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OZET

DIS TICARET SIRKETLERINDE HEDGING iISLEMLERININ
SIRKETLERIN NAKIT AKISINA ETKIiSi; ORNEK BiR UYGULAMA

Calismada isletmelerin suanda ve gelecekte olusabilecek risklerden korunmak
icin yapilacak hedginig islemlerinin sirketlerin nakit akigina olan etkisi incelenmistir.
Oncelikle risk kavrami agiklanarak riski tiirleri incelenmistir. Risklerin etkisini
azaltmak veya elimine etmek i¢in risk yonetim teknikleri aciklanmis, risk yonetim
tekniklerinden birtanesi olan hedging ile baglanti kurularak hedging kavrami
aciklanmistir. Sirketlerin risklerden korunmak ic¢in yapacagi hedging islemlerinde
kullanacag1 yontemler aciklanmis bu yontemlerden firma dist hedginig yontemi olan
tiirev Uriinler detaylica aciklanmistir. Yapilan bu kavramsal agiklamalarin ardindan
Ornek uygulama yapilmis, dis ticaret sirketinin yaptig1 99 adet hedging islemi analiz
edilmig, bu yaptig1 hedge islemi sonucunda sirketin 31.03.2016 tarihi itibari ile
3.965.621,03 TL kar elde ettigi saptanmistir. Bu uygulama sonucunda hedging
islemlerinin sirketlerin nakit akisina etkisinin oldugu ve bu etkinin sirketler icin
azimsanmayacak degerde oldugu ortaya ¢ikmustir. Ornek uygulamada bu yapilan
hedging islemlerinden vadesi dolan 6 adet hedging islemleri i¢in vergi usul kanuna

gore muhasebe kayitlar: yapilmisir.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF HEDGING OPERATIONS AT FOREIGN
COMPANIES’ CASH FLOW; CASE STUDY

In this study, the effects of hedging operations on the cash flow of a company
was investigated to protect the company from the risks which may occur at the
moment and future. Firstly the concept of the risk has been explained and the types
of risks have been examined. Then, in order to reduce or eliminate the effects of the
risks, risk management techniques have been analyzed in conjunction with the
hedging operations.The methods to be used in hedging transactions have been
explained and one of these methods which is non-firm hedging method; derivative
products method has been handled deeply. After giving these cognitive concepts a
sample study has been done. In this study 99 pieces of the hedging operation which
were made by a foreign trade company have been analyzed. As a result of this
hedging operation it is seen that the company earned 3.965.621,03 profit as of
31.03.2016. As a consequence it is clearly seen that hedging operations affect
companies’ cashflow in a considerable amount. In this sample study, 6 of dued
hedging operation are registered to accounting reports in accordance with tax

procedure law.
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GIRIS

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesine paralel olarak sabit kur
sistemi yerini dalgal1 kur sistemine birakmistir. Sabit kur sisteminin sona erip dalgali
kur sistemine geg¢ilmesinin sonucu olarak doviz kurlarinda o giine kadar goriilmemis
dalgalanmalar meydana gelmistir. Diger taraftan Bretton Woods sisteminin sona
ermesiyle uluslararasi para piyasalarinda meydana gelen faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin neden oldugu faiz riski problemi ile de karsi karsiya kalmiglardir.
Bu nedenle ¢ogu isletme, ozellikle ihracat ve ithalat yapan isletmeler faiz riski ve
doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmislardir. 1973 ve 1979 yillarnda meydana gelen
petrol krizi ve 1979 yilinda Keynes’ci politikalarin yerine Monetarist ekonomik
politikalarin uygulamaya baslamasi, faiz oranlarinda ve fiyatlar genel diizeyinde asir1
dalgalanmalara neden olmustur. 1980’11 yillarin bagindan itibaren finansal piyasalarin
kiiresellesme siireci ile haberlesme ve bilgi islem teknolojisindeki hizli gelismeler de
risklerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Uluslararas: piyasalarda ortaya ¢ikan bu
degismeler, isletmelerin faiz riskinden ve doviz riskinden korunmak icin tedbir
almasina ve dolayisiyla risk yonetimine ihtiya¢c duyulmasina sebep olmustur.
Ozellikle 1980°li yillardan sonra degisken faizli bor¢ verme islemlerinin agirlik
kazanmasi ile birlikte, olusan risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik yeni finansal

iriin ve teknikler gelistirilmistir.

Isletmelerin karsi karsiya kaldig: riskler kontrol edilip edilmemesine gore
sistematik olmayan risk ve sistematik risk olmak iizere ikiye ayrilir. Sistematik
olmayan riskler kontrol edilebilen risk olup, yok edilebilen bir risk tiirdiir. Sistematik
riskler kontrol edilemeyen risk tiiriidiir. Isletmeler karsilastiklari bu risklerden

korunmak i¢in hedging islemlerine yonelmislerdir.

Bu ¢aligmadaki amag, isletmelerin risklerden korunmak i¢in yaptig1 hedging

islemlerinin sirketlerinin nakit akisini etkileyip etkilemedigini incelemektir.

Bu amag¢ dogrultusunda yapilan calisma {i¢ boliimden meydana gelmistir.
Calismanin ilk boliimiinde belirsizlik ve risk kavrami detaylica agiklanmis, isletmeyi
etkileyen riskler ve bu risklerden korunma yontemi olan hedging isleminin {izerinde

durulmustur.

Ikinci boliimde firma dis1 hedging ydntemi olan finansal tiirev {iriinler

tizerinde durulmustur. Finansal tiirev iirlinler forward sozlesmeler, futures
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sozlesmeler, opsiyon ve swap’dan olusmaktadir. Finansal tiirev iirlinler detaylica
ornekler ile aciklanmigtir. Her bir finansal tiirev {irliniin riski nasil azalttig
konusunda detaylica bilgi verilmis olup yapilan islemlerin sonuglari

degerlendirilmistir.

Ucgiincii son béliimde ise hedging isleminin sirketin nakit akisini etkileyip
etkilemedigini incelemek i¢in 6rnek uygulama yapilmistir. Bu 6rnek uygulama ile
sirketin nakit akisinin etkilenip etkilenmedigi ve eger etkilendiyse ne oranda
etkilendigi belirlenmeye calisilmistir. Yapilan islemler sonucunda muhasebe kayitlari

yapilmustir.
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BIiRINCi BOLUM
RiSK KAVRAMI VE HEDGING
1. RiISK KAVRAMI

Risk, giinliik hayatimiza girmis olan ve ¢okg¢a kullandigimiz bir kavramdir.
Riskin ¢ok fazla tanimi olmakla birlikte en ¢ok kullanilan tanimi risk, kazanma ve
kaybetme derecesinde belirsizliktir. Risk genel anlamda beklenmeyen sonuglarla
karsilasma olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle risk, tahmin
edilebilme perfomansini diisiiren belirsiz ¢evresel degiskenler anlaminada
gelmektedir. Tanim agildiginda gelecekteki olaylar ile ilgili bir belirsizligin s6z

konusu oldugu goriilmektedir.

Yatirimcilarin, finansal piyasalarda uygun yatirim aracini segmek amaciyla
aldiklar1 kararlar, gelecege yonelik ve belirsizlik igeren yapilariyla tehlike
olasiliklarini, baska bir deyisle bazi riskleri tasimaktadir. Bu riskler yatirimdan
beklenen gelir ve anapara ile ilgilidir. Yatirinmcr tercihi ile en yliksek geliri
saglayacak yatirnm aracimi belirlemeye calisir. Bu sirada elde edilecek geliri
etkileyen, tehlike getirebilecek degiskenlerin neler olduklari, geliri nasil etkiledikleri,
kisaca gelir elde edilirken karsilasilacak risk derecesini hesaplar ( Taner, Akkaya,

2009:178).

Yatirim yapan yatirimcilarin temel amaci, yapmis oldugu yatirirmdan belirli
bir getiri saglamaktir. Ancak bekledigi getirinin gerceklesip gerceklesmeyecegini,
yatirimi yapmadan bilmesi miimkiin degildir. Yatirimcinin yapacag her yatirimindan
bekledigi getiriden farkli bir getiri getirmesi veya yatirdii sermayesini tamamen
veya kismen kaybetme olasiligi bulunmaktadir. Bu olasilifa risk denilmektedir

(Sarikamis, 2000: 163).

Yatirimci belirli bir yatirim aracina bir miktar para yatirdiginda, o yatirimdan
beklentileri ile kendini glivence altina alma istegi arasinda bir ¢catisma yasayacaktir.
Daha fazla kazanma istegi riski arttiracak bu da, arzulanan giivenliin azalmasina
neden olabilecektir. Sonu¢ olarak yatirrmcinin bu asamada verdigi tiim kararlar
kazang ve risk cevresinde gelismektedir. Yatirimeilar, yaptiklari yatirimlardan
herzaman yiiksek kazang beklerken, bu kazancin beraberinde getirecegi riski

iistlenmeye her zaman hazir degillerdir. Belirsizlik kosullar1 altinda yatirnmei yiiksek
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karliligin getirecegi yiiksek kari kabul edebilir, ancak bu tiir spekiilatif yatirimlar,
yatirimenin toplam yatirimlart icerisinde kiigiik bir paya sahiptir. Ornegin, yatirimci
bir hisse senedine yatirim yaptiginda, ilk olarak, bu yatirrmdan kaybetme olasiliginin
ne olacagini diisiinecektir. Eger gelecek bir kag ay igerisinde hisse senedinin degeri
diiser ise yatirimei pazar riskinden etkilenmis olur. Ancak yatirimci bu sekilde
spekiilatif davranmak yerine s6z konusu hisse senedine iki — {i¢ yillik bir yatirim
yaparsa, firmanin zaman igerisindeki gosterecegi gelisme trendinden faydalanacak ve

pazar riskini ¢ok daha az hissedecektir ( Taner, Akkaya, 2009:179).

Finansal agidan risk ise, bir getirinin gelecegin alternatif durumuna bagh
olmasi ve durumlardan en az birinin negatif veya pozitif bir getiriyle
sonuglanabilmesi durumudur (Erol, 1999:124). Risk bu tanimdan hareketle beklenen
deger ile gergeklesen deger arasindaki olumsuz fark seklinde agiklanmis olmaktadir

(Sevil, 2001:3).

Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk birbirlerine karistirilmaktadir.
Gelecege iliskin olasilik tahmini subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif
olarak yapiliyorsa riskten sdz edilir. Ornegin bir hisse senedinin gelecekteki fiyati o
hisse senedinin gegmis fiyatlarinin analizi sonucunda tahmin ediliyorsa riskten s6z
ediliyor demektir. Oysa ayn1 hisse senedinin ge¢mis fiyatlar ile ilgili bilgiler yoksa,
gelecekteki fiyat tahminleri bir takim varsayimlarla yapilabilir. Bu durumda

belirsizlikten soz edilir (Kaygusuz, 1998:5).

Finans teorisinde risk ve belirsizlik kavramlari finansal varligin getiri
oranindaki degismleri ifade etmek iizere birbirlerinin yerine kullanilir ve bir finansal
varligin getiri oranindaki degismeleri ifade eder. Ornegin, bir devlet tahvilinin faiz
oran1 %18 ise siz bugiin aldigmiz 100 liralik tahvilin karsiliginda bir yil sonra 118
lira alacagimizdan emin olmaktasiniz ve bu tahvilin sizce bir riski yoktur. Eger siz bir
sirketin hisse senetleri {izerine 100 liralik yatirim yapmissaniz ve bu sirketin hisse
senetleri mesala her y1l %0 ile %50 arasinda bir getiri sagliyorsa bu getiri oranina
bagli olarak riskli bir yatirim yaptigimizi disliniirsiiniiz. Bu durumda bu riske
katlanmak i¢in risksiz getiri oranina ilaveten bir primin yani risk primini verilmesini,
risk arttitkca priminde artmasini istersiniz. Goriildiigli gibi yatirnmci1 yapacagi
yatirnmdan hissettigi riski karsilayacak kadar kendisine bir fazlalik, bir prim

verilmezse bu yatirimi yapmak istemeyecktir (Okka, 2009:223).
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Risk taniminda da onemli yer tutan belirsizlikler, ¢evresel, endiistri, ve

isletmelere ait belirsizlikler olmak iizere ana basliklar haline incelenmektedir. Ayrica

bu belirsizliklere kars1 6rgiitel sorumluluklar da bulunmaktadir (Sevil, 2001:3).

Cevresel belirsizlikler:

Politik belirsizlikler,

Savas,

Devrim,

Hikiimetteki demokratik degisiklikler,
Diger politik karigikliklar,

Hiikiimet politikasindaki belirsizlikler,
Finansal reformlar,

Fiyat kontrolleri,

Ticaret kisitlamalari,

Enflasyon,

Faiz oranlari.

Endiistride goriilen belirsizlikler:

Girdi piyasasindaki belirsizlikler,
Kalite belirsizligi,

Piyasa stoklarindaki degisimler,
Uriin piyasasindaki belirsizlikler,
Teknolojik belirsizlikler,

Ikame mallarin ulasilabilir olmast,
Tamamlayici tiriinlerin kit olmasi,
Uriin yenileme,

Stire¢ yenileme.
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c- Isletmelere ait belirsizlikler:

e Faaliyet belirsizlikleri,

e Isgiiciindeki belirsizlikler,

e Isgiiciindeki huzursuzluklar,

e Isci giivenligi,

e Girdi saglamadaki belirsizlikler,

e Hammadde kitliklari,

e Makine hatalari,

e Para tahsilatlar ile ilgili belirsizlikler,
e Kredi belirsizlikleri,

e Uretim belirsizlikleri.

d- Belirsizlikler karsisinda orgiitsel sorumluluklar:

e Finansal risk yonetimi,

e Hedging,

e Sigorta,

e Stratejik yonetim,

e Kontrol,

e Politik faaliyetler,

e Piyasa giiciinii kazanma,

e Dikey biitiinlesme,

e Yatay birlesme ve kazanma,

e Tedarikgi veya saticilarla uzun vadeli kontratlar,

Riskin yapist incelendiginde riskin, iki bileskeni olan belirsizlik ve bu
belirsizlige maruz kalma durumunda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Gelecegin belirsiz
olmasi ve yatirimcinin, yatirim yapabilecegi ¢ok farkli yatirim araclarinin bulunmasi
yatirim siirecinin riskli olmasina neden olmaktaidir. Bu nedenle yatirim siirecinde

risk analizleri 6nemli yer tutmaktadir.
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Risk bir olayin gerceklesme olasiligidir. Yatirimcilar yatirim siireci sonunda
bekledikleri finansal hedeflere ne Ol¢lide ulagabileceklerini bilmek isteyeceklerdir.

Bu tip durumlarda risk analizi 6nemli olmaktadir (Taner, Akkaya, 2009:178).

Farkli yatirnm araclari, yatirimcilara farkli kazang diizeyi ve beraberinde
farkli risk getirmektedir. Yatirimci dikkatli bir bicimde yapacagi finansal analiz
sonucunda kendisine en uygun kazang risk diizeyinde olan yatirim aracini veya
araclarinmi sececektir. Yatirimcinin birden fazla yatirim aracina yatirim yapmasi riski
dagitmasindan dolayr katlanacagi riski minimize etmektedir. Her alinan yiiksek
riskin yiliksek kazang getirecegi herzaman beklenemez, bu yiizden de finansal analiz

yatirinmda 6nemli bir yere sahiptir.

Kontrol edilip kontrol edilememesine gore riskler, sistematik risk (Pazar
Riski) ve sistematik olmayan risk (Dagitilabilir risk) olmak tiizere ikiye ayrilir.

Toplam risk, bu iki riskin toplamindan olugsmaktadir.

1.1. SISTEMATIK RiSK

Sistematik risk sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin neden oldugu bir risktir (Taner, Akkaya, 2009:180).
Genelde biitiin isletmeleri etkileyen ve isletmeler tarafindan kabul edilen risk
sistematik risktir. Bu tiir riskler kontrol edilemeyen risk tiirleri olup risk yonetim
isleminde izlenecek strateji, bu tiir risklerle ilgili bilgi akisini siirekli toplayarak buna

gore tavir almaktir. (Kaygusuz, 1998:6).

Sistematik risk, finansal kurumlarin mali sorumluluklarint yerine
getirememesi ve bu durumun diger finansal kurumlarin sorumluluklarint yerine

getirmesini engellemesidir ( Terzi, 2009:94).

Sistematik riske iliskin literatiirde farkli tanimlamalar da yapilmistir.
Miskhin, sistematik riski, finansal piyasalarin en iiretken yatirim firsatlarina etkin
olarak para aktarmalarint miimkiin kilan bilginin bozulmasina neden olacak ani,
genellikle beklenmedik bir olayin olma olasilig1 olarak tanimlamaktadir. Bir bagka
tanima gore de finansal sistemin herhangi bir asamasinda ortaya ¢ikan risklerin
finansal sistemde yaygin ve riskli bir ortamin dogmasina yol agarak potansiyel bir

domino etkisi yaratmasidir. Eugene Ludwing’e gore sistematik risk, icinde
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bulunduklar1 mevki ve ekonomik sartlara bagli olarak bireylere farkli anlamlar ifade
edebilmektedir. Benzer sekilde finansal sistemin bir boliimiine iliskin bir sokun,
finansal sistemin bagka bir kesiminde bir soka yol agmasi ve bunun da reel
ekonominin istikrarini etkilemesidir. Aslinda sistemik riskin temel niteligi iiretken
yatirnmlarda bir azalmaya sebep olmasi, kredileri azaltmasi ve ekonomik faaliyetleri

istikrarsizlagtirmasidir ( Terzi, 2009:94-95).

Sistematik riskler genellikle krizler sonrasi glindeme gelen olasi zararlar1 da
icermektedir. Sistematik risklerin Sl¢limii zordur. Sistematik risklerin yonetilmesi

icin yliksek oranda likitide tutulmasit 6nerilmektedir ( Terzi, 2009:94-95).

