruldugu ve daha ¢ok faiz
ve dovize iliskin vadeli islem ve opsiyon piyasalarini tercih edildigi

goriilmektedir.”*

20SWAP Nedir, http://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Swap-nedir/714, (06.02.2017)
2! Ali Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli islemler Piyasalari, Ankara, 2009, s4
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2.1.3.2.2. Swap’n Ozellikleri

Swap’in  Ozellikleri  genel hatlariyla asagidaki  sekilde

22
siralanmaktadir:

¢ Genel olarak swap, bor¢larin degis tokus edilmesidir. Degisime
konu olan O6demeler, faiz, anapara veya hem anapara hem de faiz
odemeleri olabilmektedir.

e Swap islemleri, genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yil
arasi bir siireyi kapsamaktadir.

e Swap islemlerde, iki islemin vadeleri farkli olmalidir. Islemin
biri spot iken digerinin forward olmasi gerekmektedir ya da farkli
vadeleri olan iki forward islem ile miimkiin olmaktadir.

e Swap islemlerinde amag, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin neden oldugu riskleri minimize etmektir.
Firmalarin swap sozlesmelerinde bulunmalarinin ti¢ temel nedeni;
maliyet avantaji, piyasa sirlamalarinin  giderilmesi ve riskten
korunmadir.

e Swap islemlerinin kullanim alanlari;

Aktif getiri oranlarini ylikseltmek

Kaynak kullanim maliyetlerini diistirmek

Risk yonetimi

Arbitraj yapmak

Alim-satim yaparak kar saglamaktir.
e Swap islemlerinin taraflari;
= [sletmeler

* Finansal kuruluslar

%’Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s80
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» Uluslararasi kuruluslar
= Thracat kredisi veren acenteler

= Hukumetler

2.1.3.2.3. Swap’in Tiirleri

e Para(Doviz) Swap’i: Doviz swapi sozlesmeleri taraflarin belirli
bir siire boyunca dnceden anlastiklar1 bir kur ve faiz orani iizerinden
belirli tutardaki farkli doviz bazindaki borg¢larina ait yiikiimliliiklerini
takas ettikleri sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifade ile
doviz swapt sozlesmeleri farkl iilkelerde faaliyet gosteren ve farklh kredi
degerliliklerine sahip olan isletmelerin, belirli bir siire boyunca farkl
para birimleri iizerinden sahip olduklar1 kredi kosullarm1 ve bu
kosullardan kaynaklanan nakit akislarint degistirerek, piyasa kosullarini
kendi lehlerine ¢evirmek amaciyla yaptiklar1 anlagsmalardir.

Doviz swapi sozlesmelerinin yapilmasinin baslica iki ana nedeni
vardir. Bunlardan birincisi faaliyet gosterilen piyasalarda istenen para
cinsi iizerinden kredi bulunamamasi, digeri ise istenilen para cinsi
tizerinden kredi bulunsa bile gerek piyasa kosullar1 gerek kredi
degerliligi nedeni ile uygun kosullarda ya da baska bir ifade ile istenilen
faiz oran1 tizerinden kredi bulunamamasidir.”®

e Sabit Faiz-Degisken Faiz Doviz Swaplari: Taraflar iki farkl
para biriminin yani sira iki farkli nitelikteki faiz 6demelerini de
degistirirler.

Bu sekilde firmalar, mukayeseli iistiinliigli bulundugu piyasalardan
borglanarak, fonlar1 birbiriyle degistirmekle fon maliyetlerini

diistirmekte ve kur riskinden korunmaktadirlar.

2Nazh Kepge, ‘SWAP’ Sozlesmelerin Finansal Tablolarda Raporlanmasi, Istanbul, 2007, s62
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Doviz swaplart ilk kullanildiginda, taraflar arasindaki faiz
odemeleri s6z konusu degildi. Fakat 1980°li yillardan itibaren faiz
odemelerini kapsayan doviz swaplart ortaya c¢ikti. Faiz 6demesi
icermeyen swaplar “Mali (treasury) swap”, faiz 6demesi kosulunu
tastyan swaplar ise “Sermaye Piyasast Swap’1” olarak isimlendirilir.?*

e Sabit Faiz-Sabit Faiz Doviz Swaplari: Bu tiir swapta bir para
birimi tizerindeki sabit faiz 6demeleri, baska bir para birimi lizerindeki
sabit faiz 6demeleri haline c¢evrilmektedir. Vade sonunda orijinal para
birimleri taraflara iade edilmektedir. Sabit faizden sabit faize para
swapiin, degisken faizden sabit faize doviz swap ile arasinda 6nemli
bir fark yoktur. Burada tek fark degistirilen faiz 6demelerinin sabit faizli

olmasidir.

Sabit faizden sabit faize doviz swapinin yapilmasinin baslica
nedenleri; daha ucuz fon saglama, kaynak maliyetinde tasarruf,
girilemeyen finansal pazarlarda bu yolla etkinlik kazanma, yerel finansal
pazarlarin kaynak gereksinimini karsilayamamasi halinde kaynak
gereksiniminin karsilanmasidir. Ayrica, taraflar, karsilikli maliyet
avantajina sahip olduklar1 geleneksel veya geleneksel olmayan finansal
pazarlardan sagladiklar1 kaynaklari, bu swap yolu ile diledikleri para

birimine doniistiirmektedirler.?

e Degisken Faiz-Degisken Doviz Swaplari: Para swapmin bu
tiriinde taraflarin 6dedikleri faiz oran1 LIBOR, Prime gibi bir endekse
dayanmakta, yani sabit olmayip degisken bir nitelik gostermektedir. Bu
swap tiirliniin yapis1 da faiz swapiminki ile aynidir. Buradaki temel fark,

farkli temele gore hesaplanmis iki degisken faizin swap edilmesidir.

24Aydm Adigiizel, Bankacilik Sektorii Risk Yonetiminde Tiirev Finansal Araclarin Kullanilmasi
ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Cer¢evesinde Muhasebelestirilmesi, Ankara, 2010, s62
2Dilek Sanl, Tiirkiye'de Kamu ve Ozel Sektér Bankalariin Tiirev Uriin Kullamm Yogunlugu
ve Karhlik Uzerindeki Etkisinin Olgiilmesi, Mugla, 2009, s84
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Degiskenden degiskene para swaplarinda bir para biriminden degisken
faizli borcu olan borglularin borglarini, bir baska degisken faizli borca
cevirebilmelerine olanak saglamaktadir. Boylece degisken faiz
piyasalarindaki karsilastirmali bor¢lanma avantajlarindan
yararlanilmaktadir.”®

e Faiz Swap’: Iki tarafin belirli bir siire icinde aym para
cinsinden ve Onceden belirlenmis varsayimsal bir anapara miktarina
dayali olarak faiz 6demelerinin yapisim1 degistirmek iizere anlagsmaya
vardiklar bir iglemdir. Faiz swap1 ile para swap1 arasindaki en onemli
fark, faiz swapinda anaparanin ne baglangicta ne de vade sonunda el
degistirmemesidir. Sadece varsayimsal anapara miktar1 iizerinden
hesaplanan faizler el degistirmektedir. Faiz swapi, sabit faizi, deSisken
faize, degisken faizi sabit faize, s6z gelimi; LIBOR’u Prime Rate’e veya
Prime Rate’i LIBOR’a ¢evirmek seklinde yapilir. Klasik uygulamada
ayni tutardaki borg¢larin faizleri degistirilmekle beraber, giinlimiizde
bankalar arasindaki farki kendileri {lstlenerek swap islemini
gerceklestirmektedirler.

Bu tiir swap iglemleri genellikle, farkli kredi degerliligine sahip
taraflar arasinda yapilmakta, kredi degerliligi diisiik olan taraf, karsi
tarafa bir prim 6demektedir. Kredi degerliligi diisiik olan taraf, degisken
faizli krediyi sabit faizli kredi haline déniistiirmiis olmaktadur.’

e Mal Swap’i: Mal swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve
kalitedeki bir malin sabit ve degisken fiyatlarin1 belirli bir zaman

stiresince degistirmeye yonelik bir anlagsmadir. Mal swap1 6zellikle bes

°Esma Tunali, Vadeli Islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIiFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s87
*"Funda Giil, Dis Ticaret Finansal Risk Yonetim Tekniklerinin Muhasebelestirilmesinin
Degerlendirilmesi, Ankara, 2013, s33
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yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullanilmaktadir. Altin, bakir,
aliiminyum, nikel mal swapinin kullanildig1 diger alanlardir.”®

e Varhk Swap’i: Yatinmcilarin ¢ogu i¢in varlik swapi, swap
piyasalart ile baglanti kurmalarmin ilk ya da zaman zaman tek yolu
olmaktadir. Bilgisayar teknolojisinin swap piyasalarda kullanilmaya
baslanmasindan sonra iglemler olduk¢a kolaylasmistir. Swap
teknolojisinde ki bu gelismeler, swap islemlerinin risk yonetiminde bir
yatirim aract olarak kullanilmasi olanagimi daha da artirmis, bu da
sonucta varlik swaplarin1 yaratmstir.