Sistematik risk, diger piyasalarda da ortaya ¢ikabilecek bir risktir. Sistematik
riskin kaynag tiirev piyasalar1 olabilecegi gibi nakit piyasalarida olabilir. Sistematik
riski doguran kriz kisa siireliyse tiirev piyasalari, nakit piyasalara gére daha az zarar
goriir. Ciinkii nakit piyasalarda dolasan para sézlesme tutar kadar iken, finansal tiirev
piyasalarda dolasan para s6zlesme tutarlarinda daha azdir. Ayrica tiirev piyasalarinda
odemeler siirekli degildir. Odemelerin belli tarihlerde yapilmasindan dolayr tiim
O0deme donemlerini kapsamayan bir krizin etkileri goreli olarak tiirev piyasalarinda
daha az goriiliir. Krizin uzun stirmesi durumunda, tiirev piyasalari ile diger piyasalar
arasinda bdyle bir ayrim yapilmaz. Bu durumda hangisinin daha ¢ok etkilendigini bir

kural olarak belirlenmesi zordur ( Terzi, 2009:95).

Sistematik risk tiim yatirnm getirilerini etkileyen risk olarak da tanimlanir.
Piyasa bir biitiin olarak yiikselme trendine girdiginde menkul kiymetlerin bir¢ogunun
fiyatlar1 yiikselir. Bir finansal varligin getirisi ile kendi sinifindaki tiim finansal
varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iliski mevcuttur. Bu sistematik iliskinin
varligindan dolayr menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfdy ¢esitledirme
yapmak, riskin bu tir kaynagimi azaltmaz. Bu ylizden sistematik risk

cesitlendirilemeyen risk olarak ifade edilmektedir.
Sistematik risk kendi i¢inde;

a- Piyasa riski,
- Kur riski,
- Faiz orani riski,

- Hisse senedi fiyat riski.
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b- Enflasyon riski,

c- Politik risk olmak tizere 3 ana grupta incelenebilir.

1.1.1. Piyasa Riski

PR

Piyasa riski, piyasa sartlar1 degistiginde bir sdzlesme, mali arag, finansal
varlik veya porfoydeki pozisyonun degerinin azalma riskidir (Terzi, 2009:99). Piyasa
riski tamamen yatirim portfoyiiniin  kontrolii disinda spekiilatif veya
psikolojik faktorlerden olusan risk tiiriidiir. Baska bir ifadeyle, piyasadaki
dalgalanmalar sonucunda yatirim getirilerinde meydana gelen degismeler piyasa riski

olarak ifade edilebilir (Usta, Demireli, 2010:27).

Piyasa riskleri direk ve direkt olmayan riskler olarak siniflandirilabilir. Direkt
riskler hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1, doviz kurlar1 gibi finansal degiskenlerdeki
hareketlerin yoniine olan riske maruz kalmayi icerir. Bu maruz kalmalar hisse senedi
fiyat hareketleri i¢in beta, faiz oranlar1 i¢in siire ve opsiyonlar i¢in delta gibi dogrusal
yaklasimlarla olciilmektedir. Direkt olmayan riskler ise, hedge edilmis poizyonlari
yada volatilitelere iliskin dogrusal olmayan maruz kalmalari iceren geride kalan

risklert igerir (Sevil, 2001:9).
Piyasa riskleri kendi icerisinde;

e Doviz kur riski,
e Faiz riski,

e Hisse senedi fiyat riski olarak incelenmektedir.

1.1.1.1. Doviz Kuru Riski

Iki iilke arasinda gerceklestirilen ddeme aracina doviz denmektedir. Déviz
kuru ise iki iilke paralarimin birbiriyle degisme oranini ifade etmektedir. Bir {ilke
parasindan bir birim satin alabilmek i¢in degisim orani kadar diger iilke para
biriminden 6denmek zorundadir. Genel bir ifadeyle, bir iilke parasinin, bir baska iilke
parasi cinsinden degerinin ifade edilmesine doviz kuru denmektedir (Teker, 1999:

53).
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Uluslararasi faaliyet gosteren igletmelerde, yabanci para ile ifade edilen varlik
ve ylkiimliiliikler, uluslararasi isletmenin merkezinin bulundugu {ilke ile yabanci
ilke arasinda olusan kur degismelerinden 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir. Bu duruma
maruz kalan uluslararasi isletme i¢in ayrica kayip ve kazang¢ ortaya c¢ikmaktadir.
Kurun degisiklik gostermesi uluslararasi isletmenin karinda degismelere neden olur

buna da doviz kuru riski denmektedir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:507).

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degismelerin, kur
etkisine acik olan kisi veya kuruluslarin nakit akimlarinda olumsuz degismeye yol
acmas1 durumudur. Bagka bir ifadeyle, isletmelerin kontrolii disinda ger¢eklesen
doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve ddvizin ulusal paraya cevrilmesi nedeniyle
isletmelerin finansal yapisinda meydana gelebilecek olasi zararlardir (Usta, Demireli,

2010:28).

Doévizde meydana gelen oynaklik iilke ekonomisinin ddemeler dengesinde
meydana gelen dengesizlikten dogan enflasyon kaynaklhidir. Yatirimcilar yatumlarin
degerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki artis kadar getiri elde etmeyi
beklerler. Bunun nedeni, yatirimcilarin tasarruflarinin satinalma giiciinii korumak

istemesidir.

Doéviz kur riski ile isletmenin degeri arasinda pozitif yonli iliski vardir. Bir
sirketin degeri, o sirketin gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile
Ol¢iiliir. Kur degismeleri bu nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini degistirmekle,
isletmenin degerini de etkilemis olur. Bu da diger yandan isletme hisse senetlerinin

piyasa degerini etkiler (Seyidoglu, 1997: 180).

Doéviz kuru degisimlerinin neden oldugu riskleri asagida sekilde 3 grupta

inceleyebiliriz.
- Islem Riski,
- Ceviri Riski,

- Ekonomik risk.

-Islem riski: isletmelerin yabanci para biriminden mal ve hizmet alim ve

sattim1 yapmasi durumunda, bu islemlerin tutar1 spot parite baz alinarak yerel para
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birimi ile ifade edilirse isletmeler kredi riskine maruz kalirlar. Islem riski direkt
olarak yerli para ile Olgiilen ve fiili para degisimine neden olan O6demelerden

meydana gelen likitide riski olarak da tanimlanmaktadir.

Kisaca islem riskini tahmin edilen nakit hareketleri {izerinden doviz
kurundaki degisimlerin etkisidir diyerek tanimlayabiliriz ve bu riskleri kar yada zarar

hesabinda goriiriiz.

Islem riski, isletmenin yaptig1 doviz ile ifade edilen sdzlesmeler nedeniyle
ugradigr nakit kayiplarin1 veya elde ettigi nakit kazanglarimi ifade eder. Bu
islemlerden bazilar1 6rnegin ithalat, ihracat, doviz bor¢ ve alacaklaridir (Seyidoglu,
1997: 180). Doviz kurundaki bir degisme isletmenin beklenen nakit girisi veya
cikisini beklenenden daha az yada cok hale getireceginden, isletmenin karli
olabilecek islemini zararla tamamlamasi sonucunu ortaya cikarabilir (Ozdemir,

2005:19).

Islem riski, genel olarak asagida yer alan nedenlerden kaynaklanmaktadir (

Kurtay, 1997:11).

e Gelecege yonelik alis ve satis sozlesmeleri,

e Denizagirt llkelerdeki miisteriler i¢in {iriin fiyatinin, bir donemden
fazla siireyle yabanci para birimi iizerinden hesaplanmasi,

e Ddviz iizerinden borg alinmasi veya borg verilmesi,

e Ileri bir tarihte ticari faaliyet sonucunda yabanci para birimi {izerinden

O6deme yapilmasi veya gelir elde edilmesi.

- Ceviri Riski: Ceviri riski muhasebe riski veya bilango riski olarak da bilinir.
Ceviri riski, isletmenin yabanci bir para biriminden belirlenmis olan aktif ve pasif
kalemlerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe dénemine kadar gegen
zamanda, doviz kurundaki degismelerden dolayr ve herhangi bir fiziki islem
olmaksizin degismesi riskini ifade eder. Ceviri riski, yabanci para birimi ile ifade

edilen aktif ve pasif kalemler arasindaki esitsizlikten kaynaklanir (Aksel, 1995:23).

Ceviri riski, isletmeler yabanci para iizerinden yatirim yaptifinda veya

yabanci iilkelerde ortaya ¢ikar. Yani, bir isletmenin yabanci para ile ifade edilen bir
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yatirimi mevcut degil ise veya bu alanda yatirimda bulunmuyor ise ¢eviri riskinden

sOz edilemez.

Ceviri riski, isletmelerin mali durumunun ve bunlarin sonuglarinin ana iilke
parasi ile kayit edilmesi ihtiyacindan meydana gelmistir. Ceviri riski, muhasebe riski
olarak da bilinmektedir. Bu risk tiirii cogu zaman, kendi iilkesinin diginda, baglh
isletmelere sahip olan ¢ok uluslu isletmeler i¢in s6z konusudur. Yabanci iilkelerde
faaliyet gOsteren bagl isletmeler, yaptig1 faaliyetlerini o iilkenin para birimleri ile
yiiriitiir ve bilangolarin1 da yine o iilkeye ait yabanci parayla tutar. Daha 6nceden
belirlenmis donemlerde yabanci iilkede bulunan bagli isletmelerin bilangolar1 ana
ilkedeki isletmenin bilancosuyla birlestirilmek kaydiyla konsolide isletme bilangosu
elde edilir. Konsolide bilanco diizenlenirken yabanci iilkelerin para birimlerinin, ana
tilkenin para birimine donlstliriilmesi gerekir. Muhasebe riski bu doniigtiirme

sirasinda meydana ¢ikmaktadir (Ozdemir, 2005:21).

Buna gore geviri riski, bagl isletme bilangolarinin, ana sirketin bulundugu
tilkenin kuruna doniistiiriilmesi sebebiyle, ana sirket agisindan ortaya ¢ikan kazang ve
kayiplar1 ifade eder. Bu olusan kazang ve kayiplar genel olarak isletmelerin
karliligin1 ve dolayisiyla da hisse senetlerinin piyasa degerini etkiledigi i¢in hisse

senedi sahipleri agisindan da biiyiik 6nem tasir (Seyidoglu, 1997: 210).

- Ekonomik risk: Bir isletmenin anlagsmalara dayali olsun veya olmasin, nakit
akig1 lizerindeki toplam doviz kuru riskinin ifade etmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen degisiklikler, kisa donemde isletmenin likitide durumunda, daha
ileride de firmalarin tiim islemlerinde, mali yapisinda ve karliliginda kendisini
gosterir. Bu riskler bir igletmenin belli bir iilkeden mal alma yada mal satma
kararindan kaynaklamaktadir. Bu karar, alim yapildigt zaman, hizmetlerin
maliyetine, satim yapildigi zaman fiyatlara baghidir. Ihracat ve ithalat ile
ugragmayan, tamamen i¢ pazarda faaliyette bulunan isletmeler i¢in de ekonomik risk

sO0z konusu olmaktadir.

Ekonomik risk, ihracat ve ithalat islemi yapan isletmeler i¢in aktif ekonomik
risk; I¢ pazarda islem yapan isletmeler igin pasif ekonomik risk olarak ifade edilebilir

(Kaygusuz, 1998; 7).

Ekonomik riskin islem riskinden farki, ekonomik riskin yurticinde faaliyet

gosteren isletmeleri de etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Islem riski,
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ekonomik riskin bir pargasmi olusturmaktadir. Islem riski, isletmenin sdzlesmeye
baglanmis islemlerini etkilerken, ekonomik risk ise isletmenin sdzlesmeye bagh
islemleri disinda gelecekte bilinmeyen uzun vadeli nakit akislarin1 da etkilemektedir

(Ozdemir, 2005: 20).

Diger bir ifadeyle ekonomik risk, doviz kurundaki degismenin bir sonucu
olarak isletmenin ve rakiplerinin satis fiyatlarindaki, satis hacmindeki ve hammadde
maliyetlerindeki degismelerinden ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik risk,
satig gelirleri ve hammadde giderleri iizerindeki etkisinden dolayr yabanci
miisterileri, tedarikgileri ve rakipleri olan isletmeleri etkiler. Isletmenin ekonomik
riskinin degerlendirilmesinde, o isletmenin {iretim tesislerinin yerlesim yeri,
rakipleri, ana alicilar1 ve tedarikgilerini de iceren bircok faktor dikkatle gbz oniinde

bulundurulmalidir (Ozdemir, 2005:20).

Ekonomik risk goriildigii tlizere, isletmenin biitliin fonksiyonlarini
etkilemektedir. Bu nedenle de finans bdliimii kadar {iiretim ve pazarlama
boliimlerinin de isletmenin doviz kuru dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmemesi
icin Oonlem almas1 gerekmektedir. Dolayisiyla finans boliimiiniin yaninda lretim ve
pazarlama, boliimleri de doviz kuru riskinden korunmak icin farkli stratejiler

uygulamaktadir (Ozdemir, 2005:20).

1.1.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle kars1
karsiya kalman risktir. Faiz oranindaki degigsmeler nedeniyle sabit gelirli menkul
kiymetlerin piyasa fiyatindaki dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Faiz orani riski,
faiz oranlarinin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise en ¢ok

olur (Taner, Akkaya, 2009:181).

Faiz orami riski, bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkileyerek, isletmelerin borglar lizerinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun nedeni
faiz oraninin, vade sonunda elde edilecek nakit akimlar iizerinde dogrudan etkisi

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Faiz orani riskindeki degisimlerin neden oldugu riskleri asagidaki gibi 3

grupta inceleyebiliriz.
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- Nakit Akis Riski,
- Portfoy Riski,
- Ekonomik Risk.

- Nakit Akis Riski: Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, hem borg
veren taraf, hem de borg ylikiimliiliigiinii Gistiine alan taraflar i¢in belirsizlige neden
olmaktadir. ilerideki zamanlarda olusabilecek faiz oranlarmnin yonii hakkindaki
belirsizlikler isletmede planlamayi etkilerken, faiz oranlarindaki degismeler de nakit
akislarina etki yapmaktadir. Bu etki, faiz oranlarinin yiikselmesi ve diigsmesi
durumunda olusacaktir. Ileri bir tarihte bor¢lanmay: planlayan firmanin, degisken
faizli bir borcu mevcut ise, firmanin faizleri yenileyecegi donemlerde veya kredi
almay1 planladig1 tarihte faiz oranlarinin artmasit sonucunda, bu borglarin artan

faizlerini 6demek icin gelecekteki nakit ihtiyaci da artacaktir (Kaygusuz, 1998:8).

- Portfoy Riski: Varlik fiyatlar1 ve faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Bu ters yonli iliski 6zkaynaklar gibi uzun vadeli kaynaklarda da gortiliir.
Porfoy yatirimceilari, faiz oranlarindaki artis olmasi durumunda portféy degerlerinde
azalma riskine maruz kalacaktir. Diger bir ifadeyle piyasada faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda, elde bulunan fonlar buraya yonelecektir. Bu durumda
portféyiin degerinde azalma meydana gelmis olacaktir. Yiiksek faiz getiren uzun
vadeli menkul kiymetler, diisiik faiz getiren kisa vadeli menkul kiymetlere oranla
daha fazla faiz oranindaki artisin neden oldugu portfoy riskine maruz kalirlar

(Kaygusuz, 1998:8).

- Ekonomik Risk: Isletmenin iginde bulundugu ekonomik kosullarin neden
oldugu faiz oranlarindaki degismelerin isletme iizerinde etkileri vardir. Sermaye
mallart lireten ya da mallar1 kredili olarak alan bir isletme faiz oranlarindaki yiikselis
ile birlikte satiglarinda azalma ile karsilasirlar. Ekonomik risk, enflasyon orani, faiz
orani, para arzi, ekonominin gelisme hiz1 ve merkez bankasi politikalar1 gibi makro
ekonomik faktorlere bagl olarak degismektedir. Bu faktorlerdeki gelismeler faiz

oraninda bir degisime neden olur. Ozellikle son yillarda enflasyon oranlarmdaki
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degisim, faiz oranlarindaki dalgalanmalara yol agan en Onemli degiskendir

(Kaygusuz, 1998:8-9).

Ekonominin yiikselme donemlerinde kredi talebi artacagi i¢in faiz oranlari
yiikselir. Durgunluk donemlerinde faiz oranlari da diiser. Faiz oranlari firmanin
yatirimlart i¢in kesim noktasini gosterir ve son derece dnemlidir. Firma ddeyecegi
faiz oranim1 karsilayamiyorsa yatirnmlarindan vazge¢gmek zorunda kalir (Okka,

2009:233).

1.1.1.3. Hisse Senedi Fiyat Riski

Hisse senedi fiyat riski, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risktir. Hisse senetleri yatirim araglar1 i¢inde en riskli yatirim araci
olarak kabul edilir. Dolayisiyla piyasa riskleri i¢inde iizerinde durulmasi gereken bir
risk tiiriidiir. Hisse senedi piyasalari, sabit getirili menkul kiymet piyasalari ya da
doviz piyasalarina gore herzaman daha fazla dalgalanma gosterir. Bu sebepten dolay1
hisse senedi fiyat riski piyasa riskinin i¢inde Onemli bir yer tutmaktadir (Sevil,

2002:10).

1.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirnmlardan elde edilmesi beklenen getirinin enflasyon

karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder (Demireli, 2007:125).

Enflasyon, firmalarin gelecegini belirsiz hale getirir, {lirlin maliyetlerini,
finansal maliyetleri, hammadde, iscilik ve enerji giderlerini arttirir, fiyatlandirma
politikalarim1 bozar. Enflasyonun tipi firma tlizerinde farkli etkiler meydana getirir.
Talep enflasyonu firmaya daha az risk yiiklerken, maliyet enflasyonu veya durgunluk
halinde enflasyon daha agir bir yiik olusturur. Bu dénemlerde faiz oranlar yiikselir,
vergi oranlart artar, siki para politikast nedeniyle kredi bulma zorlasir ve kredi
maliyetleri ylikselir. Enflasyondan dogan maliyetlerin tiiketicilere yansitilmasinda

firma basarili olamazsa biitiin riski kendisi yiiklenmis demektir (Okka, 2009:233).
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Enflasyon oranin yiiksek oldugu donemlerde, firmalar iizerindeki tahribat
daha ¢ok olur. Diigiik enflasyon oranlarinda firma enflasyon ile yasamaya alismissa

enflasyonun firmada doguracagi risk daha az olur (Okka, 2009:233).

1.1.3. Politik Risk

‘Politik risk, aslinda piyasa riski ile i¢ icedir. Yabanci piyasalarda yapilan
yatirumin, siyasi belirsizlik ve politik kararlarla yatirimcimin  iilkesine geri
donmesinin engellenmesi ile ilgili risktir. Ciinkii yatirimcilarin, yatirim karart
verirken aradiklar: 6nemli bir kriterde siyasi istikrardir (Daglh, 2004:326)". Ayrica
siyasi nedenlerle ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma olasilig1 yatirim kararint dogrudan
etkilemekte olup, yatinmcmin yatirnm kararindan vazge¢cmesine neden

olabilmektedir.

1.2. SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Isletmenin yada sektdriin yapisina 6zgii olan risk tiiriine sistematik olmayan
risk denilmektedir. Sistematik olmayan risk, bir isletmeyi ya da sektorii etkilerken,
diger isletmeler ya da sektorler bu tiir bir riskten etkilenmeyebilirler. Teknolojik
gelisimeler, yonetim hatalar1, grevler, tiiketici egilimindeki degisiklikler sistematik

olmayan riskleri arttirabilir (Taner, Akkaya, 2009:181).

Sistematik olmayan riskler nedeniyle isletmenin kazanclarinda ortaya ¢ikan
degisiklikler, endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen faktorlerden
bagimsizdir. Bu nedenle yatirimer gesitlendirme yoluyla portfoyde olusan sistematik

olmayan riski azaltabilmektedir (Demireli, 2007:125).

Sistematik olmayan riskler bir isletmeyi ve sektorii etkilerken diger bir
isletmeyi veya sektorii etkilemeyebilir. Ornegin insaat sektorii icin risk olan bir olgu,

gida sektori i¢in risk olarak goriilmeyebilir.

Sistematik olmayan (gesitlendirilebilen) riskleri asagidaki gibi 4 grupta

inceleyebiliriz.

a- Finansal Risk,

b- YoOnetim Riski,
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c- Endiistri Riski,
d- Faaliyet Riski.

1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin borglarini ve yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
olasiligidir. Buradaki risk firmanin faaliyetlerinin nekadarin1 6zkaynakla ne kadarini
yabanci kaynakla finanse ettigine bagl olarak ¢ikmakadir. Isletmelerin borglanarak
biiylidiigli bir ekonomide satislarda meydana gelen dalgalanmalar, iiretilen mallarin
modasinin gegmesi, yonetim hatalar1 firmanin banka goziindeki kredibilitesini
diisiirecek olup finansal riskin artmasina neden olacaktir. Ancak buna karsilik
bor¢clanmanin belirli oranlarda sabit kalmasi, sahip olunan teknolojik iistiinliikler,

likitidenin yeterli olmasi gibi etmenlerde finansal riski azaltan faktorlerdendir.

1.2.2. Yonetim Riski

Isletme yoneticilerinin hatalarim ortaya koyan riske yonetim riski denir.
Isletmeyi ydneten kisilerin yapacagi hatalar isletmeyi direkt olarak etkileyecektir. Bu
nedenle, yonetim riski yatirimcinin, isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken
yararlanacagi 6nemli kriterlerden birtanesi olacaktir. Isletmeyi yoneten kisilerin
alacagi her karar, yonetim anlayislari, kararlar1 uygulama kararliligi isletmenin
biliyiimesi ve gelismesi iizerinde olumlu veya olumsuz etki yapacaktir (Usta,

Demireli, 2010:28).

1.2.3. Endiistri Riski

Isletmenin iginde bulundugu endiistri ve buna bagli olarak isletmenin o
endistri i¢indeki konumlarindan kaynaklanan riske endiistri riski denmektedir.
Isletmelerin bulundugu endiistri igerisinde tekel konumunda olmas1 veya endiistride
tam rekabet sartlarinin olmamasi, para mal doniisiimii, yatirirmcinin kararlarini
etkiler. Isletmelerin durumu mali agidan iyi olarak goriinse bile iginde bulundugu

endiistride bir daralma varsa bu durum isletmeleride etkileyecektir (Usta 2008:256).
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Endiistri riski, isletmenin satiglar1 ve gelirleri {izerinde olumsuz etki
yapabilecek tiim olasiliklar olarakta tanimlanabilir. Endiistri riskinin ortaya
citkmasma neden olan yada arttiran faktorler, siddetlenen dis rekabet, tiiketici
tercihlerinin degismesi, is kolunda yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki
giicliikler ve teknolojik degisim olarak siralanabilir. Bu faktorlerde gdzlemlenen
negatif yonlii degismeler isletmenin karin1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin
degerini olumsuz yonde etkiler. Bu nedenle, yatirimcinin yatirim kararini verirken

endiistri riskini goz Oniinde bulundurmasi, dogru karar vermesine yardimci olur

(Taner, Akkaya, 2009:182).

1.2.4. Faaliyet Riski

Isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Aktif toplami icinde sabit
kiymetlerinin payi biiyiik olan isletmelerde, faaliyet riski yiiksektir. Sabit aktiflerinin
tutar ve oran olarak biiylik olmasi, isletmenin sabit giderlerini arttirip, esnekligi

azaltir (Taner, Akkaya, 2009:182).

Satislarin herhangi bir nedenle azaldiginda, sabit giderlerin yiiksekligi, kar
diisiirecek dolayisiyla isletmenin menkul kiymetlerinin degeri olumsuz yonde
etkilenecektir. Isletme esnekligi de aym nedenle pek kalmadigindan, kisa dénemde
olumlu kosullarin diizenlenmesi s6z konusu olmayacaktir (Taner, Akkaya,

2009:182).

1.3. RISK YONETIMIi

Risk yOnetimi, isletmelerin yatirimlarinda karsi karsiya kalabilecekleri
risklerin detaylica tanimlanip, degerlendirilmesinin isletme yoneticisi tarafindan
gerceklestirilen bir islev olarak goriilmesidir. Ayrica, bir isletme veya birey
tarafindan kars1 karsiya kalinan soyut kayiplarin tanimi1 ve degerlendirilmesi, bu tiir
kayiplarin ele almmasinda en uygun tekniklerin se¢imi ve uygulanmasi igin
sistematik bir siire¢ olarak tanimlanir. Risk yonetimi, bir organizasyon veya isletme
tarafindan karsilagilan farkli kayiplar1 ve bu kayiplarin ele alinmasinda
organizasyonun amag¢ ve hedeflerine uygun en iyi yOntemleri sistematik olarak

tanimlayan ve analiz eden bir disiplindir (Sevil, 2001:14).
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Risk yonetimi tanimindan da anlasilacagi gibi bir bilim dali degildir. Ancak
piyasadaki hassasliklar1 gosteren risk ve ddiil 6l¢iim ve prosediirlerini gelistiren ve

zaman serilerinden hareket eden bir disiplindir (Sevil, 2001:14).

Gliniimiizde, is ortaminda risk ile yasamak riskli islemler yapmak, olagan
hale gelmistir. Bu nedenle riskleri kontrol etmek gerekir. Ancak risk kontroliinde
hedef, kontrol edebilecegimiz risk grubu olmalidir. Aksi taktirde risk kontrol

caligmalari istenilen sonuglar1 vermeyecektir (Kaygusuz, 1998:9).

Riski yonetmek i¢in dnce maruz kalinan riski anlamak zorundayiz. Bir risk
profili gelistirme siireci ,rekabet riskleri ve {iriin pazar degisiklikleri yan1 sira makro
ekonomik giiclerin incelenmesini gerektirir. Risk yonetimiyle firma, maruz kalacagi
risk profilini ana hatlartyla olusturmus olur. Risk profilinde yapilmasi gereken maruz
kalman riskin envanterini c¢ikarmaktir. Bu siirecte yer alan dort adim vardir. Ilk
adimda tiim kaynaklardan gelen ve firmanin maruz kaldig: riskler listelenir, ikinci
adimda bu riskler genis gruplar halinde kategorize edilir, li¢iincii adimda risklere
kars1 analiz yapilir, dordiincii adim ise her bir risk tiirii ve isletme riski ile ilgili

mevcut alternatifler belirlenir (Damadoran, 2008:310).

Risk yonetim teknikleri, global finans piyasalarinda yiikselis gosteren belirsiz
durumlara karsilik olarak ortaya cikmistir. Risk yonetim tekniklerinin ortaya

¢ikmasinda teknolojik yeniliklerinde pay sahibi oldugunu séylemek miimkiindiir.
Risk yonetiminde en yaygin olarak kullanilan 3 yontem asagidaki gibidir.

e (esitlendirme,
e Sigorta,

e Hedging.

Riskler, ¢esitlendirme, sigorta ve hedging yontemleri kullanarak elimine
edilebilirler. Cesitlendirme yonteminde riski azaltmak i¢in kullanilan ara¢ ve
stratejiler karistirilarak kullanilir. Boylece riski azaltmak icin sadece bir araca bagl
kalmaktan yatirnmci kurtulmus olur. Sigorta yontemi, bir riskin gerceklesmesi
sonucunda ortaya ¢ikacak maddi kayiplar bagka bir kisi veya kurumla
paylasilmaktadir. Sigorta uygulamasinda, riskin ger¢eklesmesi nedeniyle ugranilacak

zarar, sigortactya Dbelli bir prim karsiliginda bir sozlesme vasitasiyla
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devredilmektedir. Hedging finans literatiiriinde, iistlenilen riski yok edecek veya en
aza indirecek karsit bir islem yapma faaliyeti olarak tanimlanir. Asagida detayli

sekilde anlatilmustir.

Etkin risk yonetim sistemleri, finansal piyasalardaki degisikliklerin portfoyde
yol acacagi hizli ve tahmin edilemeyen degisimlere cevap verebilmektedir. Risk
yonetiminde basarili olabilmek i¢in gercek¢i bigimde yapilan planlama c¢alismalari
devamli kontrol ve diizenlemelerle desteklenmelidir. Risk yonetim politikalar1 ve

kontrolleri asagida belirtilen 6zellikleri tasimalidir (Kaygusuz, 1998:10).

e lslem yapilmadan &nce, risk smirlar1 belirlenmelidir. Ayrica, ilgili
sozlesmelerin yasallifi degerlendirilmeli ve islem yapilan tarafin
finansal giiciine iliskin analiz yapilmali, ayrica piyasa faktorleri
g6zonlinde tutulmalidir.

e Islem yapildiktan sonra, kars1 tarafin finansal giicii ve piyasa faktorleri
stirekli olarak kontrol edilmeli.

e Tiirev iriinlerle yapilan faaliyetler ve riskler {ist yonetime diizenli

olarak raporlanmalidir.

Burada karsimiza tiirev iiriin kavrami ¢ikmaktadir. Para, sermaye ve mal
piyasalarinda mevduat, mevduat sertifikasi, hazine bonosu, hisse senedi ve tahvil gibi
araglara alternatif olarak gelistirilen tiirev iriinler ozellikle 1980°1li yillarda
uluslararas1 finans piyasalarinda miisterinin yatirim finansi, risk yonetimi gibi
karmasik ve rekabete yonelik ¢esitli ihtiyaclarina cevap verebilmek amaciyla ortaya

¢ikan {irtinlerdir (Kirdaloglu, Saklar, 1992:48).

Tiirev iriinler, diinya capinda iriin fiyat1 doviz kuru ve faiz oranindaki
degismelerin neden oldugu risklere karsi korunma ihtiyaclarini karsilamak icin
kullanilan tiriinlerdir. Tiirev iiriinler, riski, riskten korunmak isteyen taraflardan riski
iistlenmek isteyen taraflara transfer etmede kullanilirlar. Goriildiigii gibi tiirev
tirlinler risk yonetiminde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Tiirev iiriinlerin kullanim

nedenleri agagidaki gibidir.

e Aktif ve pasiflerin degerlerindeki istenmeyen degisimlere karsi

korunma saglamak.
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e Piyasa fiyati yada kur oranlarindaki degisiklikleri dnceden tahmin
ederek kar elde etmek amaciyla risk iistlenmek yani spekiilasyon
yapmak.

e Daha uygun sartlarda fon elde etmek.

Risk yonetim tekniklerinden olan tiirev {irtinler genel anlamda arbitraj,
spekiilasyon, hedging amaciyla kullanilir. Asagida arbitraj ve spekiilasyon

kavramlaria deginildikten sonra hedging konusu detayli olarak islenecektir.

Bir menkul deger, bir mal, bir déviz, veya iiretim faktorii gibi ekonomik
varligin ayni andaki fiyat farkliligindan kar elde etmek iizere ayn1 zamanda alinip
satilmas1 seklinde yapilan islemlere arbitraj denilmektedir. Bu tanimindan
anlasilacag iizere arbitraj, tiim ekonomik ve mali varliklara uygulanabilen genis
kapsamli bir kavramdir. Arbitraj isleminin amaci, ayn1 andaki farkli piyasalarda
olusan fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde etmektir. Bu islem sirasinda
herhangi bir riske girme s6z konusu degildir. Arbitraji spekiilasyondan ayiran en

onemli 6zelligi arbitraj isleminin risksiz olusudur (Seyidoglu, 1997: 87).

Bir piyasadan diisiik fiyata alip, diger piyasada yiiksek fiyata satma islemine
arbitraj islemi denilmektedir. Bir yatirimci arbitraj isleminde ayni varligin farkh
fiyata sahip olmasi durumunda elde edecegi karin pesindedir. Arbitraji yapan

kisiyede Arbitrajci denir.

Spekiilasyon yapan kisiye spekiilator denmektedir. Spekiilatorler hedger’lerin
kaginmak istedikleri riskleri transfer ederek, bu risk karsiliginda kar elde etmeyi
amaglarlar. Spekiilatorler bir varlik iizerinde piyasada kisa ve uzun pozisyona girerek
kisa siirede kolay yoldan kar elde etmeyi amaglarlar. Spekiilatorler, ilgili varligin
fiyatim1 diisecegi veya yiikselecegi konusunda piyasadaki diger yatirimcilardan daha
fazla bilgiye sahip olduguna inanirlar. Eger bir varligin fiyatinin yiikselecegini
diistindiiklerinde kisa pozisyon alirlar, fiyatlarin diisecegini diislindiiklerinde uzun

pozisyon alirlar.

Yabancit paralar iizerinde yapilan bir spekiilasyon faaliyetine doviz
spekiilasyonu denilmektedir. Doviz spekiilasyonu yapan spekiilator, gelecekte deger
kazanacagini tahmin ettigi bir yabanci parayi, ileride satip kar elde etmek amaciyla
bugiinden satinalma anlagmalar1 yapar. Ayrica bu islemi dengeleyici bir islem olarak

yapmaz ve bdylece kur degigmelerinin riskini iistlenmis olur. Gelecekte spekiilatoriin
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tahmini dogru cikip eger doviz deger kazanirsa, elindeki dovizi sattiginda kar elde
etmis olacaktir. Ancak, doviz deger kaybederse bu sefer zarar edecektir. Spekiilator,
degerinin diisecegini tahmin ettigi bir yabanci para i¢in yukarida yaptigi islemin ters
islemini yaparak pozisyon alir. Diger bir ifadeyle, gelecekte daha diislik bir fiyattan
alabilecegini diisiindligli dovizi, aninda veya gelecekte teslim kaydiyla satar ve
beklemeye baglar. Eger doviz deger kaybederse, spekiilator dovizi ucuza satin
almakla kazang saglamis olur. Ancak doviz deger kazanirsa spekiilator zarar etmis

olur (Seyidoglu, 1997: 161-162).

1.4. HEDGING

Ekonomik birimler faiz oranlari, doviz kurlar1 veya mal fiyatlarindaki
degismelerin sebep oldugu risklerden kendilerini korumaya (hedging) calisirlar. Bu
risklerin bir kism1 mevcut aktif, pasif ve firma taahhiitleri, digerleri ise ileriye doniik
islemlerle ilgilidir. Bu dogrultuda maruz kaldiklar1 riskleri dengeleyecek finansal

araglar1 elde ederek veya icat ederek riske karsi korunurlar (Gtlindiiz, Tutal, 1995:17).

Yatirim riskine karst korunma, finansal pazardaki enstriimanlari etkin ve
dogru bir bigimde kullanarak olas1 ters fiyat hareketlerine karsi kendini giivenceye
almak hedging olarak bilinmektedir. Diger bir deyisle yatirimecilar, aralarinda ters
iligski olan iki varliga yatirrm yapmak suretiyle olasi olumsuz fiyat hareketlerinden

dogabilecek zararlara karsi onlem almis olmaktadir.

Hedging ,sadece riskten korunmanin artirilmasi veya azaltilmast igin
degil,tartismali pozisyonlarda gii¢lii bir koruyucu olarakta kullanilir (Di Marco,
Mercer, 2004:1).

Finans literatiiriinde, iistlenilen riski yok edecek veya en aza indirecek karsit
bir islem yapma faaliyeti olarak tanimlanir. Geleneksel goriise gére hedging islemi,
fiyat dalgalanmalarindan dolay1 olusan riski azaltmak i¢in ayni anda hem spot
piyasada hem de vadeli islemler piyasasinda pozisyon almaktir. Hedging isleminin
en onemli amaci simdi veya ileride olusacak risklere kars1 6nlem alarak bu riskleri en

aza indirmektir. Bu riskleri baskasina aktaran kisiye hedger denir.

Isletmeler hedging islemi ile gelecekte ddviz kurlari, faiz oranlari, hisse

senedi ve ticari Uriin fiyatlarindaki ters hareketlerden kaynaklanacak zararlardan
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korunmayr amaglarlar. Her gecen giin daha volatil ve riskli hale gelen piyasa
hareketlerine kars1 0Ozellikle uluslararasi yatirnmcilar ve wuluslararasi ticaretle
ugrasanlar, hedging islemleri kullanarak riskleri minimize etmeye calisirlar (Biiker,
Asikoglu, Sevil, 2009:507). Ornegin, bir cari varligin satin alinmasi ve buna bagl
olarak bir call opsiyonun satilmasi yatirimcinin riskini azaltacaktir. Bu yontemle cari
piyasada bulundugu pozisyonu, opsiyon piyasasinda call opsiyonu satarak

dengelemistir. Bu stratejiye hedge islemi 6rnektir.