Varlik swaplari, sentetik bir varlik yaratmak i¢in bir varlik ve bir
swapin kombine edilmesinden olusurlar. Isletmelerde bor¢ yonetimi
daha on plana ¢ikti81 i¢in varlik swap sozlesmeleri daha ¢ok son yillarda
yayginlagmaya baslamistir.”®

e Kokteyl Swap’i: Kokteyl swaplar, birden fazla swap tiiriinii bir
arada bulunduran swaplardir. Bazi durumlarda, girisilen bir swap
isleminin zaman igerisinde diger swap tiirlerine dondstiiriilmesi gerekli
olabilmektedir. Zaman zaman da arbitraj firsati yakalamak icin bu

doéniisiim yapilmaktadir.®

2.1.3.2.4. Swap’in Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Swap’in avantajlar1 asagidaki sekilde siralanabilir: **

28Ceyhun Nasibov, Finansal Tiirev Uriinler ve Banka Bilan¢olarina Etkileri, izmir, 2010, s21
29Seyda Giingor, Tiirev Piyasalarda Risk Yonetimi, Kocaeli, 2008, s61

**Esma Tunali, Vadeli Islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIiFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s90
31Aydm Adigiizel, Bankacilik Sektorii Risk Yonetiminde Tiirev Finansal Araclarin Kullanilmasi
ve Uluslararasit Muhasebe Standartlari Cercevesinde Muhasebelestirilmesi, Ankara, 2010, s64
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e Taraflarin karsilastirmali istiinliiklerinden kaynaklanan, farkli
faiz oranlarindan borg¢lanabilmeleri nedeniyle swap islemine yol acan
kredi arbitraj1 fonlama maliyetini azaltmaktadir.

e Taraflarin kredi degerliliklerinin ve 6diing piyasalarina erisim
olanaklarinin farkliligindan kaynaklanan olumsuzluklar swap sayesinde
asilir.

e Swap yapilarak, daha etkin ve esnek aktif-pasif, doviz ve faiz
yonetimi miimkiin olmaktadir.

e Tek doviz cinsi lzerinden gerceklestirilen swap islemlerinde
oldugu gibi, ¢apraz para swaplarinda da vade doniisiimii s6z konusu
olabilmektedir.

e Degisik vadelerde islem yapmak miimkiin oldugundan forward
piyasalara gore daha avantajhidir.

e Yeni maliyetler ve sozlesmeler s6z konusu olmadan, mevcut
bor¢ portfoyli vade, doviz cinsi ve faiz tiiri ve yapisi itibariyle
doniistiiriilebilir.

e Daha 1yi bir doviz idaresi yoluyla aktif daha da ayristirilabilir.

e DoOviz, faiz ve fiyat belirsizliklerine karsi, kismen ya da
tamamen belge imkani1 saglar.

e Beklentilerin ger¢eklesmemesi halinde, swap sozlesmesi talep
mevcutsa satilabilir veya sonucglart géze alinmak kosuluyla sona
erdirilebilir.

e Piyasada swap islemi yapma maliyeti genelde diisiiktiir.

e Arzulanan para cinsine ulagsmak ya da doviz pozisyonunu doviz
cinsleri itibariyle degistirmek miimkiin ve kolaydir.

e Swap yoluyla kambiyo kar1 elde edilebilir.

e Forward piyasaya gore vade avantaji1 vardir.

36



Swap’in dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir: >

e Swap sozlesmelerinin taraflari, bir swap dealerin araciligi
velveya garantisi olmadigindan, ciddi bir kredi riski ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Ote yandan aract bir kurumun olmasi durumunda
sozlesmeye bagli kredi riski azaltilabilir ancak tamamen ortadan
kaldirmak icin yeterli degildir,

e Piyasa kosullar aleyhe degistiginde, sdzlesmeyi sona erdirmek
veya ikincil piyasa s1§ ve dar oldugundan satmak maliyetli olabilir
olacagindan miimkiin olamayabilir. Dolayisiyla bu durumun taraflar
acisindan biiylik bir zarar yaratmasi s6z konusudur,

e Swap O0demelerini yapmak ve hesaplamak ve de bunlarin idaresi
maliyetli olabilmektedir,

e Swap sozlesmelerinin kullanim amaglar1 arasinda her ne kadar
cesitli nedenlerle karsilasilmasi muhtemel risklerin minimize edilmesi
varsa da, bu sézlesmelere taraf olan kuruluslarin sézlesmenin tagidigi
ozellikler nedeniyle kredi, piyasa, hukuki ispat, transfer ve taraf
bulamama riskleri ile kars1 karsiya kalmalar1 s6z konusudur,

e Swap sozlesmelerinin resmi ve organize bir piyasasi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla gelismis bir ikincil piyasaya sahip

degildirler.

2.1.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliciya,
odeyecegi belli bir tutar(opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye
kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat(kullanim

fiyat1) lizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya

$Nazh Kepge, ‘SWAP’ Sozlesmelerin Finansal Tablolarda Raporlanmasi, Istanbul, 2007, s58
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finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki taniyan, saticiya da
alicmmm bu sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
s0zlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi

satma veya alma yiikiimliiliigii getiren sézlesmedir.*

2.1.3.3.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tarihsel Gelisimi

Cesitli opsiyonlar, ilk olarak Amsterdam, Philadelphia borsalari
gibi taninmis borsalarda ortaya cikmis, zaman i¢inde bu borsanin
gelisme gostermesiyle beraber, ilk kez 1982°de standart hale getirilmis

Spot Ddviz Uzerine Yazili opsiyonlarmi piyasaya siiriilmiistiir.

Opsiyon sozlesmeleri ¢ogunlukla organize borsalarda islem goren

fiyat, miktar, vade agisindan standartlastirilmis s6zlesmelerdir. 3

2.1.3.3.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Ozellikleri

Opsiyon Sozlesmelerinin 6zellikleri genel hatlariyla asagidaki gibi

siralanabilir: *°

e Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul
kiymetin veya malin, onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire
icerisinde alim veya satim hakkin1 veren s6zlesmelerdir.

e Opsiyonlar, gelecege yonelik hak iceren  finansal
sozlesmelerdir.

e Opsiyon piyasalary, sozlesmelerin sekil sartlarinin standart

olarak belirlendigi organize piyasalar ve sozlesmelerin sekil sartlarinin,

%0Opsiyon Sézlesmeleri, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri, (10.02.2017)

Al Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli islemler Piyasalari, Ankara, 2009, s3

*Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s58
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karsiliklt ihtiyaglar gbz Oniine alinarak, taraflar arasinda serbestce
belirlendigi tezgah tistli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

e Opsiyonlari, forward, futures ve swap gibi diger tlrev
liriinlerden aywran en Onemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Bu nedenle, opsiyon yerine, tercihli veya se¢meli
islem kavramlar da kullanilabilmektedir.

e Opsiyonlar acik ihale/teklif yontemiyle veya elektronik olarak
alimip satilabilmektedirler. A¢ik teklif islemi alic1 ve saticilarin belirli bir
noktada toplandigir bir borsa salonunda gergeklesmektedir. Elektronik
alim satim sisteminde ise, aliglar ve teklifler bilgisayar kanallar
lizerinden yerine getirilmekte ve bilgisayar sistemi sozlesme alici ve
saticilarini karsilastirmaktadir.

e Opsiyonlar, sozlesmede belirtilen zaman aralig1 icerisinde veya
sonunda kullanilmazsa gegersiz hale gelmektedirler.

e Opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, endeksler, tahviller,
dovizler, futures sozlesmeleri, swap islemleri, ticari mallar gibi farkl
varliklar1 esas alacak sekilde diizenlenebilmektedirler.

e Opsiyon sézlesmelerinin bes temel 6zelligi bulunmaktadir:
—Opsiyon tiiriiniin belirlenmesi (Satina Alma veya Satma)
—Opsiyon sozlesmesine konu olan iiriiniin belirlenmesi
—Uriin fiyatinin belirlenmesi
—Uriin miktarmin belirlenmesi
—Opsiyon sahibinin islem hakkini kullanabilecegi zaman

araliginin agik bir sekilde belirlenmesi
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2.1.3.3.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri 3 grupta incelenmektedir:

2.1.3.3.3.1. Taraflarina Gore Opsiyon Sozlesmeleri

e Alim Opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya
belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali,
kiymetli madeni ve dovizi alma hakki veren, ancak almayi zorunlu
tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan
s0zlesmeyi ifade eder.

Bir yatirimct gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin
yiikselecegini diisiinliyorsa, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatini
sabitlemek i¢in alim opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alici taraf spot
piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon sozlesmesindeki fiyati
karsilagtirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger
sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diisiikse
opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan
yikiimliliigiinii yerine getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot
piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan daha diisiikse opsiyonu elinde
tutan yatirimec1 opsiyonu kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan
almay1 tercih edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin)
beklentisi, alicinin aksine fiyatlarin diisece§i veya tahsil ettigi primden
fazla artmayacagi yoniindedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun
taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldig

prim kadar kar edecektir.*®

%6Sabuhi Safarov, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yonetimi ve Enerji
Sektoriinde Bir Uygulama, izmir, 2009, s36
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e Satim Opsiyonu, Satim opsiyonu, alicisina bir dovizi diger bir
doviz karsiliginda, opsiyon kontratinda anlagilan hususlar geregi, belli
bir siire i¢inde belli bir fiyat ve tutar ilizerinden satma hakkini taniyan
opsiyondur. Satim opsiyonunda, alicinin bir dévizi satma hakkina sahip
olmasi, diger dovizi alma hakkina sahip olmasi ile esdegerdir. Satim
opsiyonunun saticist ise opsiyon uygulandigi takdirde, ilgili dovizi
alicidan almakla yiikiimlidiir. S6zlesmeyi alan taraf fiyatlarin diismesini
bekler. Yatirimcinin bu beklentisinin dogru ¢ikmasi halinde sahip oldugu
menkul kiymetleri opsiyon yazicisina satma hakki olusacaktir. Opsiyonu
satan tarafin beklentisi ise ileride fiyatlarin yiikselecegi yoniindedir.
Fiyatlar ylikseldiginde opsiyon kullanilmayacagi i¢in aldig1 prim kadar
kar elde edecektir.

Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse
opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan
icin zarar olusacaktir. Dolayisiyla, satim opsiyonu almis olan taraf soz

konusu varlig1 satabilecegi minimum bir fiyat: garantilemis olmaktadir.”’

2.1.3.3.3.2.Vadelerine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

e Avrupa Tipi Opsiyon, opsiyonu alan tarafin, sézlesmeye konu
olan mal veya kiymeti(hisse senedini) satin alma(Call) veya satma
hakkimi(Put) sadece vade sonunda kullanmasini saglayan sézlesmelerdir.
Bu tip bir opsiyonu vadeden 6nce kullanmak miimkiin degildir.*

e Amerikan Tipi Opsiyonlar, opsiyon alicisinin sozlesmeye
konu alim hakkini1 sdzlesmenin yapildig: tarih ile vade sonu arasinda

herhangi bir tarihte kullanmasma izin veren sozlesmelerdir. Alicisina

"[hsan Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Risk Yonetimi: Vadeli
Islem Piyasas1 Risk Yonetimi Uygulamasi, Kiitahya, 2010, s41
%Hakki Giingdr, Opsiyon Fiyatlandinlmasinda Kullanilan Stokastik Siirecler, Trabzon, 2009, s9
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daha ¢ok esneklik saglamasi sebebi ile yatirimcilar tarafindan daha cok

tercih edilirler.®

2.1.3.3.3.3.Konularma Goére Opsiyon Tiirleri

e Hisse Senedi Opsiyonlari, sahiplerine belli bir hisse senedini
onceden belirlenmis bir fiyattan belli bir siire i¢inde satin alma ya da
satma hakki veren sozlesmelerdir. Hisse senedi opsiyonlar1 hedging ve
kar amaciyla kullanilir.