Isletmeler sahip oldugu tiim pozisyonunu veya pozisyonun belli bir kismini
hedge etme veya hedge etmeme gibi segeneklere sahiptir. Hedge islemini yapmama
iki nedenden kaynaklanabilir. Ilki, isletmenin aldig1 riskin farkinda olmamasi ve riski
azaltici tekniklerin varligindan haberdar olmamasi; ikincisi ise, isletmenin fiyatlarin
faizlerin veya kurlarin kendi lehine degisecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagi

yoniinde bir goriisli oldugundan spekiilasyon yapmasidir (Aksel,1995:26).

Vadeli islemler piyasasindaki katilimcilarin biiyiikk bir kismi aslinda
korunanlardir. Hedgers’larin amaci vadeli islem so6zlesmesi yardimiyla
karsilasabilecekleri riskleri belirli bir degere diisiirmektir. Riskin tamamen ortadan
kalkmast durumuna miikemmel (optimum) hedge denir. Pratikte tam koruma ¢ok
nadirdir. Bununla beraber riski minimize etmek icin ¢esitli korunma stratejileri

olusturulabilir.
1.4.1. Hedging Temel Prensipleri

Hedging temel prensiplerini 5 ana baglikta inceleyebilirliz. Bunlar kontrat
secimi, kisa pozisyonda hedge, uzun pozisyonda hedge, dngoriilen hedge ve baz
riskidir.

1.4.1.1. Kontrat Secimi

Hedging ile ilgili kontrat secimi, futures kontratlar dikkate alinarak
aciklanacaktir. Futures kontratlarin secimi iki karar1 gerektirmektedir. Bunlardan biri

hangi futures kontratin ve hangi islem ayinin segilecegidir (Chambers, 1998:154).

Bu islemlerde 6nemli olan hedge edilecek varlikla ¢cok yakindan iligkisi olan
bir varlik {izerine yazilan kontratin secilmesidir. Bu asamada iizerinde durulmasi
gereken en onemli faktor akiskanliktir. Cilinkii hedger, kontrati kolayca kapatabilme

olanagma sahip olmalidir. Deginilmesi gereken diger bir faktorde kontratlarin ne
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6l¢iide dogru fiyatlanip, fiyatlanmadigidir. Uzun pozisyon sahibi bir hedger kontrati
satin alacagindan diisiik fiyatlandirilmasi yada en azindan dogru fiyatladirilmasi
konusunu dikkate alacaktir. Kisa pozisyonda bulunan bir hedger ise futures kontrati
satacagindan, kontratin yiiksek fiyatlandirilmis olmasi yada en azindan dogru olarak

fiyatlandirilmasi tizerinde duracaktir. (Chambers, 1998:154).

Hedger teslim tarihini secerken birgok faktorii dikkate almak zorundadir.
Genel olarak hedge isleminin yapildig: tarih ve teslim ay1 arasindaki zaman farki
arttikca, baz riskide artmaktadir. Bu nedenle teslim ay1 miimkiim oldugunca hegde’in

islem tarihine yakin seg¢ilmelidir.

Hedger, futures kontratin ve teslim aymin sec¢imi yapildiktan sonra, bir
sonraki agama olan kisa poziyonda m1 uzun pozisyonda mi bulunulmasi gerektigine
karar vermelidir. Hedger kisa ve uzun poziyonlar1 secerek, futures piyasada hangi

poziyonda bulunarak hedge yapacagina karar verir.

1.4.1.2. Kisa Pozisyon Durumunda Hedge

Hedging islemlerinde riski minimize etmek i¢in cari piyasada bulundugun
pozisyonun ters poizyonunu futures piyasada almak gerekmektedir. Bu sekilde cari

piyasada aldigin pozisyonu hedge ederek riski elimine etmis oluruz.

Bir varlig1 elinde bulunduran hedger, bu varligin fiyatinda azalma olacagim
diistinmektedir. Bu nedenle bu varlig1 kisa pozisyon futures islemi ile hedge etmeyi
planlamaktadir. Eger cari fiyat ile futures fiyat arasinda pozitif bir baglanti varsa
hedge isleminin riski azaltacaktir. Ornegin cari fiyat diiserse, buna bagli olarak
futures fiyatlarda diisecektir. Hedger futures kontratta kisa pozisyonda oldugundan,
futures islemi kar getirecek yada en azindan cari pozisyondaki kayb1 kapatacaktir. Bu
durum kisa pozisyon hedge olarak bilinir. Cilinkii hedger futures piyasada kisa
pozisyondadir. Boyle bir durumda hedger cari piyasadaki uzun pozisyonuna karsilik,

futures piyasada kisa pozisyon almaktadir (Chambers, 1998:155).
Konuyu asagidaki 6rnekle daha net agiklayabiliriz.

Ornek 1.1: Jumbo A.S. 20 Subat 2015 tarihinde 20 milyon $ tutarinda her iig
ayda bir faizi yeniden belirlenen ii¢ ay vadeli dolar mevduat faizinin iistiinde %2

spread ile kredi almistir. Bir ay sonra faizin yenileme zamani gelmekte ve bu tarihte
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faiz oranlarimin yiikselmesi beklenmektedir. Bu nedenle s6zkonusu firma 40 adet
500.000 $ tutarhi 3 aylik dolar faizli futures kontrat satarak bu borcun riskine hegde

etmek istemektedir. Bu durumda hedge isleminin sonucu;

Veriler;

1. 3 aylik dolar mevduat faizi %12°dir.

2. 3 aylik dolar faiz oran1 %12,50’dir.

3. 20 Mart 2015 tarihinde dolar {i¢ aylik mevduat faiz oran1 %13 olmustur.
4. 20 Mart 2015 tarihinde 3 aylik dolar faiz oran1 % 13,50 olmustur.

Firma 20 subat 2015 tarihinde 40 adet 500.000 $’lik futures kontrat1 satarken,
20 Mart 2015 tarihinde futures kontrat1 geri satin alacaktir.

Firma cari piyasada;

%15 — %14

20 milyon $ * ( f) =50.000 $ zarar.

Firma Future piyasada;

%13,50 — %12,50

20 milyon $ * ( "

) =50.000 $ Kar.

40 adet * 100 tick * 12,50 $ her bir tick 50.000 $

Yukaridaki ornekte basarili bir hedge elde edilmistir. Ciinkii faiz oranindaki
artig nedeniyle ortaya ¢ikan 50.000 $’lik zarar, future pozisyondan elde edilen kar ile
kapatilmistir. Bagka bir deyisle bor¢lanma orani 20 Subatta %14 ile sabitlenmistir.

1.4.1.3. Uzun Pozisyon Durumunda Hedge

Uzun pozisyon hedge, bir yatirimcinin ileride bir tarihte belirli bir varlig
satin almast gerektigi ve bu varligin fiyatin1 simdiden sabitlestirmek istedigi
durumlarda uygulanmaktadir. Ornek olarak, bir hedger ileride bir tarihte varlik satin

almayr distnmektedir. Eger hedger almayr disiindiigii varligin fiyatinin
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yiikselecegini diisiiniiyorsa bir futures kontrat satin alarak bu fiyat artisina karsi
kendini koruma altina alabilir. Varlik fiyatinin artmasi durumunda futures fiyat1 da
artacak olup bu durum futures pozisyonunda karlilik yaratacaktir. Bu durum uzun
pozisyon hedge olarak tanimlanir. Ciinkii hedger futures piyasada wuzun
pozisyondadir. Baska bir deyisle hedger futures kontratta uzun pozisyonda (alimda),
ilgili varlikta (Cari piyasada) ise kisa pozisyondadir (sattmdadr). Ilgili varlikta kisa
pozisyonda bulunmak, futures anlasmasi ile fiyati sabitlenmis bir varligi teslim

etmek anlamina gelmektedir (Chambers, 1998:156).
Konuyu asagidaki 6rnekle daha net agiklayabiliriz.

Ornek 1.2: Han Maden isletmeleri iki aylik siire icinde 4 milyon $ tutarinda
bir nakit akisi beklemektedir. 20 Mayis 2015 tarihinde, bu nakit kisa siireli bir
mevduat hesabina yatiralacaktir. Yatirimei kisa siireli mevduat faizlerinin bugiin ve 2
ay siireli zaman aralif1 i¢cinde diisecegini beklemektedir. Bu durumda yatirimci 8
adet 250.000 usd tutarlt 3 aylik dolar faiz oranl futures kontrat alarak bu riski hedge

etmek istemektedir. Bu durumda hedge isleminin sonucu;

Veriler;

1. Dolar mevduat Faiz oran1 %12’dir.

2.20 Temmuz 2015 tarihinde dolar mevduat faiz oran1 %10 olmustur.
3. 3 Aylik dolar faiz oran1 %12,50 “dir.

4. 20 Temmuz 2015 tarihinde 3 aylik dolar faiz oran1 %10,50 olmustur.

Firma 20 Mayis tarihinde 8 adet 250.000 $ tutarli futures kontrati satin
alirken, 20 Temmuz tarihinde futures kontrat1 satmustir.
Firma Cari piyasada;

%12 — %10

4 milyon $ * ( f) =20.000 $ zarar.

Firma future piyasada;

%12,50 — %10,50

" ) =20.000 $ zarar.

4 milyon $ * (
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8 adet * 200 tick * 12,50 $ her bir tick =20.000 $

Yukaridaki 6rnekte de tam miikemmel hedge elde edilmistir. Faiz oranindaki
diislis nedeniyle olusan 20.000 $’lik zarar, future piyasadaki 20.000 $’lik kar ile
kapatilmistir. Bagka bir deyisle mevduat faiz oran1 %12’ye sabitlenmistir. Ayrica
deginmemiz gereken bir diger bir noktada uygulamada herzaman miikemmel hedge

yapabilmek miimkiin degildir.

1.4.1.4. Ongoriilen Hedge

Ongoriilen hedge, gelecekteki bir tarihte bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulacagi veya
varligin satis1 diisiiniildiigi zamanda s6z konusu olabilir. Gelecekteki bir tarihte
kaynak saglamak gerektiginde faiz oranlar1 kaynak saglamadan daha once artarsa,
bor¢ daha pahali olacaktir. Bu olusacak riski hegde etmek i¢in firma bir faiz futures
kontratta kisa pozisyon alabilir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde bu kontrat sonucunda kar
elde edilecektir. Cari piyasada islem yaparken, ilerideki bir islemin 6ngoriisiinden

kaynaklandig i¢in bu tiir hedge islemine dngoriilen hedge denir.

Ongoriilen hedge, nakit akislarinin tarihlerinin ve paranin nezaman
alimacagmin kesinlikle bilindigi ancak yatirim siiresinin kesin olarak bilinmedigi
durumlarda yaygin olarak yapilmaktadir. Bunun disinda nakit akis tarihleri ve
yatirim siiresinin bilindigi ancak nekadar tutarda paranin alinacagimin bilinmedigi

durumlarda 6ngoriilen hedge uygunlanmaktadir (Chambers, 1998:158).

1.4.1.5. Baz Riski

Calismamizin ikinci boliimiinde de detayl bir sekilde belirtildigi tizere cari
fiyat ile futures fiyat arasinda olusan farka baz fiyati denmektedir. Hedge dikkate

alindiginda formiilii asagidaki gibi revize edebiliriz.

Baz Fiyat = Hedge yapilan varligin cari fiyati — Kullanilacak kontratin
futures fiyati

Eger hedge yapilacak varligin spot fiyati ile futures kontratin fiyati arasinda

islem giliniinde fark var ise baz riski ortaya ¢ikacaktir. Eger islem giiniinde varligin
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spot fiyat1 ile futures kontratin fiyati birbirine esitse baz sifir olacaktir ve baz riski

ortadan kalkmis olacaktir.

Genellikle, baz 6ngoriilmeyen sekilde genislerse kisa pozisyonda olan hedger
kaybeder. Baz Ongoriilmeyen bir sekilde daralirsa kisa pozisyonda olan hedger

kazanir.
1.5. HEDGE ORANIN BELIiRLENMESI

Hegde orani, cari piyasadaki riskten kacinmak ig¢in kullanilacak futures
kontrat sayisidir. Hedge orani spot piyasadaki riski azaltmak i¢in kullanilan bir dizi
futures sozlesmeden olusur. Hedge orani futures piyasadaki kayip kazang ile cari
piyasadaki kayip kazanci dengeleyen orandir. Genelde hedge oraninin 1 oldugu
varsayilir, 6zelde ise hedger’in hedefi riski minimize etmek ise optimal hedge

oraninin 1 olmasi gerekmektedir (Sevil, 2001:30).

Bagka bir ifadeyle hedge orani; cari fiyattaki degisimin futures fiyattaki
degisime oranidir. Birbiriyle baglantili fiyatlarin degiskenligine iliskin bu tanimlama
hedger’e cari ve futures pozisyonlarin kombinasyonundan olusan riskin azaltilmasi
icin kag tane futures sozlesmesinin alinmasi gerektigi konusunda yardimci olur

(Akel, 16).

Hedge orani, hedger’in almis oldugu pozisyonlarin degerindeki degigmeler

arasindaki iligkilerden hareketle belirlenmektedir.

Bu durum asagidaki gibi formiilize edilebilir.
AS — hAF
Hedge pozisyonunda bir degisim oldugunda denklem asagidaki hali alacaktir;
V =02 + h20?F — 2hpoZo?

Denklem sifira esitlenerek h’nin varyansinin minimize ettirmek istedigimizde

hedge oran1 asagidaki gibidir.

— kIS
h=p or
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Denklemde ;

4S8 = Spot fiyatlardaki degisim.

AF = Future fiyatlardaki degisim.
05 =4S ’'nin standart sapmas.
or=AF ’nin standart sapmasi.

p =4S ve AF ’nin standart sapmasi.
h = Hedge orani.

Eger P = 1 ve g5 ve op birbirine esit ise, optimal hedge orani 1’e esit
olacaktir. Bu futures fiyatlarin spot fiyatlarla miikemmel bir iliskisinin oldugunu ve

degisimin olmadig1 bir durumun gostergesidir.

p=1 ve or = 2 * oy ise, optimal hedge oran1 0,5 olacaktir. Bu sonug futures

fiyatlarinin spot fiyatlara gore 2 kat artacagi beklentisinin gostergesidir.
Bu konuyu asagidaki ornekle daha net anlayabiliriz.

Ornek 1.3: Han maden isletmeleri bir yil boyunca 2 milyon galon benzin
almistir. Bir yil boyunca galon basina petrol fiyatlarinin degisimi standart sapmasi
0,020 olarak hesaplanmustir. Isletme hedge amaciyla mazot futures sézlesmesi
almay1 tercih etmistir. Mazot fiyatlarindaki degisimin standart sapmasiysa 0.025
olarak hesapmistir. Mazot ve benzin futures fiyatlarinin degisiminin kolarasyon kat

sayist ise 0.6 olarak degerlendirmistir.

Bu durumda hedge orant;

h=0,6 * (0,020 /0,025) = 0,48

Mazot futures sozlesmesinin 50.000 galon tizerinden yapilmistir.
0,48 * (2.000.000 / 50.000) = 19,2

Isletmenin yaklasik 19 futures sézlesmeye ihtiyaci bulunmaktadir.
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1.6. HEDGE MALIYETI

Isletmeler riski minimize etmek amaciyla hedging islemlerine
yonelmektedirler. Ancak bu isleminde bir maliyeti bulunmaktadir. Hedging
islemlerinin anlamlarindan bir tanesi de risk transferi oldugu i¢in, bu riski
yonetmenin de bir bedeli vardir. Olusan riskleri yonetmek igin bu riskleri listlenecek
birilerinin olmas1 gerekir ki bu kisiler genel olarak spekiilatorlerdir. Spekiilatorler de
istlendikleri bu risk karsiliginda belli bir risk primi talep ederler. Eger risk
yonetimini isletme adina bir finansal kurulus yapiyorsa, isletme yaptigi her islem
karsiliginda komisyon ve alim-satim farki gibi 6demeler yapacaktir. Isletmelerin bu
tir islemler i¢in katlandig1 giderler hedge liriiniiniin maliyetini olusturmaktadir. Bu
nedenle hedge iirlinii se¢cimi yapilirken maliyeti en diisiik olan {iriin tercih edilir

(Aksel, 1995:28-29).

Hedging bir risk transfer islemi oldugundan, transfer esnasinda prim, alim
sattim farki, komisyon gibi maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenlerle hedging
maliyeti vadeli islemlerden dogan riskin yiizde olarak bedeli anlaminda
kullanilmaktadir. Asagidaki gibi formiilize edilmektedir (Biiker, Asikoglu, Sevil,
2009:510).

Hedging maliyeti = (Vadeli Kur Iskontosu * 100 / Spot Alis Kuru) * (1
Yildaki Ay Sayis1 / Vadedeki Ay Sayisi)

Eger bugiin yapilan islem icin degilde vadeli bir taahhiit i¢in fiyat 6grenilmek

istenseydi spot kuru yerine forward kuru alinmasi gerekecekti.

Hedging maliyetini outright (belli bir vadedeki fiyat) {izerinden hesaplamak

istedigimizde ise asagidaki formulii kullanabiliriz.
Hedging maliyeti = (F/ O)*(12 /n) * 100
O=outright.
F=Iskonto orani.
n=Vadedeki ay sayisidir.

Hedging’in etkinligi ve maliyeti, hedging’in isleminin elverigli olup
olmadigimi belirlemektedir. Elverigli hedging, birim maliyet basina risk doniisiimii en

yiiksek oranda saglayan olarak tanimlanir. (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:493).
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1.7. HEDGING YONTEMLERI

Hedging yontemleri firma i¢i hedging yontemleri ve firma dis1 hedging
yontemleri olmak tizere iki grupta incelenebilir. Firma i¢i hedging yontemleri,
firmanmn kendi biinyesindeki kaynaklarla, riskleri elimine etmesidir. Firma dis1
hedging yontemleri ise firma biinyesindeki kaynaklarla elimine edilmeyen, firmanin

banka , arac1 kurum gibi dis kuruluslardan yardim alarak riskleri en aza indirmesidir.

1.7.1. Firma I¢i Hedging Yontemleri

Uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin finans yoneticileri,
islem riskleri karsisinda ‘dinamik bir kur yonetimi’ tarzi1 benimsemislerdir. Dinamik
kur yonetimi, basit korunma islemlerinin lizerinde bir uygulamadir. Dinamik kur
yonetiminin kapsami, isletmenin ticari islemlerine bagli olarak ortaya c¢ikan
O0demelerinin kosullarini, doviz kuru riskini ortadan kaldiracak ve hatta bazi
durumlarda kazan¢ saglayacak sekilde degistirme cabalari olup, degisik bicimler
alabilmektedir (Ozdemir, 2005:31).

Firma i¢i hedging yontemleri nakit akimlari, varliklar1 ve borg¢lar1 dikkatli
yonetimi ile firmanin bilagosunun yapisin1 kontrol etmek suretiyle riskin azaltilmasi

islemdir(Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:508).

Firma i¢i hedging yontemleri, temel olarak bilango diizenlemelerine dayali
olan ve c¢ogu zaman isletmelerin kendi biinyeleri iginde bulunan kaynaklardan
yararlanarak doviz kuru riski gibi riskleri minimize etmekte kullandigi teknikleri

icermektedir (Erdogan, 1995:36).

Firma i¢in hedging yontemlerinden bazilar1 asagidaki gibidir.

e (Cakistirma,
e Netlestirme,
e Nakit akimlarinin zamanlarinin ayarlanmasi,
e Faturalama,

e Doviz sepetleri.
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1.7.1.1. Cakistirma

Bir isletmenin ayni veya paralel dovizden, ayn1 miktarda ve ayn1 zamanda
ters bir nakit akimi yaratmasi islemine ¢akistirma denir. Alt1 ay sonra 2 milyon dolar
O0deme yapmak durumunda olan bir igletme bilingli olarak iirlinlerini dolar para
birimini kullanan iilkelere satarak dolar elde etmeyi planlayabilir. Isletme bu islemi

yapabilirse kur riskinden korunmus olacaktir (Parasiz, Yildirim, 1994: 352).

Odemelerin ve gelirin ¢akistirilmasi, farkli dévizlerde beklenen ddemeleri ve
geliri her bir doviz cinsi i¢in ayr1 ayr1 olarak dengelemeyi ifade etmektedir. Bu
sebepten dolayi, sadece c¢akistirilamamis kalan net bakiye i¢in, vadeli piyasalarda
hedging islemi yapilacaktir. Burada doviz lizerinden yaratilacak nakit giris ve
¢ikislarinin hem zaman hem de miktar agisindan birbiriyle uyum igerisinde olmasi

gerekmektedir (Pamuk vd., 1997: 150).

Cakistirmada kullanilan yontem, paralel veya aymi cins ddvizlerde olan
gelirleri ve 6demeleri belirlemek ve cakistirmak i¢in dizayn edilmis bilgisayar
programlar1 yardimiyla uygulanmaktadir. Cakistirma yonteminde bu donanim
maliyeti disinda herhangi bir ek maliyet yoktur. Cakistirma yontemi sayesinde finans
gorevlisi herbir doviz icin stirekli olarak gelecekteki nakit agig1 pozisyonunu takip
edebilir. Biiylik olcekli isletmeler icin cakistirma yontemi daha uygun oldugu
sOylenebilir, bununla birlikte ithalat ve ihracat yapmakla birlikte, bu programin

maliyetlerini karsilayabilen kii¢iik isletmelerde uygulayabilir.

1.7.1.2. Netlestirme

Isletmelerin arasindaki borglarin ve alacaklarin netlestirilmesi tekniginde, ana
merkeze bagl isletmeler arasinda paralel veya aymi doviz cinsinden donem
sonlarinda meydana gelen borglar, daha Onceden belirlenen hesap donemleri
sonlarinda biri digerine kars1 kapatilmakta ve bdylece briit tutarlarin 6denmesi yerine
sadece bor¢lu olunan dovizdeki net bakiyenin riske karsi hedge edilmesi ve
vadesinde Odenmesi gerekmektedir. Netlestirme tekniginin uygulanabilmesi igin
bagli isletmelerin yani c¢okuluslu isletmelerin mevcut olmasi gerekmektedir

(Ozdemir, 2005:31).
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Netlestirme iglemini isletmeler asagida belirtildigi gibi ii¢ sekilde
gerceklestirebilmektedir (Ozdemir, 2005:31).

e Ayni yonde hareket eden dovizlerde, uzun vadeli bir doviz ile kisa
vadeli herhangi bir doviz netlestirilebilir.

e Kisa vadeli bir doviz ile uzun vadeli ayn1 doviz netlestirilebilir.

e Aralarinda zit iligki bulunan dévizlerde, uzun vadeli bir doviz ile uzun
vadeli diger bir doviz veya kisa vadeli bir doviz ile kisa vadeli diger

bir doviz netlestirilebilir.

Netlestirme isleminin uygulama tarafi oldukg¢a basit bir yapiya sahiptir. Her
bir bagh isletme, bagli oldugu merkez subeye, bor¢larini borcun hangi doviz
cinsinden oldugunu da belirterek her donem sonunda faks, e-mail veya teleks ile
yollar. Bunlarin sonucunda merkez sube, en uygun netlestirme sekline karar verir ve
bagli isletmelere talimat verir. Bagli isletmeler de talimati1 aldiktan sonra bankalarina

bu diizenlemeler hakkinda bilgi verecektir (Ozdemir, 2005: 32).

Ana merkeze bagli isletmelerin her biri farkli para birimleri iizerinden
alacakli veya borglu olabilir. Ana merkeze bagli igletmelerin her biri faiz orani, doviz
kuru gibi risklere kars1 vadeli piyasada korunma saglayici islem yapabilir. Ancak bu
durumda ayr1 ayr1 masraf ortaya c¢ikacaktir. Halbuki ana merkeze bagh isletmeler
kendi aralarinda veya merkezi nakit yonetimi ¢ergevesinde, bagl sirketin alacag ile
diger bagh sirketin borcu eslestirilir ya da netlestirme yapilir. Eger, borglarla
alacaklar birebir olarak birbirini karsiliyorsa, ayrica riskten korunma islemine gerek
duyulmayacaktir. Bu nedenle, islem giderlerinden de tamamen tasarruf saglanmis
olacaktir. Eger yapilan netlestirme sonucunda acikta bir bakiye var ise, bagh
isletmeler sadece o bakiye icin hedging islemi yapacaktir. Bu sekilde, giderlerde
tekrar bir diisiis meydana gelecektir (Ozdemir, 2005:31).

1.7.1.3. Nakit akimlarinin zamanlarinin ayarlanmasi

Nakit akislarinin zamanlamasi, doviz kurlar ile ilgili olarak gelcege yonelik
tahminler c¢ercevesinde dovizli alacaklarin yada borclarin ertelenmesi veya One

alinmas1 temeline dayanan hedging stratejileridir (Aksel, 1995:30).
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Bu tip hedgning stratejilerde yapilan, tahminlere ve beklentilere dayanarak
nakit akiglarimin zamanlamalarimi degistirmek, yani deger kaybetmesi diisiiniilen
doviz cinsinden belirlenmis borglarin geciktirilmesi veya alacaklarin tahsilinin
hizlandirilmasidir. Diger taraftan isletmeler degerinin artacagini diisiindiigii doviz
cinsinden olan borg¢larinin geri 6demesini hizlandirarak, daha fazla olusacak kur

kaybina kars1 kendilerini koruyabilirler (Aksel, 1995:30).

Diger taraftan, nakit akislarinin zamanlarinin ayarlanmasi stratejisinin tam
anlamda bir hedge stratejisi oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ciinkii tahminler
ve beklentiler iizerine pozisyon alinmaktadir. Ornegin, degerinin diisecegi diisiiniilen
bir dovizli bor¢ geciktirildiginde, sézkonusu ddéviz cinsinden bir “short” pozisyon
alinmig olmaktadir. Bu tiir bir pozisyon, tiim tek tarafli acik pozisyonlarda oldugu
gibi aslinda, spekiilasyondan baska bir sey degildir. Hedging, bir cari pozisyonunun
zit yoniinde bir pozisyon almak kaydi ile riski azaltmak, spekiilasyon ise, tahminler
ve beklentiler iizerine gidilerek herhangi bir pozisyonu acik birakmak olarak
tanimlanabilir. Ger¢ek anlamda bakildiginda bu stratejiler spekiilasyon olarak kabul

edilebilirler (Aksel, 1995:30).

1.7.1.4. Faturalama

Ithalatct veya ihracatci isletmeler islemlerinde kendi ulusal parasini
kullanarak, faturalarint kendi ulusal parasi tlizerinden diizenleyip kur riskinden
korunabilirler. Fakat ulusal para iizerinden faturalandirma her zaman miimkiin
olmayabilir. Yapilacak faturalandirmanin hangi para birimi lizerinden yapilacagini
cogunlukla, ticari hayatin kosullari belirler. Ancak bu yontemin uygulanabilme

olasilig1 isletmenin rekabet giicii ile dogru orantilidir (Seyidoglu, 1997:197).

Rekabet giicii yliksek olan ulusal para ile faturalandirma yontemini
uygulayabilen isletmeler bile risk probleminin sadece bir kismin1 yok
edebilmektedir. Diyelim ki ihracat¢i isletme, faturayr kendi ulusal parasi ile
faturalastirilmis ve boylece islem riskine karsi kendisini korunmayi basarmustir.
Ancak diger taraftan satis hacmi de kurdaki degismelerden etkilenecektir. Ornegin
ulusal para, yabanci para karsisinda deger kazanmigsa yerli {iriinler yabancilara gore

pahali duruma geleceginden ihracat hacmi diiser. Boylece, ulusal para ile yapilan
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faturalandirma, islem riskini yok etse bile ekonomik riski yok edemeyecektir.

(Seyidoglu, 1997:197).

1.7.1.5. Doviz Sepetleri

Doviz kur riskini minimize etmekte kullanilabilecek yontemlerden biri de
isletmenin aktif ve pasiflerini doviz sepetleri cinsinden tanimlamaktir. En bilinen
doviz sepetleri arasinda SDR (Special Drawing Rights) ve ECU (European Currency
Unit) sdylenebilir. Bu doviz sepetleri, belirli miktarda dovizin degerlerinin agirlikli
ortalamasi olarak belirlenmis birlesik para birimleri olarak tanimlanabilir (Erdogan,

1995:137).

Doéviz sepetlerinde portfoy yaklasimi fikri benimsenmistir. Portfoy kuramu,
tim yumurtalar1 bir sepete koymamak esasina dayanarak, riski birden fazla iiriine
yayar ve bu iiriinlerin fiyatlar1 birbiri ile yliksek derecede korelasyona sahip degilse
toplam fiyat riski azalir. Doviz sepetleri de birer doviz portfoyli olduklarindan
sepetin fiyatinin dalgalanmasi, ic¢indeki tiim dovizlerin dalgalanmalarinin bir
ortalamasi olacaktir. Bu agidan sepetin dalgalanma riski, tek bir déviz kurunun

dalgalanma riskinden daha az olmaktadir (E.Aksel, 1995: 30).

1.7.2. Firma Dis1 Hedging Yontemleri

Firma dis1 hedging yontemleri bilango dis1 yontemler olarak da bilinmektedir.
Daha ¢ok tiirev tiriinler olarakta adlandirilmistir. Etkili koruma saglayan bu tiriinlerin
giiclii yatinmcilarin yanisira daha kiigiik 6lcekli yatirimcilar tarafindan da ¢ok
tutulmasinin temel nedeni bu iriinlerin taraflarin  biitiin isteklerine cevap

verebilmesidir (Kaygusuz, 1998:14).

‘Bu itirtinler belirli standartlara gore ve kisilerin ihtiyaclarina gére farkh
pivasalarda islem goriirler. Eger sozlesmede belirlenen standartlar ile
olusturuluyorsa bunlar organize piyasalarda islem goriirler. Diger taraftan
sozlegmeler islem yapan taraflarin ihtiyaglar: dogrultusunda hazirlaniyor ise bunlar
tezgah iistii piyasalar veya bankalar arasi piyasalarda islem goriirler. Bu iiriinlerin
tarihsel gelisimleri vadeli forward sozlesmeleri, gelecek futures sozlesmeleri,

opsiyon sozlesmeleri, swap sozlesmeleri sirasini izlemistir (Kaygusuz, 1998:14)°. Bu
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tirtinlerin ortak noktasi, isleme konu olan varligin bugiinden belirlenen fiyat, vade ve
miktar ile gelecekteki pozisyonunu sabitler. Boylece olast faiz oran1 ve doviz kuru

degisimlerine kars1 6nlem alinmis olur.

Firmalar kendi disindaki piyasalardan da yaralanmak suretiyle finansal
risklerin ¢gogunu yonetebilirler. Bu piyasalar tiirev iiriinler piyasalaridir. Tiirev iirlin
piyasalar1, doviz, faizli varliklar, hisse senetleri ve ticari mallar i¢in spot piyasada
olusan risklerin hedge edilme olasiligi saglamistir (Biiker, Asikoglu, Sevil,

2009:508).

Isletmeler finansal riskleri yonetebilmek icin finansal riskin tiiriine bagl
olarak farkli tlirev {iriinlerden faydalanmaktadir. Bunlarin baglicalar1 (Biiker,

Asikoglu, Sevil, 2009:508);

e Yatinmci faiz orami riskiyle karsi karsiya kaldigi durumda, faiz
forwardlari, faiz futureslar, faiz opsiyonlari, ve faiz swaplar
uriinlerinden faydalanabilir.

e Yatinmci doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kaldigi durumda, doviz
forwardlari, doviz futureslari, doviz opsiyonlart ve doviz swaplar
uriinlerinden faydalanabilir.

e Yatirimci ticari iirlin fiyat riskiyle kars1 karsiya kaldigr durumda, iirtin
forwardlari, Uriin futureslari, liriin opsiyonlart ve TUriin swaplar
tirtinlerinden faydalanabilir.

e Yatirimci hisse senedi fiyat riskiyle karsi karsiya kaldigi durumda,
endeks futureslari, hisse senedi ve endeks opsiyonlar: iirlinlerinden

faydalanabilir.

Hedging islemlerini etkin bir sekilde yapabilmek ve bu islemler sonucunda
miikemmel (optimum) hedge isleminin yapilmasini saglamak icin tiirev iirtinleri iyi
sekilde bilmek ve bunlar1 vadeli islemler piyasasinda etkin bir sekilde kullanmak

gerekir.
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Bagslica Tiirev iiriinler agagidaki gibi siralayabiliriz;
1. Forward Sozlesmeleri,

2. Future S6zlesmeleri,

3. Opsiyon,

4. Swap.
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IKiNCi BOLUM
HEDGINIG ISLEMLERINDE TUREV URUNLER
2. FINANSAL TUREV URUNLER

Ikinci diinya savasindan sonra finansal sistemde yeniden yapilanma Bretton
Woods anlagmasi ile basladi. Bu anlagmaya katilan iiye iilkeler doviz kurlarim
sabitlemeyi veya en azindan belirlenen nominal kurun %1 {iizerinde veya altinda
tutmay1 kabul etmisglerdir. 1971 yilinda Bretton Woods anlagmasi sona erince diinya
hizli bir degisim siirecine girdi. Bu siire¢ i¢inde finans diinyas1 doviz kuru ve faiz
orani gibi risklerle karst karsiya kaldi. Bunun sonucunda finansal risk yonetimi

biiyiik 6nem kazanmaya bagladi.

Finansal risklerden ka¢inmak veya bunlari en aza indirgemek i¢in yeni
finansal iiriinler gelistirildi. Bu araglar arasinda en énemlileri tiirev triinlerdir. Tiirev
tiriinler, forward, futures, opsiyon, swaplardan olusmustur. Tiirev {irtinler diger bazi
iriinlere baglidir. Bu iirlinler de tahviller, hisse senetleri, yabanci para, faiz, ve emtia
olarak belirtilebilir. Bu bakimdan tiirev iiriinler, spot (cari) piyasalarda islem konusu
olan varliklarin uzantis1 konumundaki finansal araglardir. Tiirev piyasalar ise tiirev
uriinler 1le 1lgili islemlerin gerceklestigi ve tiirev triinlerinin alim satiminin yapildigi
piyasalardir. Tiirev piyasalar diinyada kayda deger bir islem hacmine ulasarak diinya

piyasalar1 iginde 6nemli yer edinmistir.

Forward, future ve opsiyonlar finansal {irlinlerin veya emtianin gelecekteki
fiyat belirsizligini ve degiskenligini azaltmay1 veya kontrol altina almay1 hedefler.
Bir yatirimer yatirim yapacagi zaman iizerinde duracadi inceleyecegi en Onemli
etmen fiyat dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin yaratacagi risklerdir. Bu riskleri
azaltmak veya bagka bir tarafa yonlendirmek isteyen yatirimcilar, forward, futures,
ve opsiyonlar gibi finansal iiriinlerden yararlanmiglardir. 1980°1i yillardan sonra bu
tirtinlerin arasina swaplarda katilmistir. Swaplar, taraflar arasinda sabit ve dalgal
nakit akislarmi degistirilerek doviz kuru ve faiz oramna iliskin risk yonetimi

saglanmasina katki saglamistir.