Hisse senedi lizerine opsiyon sozlesmeleri, opsiyon piyasalarinda
18 tilkede alinip satilmaktadir. Kuzey Amerika kitasi, bu {irliniin alinip
satilmasinda lider konumda bulunmaktadir. Diinyada, hisse senedi
lizerine opsiyon sozlesmelerinin alinip satildig1 en aktif piyasalar, sesli
pazarlik sistemiyle isleyen piyasalardir.*’

e Endeks Opsiyonlari, borsalardaki genel fiyat hareketlerinden
yararlanmay1 amaglayan bir opsiyon tiirlidiir. Endeks opsiyonlarinin
konusu, fiziki olarak mevcut olmayan, salt fiktif bir varlik niteligindeki
endekstir. Bu 6zelligi nedeniyle endeks opsiyonlarinda fiziki teslimat
miimkiin olmadigindan tek secenek olarak nakdi mutabakat yontemine
basvurulur. Nakdi mutabakat halinde O6denecek paranin miktar ise,
endeks opsiyonunun kullanildigi giindeki borsa tarafindan belirlenen
fiyat1 ile opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farktan olusur.

Endeks opsiyonlar1 ozellikle risk yonetiminde basvurulan bir
yontemdir. Yatirimcilar, piyasadaki dalgalanmalarin yo6niine iliskin
beklentilerine gore alim ya da satim opsiyonu almak ve tahminleri

tuttugunda opsiyonlarin1  kullanmak suretiyle hem hisse senedi

39Bengii Satis, Dolar-TL Opsiyonlarinda Zimni Volatilite ve Tarihsel Volatilite Arasindaki iliski,
Kasim, 2011, s18

“Serap Dogan, Finansal Piyasalarda Futures-Opsiyon islemleri ve Muhasebelestirilmesi, Sivas,
2004, s84
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piyasasindaki pozisyonlarim piyasa risklerinden koruyabilir hem de hisse
senedi piyasasindaki kisa siireli gelismelerden istifa edebilirler.*!

e Doviz Opsiyonlarina konu olan kiymet yabanci para birimidir.
Opsiyon sozlesmesini satin alan taraf, s6zlesmenin konusunu olusturan
doviz cinsini Onceden belirlenmis fiyattan vade sonunda alma veya
satma hakkina sahip olur. Bu tip opsiyon sozlesmeleri kur riskinden
arinmak veya dalgalanmalardan faydalanarak kar elde etmek amaciyla
kullanilmaktadirlar. Yabanci para cinsinden geliri ya da gideri olan
yatirimcilar disinda spekiilatifler tarafindan da tercih edilen bir opsiyon
sozlesme tiiriidiir.*?

e Faiz Opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli
bir siire i¢inde, belli bir faiz orani {izerinden bor¢lanma veya bor¢ verme
hakki veren opsiyonlardir. D6viz opsiyonlarinda oldugu gibi opsiyon
alicis1 opsiyon saticisina bir miktar prim o6der. Opsiyon sahibi,
opsiyonun kullanma vadesinde opsiyon anlasmasinda belirlenen faiz
orani ile piyasa faiz oranini karsilastirmak suretiyle opsiyonu kullanip
kullanmama kararii verir. Faiz oranlar1 opsiyon sahibinin lehine hareket
ederse varsayimsal bir anapara iizerinden hesaplanan faiz farki, opsiyon
sahibine 0denir. Anaparalar ise el degistirmez.

Do6viz opsiyonlarinda oldugu gibi faiz opsiyonlari da organize
borsalarda ya da tezgdh {stii piyasalarda alinip satilmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda mevduat veya kredilere temel almman faiz
oranlarindaki (LIBOR gibi) dalgalanirlik bu alanda gerek spekiilatif
gerekse hedging amaciyla opsiyon islemlerine ihtiya¢c duyulmasina sebep

olmustur.

* Askar Siileimenov, Opsiyon Fiyatlama Modelleri ve Ornek Bir Uygulama, izmir, 2009, s15
42Aysan Ondortoglu, Organize Piyasalarda Islem Goren Finansal Tiirev Araclarin Incelenmesi ve
Tiirkiye’deki Uygulamalan, istanbul, 2010, s43
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Borclu ve alacaklilar1 faiz oranlarindaki degismelerin getirecegi
riskten korumayir ya da spekiilatif kazan¢ elde etmeyi amaclayan
mevduat ve kredi opsiyonlarindan baska, faiz futures sodzlesmeleri
lizerine diizenlenen faiz futures opsiyonlar1 ile faiz orani riskinden
kaynaklanan riskleri sinirlandirmak i¢in  faiz  tavanlari(caps),
tabanlari(floors), kusaklari(collars) ve koridorlari(corridors)

gelistirilmis,tir.43

2.1.3.3.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar: ve Dezavantajlar

Opsiyon sdzlesmelerinin avantajlar1 asagidaki gibidir: **

¢ Kiicilik miktarda yatirimlarla temel piyasalarda elde edilebilecek
karlarin ¢ok tlizerinde getiri saglayabilirler.

e Daha uygun teminat sartlar1 ile yatiim yapma imkani
saglayabilirler.

e Aym risk diizeyinde olmasmna ragmen daha yiiksek getiri
saglayan portfoyler olusturabilme imkéan1 verir.

e Beklenmedik fiyat dalgalanmalarina karsi yatirimcilara
korunma imkéani1 verir.

e Finansal varliklarin diger 6zelliklerinde meydana gelebilecek ve
fiyat1 olumsuz etkileyebilecek degisikliklere karsi korunma saglar.

e Opsiyonlar, aci8a satis stratejilerinde karsilasilan riskleri
azaltmak ic¢in kullanilabilir.

Opsiyon sozlesmelerinin dezavantajlar1 agsagidaki gibidir: *°

“Funda Gil, Dis Ticaret Finansal Risk Yonetim Tekniklerinin Muhasebelestirilmesinin
Degerlendirilmesi, Ankara, 2013, s28

“«QOpsiyonlara yatirim yapmanin avantaj ve riskleri nelerdir?”,
http://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/Opsiyon_Egitim.pdf, (13.02.2017)
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e Kaldiragl iiriinler oldugu i¢in, yatirimlardan spot piyasaya gore
cok daha hizli bir sekilde ve yiliksek oranda zarara ugrama olasiligi
vardir.

e Uzun pozisyon sahibi i¢in opsiyonun riski, ddemis oldugu prim
ile sinirlidir. Ancak kisa pozisyon sahibi i¢in risk sinirsiz olabilir.

e Opsiyon sozlesmelerinde ¢ok sayida kullanim fiyati igin
sOzlesme varsa yaygin olarak kullanilan sézlesmeler disinda likidite
sorunu ortaya c¢ikar ve alim-satim fiyat teklifleri (bid/ask spread)
arasindaki fark da biliyiir. Bu durum pozisyon kapamayir ve kar
realizasyonunu gliclestirir.

e Odenen komisyon ve alim-satim fiyat teklifleri arasindaki
farklar dikkate alindiginda opsiyon piyasasinda islem yapmanin spot
piyasaya gore daha maliyetli oldugu sdylenebilir.

e Opsiyon sozlesmesi fiyatlamasi daha karmasik oldugu i¢in alim
sattmma 1liskin olarak yapilacak teknik ve temel analizlerin kisiden
kisiye farklilik arz edebilecegi ve bu analizlerde yapilan Ongoriilerin

gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir.

2.1.3.4. Futures Sozlesmeleri

Futures, bir mal ya da finansal aracin ileri bir tarihte bugiinden
lizerinde anlasilan bir fiyattan almip satilmasi islemidir. Futures
sozlesmelerde malin kalitesi ve adedi gibi detaylar da yer almakta olup,
vadede fiziki teslim ya da nakit 6deme yapilarak sozlesme sonlandirilir.
Vadeli islem olarak da bilinen bu finansal enstriimanlar organize

piyasalarda islem gormektedir. Bir borsada alinip satilmalari nedeniyle

45Opsiyon Sozlesmeleri,
http://www.vakifyatirim.com.tr/Dokumanlar/pdf/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pd
f, (13.02.2017)
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standartlar1 net olarak belirlenmistir. CBOT, Chicago Ticaret Odasi
futures piyasasina ornek olarak gosterilebilir. Borsa, ¢esitli emtia, faiz ya

. . . .. 1. 46
da doviz kuru futures sozlesmelerinin konusu olabilir.

2.1.3.4.1. Futures Sozlesmesinin Tarihsel Gelisimi

Futures sdzlesmelerinin tarihi M.O. 2000 yillarinda Hindistan ve
Grek-Roma devrine kadar dayanmaktadir. Futures sozlesmelerin ilk
orneklerine  1000°’li  yillarda Kuzey Italya’daki panayirlarda
rastlanmaktadir. Y1l i¢inde sehirden sehre gezen bu panayirlarin bir
araya gelmesi sonucunda standart uygulamalar ve ticari kurumlar ortaya
cikmistir. Panayirlarda, islemler pesin olarak yapilmakla beraber, fuar
sOzlesmesi denilen ve {iriiniin gelecekte belli bir tarihte teslimini ve
fiyatlarimi belirleyen sézlesmeler bulunmaktaydi. Baslangicta yalnizca
alic1 ve satict arasinda diizenlenen fuar s6zlesmeleri daha sonralari teslim
tarthinden oOnce ugiincii kisilerce almip satilmalar1 ile gelismislerdir.
Panayirlar zamanla Avrupa’nin kuzeyine tasinmis ve giinlimiizde bilinen
belirli borsa mekanlarinda yillarca vadeli alim satim islemleri

yapilmistir.