Gelismis iilkelerde tiirev {irtinlerinin isletmeler tarafindan kullanim amaglar1

asagidaki gibidir (Selvi, 2000:7-8).
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a. Bor¢lanma maliyetinin digiiriilmesi,

b. Borclanma kapasitesinin arttirtlmasi,

c. Net nakit akimlarinin arttirilmasi,

d. Mevcut varlik ve yiikiimliiliiklerinin riskten korunmasi,
Kesin doviz taahhiitlerinin riskten korunmasi,

f. Bagl sirketlerdeki net yatirimlarin riskten korunmasi,

g. Spekiilasyon,

Tiirev irlinleri piyasalarinda islem yapan taraflari iglemleri gerceklestirme
amaglaria gore, hedging ve spekiilasyon yapanlar olarak siniflandirmak miimkiindiir

(Selvi, 2000:8).

Tiirev tirtinlerinin baglicalar1 agagidaki gibidir.

1. Forward sozlesmeleri,
2. Future sozlesmeleri,
3. Swap,

4. Opsiyon.

2.1. FORWARD SOZLESMELERI

Forward piyasalar finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir. Birgok

piyasa forward piyasalardan gelistirilmistir (Chambers, 2007:5).

Forward piyasalarin  geg¢misi ortagaga kadar dayanmaktadir. Forward
piyasalar, tretici ve cift¢gilerin fiyat degisikliklerinden kaginma c¢abalariyla ortaya
cikmistir. Bu durumun ilk orneklerini 18. Yiizyilin basinda Liverpool Pamuk
Borsasinda ‘varma arrivals’ denilen bir teknikle goriilmiistiir. Bu teknige gore, sz
konusu emtia daha gemide yol alirken alic1 ve satict emtianin fiyatt miktar1 ve teslim
yeri lizerinde anlasmislardir. Gemi, teslim tarihi i¢inde kiyiya vardiginda, anlasma

geregince ddeme malin teslimati ile gerceklesmistir (Chambers, 2007:5).

Forward sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve ileri bir tarihte herhangi bir

varligin alim ve satiminin bugilinden anlasilan fiyat lizerinden yapilacagini belirten
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bir sozlesmedir. Dar anlamda forward sdzlesmeleri, cari iglemler i¢in uygulanan
valor tarihini agan doviz alim ve satimlar ile ilgidir. Forward sozlesmeler standart
sozlesmeler degildir. Sozlesmede, s6zlesmeye konu olacak olan finansal varligin
Ozellikleri, teslim ve 6demenin yapilacag: tarih, teslim yeri ve yontemi miktar1 ve
fiyat1 olmak {izere tiim ayrintilar taraflar arasinda yapilan goériisme dogrultusunda
serbestce belirlenebilir. Dolayisi ile forward s6zlesmelerinin alim satiminin yapildigi
belirli bir borsa yoktur. Bu tiir s6zlesmeler borsa disinda islem gérmektedir. Taraflar,
sozlesmede aksi belirtilmedikce sozlesme sartlarini yerine getirmekle yiikiimliidiir.
Sozlesmenin sonunda &demenin yapilmasi veya varhigin karsi akde teslimi ile

sOzlesme sona erer.

Sozlesmeden dolay1 bir vadeli islem s6zlesmesinin net bugiinkii degeri, islem
fiyatinin beklenen gelecekteki fiyata esitlenmesinden dolay1 sifirdir. Alici veya satici
vadede sozlesmeye konu olan varligin gercek piyasa fiyati, islem fiyatindan fakli
olmadig1 siirece kar edemez. Gergek piyasa fiyat1 islem fiyatindan disiik ise
sOzlesmeyi elinde bulunduran zarar edecektir. Vadede islem fiyati gercek piyasa
fiyatindan diisiik ise bu kez sdzlesmeyi elinde bulunduran kar edecektir. ki tarafl
s0zlesme oldugu i¢in bir tarafin kar1 diger tarafin zararini, bir tarafin zarar1 diger

tarafin karini olusturacaktir (Okka, 2009:851).

Forward s6zlesmelerinin 6zelliklerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Okka, 2009:851-852).

e Forward islemler standart islemler olmayip tezgah iistii piyasalarda serbestce
gerceklestirilebilir.

e Forward islemleri, her tiirlii mal ve piyasalar i¢in yapilabilir. Eger finansal
piyasalarda yapilacak ise genelde doviz ve faiz vadeli islemleri olmak iizere
iki tiirli yapilabilir.

o Islemler cesitli iletisim araclariyla yapilabilir ve fiyatlar miisteri sayginligina
gore degisir.

e Vadeli islemler banka ile miisteri arasinda yapilabildigi gibi bankalar
arasindada yapilabilir. Bankalar arasinda yapiliyorsa buna interbank vadeli
islemler denir. Vadeli islemde bankalar alig ve satis olarak iki ayr1 kotasyon
verirler; alig ve satis fiyatlarin1 agiklarlar ve islemleri miisteriler telefonla

dahi gerceklestirebilirler.
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e Vadeli islemlerde taraflar arasinda teminat pek istenmez. Ancak banka karsi

miisteriye giivenmiyor ise teminat glindeme gelebilir.

Vadeli islemlerin isleyisini bilmek i¢in spot islemleri kisaca aciklamakta

yarar var.
Spot Islemler;

Piyasada islemlere konu olan varliklarin fiyatlar iki sekilde belirlenir. Eger
fiyat cari piyasa fiyati1 ise buna spot fiyat denir. Ornek vermek gerekirse ddvizin
altinin v.b. hemen teslim fiyati onun spot fiyatidir. Burada 2 giinliik teslim siiresi
olabilir (T+2). 2 giinliik siire yasal olup bu siire spot islem olmadigi anlamina
gelmez. Eger bunlarin vadeli islemle satilmalari s6z konusu ise, anlasilacak fiyat
katlanilacak risk durumuna gore spot fiyattan degisiklik gosterebilir. Genelde vade
uzadik¢a belirsizlik, risk gibi etmenler nedeniyle vadeli fiyatin spot fiyattan daha

yiiksek olmas1 beklenir.

2.1.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmesi, sahibini taraflarca sézlesme tarihinde belirlenen
belirli bir doviz tutarini, belirli bir tarihte belirli bir kurdan satmaya yada satinalmaya
mecbur tutan anlagmalardir. Doviz kuru sézlesme yapildig: tarihte belli oldugu i¢in
s0zlesmenin basladig1 siireden vadenin bitimine kadar gecen siiredeki doviz kuru
degismelerinden etkilenmez. Vade sonunda doviz alim satim islemi sozlesme

basinda belirlenen kur lizerinden yapilir (Selvi, 2000:9).

Genellikle arbitraj yapilmiyor ise, bir firmanin veya sahsin ileride doviz
cinsinden bir alacagi vardir ve alacak sahibi bu alacaginin tahsil siiresinde degerinin
baska paraya oranla diismesinden korkmaktadir. Bunu 6nlemek i¢in kiigiik bir gider
karsiliginda alacagini bugiinden satmakta veya borcu varsa Odeyecegi doviz
cinsinden, 6deme tarihi itibariyle bu dovizi almaktadir. Boylece firmaya veya sahsa
ait nakit akiglarinin gelecekteki belirsizligi ortadan kalkmakta olup daha rahat plan

yapabilme sansina sahip olmaktadir (Okka, 2009:852-853).

Firmalar veya sahislar ekonominin istikrarsiz oldugu dénemlerde enflasyon

ve kur riskinden korunmak i¢in bu tiir islemlere daha ¢ok agirlik verirler.
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Forward kurlar, spot kurdan daha diisiik veya daha yiiksek olabilirler.

Oldukga nadir goriinse de forward kur ile spot kur ayn1 da olabilir.

Eger yabanci paranin degeri yerli paraya gore, forward piyasasinda spot
piyasadan daha yiiksekse, yabanci para prim yapacak demektir. Buna forward primi
denir. Bu durum yerli paranin yabanci para karsisinda deger kaybettigi anlamini
tasimaktadir. Eger yabanci paranin degeri yerli paraya gore, forward piyasasinda
spot piyasadan daha diisiik ise yabanci para iskonto yapacak demektir. Buna forward
iskontosu denir. Bu durum yabanci paranin yerli para karsisinda deger kaybettigini

gosterir.

Forward kur primi veya iskontosu asagidaki asagidaki formiil ile hesaplanir:

Forward kur — Spot kur 12

Forward kur primi veya iskontosu = X —
Spot kur n

FR-SR _ 12

= X —

SR n

Ornek 2.1: Usd igin bugiin kur 2,9269 olurken 3 ay sonra 2,85 olsun. Bu

durumda forward prim veya iskontosu asagidaki gibi hesaplanir.

2,85—-2,9269 12
—_ X

— = %-10,79
2,85 3

Forward kuru/iskontosu =

Forward sézlesmelerinde standart olarak karsilasilan forward islem siireleri
cogunlukla haftalik veya 1, 2, 3, 6, 9 ve 12 ayliktir. Bu islemlerde kullanilan forward
kuru ise spekiilasyona dayal1 olarak belirlenmeyip esas olarak iki doviz cinsinin faiz
farkina dayanan bir hesaplama sonucu saptanmaktadir. Forward sozlesmelerinde
gelecekteki fiyati belirleyen unsurlar finansal varligin bugiinkii degeri, onu ilerideki
bir doneme tagimanin maliyeti ve onu elde tutmanin getirisidir. Fisher paritesine
gore, iki iilke paralar1 arasinda, enflasyonu ve dolaysiyla faiz oranlari daha yiiksek

olanin para biriminin digerine gore deger yitirecegi ve bu deger yitirmenin
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boyutlarinin iki tilke faiz oranlari arasindaki farkin bir fonksiyonu olmasidir.
Dolayist ile doviz forward kurlarmin dayandigi mantik ¢ Fisher Paritesi ’ni temel

alan faiz oranlar paritesidir (Selvi, 2000:10).

Bu durumda faizleri de dikkate alan forward kur primi asagidaki gibi

hesaplanir.

FR-SR 12
Ng—

11_12 - SR n

Burada I, birinci iilkede uygulanan faiz oranini I, kars1 iilkede uygulanan faiz

oranini, FR parite kurunu SR spot kurunu ve n ay olarak vadeyi gdstermektedir.

Ornek 2.2: Bursa’dan iplik ihra¢ eden Ustiin Tekstil 4 ay sonra tahsil etmek
tizere 800 bin usd’lik dolarlik ihracat yapmistir. Suanda 1 dolar 2,89 Tiirk lirasidir.
Gelecekteki risklerden korunmak isteyen ihracatci Deutsche bank Ile forward
s0zlesmesi yapmustir. Dolarin faiz oram %1,50, Tiirk lirasinin faiz oran1 %6,50°dir.

Bu durumda 4 ay sonrasi i¢in TL’ nin parite kuru asagidaki gibi hesaplanir.

FR-2,89 12
X

2,89 4

0,065 -0,015 =

FR =2,9382

Isletme bu sozlesme sonucunda kuru 2.9382’den sabitleyip, gelecekteki
belirsizlikleri risk unsurunu goéz Oniine alarak kendini garantiye almak istemistir.
Forward sdzlesmesinin vadesinde spot kur 2.9382’nin {istiinde yer aldiginda Ustiin
tekstil kar etmis olacaktir. Eger vade sonunda spot kur 2.9382’nin altinda oldugu her

noktada sirketin zararia olacaktir.
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2.1.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Finansal piyasalarda, forward sozlesmeleri sadece dovizler iizerinden degil
faizler lizerinden de yapilir. Forward faiz anlagmalari ile ilgili piyasa 1980’11 yillarin
basindan itibaren olugmaya baglamistir. Kisa bir siire iginde 500 milyon dolarlik

islem hacmine ulasip, glinlimiizde faizdeki oynaklik sebebiyle yaygin hale gelmistir.

Faiz forward sézlesmlerinde (FRA — Forward Rate Agreements), taraflar belli
tutardaki ana paraya ileri bir tarihte, belli bir siire i¢in uygulanacak faiz oram
lizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani denir. Burada taraflarin amaci
kendilerini ileride olusabilecek faiz degisiklerine karsi koruma altina almaktir. Alict
olan taraf olasi faiz artislarina karsi, satict olan taraf da olasi faiz diistislerine karsi

kendilerini korumaya ¢aligirlar.

Vade sonunda ana para el degistirmez, bunun yerine bir taraf diger tarafa
nakit 6demede bulunur. Yapilan 6demenin tutari, kontratta anlasilan faiz orani ile
spot piyasada gerceklesen faiz orani arasinda fark kadardir. Baska bir ifadeyle, faiz
oranlar1 birbirleriyle karsilastirildiktan sonra taraflardan biri digerinin faizlerdeki

aleyhte degisme sonucu ugradigi zarar1 giderir (Apak, 1992:84).

Sozlesme yapildiktan sonra vadede spot faiz orani ile sozlesmedeki faiz
oranlar1 karsilagtirilir. Ornek vermek gerekirse, 1 milyon usd %35 degisken faizli bir
kredi alinmistr, ve %6 faiz ilizerinden bir vadeli faiz sézlesmesi gergeklestirilmistir.

Faiz oranlar1 %6,5’a ¢ikmas1 durumunda,

Biz bu forward sozlesmesi karsiliginda, 1.000.000*%%(6-5) = 10.000 usd
O0deme yapariz, ve karsi taraftan, 1.000.000%%(6,5-6) = 5.000 usd aliriz. Bdylece

kendimizi %6 faizin yukarisi i¢in korumus oluruz.

Forward faiz sozlesmesinde taraflarin birbirlerine yapacaklar1 ddemeleri

hesaplayabilmek i¢in asagidaki formiil kullanilir.

S = (i1 -12)mp
T 360+i1m
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S = Odeme (alacak) tutari,

m = Giin sayi1si,

P = So6zlesme tutarini (miktarini)
I, = Piyasa faiz orani

I, = Soézlesme faiz oranin1 gostermektedir.

Ornek 2.3: Ustiin tekstil Bursa organize sanayi bolgesinde kuracag: ikinci
fabrikasi icin degisken faizli %6 faizle 6 milyon usd bor¢ almistir. Faizlerin
yiikselmesinden endise edildigi i¢in %7 faizle bir yillik faiz orani sdzlesmesi satin

almistir.

Faizler y1l sonunda %6,5 oldugu durumda,

(0065 — 0,07)360 * 6.000.000
- 360 + 0,065 * 360

S = -28.169 $. Bu durumda firma bankaya

normalde

O0deyecegi faize ilave olarak, 28.169 dolar daha 6deyecektir.

Faizler yi1l sonunda %8 oldugu durumda,

_(0.08-0,07)360 * 6.000.000
- 360 + 0,08 * 360

S =55.555,55 $. Bu durumda banka firmaya

55.555,55% geri 6deyecektir. Eger piyasa faiz oran1 %7 olarak gergeklesmisse taraflar

birbirlerine herhangi bir 6deme yapmayacaktir.
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Ornek 2.4: 2 Ocak 2016 tarihinde finansal kurulus miisterisinden bir yil
vadeli ve %8 faizli 10 milyon usd mevduat almistir. Bu mevduati LIBOR + %1
degisken faizli kredi satiminda kullanilmistir ve cari LIBOR oran1 % 8’dir. Unicredit
bankas1 yilin ikinci yarisinda LIBOR ’da diisme beklemekte ve %1° lik faiz karim
korumak istemektedir. Bu ama¢ dogrultusunda %8 faizli, 10 mio usd nominal degerli
1 Temmuzda baslayip, 31 Aralikta sona erecek bir faiz forward sézlesmesi satin

almstir.
1 Temmuz 2016’da LIBOR’un %7 ye diismesi durumunda hedge isleminin sonucu;

[lk alt1 ay i¢in finansal kurulusun faiz geliri 50.000 $ dir.

[ 10.000.000$ * (0,09 —0,08) * 180 /360 ] = 50.000 $

Ikinci alt1 ay igin ise faiz geliri sifir’dir.

[ 10.000.000$ * ((0,07 + 0.01)) — 0,08) * 180 /360 ] =0

Ancak Finansal kurulus Ikinci alt1 ay icin forward s6zlesmesi yapmistir.

_ (0.07 - 0,08)180 * 10.000.000
- 360 + 0,07 180

S =-48.310 %

Banka yapmis oldugu forward sozlesmesi geregi 48.310 usd elde edecektir.

Bu tutar forward s6zlesme kazanci olacaktir.

54



2.2. FUTURE SOZLESMELERI

Bat1 ekonomilerinin 1971 yilinda sabit kur sisteminden, dalgali kur sistemine
gecmeleri futures piyasalarinin gelismesinde bir doniim noktasi olmustur. 1972
yilinda, Sikago Ticaret Borsasi’'na (CME) bagli, Uluslararast1 Para Piyasasi’nin
(IMM) agilmasiyla, ilk olarak yabanci para futures kontratlarin alim satimina
baslanmistir. Bu kontratlar finansal futures kontratlar olarak nitelendirilebilecek ilk

kontratlardir. (Chambers,2007: 6).

Daha sonra Amerika’da faiz tavanlarinin kaldirilmast yatirimcilart faiz
riskiyle karst karsiya birakmisitr. Bunun sonucunda 1976 yilinda faiz futures
kontratlar1 gelistirilmistir. Gerek yabanci para gerekse faiz futures kontratlari ile
yatinmcilar kendilerini doviz kuru ve faiz riskine karst koruma olanagi elde
etmislerdir. Bu gelismelerden sonra, finansal futures kontratlar finans ve yatirim
diinyasinin en onemli finansal araglarindan biri olmaya

baslamislardir.(Chambers,2007:6).

Riskten korunma katlanilabilir bir 0lgiide riskin yoOnetimi anlamina
gelir.Uluslararasi ticaret iligkilerinde dovizin 6nemli bir etkisi vardir. Tarihsel olarak
kur riski yonetimi i¢in kullanilan en 6nemli enstriiman futures sozlesmelerdir.
Futures islem sozlesmeleri gelecekteki bir islem i¢in doviz kurunu sabitlemek i¢in iki
taraf arasindaki anlagmalar1 6zellestirmistir. Bu basit diizenleme kolayca kur riskini

ortadan kaldiracaktir ( Meera, 2002:3).

Futures kontratlar1 standart siire ve tutar1 iceren, organize edilmis borsalarda
islem goren ve giinliik dengeleme prosediiriine bagli olan bir anlagmadir. Giinliik
dengelemede, her islem giinii sonunda kaybeden taraf digerine 6demede bulunmak
zorundadir. Futures kontratlariin iki 6nemli avantaji s6zkonusudur. Bunlar islem
gorme c¢abuklugu ve akiskanliktir. Bir futures kontrat taraflar arasinda kolayca

degistirilebilir ve fiyat1 etkilemeksizin biiyiik tutarlarda islem gorebilir.