Bugiinkii anlamiyla ilk futures sdzlesmelerin Japonya’da Dojima
Piring Pazarinda ve Hollanda’da Antwerp Tahil Pazarinda yapildig
bilinmektedir. Ancak ilk organize futures borsasi Chicago’da 1848
yilinda kurulmustur. Bu borsada bugday ve misir alim satimi nakit ve
vadeli olarak yapilmistir. Nakit piyasada i¢ savas yiiziinden ortaya ¢ikan
fiyat degisimlerinden korunmak veya yararlanmak i¢in forward

sozlesmeleri kullanilmis ve bu sodzlesmeler ile islem yapmak kisa

*Futures Nedir, Temel Ozellikleri Nelerdir? http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/111-
forward-futures-swap-ve-opsiyon-nedir, (13.02.2017)
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zamanda popliler hale gelmistir. Bunun iizerine CBOT (Chicago Board
of Trade) 1865 yilinda genel kurallar1 koyarak modem futures
piyasalarinin ilk adimini atmistir. Bu gelismelerin ardindan, 1872 yilinda

New York Pamuk Borsasi’nda futures islemlere baslanmistir.

CBOT’daki basarili ¢calismalardan dolayi, once pamuk, tahil gibi
depolanabilir iiriinler daha sonra yumurta, et gibi bozulabilir iirlinler
lizerine standart futures alim satimlar1 baglamistir. Chicago tereyagi ve
yumurta borsasit kurulmus ve bu borsa daha sonralar1 bugiiniin finansal
futures {riinlerini ilk piyasaya siirmekle {inli CME (Chicago
Merchantile Exchange) adini almistir. 1874 yilinda Chicago’da bir grup
tarimsal  Uiriin  perakendecileri  Chicago Produce Exchange’i

kurmuslardir.*’

2.1.3.4.2. Futures Sozlesmelerinin Ozellikleri

Futures sozlesmelerinin 6zellikleri genel hatlariyla asagidaki gibi

siralanabilir: *

e Futures sozlesmeler, hem alict hem de satici pozisyonunda
olabilen hedger ve spekiilatorler tarafindan gerceklesir.

e Futures sozlesmeler, borsalarda kayit altina alinir.

e Futures sozlesmeler, hamiline yazilidir ve figlincii kisilere
devredilmesi kolaydir.

e Futures sozlesmelerde sozlesme konusu olan maddenin teslimi

nadiren gerceklesir ve sozlesme %98 ters yonlii islemle sona erer.

43ait Zengin, Futures Piya‘salar ve islemlerinin. Mubhasebelestirilmesi, Istanbul, 2003, s4
8Giildeniz Yilmaz, Vadeli Islem Piyasalarinda Islem Maliyeti ve Kredilendirme, Manisa, 2005,
s23
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e Futures sozlesmeler aleyhte fiyat degismelerine kars1 koruma
saglar.

e Futures sozlesmelerde taraflar sézlesmeyi diledikleri zaman
likidite edebilirler.

e Futures soOzlesmelerde alim satim islemleri belirlenen
standartlar cercevesinde gerceklesir.

e Futures sozlesmelerde glinliilk hesaplama ve teminat sistemi s6z
konusudur.

e Futures sozlesmelerde taraflarin birbirlerini tanimasi gerekmez,
clinkii sozlesmeler takas odasi tarafindan garanti edilir.

e Futures sozlesmesi sahibi vade sonunu beklemeden ters
pozisyon ile durumunu kapatabilir.

e Futures sozlesmelerde fiyatlar serbest rekabet sartlari iginde
acik olarak olusur.

e Fiyat dalgalanmalar1 ve islem maliyetleri diigtiktir.

2.1.3.4.3. Futures Sozlesmelerinin Tiirleri

e Doviz Futures Sozlesmeleri: DoOviz Futures sozlesmeleri,
belirli bir miktar dévizi anlagsmaya varilmis bir fiyattan gelecekte belirli
bir tarihte degistirmeye iliskin yasal olarak taraflar1 yiikiimliilik altina
sokan bir anlagsmadir. Doviz futures sozlesmeleri genellikle uluslararasi
odemelerde kullanilan her bir yabanci para birimi karsiligt Amerikan
dolar1 olarak kote edilir.

Do6viz futures sozlesmeleri, sabit doviz kuru politikasindan
vazgecildigi donemden giiniimiize Ozellikle dis ticaret islemlerinde
ortaya ¢ikan kur riskinin yonetilmesi gereksinimiyle kullanilmaktadir.

Islem hacimlerinin yeterli seviyeye sahip oldugu borsalarda doviz
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futures sozlesmelerinin piyasa fiyatlarina bakarak gelecegin spot doviz
kurlar1 lizerinde fiyat tahmini yapilabilmekte, bu ise doviz kuru riskini
kontrol edilebilir hale getirmektedir.

Her ne kadar borsalarda aktif sekilde islem goren yaklasik 50
doviz futures sozlesmesi olsa da islem hacimlerinin yogunluguna
bakildiginda Amerikan Dolar;, Euro, Japon Yeni ve Ingiliz sterlini
lizerine diizenlenen futures sézlesmelerinden daha fazla s6z
edilmektedir.*

e Faiz Futures Sozlesmeleri: Faiz futures kontratlari; piyasada
alimip satilabilen, standart ve para piyasasi islemleri iizerine yapilan
futures anlasmalardir. Temel islevi, piyasadaki faiz degisimlerinden
korunma veya spekiilasyondur. Faiz futures kontratlar iizerine yapilan
islemler, standart ozelliklere sahip para piyasasi enstriimanlar1 olarak
bilinmektedirler. Faiz futures kontrati satin alan, sabit fiyatla para
piyasasi enstriimanini i¢eren bir forward kontrat satin almig gibi olur ve
kendisine sabit bir getiri saglar.

Bu kontratlar euro-dolar, euro-sterlin gibi mevduat hesaplari
lizerine diizenlenebilecegi gibi faiz getirili menkul kiymetler(hazine
bonolari, hazine tahvilleri) iizerine de diizenlenebilir.

e Mal Futures Sozlesmeleri: Mal Futures Sozlesmeleri, tarim
iriinleri, maden ¢esitleri, orman irlinleri, canli hayvan, et veya et
mamulleri {izerine diizenlenir. Malin fiyati, malin cinsi, malin hangi
piyasada islem gordiigl, sozlesmeye konu olan mal miktari, malin teslim

tarihi gibi her mal i¢in ayr1 ayri standartlar vardir.>

“fsmail Celik, Vadeli islem Piyasalarinda Fiyat Kesfi: izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda Ampirik Bir Uygulama, Isparta, 2011, s42

0Giildeniz Yilmaz, Vadeli Islem Piyasalarinda Islem Maliyeti ve Kredilendirme, Manisa, 2005,
526

*fhsan Kurar, Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Tiirev Araglan Risk Yonetimi: Vadeli
Islem Piyasasi Risk Yonetimi Uygulamasi, Kiitahya, 2010, s31
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e Endeks Futures Sozlesmeleri: Endeks futures sozlesmeleri,
ileri bir tarihte belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portféyiiniin bugiinden belirlenen bir fiyattan alinip satilmasini
iceren futures kontratlaridir. Bu s6zlesmeler, hisse senedi portfoylerini
riske kars1 korumak amaciyla gelistirilmistir.

Borsa endeksi futures sozlesmelerinde belirli endeksler tizerinden
islem yapilmakta ve belirli bir gelecek tarihte s6z konusu endekse
verilecek deger bugilinden belirlenmektedir. Teslim tarihinde spot
piyasadaki endeks degeri ile futures sozlesmede anlasilan endeks degeri
arasindaki fark, anlasmayr satan ya da alan tarafa nakit olarak

6denmektedir.>

2.1.3.4.4. Futures Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Forward s6zlesmelerinin aksine organize borsalarda islem goren
futures sozlesmeleri daha likittir ve pozisyonlar1 vadesinden Once
kapamak c¢ok kolaydir. Takas merkezinin varligi nedeniyle futures
islemlerinde kredi riski normal piyasa kosullarinda yoktur. Ayrica
giinliik piyasa ayarlamalari futures piyasalarini daha giivenilir kilar.

Diger taraftan futures sozlesmelerinin standart unsurlar igermesi
yatinmcilarin - maruz  olduklar1 risklere karst tam anlamiyla
korunamamalarma neden olmaktadir. Futures islemlerinde teminat
yatirma zorunlulugu ve diger islem maliyetleri yatirimciya belirli bir

mali yiik getirmektedir.’®

S2Funda Gil, D1s Ticaret Finansal Risk Yonetim Tekniklerinin Muhasebelestirilmesinin
Degerlendirilmesi, Ankara, 2013, s22

*Nazan Fistik¢1, Doviz Piyasasi ve Kur Riskinden Korunma Yoéntemleri: Tiirev Enstriimanlar ve
Tiirkiye’de Kullanilabilirligi, Gaziantep, 2007, s48
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2.2. VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS, Tiirkiye'nin ilk 6zel borsa
kurulusudur. Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun 17.08.2001 tarihli ve 9/1101
sayili kararina dayanilarak, Bakanlar Kurulu’nun 03.09.2001 tarihli ve
2381 sayili yazist tizerine 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
kurulmustur. 9 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Sicili Gazetesi'nde
yayimlanacak sekilde, 4 Temmuz 2002 tarihinde Ticaret Sicili'ne tescil

edilmis ve 4 Subat 2005 tarihinde izmir'de isleme acilmistir.”*

2.2.1. Vadeli Islem Piyasalarmin Tarihsel Gelisimi

Diinyada ilk piyasa sayilabilecek oOrgiitlenme 1730 yilinda
Osaka'da kurulan Dojimina Piring Ticaret Borsasi olurken, giiniimiiz
anlamiyla modern vadeli islem borsalarinin kurulmasi 1848 yilinda
Chicago Board Of Trade(CBOT) olarak bilinen tahil borsasinin
kurulmast ile saglanmistir. Bugday ve misir alim satimmin nakit ve
vadeli olarak yapildigi s6z konusu borsada, i¢ savas sebebiyle olusan
fiyat degisimlerinden kisacasi riskten korunmak(hedging) ve
spekiilasyon yapmak icin forward sozlesmeleri kullanilmaya
baglanmistir. Ancak forward islemler bir kurumun denetimi olmaksizin
karsihkli  giivene  dayandigindan  zaman  icinde  taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi bazi sorunlar1 da beraberinde

getirmistir.

1865 yilinda kurulan Chicago Ticaret Borsasi(CBOT)'da modern
vadeli islemler piyasalarmin ilk adimi atilmistir. Boylelikle s6zlesmeye

konu olan varliklar ve bu varliklarin O6zellikleri, miktari, vadesi ve

**Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi,
https://tr.wikipedia.org/wiki/Vadeli_%C4%B0%C5%9Flem_ve Opsiyon_Borsas%C4%B1,
(15.02.2016)
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teslimat prosediirleri gibi forward sozlesmelere konu olan sartlar

standartlastirilmastir.