Gelecek sozlesmeleri; fiziki pazarlarda alinip satilan bir kisim mallar i¢in
yapilir: tarim iirlinlerinden bugday, pamuk, soya fasulyesi, zeytin v.b. ; metallerden
giimiig, altin, platin, bakir, v.b. ; finansal varliklardan ise doviz, faiz, hisse senetleri,

ile endeksler {izerine mali gelecek s6zlesmesi yapilmaktadir. (Okka,2009: 854).
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Future so6zlesmeleri sozlesmeye konu olan varligin (doviz, faiz, mal
v.b.g.)sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte alim ve
satimini mecbur tutan sézlesmelerdir. S6zlesmenin alimi veya satimiyla ilgili olan bu
isleme future islemi denir. Bu sozlesmeleri yapmaktaki amag , gelecekte ortaya
cikacak olan fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan kaldirmak ve
finansal varligin fiyatin1 belirli bir siire sabitleyerek riskten korunmaktir. Boylece

firmalara gelecege doniik daha giivenli bakma imkan1 saglamaktadir.

Bir yatirimer futures kontrat satabilmek i¢in bu kontratlarin kapsaminda olan
varliga sahip olmak zorunda degildir. Baska bir deyisle futures kontrat belirli bir
finansal varliga baglh olarak ¢ikarilir. Bununla birlikte yatirime1 s6zkonusu finansal
varliklara sahip olmadan da futures kontrat satabilmektedir. Bdylece futures
kontratlarin miktari, diinyada alim satima konu olan finansal varliklardan daha

fazladir.

Futures kontratlarda alic1 ve satict olmak tizere iki taraf s6z konusudur. Satici

kisa pozisyon sahibi alicida uzun pozisyon sahibi olarak bilinir.

Gelecekte yapilan islemler temel hatlariyla iki gruba ayrilir. Bunlar Forward
sozlesmeler ve Futures sozlesmeleridir. Forward sozlesmeler daha 6nce belirtildigi
gibi belirli bir miktar malin menkul degerin veya doviz isleminin belirlendigi bir
fiyattan gelecekteki belirli bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte (vadede) aliminin
yada satiminin yapilmasi yani taahhiit edilmesidir. Forward ve future sozlesmeler
birbirine yap1 olarak benzemektedir, ancak aralarinda 6nemli farklar vardir. Future
sozlesmelerinde, forward sozlesmelerinin aksine sdzlesmenin saticisi, miktar1 ve
kalitesi onceden belirlenmis standart bir finansal varlig1 gelecekte belirli bir tarihte
teslim etmeyi taahhiit eder. Sozlesmeye taraf olan alici ise ilgili finansal varlig
teslim almay1 sozlesme tarihinde belirlenen tutar1 6demeyi taahhiit etmektedir.
Standart bir futures sdzlesmesinde; sozlesmenin miktar1 ve tutari, sozlesmeye konu
olan finansal varligin tiirli, ve nitelikleri, teslim yeri, teslim zamami ve donemleri
onceden belirlenir. Futures piyasalarinda sozlesmenin standart olmasi kolayca

devredilebilmesi imkani saglamaktadir.

Futures sozlesmeler Forward sozlesmelerinin aksine organize borsalarda
islem goriirler. Dolayisiyla kanuni agidan 6zel nitelikte bir kurulus olan futures

borsasi, alicilar ve saticilara iglemlerini gerceklestirebilecekleri bir mekan saglayan
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ve giinliik alim satim ile ilgili kurallar olusturarak, bunlarin herkes tarafindan yerine
getirilmesini denetleyen bir {iglincli taraf olarak futures sozlesmelerine konu olur.
S6zkonusu borsanin varligi; sozlesmelerin alim ve satiminin yapilabilecegi organize
bir yeri, sdzlesmelerin standartlagsmasini, anlagsmazliklarin ¢éziimlenmesini, s6zlesme
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini, piyasaya iliskin bilgilerin toplanmasin1 ve
kamuya duyurulmasmmin  saglanmasi ve piyasadaki giivenilirligin saglamasi

acisindan 6nemlidir ( Selvi, 2000:14).

Futures borsalarinda tiim sozlesmelerin alim ve satimi takas odalarinda
yapildigi i¢in futures soOzlesmelerin alicist sozlesmeyi borsadan alir, futures
sOzlesmesinin saticis1 sozlesmeyi borsaya satar. Baska bir deyisle alici ve satici
birbirlerini tanimaz. Futures sozlesmesinin hem alicis1i hemde saticisi islemlerini
gerceklestirebilmek i¢in aract kurum roliinii iistlenen borsaya, sézlesmenin yapildigi
tarihte belirli bir nakit veya nakit benzeri bir varligi (hazine bonosu v.b.g.) yatirirlar.
Yatirilan bu tutara baglangic teminati veya emniyet depozitosu denir. Baslangic
teminat1 genelde s6zlesme tutarinin belirli bir ylizdesidir ( %3 ile %10 arasinda ).
Yatirilan bu teminatlar sonucu s6zlesme sahiplerine, aract kurumlar nezdinde nakit
akiglarinin gergeklesecegi bir hesap agilir. Asagidaki Tablo 2.1°de futures takas
sisteminin isleyisini goriilebilir (Selvi, 2000:14).

Tablo- 2.1: Futures Takas Sisteminin Isleyisi.

SOZLESME SOZLESME
— =
ALICI TAKAS ODASI SATICI
ES 1 )
TEMINAT TEMINAT

Kaynak: (Selvi, 2000:14).

Futures sézlesmelerde sozlesme fiyatlar1 her giin yeniden belirlenir. Hergiin
islemler sonunda belirlenen bu yeni fiyata hesap kapama fiyati1 denir. Bu yeni fiyata

gore sozlesmenin bir onceki gilinkii fiyati ile arasindaki fark hesaplanir ve olumlu
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fark sozlesme sahibinin hesabina alacak olarak, olumsuz fark da bor¢ olarak yazilir

(Selvi, 2000:15).

Her bir future sézlesme i¢in yatirilan depozitonun alt limiti vardir. Bu alt limit
baslangi¢ teminatinin %75 — 80 civaridir. Giinliik islemler sonucu depozito tutar
belirtilen alt limitin altina diigmesi durumunda, sdzlesme sahibine nakit veya nakit
benzeri varlik ile bu tutar1 en az depozitonun alt limiti olan tutara esitlemek
cagrisinda bulunulur. Bu c¢agriya ‘Teminat cagrisi’ denir. Yatirilan bu yeni

depozitoya ise ‘degisim depozitosu’ denir (Selvi, 2000:15).

Teminat cagrist siirdiik¢e alict veya satict belli miktarda zarar1 kabul ederek
hesabin1 kapatacak veya sozlesmeyi devam ettirmek icin gerekli degisim

depozitosunu yatiracaktir. Futures sozlesmelerde hesap kapatmak igin;

o Fiziksel teslim,
e Ters bir futures islemle dengeleme,

e Nakdi teslim.

Olmak tizere 3 farkli uygulama yapilabilir. Fizksel teslim, vade sonlarinda taraflarin
yiikiimliiliiklerini gerceklestirmesiyle gerceklesir. Bu uygulama depolama tasima
sigorta gibi maliyetleri oldugu icin en az rastlanan uygulamadir. Anlasmanin
yapildig1 tarihten vadeye kadar olan siire i¢inde ayni tarihli ayni sayida ancak farkl
fiyatta olabilen farkli bir futures s6zlesmesi ile ters islem yapilabilir. Yani alic1 iken
satic1 pozisyon, satici iken alict pozisyona gegilebilir. Futures piyasalarinda futures
sozlesmelerini kapatmak i¢in en yaygin kullanilan yontemdir. Ekstra maliyeti
yoktur. Nakdi teslim, future so6zlesmelerinin kapatilmasinda fiziki teslim
kullanilamayan durumlarda kullanilan future s6zlesme kapatma yontemidir (Ersan,

1997:32-33).

Future sozlesme ile forward soOzlesme birbirine benzemekle birlikte

aralarindaki farklar asagidaki sekilde ifade edilebilir (Selvi, 2000:15-16).

e Forward sozlesmeler telefon yada fax ile yapilabilir. Future sozlesmeler ise
rekabet¢i bir ortamda borsada islem gortir.
o Forward sozlesmeler icin onceden diizenlenmis bir mevzuat yoktur, taraflar

sozlesme kosullarini kendi iradeleri dogrultusunda serbestge belirleyebilir.
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Futures sozlesmelerde ise bu konuyla gorevli borsa tarafindan hazirlanan
mevzuat dogrultusunda sézlesmeler yapilir.

Futures sozlesmelerde standart tutar ve katlar1 seklinde (20.000$, 25.0008,
30.0008) diizenlenirken, forward sozlesmeler istenilen her tutar igin
diizenlenebilir.

Forward s6zlesmelerde bankalar istenilen her tarih i¢in sdzlesme imkani
sunabilmektedirler. Future sézlesmeler ise ancak yilin birka¢ giliniinde teslim
edilebilecek sozlesmelerdir.

Forward sozlesmesinden alici ve satici ylizylize islemi gegeklestirirler.
Futures s6zlesmelerinde ise bir tiglincii taraf olarak takas odasi bulunur.

Bir forward islemi gergeklestirmek icin belirli bir teminat yatirma
zorunlulugu yoktur. Kar zarar vade sonunda teslimatin gergeklesmesi ile
ortaya ¢ikar. Futures islemlerde ise gerceklestirilen her islem igin belirli bir
teminat yatirma zorunlulugu vardir. Kar ve zarar giinliik olarak taraflarin
hesabina yansitilir.

Futures so6zlesmelerinde taraflar aract kuruma belirli bir komisyon oder.
Forward sozlesmelerinde dogrudan banka ile miisteri arasinda yapiliyor ise
herhangi bir komisyon olusmaz.

Forward sozlesmelerde sozlesme sartlarinin yerine getirilmemesi her iki taraf
icinde vardir. Futures sdzlesmelerde takas odasinin varligi bu riski biiyiik
Olciide azaltmaktadir.

Forward sozlesmlerinde organize bir borsaya gerek yokken, futures islemleri

organize borsada belirli kurallar altinda yapilir.

2.2.1. Futures Sézlesmelerinin Ozellikleri

Futures sozlesmelerinde, standart teslim tarihleri ve standart varlik miktar
s6z konusudur.

Futures sozlesmeleri teslimat tarihine kadar alinip satilabilirler.

Vade sonunda standartlasmis sartlar ¢ergevesinde taraflar nakit uzlagsma veya
fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliiklerini yerine getirebilirler.

Future sozlesmeler, belli bashi organize olmus futures borsalarinda

gerceklestirilir.
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e Futures borsalarindan futures ticaretiyle ilgili biitiin islemler borsada islem
yapma yetkisine sahip iiyeler tarafindan yapilmak zorundadir.

e Taraflar borsada islem yapan aracit kuruma baslangi¢ teminat1 yatirir. Amag
taraflar1 sorumluluklarini yerine getirmeye zorlamaktir.

e Taraflarin kar veya zarar giinliik olarak belirlenir.

e Futures piyasalarinda islem yapanlarin islem neticesinde ugradiklar1 zararlar
giinliik olarak yatirilan teminatlar yoluyla telefi edilir.

e Futures sozlesmelerinde taraflar birbirlerine degil, takas kurumuna karsi
sorumludur. Bu nedenle, taraflarin kredi riski yoktur.

o Forward sézlesmelerinin aksine denetlenebilir.

o Futures sozlesmelerinin maksimum fiyat degisimi i¢in giinliikk olarak
belirlenmis sinirlar1 vardir. Boylece asir1 fiyat artisi engellenmis olur.

e Futures sozlesmelerinde, borcun ddenmemesi durumunda takas odasi aldigi

depozito ve marjinle 6deme yapar. (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:494).

2.2.2. Futures Sozlesmelerinde Bazi Onemli Kavramlar

Baz fiyat: Futures islemlerde 6nemli olan baz fiyat asagidaki gibi formiile

edilir.
Baz fiyat = Pesin Fiyat — Futures Fiyati

Futures fiyatlarin pesin fiyattan daha yiiksek oldugu durumlarda baz fiyat
negatiftir. Pesin Fiyatin futures fiyatindan yiiksek oldugu durumda pozitif deger alir.
Spot piyasadaki fiyat degisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayn1 ise
baz sabittir. Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarinda genelde baz, vadeye belli bir
siire varken genelde pozitiftir ve vade sonuna dogru azalarak, vade sonunda sifir

olur.

Ozellikle koruma amagl islemlerde, sozlesmenin vadeye kadar tutulmasi
diisiiniiliiyor ve korunma periyodu ile s6zlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman
baz riski vardir. Bu durumda, vadeli islem sozlesmesinde ‘kisa korunma’ da olan

yatirimci,

e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha fazla artar ise,
e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha az diiser ise,
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e Spot fiyat artar ve/veya vadeli islem fiyat1 diiser ise,
Baz degisiminden kar elde ederler.
Vadeli islem s6zlesmesinde ‘uzun korunma’ da olan yatirimci ise;

e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha az artar ise,
e Spot fiyat, vadeli islem fiyatindan daha fazla diiser ise,

e Spot fiyat diiser ve/veya vadeli islem fiyat1 artar ise,
Baz degisiminden kar elde eder (Kiiglikkocaoglu :15).

Tick: Future sézlesmelerinde minimum fiyat degisiminin olgiitlidiir. Tick’in
parasal degeri, tick biiyiikliiglinlin s6zlesmenin nominal degeriyle carpimina esit

olacaktir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:493).

Kisa ve uzun pozisyon: Gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile
pozisyon alan taraf yani alim yapan taraf uzun poziyon almistir, buna karsilik
fiyatlarin diisecegi diisiiniilerek pozisyon alan yani satim yapan tarafta kisa pozisyon

almistir (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:493).

Vadeli islem sozlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon alan kisi, agik
pozisyondadir. Piyasanin ag¢ik pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni
pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, vadeli islem s6zlesme yiikiimliiliikleri
hala devam eden katilimcilarin tuttuklar1 agik pozisyon sayisini gosterir. Agik
pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisina esittir (Kiigiikkocaoglu

:14).

Vadeli islem sozlesmesinde uzun taraf olan bir yatirinmei, vadeli islem fiyati
piyasada anlastig1 fiyatin iizerine ¢iktig1 takdirde kar, altina diistigli takdirde zarar
ederken, kisa taraf olan yatirimci ise, vadeli islem fiyat1 piyasada anlastigi fiyatin

altin diistiigii takdirde kar, iizerine ¢iktig1 takdirde zarar eder (Kiigiikkocaoglu :14).

Aralik pozisyonu almak, vadeli islem sozlesmeleri fiyatlarinin farkl
degisiminden yararlanmak amaciyla, ayn1 menkul kiymet {izerine diizenlenen vadeli
islem sozlesmesinin iki farkli iglem vadesinin birinde uzun digerinde ise kisa taraf
olmak demektir. iki so6zlesme fiyatindaki degismeler sonucu yatirimei kar/zarar

edebilir. Aralik pozisyonu alirken, yatirimci agisindan karar verme kriteri fiyat
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hareketinin yoniinden ziyade, s6z konusu iki s6zlesme arasindaki fiyat farkliliginin

diisiik veya yiiksek olup olmayacagi hususudur (Kiigiikkocaoglu :14).
Islem Hacmi ile agik pozisyon arasindaki fark;

Gergeklestirilen her yeni islem, islem hacminde artisa neden olur. Belirli bir
zaman icerisinde gergeklestirilen islemlerin toplami islem hacmini verir. Agik
pozisyon sayisi ise belirli bir anda kag tane agik pozisyonun oldugunu gosterir. Islem
hacminin ve acgik pozisyon sayisinin sifir oldugu ve piyasada sadece 2 yatirimci
oldugunu (yatirimci X ve yatirimcr Y) varsayiminda; Eger yatirimcr X, yatirimet
Y’ye bir sozlesme satar ise, bir islem hacmi gerceklesir ve islem hacmi bir olur. Ayni
zamanda yatirimci X ve yatirimcet Y 'nin her birinin agilmis bir pozisyonu oldugu i¢in
acik pozisyon sayisi da bir olur. Eger yatirime1 Y bu agik sozlesmeyi yatirimer X’ e
geri satar ise islem hacmi ikiye c¢ikarken her iki tarafinda agik pozisyonu

olmadigindan acik pozisyonu sifira diiser (Kiigiikkocaoglu :15).

2.2.3. Futures Sozlesmelerinin Yararlari ve Kullanim Amaclari

e Gergekei fiyat olusumunu saglanir.

o Gelecege yonelik fiyatlarin olusmasi sayesinde saglikli veri elde edilmesi
miimkiin olur.

e Fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmalarini saglarlar.

e Katilmeilar islemlerini borsa takas merkezi garantisi ile giliven igerisinde
gerceklestirirler.

e Yatinmcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek risk

yonetiminde yol gosterici olurlar (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:494).

Future sozlesmeleri temelde ii¢ amag i¢in kullanilirlar.
Spekiilasyon: Kazang elde etmek amaciyla risk iistlenilmesi.

Arbitraj: Nakit piyasalar ve futures borsalar1 arasindaki fiyat farkliligindan

yararlanip kazang elde etme islemidir.

Korunma: Gelecekteki mal, hisse senedi, doviz fiyatlarinda ve faiz

oranlarinda meydana gelecek olan hareketlerin sebep oldugu risklerden korunma
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islemidir. Gelecek sozlesmelerinin ¢ok kullanildigi alanlardan birisidir. Sozlesme
sahibi, bir varlikla ilgili olarak bir kisa ve bir de uzun pozisyon satin almak suretiyle
bu varliga ait fiyat dalgalanma riskini en aza indirgemek isterler. Satin alma hedge
islemi aliciyr fiyat artisina karst korur. Diger yonden satma hedge de, hedge
saticisini, fiyat diismesine karsi korur. Konuyu asagidaki ornekle daha kolay

aciklayabiliriz.