1919 yilinda ise degisik {iriinlerin islem gordiigii Chicago
Merchantile Exchange(CME) borsasmin  kurulmasi ile vadeli
islemler(alivre islemler) kurumsal bir yapiya tasinmis, tiiccar ve ciftgiler
arasinda hazirlanan s6zlesmelerin alim satim sartlar1 hukuki bir diizene

oturtulmustur.

Gelecege yonelik sozlesmelerde(forward) taraflar kalite, miktar,
fiyat, teslim yeri ve vadeyi aralarinda serbetge belirlerken, vadeli islem
sOzlesmesi ile alim satima konu {iriiniin Kalitesi, miktar1, vadesi ve teslim
yeri standart hale getirilmistir. S6zlesmelerin standart hale getirilmesi ve

teminat sistemi ile piyasaya spekiilatorler girmeye baslamistir.

Vadeli islemler piyasalarinda yapilan islemler uzun bir dénem
icinde tarim ve sanayi Uriinlerinin konu oldugu mala dayali islemler
seklinde devam etmis, ancak 20.yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
liberalizasyon yoniinde meydana gelen onemli gelismeler karsisinda
finansman teknikleri yetersiz kalmistir. Oncelikle iilkelerin para
birimlerinin birbirine sabitlenme politikasina kaynak teskil eden Bretton
Woods anlasmasmin 1971 yilinda fesh edilmesiyle para birimlerinin
birbirine olan esitligi politikasindan vazgecilmistir. Sermayenin ¢ok
cabuk ve kolay yer degistirdigi bu donemde yatirimcilar ve finansal

mucitler(financial innovators) biiyiik imkanlara kavusmustur.

Bu donemde hizla gelisen teknolojik imkanlarla sinirli bulunan
diinya ticareti, hem bu belirsizligi miimkiin oldugunca ortadan
kaldirmak, hem de dogan firsatlar1 degerlendirmek i¢in yeni finansal
araglar ve yeni stratejiler gelistirmek durumunda kalmistir. Zaman iginde

kademeli olarak artan doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
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yaninda ticari hayatta gelecege yonelik fiyat tahmini ve buna gore
hareket etme zorunlulugu 1970'li yillarin sonlarinda risk yonetimi

anlayisini 6n plana ¢ikarmistir.

Bu degisim siirecinde piyasalarda olusan tikanmalarin asilmasi
amaciyla vadeli islemler piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi, devlet
tahvili ve hazine bonosu iizerine de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya
baslanmistir. 1972 yilinda ilk finansal vadeli islem piyasa {iriinii olan
dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri International Monetary
Market'in(IMM) kurulmasi ile piyasaya siiriilmiistiir. Bunu 1975 yilinda
Chicago Board of Trade'de(CBT) piyasaya siiriilen konut sertifikalarina

dayali vadeli islem sozlesmeleri izlemistir.

1980'li yillardan sonra ise faiz lizerine yazili vadeli islem
s0zlesmeleri borsalarda islem gormeye baslamis ve yillar i¢inde artan
islem hacmiyle vadeli islem piyasalar1 diinyadaki en aktif piyasalar
haline gelmistir. 1982 yilinda ise Chicago Merchantile Exchange’de SXP
500 endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya
sunulmus, bdylece vadeli islem piyasalarinda borsa endeksleri de konu

olmaya baglamistir.

Finansal devrim olarak adlandirabilecegimiz bu siire¢ finansal
piyasalarda rekabeti ve performansi artirirken piyasalar arasi entegrasyon
ve kiiresellesmeye kosut olarak bu piyasalardaki riski biiyiik Olgiide
artirmistir. Doviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar
cok daha oynak (volatil) hale gelirken, kredi, fiyat, likidite, kur ve faiz
riski gibi birgok risk de artmustir.

80'li yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesi ile hizlanan
sermaye piyasalarinin globallesme egilimi tiirev enstriimanlar piyasasina

olumlu etki yapmis ve bu piyasalarin hizla biiylimesine yol agmuistir.
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Giliniimiizde diinyada bir ¢ok gelismis tilkedeki vadeli islem ve opsiyon
borsalar1 faaliyetlerini artan islem hacimleri ile siirdiiriirken, gelismekte
olan iilkelerde de bu borsalarin faaliyetleri devam etmekte yada agilmasi

icin calismalar siirdiiriilmektedir.>

2.2.2. Vadeli islem Opsiyon Borsas’’nmin Yapisi

Tiirkiye nin 6nde gelen finansal kuruluslarin 11’inin birlikteligi ile

[zmir’de kurulmustur; *°

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi( TOBB ) - 25%
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi( IMKB ) - 18%
Izmir Ticaret Odasi( ITB ) - 17%

Yap1 ve Kredi Bankast A.S. — 6%

Akbank T.A.S. — 6%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. - 6%

Garanti Bankas1 A.S. — 6%

Is Yatirrm menkul Degerler A.S. — 6%

© ©o N o gk~ w b E

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

VOB yoénetimi; bir genel miidiir, bir bagkan ve baskan yardimcisi
ile genel miidiiriin de aralarinda bulundugu 8 yonetim kurulu iiyesinden

olugsmaktadir. Ayrica iki kisiden olusan denetim kurulu bulunmaktadir.

VOB Odenmis sermayesi 9 Milyon TL’dir.”’

*[stanbul Ticaret Odasi, VADELI ISLEMLER VE OPSIYON BORSALARI, istanbul, 2006, s9
(30.01.2017)

*® www.vob.org.tr

*"Ercan Ozen, Izmir Vadeli islem Opsiyon Borsasi’nda Hisse Senedine Dayali Futures Islemlerin
Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi i¢in Bir Uygulama, Afyonkarahisar, 2008, s32
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2.2.3. Vadeli islem Opsiyon Borsasr’inda Pazarlar

a) Ana Pazar, normal seans ya da fiyat sabitleme seanslari
sirasinda emirlerin  eslestirildigi esas pazardir. Sisteme gonderilen
emirler normal seansta fiyat ve zaman onceligine gore eslesirler.>®

b) Ozel Emirler Pazar, 6zel emirler, ana pazarda olusan fiyatlar
etkileyebilecek biiyiikliikte olan yiiksek miktarli emirlerdir. Bir defada
girilen 2.000 adet s6zlesme ve daha yiiksek miktardaki emirler 6zel emir
olarak kabul edilir. Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin 6zel
emirler pazarinda islem gorebilmesi i¢in borsanin onayi gerekir.59

c) Ozel Emir ilan Pazar, sadece bir tarafin belirli oldugu 6zel
emirler bu pazarda islem goriir. Girilen 6zel emrin eslesmesi durumunda

borsadan onay almak kaydiyla islemleri 6zel emirler pazarinda

gerceklestirilir.”

2.2.4. Vadeli islem Opsiyon Borsasr’inda Islem Géren Sozlesmeler

VOB’da déviz, faiz, endeks ve mal olmak iizere 4 ¢esit sozlesme
vardir:

2.2.4.1. Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri
Islem goren iki tip doviz vadeli islem sdzlesmesi vardir.

e ABD Dolarma dayali vadeli islem sozlesmeleri

e Euro’ya dayali vadeli islem sozlesmeleri

%Didem Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Bursa,
2011, s36

%Esra Zeynel, Vadeli islem Piyasalarinda Endeks Sézlesmeleri Kullanmimina Dayah Korunma
Etkinligi: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Uzerine Bir Uygulama, Isparta, 2008, s84

%%fsmail Celik, Vadeli islem Piyasalarinda Fiyat Kesfi: izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda Ampirik Bir Uygulama, Isparta, 2011, s51
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Doviz vadeli islem sozlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj

amacl kullanilabilir.

Do6viz vadeli islem sozlesmelerinde bir ABD Dolar veya
Euro’nun TL cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamakli olarak

kote edilir.

Bir ABD Dolar1 sozlesmesinin biiyiikliigii 1.000 ABD Dolar1 ve
Euro s6zlesmesinin biiyiikligii 1.000 Euro’dur.

Sozlesmenin degeri sozlesmenin islem gordigi fiyatin 1.000 ile
¢apilmasi sonucu bulunur. Islemler icin aract kurumlarm borsaya
odeyecekleri Borsa payi, sozlesme degeri iizerinden oransal olarak

belirlenir.

Sozlesme satin almis(uzun) taraflar vadeli fiyatlarin yilikselmesi
durumunda kar, diismesi durumunda zarar ederken; sodzlesme
satmig(kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarin diismesi durumunda kar ve

, . . 61
yiikselmesi durumunda zarar edecektir.

2.2.4.1.1. TL-Dolar Vadeli Islem Sozlesmeleri

Doviz kurlarindaki degisiklikler gerek iilkemizde farkl sektorlerde
bulunan bir¢ok kurulus gerekse elinde dévizi olan bireyler i¢in risk teskil
etmektedir. TL-Dolar Vadeli Islem So6zlesmesi iilkemizdeki doviz
miktarinin 6nemli bir kismini olusturan dolarla is yapan firmalar ve

finans kurumlar1 agisindan dolar riskinden korunma araci olacaktir.

Bir ihracatci, TL-Dolar Vadeli Islem Soézlesmesi ile dolar

cinsinden alacagini énceden TL cinsinden sabitleyebilir ve kur riskine

61Aysan Ondbrtoglu, Organize Piyasalarda islem Goren Finansal Tiirev Araclarin incelenmesi ve
Tiirkiye’deki Uygulamalar, istanbul, 2010, s69
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kars1t korunarak miisterilerinize daha uzun vadeli fiyat verebilir. Diger
taraftan bir ithalat¢i dolar cinsinden borcunu onceden TL cinsinden
sabitleyebilir ve kur riskine karsi korunarak daha uzun vadeli alim
anlagsmas1 yapabilir. Sonug itibariyle ihracatgi, ithalat¢1 veya dolarla is
yapan herhangi bir kurum TL-Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi ile daha
rahat finansal planlama yapabilecek ve dolar kurunun diismesi veya

cikmasindan artik olumsuz etkilenmeyecektir.

Gelir elde etmek amaciyla yatirimlarmi yonlendiren bireysel ve
kurumsal yatirimcilar da bu sozlesmeyi kullanarak yeni bir yatirim
aractyla tanisacaklar ve geleneksel yatirnm araglarinin sunamadigi bazi

dzelliklere kavusacaklardir.®

2.2.4.1.2. TL-Euro Vadeli islem Sozlesmeleri

TL-Euro Vadeli Islem Sézlesmesi euro ile is yapmakta olan
firmalar ve finans kurumlar1 a¢isindan euro kur riskinden korunma araci
olarak islem gormektedir. Thracat¢i, ithalatgi veya euro ile is yapan
herhangi bir kurum TL-Euro Vadeli Islem Sozlesmesi ile daha rahat
finansal planlama yapabilmekte ve euro kurunun diismesi veya
cikmasindan olumsuz yonde -etkilenmemektedir. Gelir elde etmek
amactyla yatirimlarini yonlendiren bireysel ve kurumsal yatirimcilar da
bu sozlesmeyi kullanarak yeni bir yatirim aract ile tanismakta ve
geleneksel yatirim aracglarmin  sunamadigi bazi imkanlara sahip

olmaktadirlar.®

$2Esra Zeynel, Vadeli islem Piyasalarinda Endeks Sézlesmeleri Kullammina Dayali Korunma

Etkinligi: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Uzerine Bir Uygulama, Isparta, 2008, s113

%*Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LiFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s107
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2.2.4.2. Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri; DIBS-91 Vadeli Islem
Sozlesmesi, DIBS-365 Vadeli Islem Soézlesmesi ve G-DIBS Vadeli
Islem Sézlesmesi olmak kaydiyla iige ayrilmaktadir. Faize dayali vadeli
islem sozlesmeleri gelismis iilkelerde yillardan beri riskten korunma
veya yatirim amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir. Faiz oranlarindaki
degisiklikler gerek bireyler gerekse kurumlar agisindan Onem arz
etmektedir. Faiz oranlarindaki inisler ve ¢ikislar bir ekonomideki
isletmelerin tamamint olumlu veya olumsuz etkiler. Her isletme faize
duyarli bir varlik veya yiikiimlililk tasimaktadir. Alacaklar, borglar,
hazine bonosu portfoyli hep faize duyarlhi varlik veya yiikiimliiliiktiir.
Bunun yaninda isletmelerin ileri bir tarihte bor¢lanma veya bor¢ verme
niyetleri olabilir. Faiz lzerine vadeli islem soOzlesmeleri faizlerin
gelecekteki bir tarih icin sabitlenmesinde etkili bir finansal aractir. Faiz
vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak alinacak pozisyonlar ile faizlerin
diismesinden veya yiikselmesinden kaynaklanacak risk belli oranlarda
veya tamamen sinirlandirilabilir. Bunun yani sira faiz hareketlerinden
kar elde etmek isteyenler icinde bu sdzlesmeler yeni bir yatirim firsati

olusturmaktadir.®

2.2.4.3. Endeks Vadli islem Sozlesmeleri
-IMKB-30 Endeksine
-IMKB-100 Endeksine dayali vadeli islem sdzlesmeleri

Endeks vadeli islem soézlesmeleri korunma, yatirnm ve arbitraj

amacli kullanilabilir. Endeks vadeli islem sdzlesmelerinde IMKB-30 ve

$Nazan Fistik¢1, Doviz Piyasasi ve Kur Riskinden Korunma Yoéntemleri: Tiirev Enstriimanlar ve
Tiirkiye’de Kullanilabilirligi, Gaziantep, 2007, s68
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IMKB-100 endekslerinin vadeli degeri 1.000’e bdliinerek virgiilden

sonra li¢ basamakli olarak kote edilir.

Sozlesmenin degeri sézlesmenin islem gordigi fiyatin 100 ile

carpilmasi sonucu bulunur.

VOB’ta IMKB-30 veya IMKB-100 Endeksi vadeli islem
sozlesmesi satmn alan bir kisinin IMKB-30 ve IMKB-100 Endeksini
olusturan sirketlerin hisselerini temsil almasi veya sozlesme satan bir
kisinin bu hisseleri teslim etmesi s6z konusu degildir. Yatirimcilarin
sOzlesmeyi satin aldiklart veya sattiklar1 fiyatla pozisyonlarmi
kapattiklar1 tarihteki fiyat arasindaki fark hesaplarina kar veya zarar
olarak aktarilir. Sozlesme satin almig(uzun) taraflar vadeli fiyatlarin
yiikselmesi durumunda kar, diismesi durumunda zarar ederken; sozlesme
satmig(kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarin diismesi durumunda kar ve

yiikselmesi durumunda zarar edecektir.

VOB’ta islem goren IMKB-30 Endeksi vadeli islem sdzlesmeleri
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik vadelidir. Ayn1 anda
icinde bulunan aya en yakin ii¢ vade aymna ait sozlesmeler islem
gormektedir. Bu {i¢ vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik ayma ait
bir sdzlesme ayrica isleme acilir. IMKB-100 Endeksi vadeli islem
sOzlesmelerinde ise yilin tiim aylarina ait sozlesmeler islem gormektedir.
Ayni anda i¢inde bulunan aya en yakin iki vade ayma ait IMKB-100

sozlesmeleri isleme acilir.®

65Aysan Ondbrtoglu, Organize Piyasalarda Islem Goren Finansal Tiirev Araclarin incelenmesi ve
Tiirkiye’deki Uygulamalar, Istanbul, 2010, s71
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2.2.4.4. Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri

Bugday, Pamuk gibi tarimsal {riinlerle Altin gibi degerli
madenlerin islem gordigi sozlesmelerdir. VOB Ege Pamuk Vadeli
Islem Soézlesmesi, VOB Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem
Sozlesmesi ve VOB Altin Vadeli Islem Sozlesmesi adi altinda iig

sozlesme islem gértnektedir.66

2.2.4.4.1. Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri

VOB-Ege Pamuk Vadeli islem S6zlesmesi ile pamuk sadece tarim
iriinli olmaktan ¢ikarak bir yatirim araci olmaktadir. Pamuk f{ireticileri
vadeli piyasalarda olusan fiyatlar1 goz Oniine alarak ekim yapip
yapmamaya, dogru Uriinli segmeye ve en uygun ekim miktarinin ne
olacagina VOB-Ege Pamuk Vadeli Islem Soézlesmesi kullanarak karar
verebilmektedirler. Ayrica ekmis olduklar {iriine ait s6zlesmeyi 6nceden

satarak gelirlerini uygun bir fiyattan sabitleyebilmektedirler.
Dayanak varhk: Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sozlesme biiyiikliigii: 1000 kg

Kotasyon sekli: 1 kg pamugun TL cinsinden degeri virgiilden
sonra ii¢ basamak halinde kote edilir(Orek: 1,750 TL veya 1,755 TL).

Giinliik fiyat hareket simiri: Baz fiyatin %+10’udur.

Minimum fiyat adimi: 0,005 (Minimum fiyat adimi degeri = 5
TL)

Vade aylari: Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik

aylarindan en yakin bes vade ayina ait sozlesmeler islem goriir.

$6Gokhan Bediik, Vadeli Mal Piyasalar ve Tiirkiye’de Petrokimya Sektoriinde Uygulanabilirligi,
[zmir, 2006, s96
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Sozlesmenin vadesi: Her vade aymin son is glinii
Son islem giinii: Her vade ayinin son is gilinii
Uzlasma Sekli: Nakdi uzlasma

Vade sonu uzlasma fiyati: A) Dayanak varligin vade ay1 son
islem giinii ve oncesindeki asgari iki is giiniine ait Izmir Ticaret
Borsasi’nda olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin miktar
agirhikli ortalamast son islem giinii Vade sonu uzlagma fiyat1 olarak

alinir.

B) Bu giinlerde izmir Ticaret Borsasi'nda yeterli islem olmamasi
halinde var olan islemlerin ortalamasi ile Izmir Ticaret Borsasi pamuk
salonunda faaliyet gésteren asgari 12 liyeden azami %1 fiyat araligi ile
Ege Standart 1 pamuk i¢in alinacak kotasyonlarin en iyi ve en kot iki
fiyat atildiktan sonra kalanlarin aritmetik ortalamasi uzlasma fiyati
olarak alinir. Spot piyasada gerceklesen islemlerin vade sonu uzlagma
fiyatinin belirlenmesinde yeterli olup olmadigina uzlagma fiyat1 komitesi
karar verir.

Giin sonu wuzlasma fiyati: Gilnlik uzlasma fiyat, ilgili
sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda glinliik uzlagma fiyati su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarma gore agirlikl
fiyatlarinin ortalamasi gilinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore gilinlik
uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasay1 yansitmadigina uzlagsma fiyati komitesi tarafindan
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kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek bagina ya
da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyat1 tespit edilebilir.

e Scans igerisinde gerceklestirilen tim islemlerin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasz,

¢ Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlariin ortalamasi,

Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sOzlesmenin diger vade aylar1 i¢in gecerli olan gilinlik uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak teorik vadeli fiyatlar.®’

2.2.4.4.2. Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri

Spot piyasada bugday alim satimi agirlikli olarak, ticaret
borsalarinda yapilmaktadir. Bu alanda 6ne ¢ikan ticaret borsalar1 Konya,
Polatli, Eskisehir ve Edirne Ticaret Borsalaridir.

Bugday ¢esitlerine baktigimizda dncelikle ekmeklik ve makarnalik
bugday olarak ikiye ayrildigini goriiyoruz. Ulkemizde agirhikli olarak
ekmeklik bugday iiretilmektedir. Makarnalik bugdayin iiretimdeki pay1
%10 un altindadir.

Tiirkiye’de bugdaylar yine kendi igerisinde Bezostaja, Gerek,
Anadolu Kirmizi sert Bugdaylar gibi farkli isimlerle anilmaktadir.
Bugday kalitesi yapilan fiziksel ve kimyasal analiz ile belirlenmektedir.
Halen piyasada alim satima konu 50’nin iizerinde farkl kalitede bugday
vardir.

Bugday, iiretim ve tiikketim degeri, ithalat-ihracat hacmi ve
sagladig1 istthdam olanagi agisindan Tiirkiye’de One ¢ikan tarimsal
irlinlerden biridir. Bu sebeple, bugday iizerine dizayn edilen bir vadeli
islem sozlesmesi, bugdayin yiiksek fiyat hareketliliginden kaynaklanan
risklerden genis bir kesimin korunmasini saglamaktadir.

’Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIFFE’nin Karsilastirilmasi, Edirne, 2009, s117
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Bugday {ireticileri ya da bu iireticileri temsilen ¢esitli kuruluslar,
heniiz ekim donemindeyken ileride hasadi yapilacak olan bugdayin
hangi fiyattan satilacagini bilerek, fiyatlarin diigmesi halinde maruz
kalacaklar1 zararlara karsi kendilerini korumus olurlar. Diger taraftan
bugdayr hammadde olarak kullanan iireticiler, hammadde alimi
yapacaklar1 tarihte bugdayin fiyatinin ylikselmis olma olasilifina karsi,
vadeli islem sozlesmesinde islem yapip bugdayin gelecekteki fiyatini
sabitleyerek karsit karsiya olduklari riskten korunma olanagma sahip
olurlar. Ayrica bugdayin yiiksek fiyat hareketliligi sonucu, bugdaya
dayali vadeli islem sozlesmeleri, mali kaynaklarin1 degerlendirmek
isteyen yatirimcilara yiiksek getiri olanagi sunan bir yatirim aracidir.

Borsada Islem géren VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem
Sozlesme detaylar1 asagidaki gibidir:

Dayanak Varhk: Anadolu Kirmiz1 Sert Bugday
Sozlesme Biiyiikliigii: 5 ton.

Vade Aylari: Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik
Kotasyon Sekli: TL/Kg

En Diisiik Fiyat Adim: 0,0005 TL.

Giinliik Fiyat Hareket Simir1: +%10.

Teminat Tutarr: 240 TL.

Teslimat Sekli: Nakdi Mutabakat

Islem saatleri: 09.15 — 16.40

Son Islem Giinii: Vade ayinim son is giinii
Siirdiirme Seviyesi: %75

Uzlasma Fiyati: Seansin son 10 dakikasi igerisinde gerceklesen
asgari 10 islemin agirlikli ortama fiyati®

%8Esra Zeynel, Vadeli islem Piyasalarinda Endeks Sézlesmeleri Kullanimina Dayah Korunma
Etkinligi: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi1 Uzerine Bir Uygulama, Isparta, 2008, s125
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2.2.4.4.3. Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Altin vadeli islem sozlesmeleri 1 Mart 2006 tarihinden itibaren
vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem gérmeye baslamistir. Altinin
fiyatindaki degisikliklerden kaynaklanan risklerden korunmak isteyen
yatirimcilar, spekiilatorler ve arbitrajcilar  VOB-Altin vadeli islem
sozlesmelerini kullanabilirler.

Diinya altin borsalarinda altinin kotasyon ekli Euro/Troy ons veya
Dolar/Troy ons seklindedir. Tiirkiye’de kotasyon ekli ise TL/gr’dir. 1
Troy ons 31,10 grama karlilik gelir. Altinin ayart s6z konusu oldu unda,
Tiirkiye’de en ¢ok 14, 18 ve 24 karat altin tercih edildigi goriiliir. 24 ayar
altin saf altindir ve diger ayardaki altinlarin saflik oranini bulmak igin,
s6z konusu altin ayar1 24°e béliiniir. Ornegin, 22 ayar 1000 gram altinin
916,66 grami saf altindir. Altinin teorik vadeli fiyatinin hesaplanmasinda
4 no’lu denklemden faydalarnlnr.69

2.2.5. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Uygulanan Teminatlar

Vadeli islem borsalarinda yapilan igslemlerin takas odasi tarafindan
garanti altina alinmasi teminat(marjin) sistemi ile gergeklestirilmektedir.
Vadeli islem sozlesmelerinde her iki taraf da ylkiimliilik altina
girdikleri icin teminat yatirmaktadir. Sozlesme taraflarindan alinan
teminatlar, takas odasi tarafindan teminat havuzunda tutulmakta ve bu
sistem 1ile piyasada zarar eden yatirimcilarin, zararlarina karsilik
yatirmalart gereken tutarlar1 yatirmamalart durumunda piyasanin
isleyisini aksatmalar1 Onlenmektedir. Vadeli islem sodzlesmesinden
kaynaklanan yukiimliiliik sona erdiginde ya da pozisyon kapatildiginda
yatirilan teminat takas odasi tarafindan iade edilmektedir.”

a) Baslangi¢c Teminati: Herhangi bir vadeli islem sdzlesmesinde
pozisyon alan yatirime1 islem yapmadan once ilgili sozlesmede belirtilen
miktar ya da oranda teminat yatirir. Bu teminat islem yapilmadan 6nce
yatirildigi igin baslangig teminati olarak adlandirilir. Islem yapan

%Feyza Kaya, Vadeli islem Piyasalarina Genel Bir Bakis ve Vadeli islem Sozlesmeleri ile
Riskten Korunma, Istanbul, 2010, s34

"Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalan ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsas1 LIFFE’nin Karsilastirlmasi, Edirne, 2009, s115
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yatirimcilardan alinan bu teminatlar, taraflardan biri yiikiimliiliklerini
yerine getiremediginde, s6z konusu olan bu yiikiimliligi yerine
getirmede kullanilir. Baglangi¢c teminati nakit olabilecegi gibi nakde
kolay cevrilebilen doviz, devlet tahvili, hazine bonosu da olabilir.”

b) Siirdiirme Teminati: Yatirimcilarin borsada olusan zararlari
veya baslangicta verdikleri nakit dis1 teminatlardaki deger dustkligi
sebebiyle baslangi¢ teminatinin diisebilecegi en alt sinirdir. Baglangig
teminatnin sirdiirme teminatinin altina diismesi durumunda borsa
yatirimctya teminat tamamlama cagrisi yapar. '

c) Olaganiistii Durum Teminati: Borsa Yonetmeliginde
belirlenen esaslar ¢ercevesinde borsa tarafindan baslangi¢c teminatina ek
olarak olaganiistii durum teminat1 da talep edilebilir.”

2.2.6. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Takas Kurumu

Takas; Borsada gergeklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan
sorumluluklarin  Takas Merkezinin, alici(uzun pozisyon sahibi)
karsisinda satici(kisa pozisyon sahibi), satict karsisinda alict konumuna
gecmesi  suretiyle 1ilgili mevzuat c¢ercevesinde yerine getirilme

. ... 74
surecidir.

Takasbank, Borsada islem goren sozlesmelerin takasi SPK’nin
10.12.2004 tarih ve 48/1602 sayili toplantisinda alinan karari ile Takas

Merkezi olarak belirlenen Takasbank tarafindan yapilir.

Takasbank, ilgili mevzuatta ongoriilen sekilde merkezi muhatap
olarak sozlesmelerin alicisina karsi satici ve saticisina karsi alici roliini

Ustlenir. Takasbank’in mali sorumlulugu mevzuatta Ongoriilen

71Feyza Kaya, Vadeli islem Piyasalarina Genel Bir Bakis ve Vadeli islem Sézlesmeleri ile
Riskten Korunma, Istanbul, 2010, s22

?[smail Celik, Vadeli islem Piyasalarinda Fiyat Kesfi: izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda Ampirik Bir Uygulama, Isparta, 2011, s52

Didem Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Bursa,
2011, s45

Didem Yanbolu, Piyasalarda Tiirev Uriinler Vergilendirilmesi ve Muhasebelestirilmesi, Bursa,
2011, s47
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kaynaklarla sinirli olmak iizere sdozlesmelerin takasi sirasinda taraflardan
her biri i¢in kars1 tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir.
Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu
hesaplarda izlenen so6zlesmelerle sinirlidir. Takas isleminde aksi
kararlastirilmadik¢a acik pozisyon i¢in yatirilmasi ve bulundurulmasi
zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu kullanilir(Takasbank, takasin

gerceklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu degildir).75

Takas Siiresi, nakdi uzlasmadan dogan takas yiikiimliiliikleri i¢in
islem giinii saat 17.45’te isleme baglanir ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar
devam eder. Fiziki teslimata konu olan futures sozlesmelerine iliskin

teslimatlar i¢in T+2 giinii saat 16.30’a kadar siire verilir.”

"®Esra Zeynel, Vadeli islem Piyasalarinda Endeks Sézlesmeleri Kullamimina Dayah Korunma
Etkinligi: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Uzerine Bir Uygulama, Isparta, 2008, s18

"®Ismail Celik, Vadeli islem Piyasalarinda Fiyat Kesfi: izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda Ampirik Bir Uygulama, Isparta, 2011, s57
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UCUNCU BOLUM
RiISKTEN KORUNMAK ICIN VADELIi iISLEM ORNEKLERI
UZERINDE INCELEME
3.1. DOVIZ FUTURES SOZLESMELERI

S = Spot piyasa fiyati

Fu = Futures fiyati

T = Vadeye kalan giin sayis1

Ry = Yerli para faiz oram

R¢ = Yabanci para faiz oran1 olmak tizere

Fu = S*e®RD™ T seklinde hesaplanir.

3.1.1. Dolar-TL Futures Sozlesmeleri

1 Subat 2017 — 1 Agustos 2017 dénemi igin yapilan 1.000.000 $
degerindeki Futures sdzlesmesi icin veriler;

S=14035TL
T =181/365
Ry =0,1793
R =0,0538 ise

Fu= 1’4035*e(0,1793 -0,0538)*(181/365)

Fu=1,4936 olarak bulunur. S6z konusu yatirimci1 6 ay sonra yani 1
Agustos 2017’de 1.000.000 $’1, 1 $=1,4936 TL’den alacagmi belirtmek
lizere Futures s6zlesme yapmistir. Ancak 1 Agustos 2017°de olusan spot
piyasa fiyati 1,3041 dir. Buna gore s6z konusu yatirimci i¢in;

Futures fiyat =1,4936
Vade sonundaki spot fiyat=1,3041

Vade sonunda olusan kar-zarar:

67



(1,3041-1,4936)*1.000.000 = -189.500 TL zarar stz konusudur.

3.1.2. Euro-TL Futures Sozlesmeleri

1 Haziran 2017 — 1 Aralik 2017 donemi igin yapilan 2.500.000 $
degerindeki Futures sdzlesmesi icin veriler;

S =3,9084 TL
T = 183/365
Rd = 0,1500
Rf =0,0647 ise

Fu= 3’9084*e(0,l500 -0,0647)*(183/365)

Fu=4,0792 olarak bulunur. S6z konusu yatirimc1 6 ay sonra yani 1
Aralik 2017’de 2.500.000 $’1, 1 $=4,0792 TL’den alacaginmi belirtmek
lizere futures sozlesme yapmistir. Ancak 1 Aralik 2017°de olusan spot
piyasa fiyati1 4,1111 dir. Buna gore s6z konusu yatirimet igin;

Futures fiyat =4,0792
Vade sonundaki spot fiyat=4,111

Vade sonunda olusan kar-zarar:

(4,1111-4,0792)*2.500.000 = 79.750 TL kar s6z konusudur.

3.2. Emtia Futures Sozlesmeleri

3.2.1. Altin Emtia Futures Sozlesmeleri

Bir vadeli s6zlesme, uzun pozisyon alan kisiye 100 ons altin satin
alma yilikiimliiligini veriyor. Baslangigtaki teminat(marj) gereksinimi
3000 TL ve siirdiirme teminat gereksinimi 2500 TL’dir. Bir yatirimci
Haziran vadeli olan bir s6zlesmede uzun pozisyon aliyor ve vadeli fiyat
her ons basma 500 TL olarak belirleniyor. Bu yatirimci ne zaman
teminat tamamlama cagrisi alir? Baska bir yatirimci, Agustos vadeli bir
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sozlesmede kisa pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her ons basma 505 TL
olarak belirleniyor. Bu yatirimci ne zaman teminat tamamlama cagrisi
alir?

Altin Vadeli Islem Sézlesmesi igin gerekli olan baslangic ve
siirdiirme teminatlariin fark: 3,000 — 2,500 = 500 TL’dir. Her bir vadeli
islem sozlesmesi 100 ons altin {izerine oldugu i¢in ons altin bagina fark
500 TL + 100 = 5 TL olur. S6z konusu olan uzun pozisyonu oldugu i¢in
ons altin fiyat1 500 — 5 = 495 TL altina indiginde teminat tamamlama
cagrisi1 alacaktir. S6z konusu olan kisa pozisyon oldugu i¢in ons altin
fiyat1 505 + 5 = 510 TL iizerine ¢iktiginda teminat tamamlama c¢agrisi
alacaktir.

3.2.2. Anadolu Kirmizi Bugday Futures Sozlesmeleri

Bir un sanayicisi 2017 yili Mart ay1 sonunda 100 ton bugdaya
thtiya¢ duyacagini diisiinmektedir. Su anda tarih 15 Aralik 2016’dir ve
spot piyasada bugday 0,9450 TL/kg’lik fiyattan islem gormektedir.
Ancak Mart ayinda bugday fiyatlarmin yiikseleceginden endise eden
sanayici, fiyatlarin ylikselmesi halinde olusacak zararina karsi onlem
almak istemektedir.

Yatirimcei, Mart 2017 vadeli bugday sozlesmesinde alim yapmaya
karar verir. Satin alacagi bugday 100 ton ve 1 vadeli islem sdzlesmesinin
blytikliigii 5 ton oldugu icin 100 ton/5 ton = 20 adet Mart 2017 vadeli
bugday vadeli islem sozlesmesi satmn alir. i¢inde bulunulan anda Mart
vadeli sozlesmenin fiyat1 0,9600 TL/kg’dur.

Bu sozlesmeyi satin alan yatirimci, satin alacagi bugdayin
maliyetini 0,9600 TL/kg’da smirlamis olur.

ARALIK 2016:

Spot Fiyat: 0,9450 TL/kg

Mart VIS Fiyati: 0,9600 TL/kg

MART 2017:
Spot Fiyat: 0,9950 TL/kg
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Vade tarihi olan Mart ay1 sonunda spot piyasada bugdayi satin
almak isteyenler her 1 kg i¢cin 0,9950 TL 6derken, sanayici vadeli islem
sOzlesmesi sayesinde 1 kg bugdayin fiyatin1 0,9600 TL’de sabitlemistir.
Bu sebeple, sanayici vadeli piyasada pozisyon aldigi her 1 kg bugday
icin 0,9950-0,9600 = 0,0350 TL kar elde edecektir.

100 ton bugday icin 0,9600%100.000=97.000 TL odeyerek
0,0350*100.000=3.500 TL kar edecektir.

3.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

50.000 TL degerinde bir hisse senedi portfoyline sahip olan bir
yatirimciyr diistinelim. Bu yatirnmciin portfoylinii 10 Aralik’a kadar
elinden ¢cikarmamasi gerekiyor ancak diger yandan da bu zaman zarfinda
hisse senetlerinin deger kaybedecegini diisiiniiyor ve bu yiizden endise
duyuyor. Yatirnmei portfOyiiniin degerini koruyabilmek i¢cin BIST-30
vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon almaya karar verir.

Bu sirada, BIST-30 endeksi 98.000 seviyesinde. 15 Ekim tarihinde
Aralik vadeli BIST-30 vadeli islem sozlesmesinin fiyat1 ise 99,000
seviyesinde. Yatirimci portfdyiiniin deger kaybedecegini ve BIST-30
Endeksi’'nin de portfoyiiyle paralel hareket edecegini, BIST-30
Endeksi’nin de diisecegini diisiiniiyor.

Burada kritik karar yatirnrmcinin kag sdzlesmede pozisyon alinirsa
tam korunma saglanacagidir.

Pozisyon alinmasi gereken sozlesme sayisi agsagidaki esitlige gore
bulunmalidir:

Risk Minimizing hedge ratio(BRM )*Sah ip olunan portfoyin
degerilSozlesme degeri

Yatirimc1 BRM degerini 1,02 olarak hesaplamistir. Yani beklentisi,
VIOP-BIST 30 endeksi sozlesmesinin fiyat1 1 birim degistiginde
yatirimcinin sahip oldugu portféyiin degerinin de ayni yonde 1,02 birim
degisecegi yoniindedir.

O halde yatirnmcinin satmasi gereken sdzlesme sayisi:

1,02*50.000/99,000*100 = 6

10 Aralik’ta yatirimcinin korunma ihtiyacim1 tamamladigini ve
acik pozisyonlari kapattigini var sayalim. 10 Aralik’ta yatirnmcinin
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portfoyiiniin degeri 48.750 TL’ye ve BIST-30 sdzlesmesinin degeri de
96,500’e gerilemistir.

Portfoy Degeri = 48.750-50.000 = -1.250

BITS-30 sdzlesmesi fiyat: = (99.000-96.500)*100*5 = 1.250

Yatirimeinin portfoyti 1.250 TL deger kaybetmis, ancak vadeli
islem sozlesmesinden de toplam 1.250 TL kar saglanmistir. Bdylece
yatirimcinin portfoyiiniin kaybettigi deger, vadeli islem sozlesmesiyle
telafi edilmistir.

Bu ornekte, yatirimcinin zararini telafi edebilmis olmasinin sebebi,
BRM degerini ger¢ekci tahmin etmis olmasidir. Eger dogru tahmin
edememis olsaydi, ya zararmin timini telafi edemeyecek ya da
zararinin lizerinde kar elde edecekti.
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SONUC

Firmalarin gelecekte karsilasabilecekleri riskler doviz kuru riski,
piyasa riski, kredi riski, faiz orami riski ve likidite riski gibi
degisikliklerdir. Firmalar bu degisikliklerden korunmak i¢in, portfoy
cesitlendirme, korunma (hedging) ve sigorta yontemlerine basvururlar.
Firmalarin sahip olduklar1 riskleri transfer etmek icin vadeli piyasalarda
islem yapmalar gerekir. Aleyhte fiyat degisikliklerinden kar elde etmek
isteyen spekiilatorler transfer edilmek istenen fiyat riskine sahip olmak
istedigi icin yatirimeida riskini transfer etme imkani bulabilmektedir. Bu
tezde temel olarak alinan konunun kiiresellesmeyle birlikte degisen ve
gelisen piyasalarda firmalarin karsilastiklart riskleri, vadeli islem
piyasalarinda kullanilan tiirev araglarla yonetilebilecegi amaclanmistir.

Birinci bolimde riskin tanimi yapilarak, risk yonetim teknikleri
olan hedge fonlar ve vadeli islem sozlesmeleriyle ilgili bilgiler
verilmistir. Buna gore firmalarin, portfdy c¢esitlendirme ve korunma
(hedging) amacli islem yaptiklar1 goriilmiistiir. Hedge fonlarin ise siirekli
hareket halinde olmalar1 gerektigiyle ilgili bilgiler verildi. Piyasa
katilimcilar vadeli piyasalarda islem tiirev araglari, doviz vadeli islem
s0zlesmesi, faiz vadeli islem s6zlesmesi, emtia vadeli islem sozlesmesi
ve endeks vadeli islem sozlesmeleri i¢in kullandig tespit edilmistir.

Ikinci boliimiinde vadeli islem piyasalarinda kullanilan tiirev
araclarin avantajlari, dezavantajlari, amaclar1 hakkinda bilgiler verildi.
Bu baglamda forward, swap, opsiyon ve future vadeli islem
piyasalarinda kullanilan tiirev araglardir. Forward s6zlesmeler, vadesi,
miktar1 ve fiyat1 dnceden belirlenmis bir menkul degerin veya herhangi
bir malin (doviz, faiz, tarimsal {iriin vs.) ileri bir tarihte teslimini
ongoriirken, futures sozlesmeler, vadesi, s6zlesme biiyiikliigii, alinacak
teminatlar, fiyat adimlar, islem kriterleri, ilgili borsa tarafindan
belirlenen ve standart oOzellikleri olan ve organize piyasalarda islem
goriirler. Swap islemler bir veya birden fazla forward sézlesmesine
dayanan, iki taraf agisindan onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte
nakit akiglarmin karsilikli degisimidir. Opsiyon, alan tarafa belirli bir
vadede veya belirli bir vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini,
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mali, kiymetli madeni, dovizi alma veya satma hakki veren satan
tarafi(kisa) ise yiikiimli kilan s6zlesmedir.

Ugiincii boliimde dolar-TL, Euro-TL, altin, bugday ve BIST-30
vadeli islem sozlesmeleri birer ornek ile incelenmistir. Orneklerin
sonucunda vadeli islemler ile taraflarin nasil kar elde ettigini veya nasil
zarara ugradigr goriilmiistiir. Taraflar olagan iistii bir durum olmadigi
sirece zarar etme olasiligr diisiik oldugundan ¢ogunlukla kar elde
ederler. Bu ylizden vadeli islem s6zlesmelerine 1lgi oldukga fazladir.
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