Ornek 2.5: Ustiin tekstil iplik hammaddesi olan pamugu kendi iiretmektedir.
Gelecek y1l temmuz ayinda 300 ton pamuk hasat edecegini beklemektedir. 15 nisan
tarihinde pamugun kilogrami 4 lira civarinda seyretmektedir. Ustiin tekstil gegmis
tecriibelerinden yararlanarak pamuk fiyatlarinin 30 Temmuzdan 6nce 4 liranin altina
diisecegini tahmin etmektedir. Pamuk borsasinin finansal danisman1 Ustiin tekstile
Temmuz pamuk s6zlesmesini satmak suretiyle kendi pozisyonunu hedge etmesini
tavsiye etmistir. Ustiin tekstil pamuk gelecek sézlesmesini satmak suretiyle kilogram
basina agustos fiyati olan 3,90 liraya sabitlemistir ve 100 tonluk 3 adet Agustos
gelecek pamuk s6zlesmesi satmistir. Dogabilecek riskten korunmak icin bu kez
ikinci bir islemle buna karsit (ters islem) olarak 3,50 liradan yine ayni miktarda 5
adet pamuk sozlesmesi almistir. Agustos ay1 geldiginde pamuk fiyatlar1 3,50 tl ye

diismiistiir. Future isleminin sonucunu asagidaki gibi hesaplayabiliriz.

Fiziki olarak pamuklarin satisindan elde edilen gelir = 3,50 * 300.000 =
1.050.000 tl

3 adet pamuk gelecek sozlesmesi satigindan gelir = 3 * 100.000 * 3,90 =
1.170.000 tl

3 adet pamuk gelecek s6zlesmesi alim1 =3 * 100.000 * 3,50 = 1.050.000 tl

Gelecek sozlesmesinden kar = 120.000 tI’dir.

Agustos ay1 geldiginde pamuk fiyatlar: 3 tl olmast durumunda;
(300.000 * 3) — (300.000 * 3.50) = 900.000 — 1.050.000 = - 150.000

30.000 tl zarar olusacaktir.
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Ornek 2.6: Ustiin tekstil iplik iiretiminde kullamlmak iizere her 4 ayda 100
ton ipek kullanilmaktadir. Suanda tonunu 500 dolara almis oldugu ipegin gelecek ay
750 dolara yiikselecegini beklemektedir ve 4 aylik ipek gelecek sozlesmesi 700
dolardan satilmaktadir. Ustiin tekstil 10 tonluk 10 adet gelecek sozlesmesi alir ise

future isleminin sonucunu hesaplayalim.

(750 —-700) * 10 * 10.000 = 500.000 usd kar olacaktir.

2.2.4. Faiz Future ( Gelecek ) Sozlesmeleri

Faiz future sozlesmeleri sahibine faiz geliri saglayan bir menkul degerin
onceden belirlenmis bir fiyat lizerinden, gelecekte belirli bir tarihte, alma veya satma
taahhiidiinii getiren standartlandirilmis sozlesmelerdir. Faiz oranlarinda meydana
gelen 6nemli dalgalanmalar sonucu ortaya cikan faiz riskinden korunmak amaciyla
basvurulan bir aractir. Firmalar bor¢lu durumdaysalar ve gelecekte faiz oranlarinin
yiikselecegini  bekliyorlarsa, faiz future sozlesmesi satarak, faiz oranim

sabitleyebilirler ve kendilerini faiz riskine kars1 koruyabilirler (Okka, 2009:856).

Hazine bonolari, finansman bonolari, Eurodolar, Eurosterlin, tahviller v.b.g.

tizerinden future faiz s6zlesmeleri yapilmaktadir.

Faiz future s6zlesmeleri, sabit geliri olan menkul kiymet veya finansal araglar
icin diizenlendiklerinden kisa donem faiz future sozlesmeleri ve uzun dénem faiz
future sozlesmeleri olarak iki grupta toplanabilirler. Hazine bonolari, finansman
bonolari, Eurodolar, Eurosterlin sézlesmeleri kisa donem faiz future sdézlesmelerine
konu olan bor¢lanma araglaridir. Bu tip s6zlesmelerde fiyat endeks esasina dayanir
ve endeks rakami faiz oraninin 100’den ¢ikarilmasiyla bulunur. Her kontrat, borsa
tarafindan belirlenen minimum fiyat degisimine sahiptir. Minimum fiyat degisimine
yukarida da belirttigimiz iizere ‘Tick’ adi verilir. Tick yabanci para basina dolar
olarak belirlenmektedir. Bu durumda tick’in parasal degeri tick biiytikliigliniin
kontratin nominal parasal degeri ile ¢arpimina esit olacaktir. Ornegin; 90 giin vadeli
Amerikan Hazine Bonosu (T — Bill) futures sdzlesmesinin yillik faizi %5 ise fiyat1 95
(100-5) dir. Hazine bonosu tick biiytlikligii 0.0001 usd ise Amerikan hazine

bonosunun tick degeri asagidaki gibi hesaplanir.

64



1.000.000 * 0,0001% — =25 $

9
360

Bu sisteme gore getiri azaldiginda fiyat ylikselmektedir. Belirtildigi iizere hazine
bonolarinin fiyatlar1 endeks degeri ile yakindan ilgilidir. Endeks yiikseldigi zaman
futures pazarlarda uzun pozisyon sahibi kar elde eder. Bunun nedeni faiz
oranlarindaki degisikligin, sabit getirili menkul deger fiyatlarimin ters yoniinde
isleyisidir. Ornegin, faiz oranlari 1 puan diistiigiinde, endeks deger bir puan
yiikselmekte ve bu endeks artisiyla uzun pozisyon sahibi kar elde etmektedir

(Chambers,2007: 20).

Ornek 2.7: Ustiin tekstil elinde bulunan 1.000.000 $ degerlendirmek
istemektedir. 1.000.000 $ nominal degerli %15 faizli ve 3 ay vadeli hazine bonosunu
endeks fiyat1 85,00 $’dan satin almistir (Endeks fiyat1 100-15). Hazine bonosunun

faizinin %15,01 e yiikselmesi durumunda iglemin sonucu;

Endeks fiyati; 100 — 15,01 = 84,99 usd.

Kar/zarar = 1.000.000 * %0,01* % =25 usd

0=

Ustiin tekstil hazine bonosunun faizinin %15,01°e ¢ikmas1 durumunda 25 usd zarar

edecektir.

Uzun vadeli faiz orami futures sozlesmelere devlet tahvilleri ve hazine
bonolar gibi finansal araglar konu olmaktadir. Bu s6zlesmeler de para piayasalarinda
oldugu gibi iskonto esasimna gore fiyatlandirilmaktadir. Devlet tahvilleri ve hazine
bonolari, dolar bazinda ve 1 dolarin 32’si olarak kote edilirler. Bagka bir deyisle
minimum fiyat hareketi yani tick %]1’in 1/32’sidir. Diger bir anlatimla, tahvil ve
hazine bonolar: fiyatlar1 nominal degerin bir yiizdesi olarak ve %1’in 32’sini veren

bir numara ile birlikte kote edilir.

Ornegin, 120 :16 olarak kote edilen fiyat, nominal degerin bir yiizdesi olarak 120
16/32 dir. Ya da 1.000 $’lik bir tahvil i¢in fiyat 1.205,00 $*dir. (120+0,5%1000)
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Ornek 2.8: Ustiin tekstil Aralik 2014 ‘de Haziran 2015 vadeli 100.000 $
nominal degerli, Endeks fiyat1 80.000 $ olan devlet tahvili satin almak istemektedir.
Ayni zamanda Han maden isletmesi de endeks fiyatinin 80.000 $ veya lizerinde bir
fiyat olusmasi durumunda devlet tahvilini satmak istemektedir. Her iki taraf da araci
kurum vasitastyla istekleri dogrultusunda devlet tahviline endeksli 80.000 $ endeks
fiyati ve Haziran 2015 vadesi olan faiz futures sozlesmelerini borsaya kote
ettirmislerdir. Ustiin tekstil, Haziran 2015 tarihinde 80.000 $ satin alma, Han maden
isletmeleri ise ayni tarih ve aym fiyattan satma yiikiimliiliigi altina girmislerdir. Her
iki tarafta 2.000 $’lik baslangi¢ teminatin1 yatirmis ve iki isletme i¢in de hesap
acilmistir. Aract kurum, yatirilan teminatin 1.500 $’m altina diismesini

istememektedir.

a

Nisan 2015 yilinda hazine bonosunun endeks fiyatinin 81.000 $ olmasi

durumunda islemin sonucu;

b- Nisan 2015 yilinda hazine bonosunun endeks fiyatinin 79.000 $ olmasi
durumunda islemin sonucu;

c- Haziran 2015 yilinda hazine bonusun endeks fiyatt 78.000 $ olarak

gerceklestiginde islemin sonucu;

a- Ustiin tekstilin sahip oldugu futures sdzlesmesi 1.000 $ artacak ve bu tutar

Ustiin tekstilin hesabina alacak olarak kaydedilecektir. Diger taraftan Han maden
isletmelerinin sahip oldugu future s6zlesmesi 1.000 $ deger kaybedecek ve bu tutar
Han maden isletmesinin hesabina bor¢ olarak kaydedilecektir. Bu durumda Han
maden isletmesinin hesap bakiyesi 2.000 $’den 1.000 $ ‘ye diisecek olup Han maden
isletmesinin islemlerine devam edebilmek i¢in emniyet marjin1 1.500 $’ye tekrar
cikarmasi ve 500 $ daha yatirmasi gerekmektedir. Diger taraftan Ustiin tekstil
hesabinda olusan 3.000 $’lik yeni bakiyenin ilk yatirilan marji agan kismi1 olan 1.000

$’1m isterse hesabindan ¢ekebilecektir.
b- Ustiin tekstil 1.000 $ zarar ederken, Han maden isletmesi 1.000 $ kar

edecektir. 1.000 $ Ustiin Tekstil hesabina bor¢ yazilacak iken Han maden
isletmesinin hesabina alacak olarak kaydedilecektir. Bu durumda Ustiin tekstilin
hesap bakiyesi 2.000 $’den 1.000 $ ‘ye diisecek olup Ustiin tekstil islemlerine devam

edebilmek i¢in emniyet marjin1 1.500 $’ye tekrar ¢ikarmak i¢in 500 § daha yatirmasi
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gerekmektedir. Diger taraftan Han maden isletmeleri hesabina olusan 3.000 $’lik
yeni bakiyenin ilk yatirilan marji asan kismi olan 1.000 $’m1 isterse hesabindan

cekebilecektir.
c- Bu durumda Ustiin tekstil isletmesi Nisan 2015 yilindaki kayba/zarara ek

olarak 1.000 $ daha zarar edecektir. Bu tutarin hesabina eksi bakiye olarak ge¢cmesi
sonucunda hesap bakiyesi 1.500 $’den 500 $° ye diisecektir. Ustiin tekstil ters islemle
pozisyonunu kapatmak isterse hesap bakiyesi olan 500 $ kendisine geri 6denecek ve
bu islemden toplam 2.000 $ zarar etmis olacaktir. Diger taraftan Han maden
isletmesi hesabina eklenen diger 1.000 $’1da isterse nakit olarak alabilecektir. Eger
Han maden isletmesi de pozisyonunu da ters bir islemle kapatacak olur ise
hesabindaki son bakiye olan 3.000 $’in tamamini alacak ve bu islemden toplam

2.000 $ kar etmis olacaktir.

2.2.5. Doviz Future ( Gelecek ) Sozlesmeleri

Doviz future sézlesmesi satin alan tarafi belli bir doviz tutarini, gelecekteki
belirli bir tarihte, sozlesmenin yapildigi tarihte belirlenen belli bir kurdan satin
almaya mecbur tutan bir anlagmadir. S6zlesmeye konu olan taraflar vade sonunda
sOzlesmelerini ters islemle kapatmazlar ise alic1 ve saticinin s6z konusu dovizi teslim
alma ve teslim etme ylkiimliliikler1 dogar. Doviz futures sozlesmeleri de diger

futures sozlesmeleri gibi organize borsalarda islem goriirler (Selvi, 2000:17).

Fiyatlar, her bir yabanci para birimi i¢in dolar olarak kote edilmektedir.
Ornegin, bir Euro futures kontrati 100.000 euro’nun ilerde teslimini
gerektirmektedir. Euro / dolar paritesinin 1,10 oldugu kabul edilirse, bu kontratin

degeri asagidaki gibi hesaplanabilir.
1,10 * 100.000 = 110.000 $
Asagidaki 6rnek yardimiyla konu daha net agiklanabilir.

Ornek 2.9: Ingiliz yatirme1 10 Mayis 2015 giinii, 19 Mayis 2015 giinii
vadesi sona erecek Isvicre franki (CHF) birimli futures sdzlesmesi satin almustir.
100.000 CHF igin 1 CHF = 1,01 $’dan anlasma yapilmistir. Baglangi¢ teminati

%5’dir. Takas odas1 nezdindeki teminatin %80’inin altina diismesini istememektedir.
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Yatirimer 5.050 $ “yi [ (1,01 $/CHF *100.000 CHF ) * 0,05 = 5.050 $ ] yatirmis ve

futures sozlesmesini satin almistir.

a- 13 Mayis giinii sabah seans1 sonunda futures fiyat1 1 CHF = 1,06 $ olarak

gerceklesmistir.

b- 16 Mayis giinii aksam seansi sonunda futures fiyatt ICHF = 1,03 $ olarak
gerceklesmistir.

c- 18 Mayis giinii aksam seansi sonunda futures fiyat1 1 CHF = 1,02 $ olarak
gerceklesmistir.

d- 19 mayis giinii aksam seansi sonunda futures fiyati 1 CHF = 1,02 § olarak
gerceklesmistir.

a- Bu durumda 5.000 $ ‘lik [ 100.000 CHF * (1,06 $/CHF — 1,01 $/CHF) =
5.000 $]

nakdi kazancii elde etmektedir. 1,01 $ / CHF fiyatl s6zlesme iptal edilmektedir.
Yatirimcr halen gegerli olan 1,06 $ / CHF © dan yeni bir futures sozlesmesi elde
etmektedir. Baslangi¢ teminatinin yeni fiyata gére 250 $ artinm yapilacaktir [{
(100.000 CHF * 1,06 $/CHF ) * 0,05 } - 5.050 $ = 5.300 $ - 5.050 $ = 250 $]
Goriildiigii gibi her islem gilinlinlin sonunda futures sodzlesmelerin degeri

sifirlanmaktadir.
b- Bu durumda 3.000 $ [(100.000 * (1,03 $/CHF — 1,06 $/CHF) = 3.000 $ ]

zarar olugsmustur. Bu tutar hesabindan diisiilecek ve takas odasindaki yeni tutar 2.300
$°dir. (5.300 $ — 3.000 $ =2.300) Bu yeni bakiye teminatin %80’i olan 4.120 $’in
altindadir. [{( 1,03 $/CHF * 100.000 CHF ) * 0,05 } * 0,8 = 4.120 $] Dolayisiyla,
teminat cagrisi gerekmekte ve yatirrmcinin 3.000 $ degisim depozitosunu [{(1,06
$/CHF * 100.000 CHF) * 0,05 ] — 2.300 = 3.000 $ ] yatirmas1 gerekmektedir.
Yatirilan bu tutarla takas odasindaki yeni bakiye 5.300 $ ( 2.300 + 3.000 ) olacaktir.

c- Bu durumda 1.000 $ [( 100.000 * (1,03 $/CHF — 1,02 $/CHF) = 1.000 $ ]

zarar olusmustur. Bu tutar hesabindan diisiilerek takas odasindaki yeni tutar 4.300 $
(5.300 $ - 1.000 $ =4.300 $) olmustur. Bu yeni bakiye teminatin %80’i olan 4.080
$’1n altinda degildir. [(1,02 $/CHF * 100.000 CHF) * 0,05 * 0,8 = 4.080 ]. Bu
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durumda teminat c¢agrist yapilmamakta ve degisim depozitosu da yatirilmasi

gerekmemektedir.
d- Bu durumda yatirimer cari fiyat {izerinden Isvigre franklarini teslim alacak

ve toplam tutar olan 95.000 $’dan ( 1,02 $/CHF * 100.000 CHF = 102.000 $ )
mevcut teminat diisiildiikten sonra kalan 97.700 $’1 ( 102.000 $ - 4.300 $ = 97.700 $
) 6deyecektir.

2.2.6. Mal ( Emtia ) Futures ( Gelecek ) Sozlesmeleri

Bazi tarim iirlinleri, baz1 maden ¢esitleri, orman iiriinleri, canli hayvan, et
veya et mamulleri gibi fiziki tiriinler mal (emtia) futures piyasalarini olustururlar.
Her malin kendisine 6zgii miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her mal aym
yontem ile futures sozlesmelere konu edilir (Ciftci, 2011:8). ABD’ de yiizyil

izerinden beri bu tlirlinlerin 6nemli miktarda ticareti yapilmaktadir (Akel :6).

Bir ticari mal futures s6zlesmesi satin alan tarafi, belli bir mali, gelecekteki
belli bir tarihte, s6zlesmenin yapildig tarihte belirlenen belli bir fiyattan satin almaya
mecbur tutan bir anlagsmadir. Futures sdzlesmelerini ilk 6rnekleri ticari mallara dayali
sozlesmelerdir. Ticari mal futures sozlesmelerini tarimsal iirlinler, enerji ve metaller

olmak tizere 3 temel gruba ayirmak miimkiindiir ( Selvi,2000:21).

Her emtianin kendisine 6zgli miktar1 ve kalitesi bulunmakla birlikte her emtia
ayn1 yontem ile futures sdzlesmesine konu olur. Konu ile ilgili yaymn organlarinda
future sozlesmelere konu olan emtia fiyatlarinin yaninda yukarida soziinii ettigimiz

standart bilgiler de bulunmalidir.

Ornegin, Ustiin tekstil firmasin1 ele alalim. Tekstil firmasina girdi olarak
kullanilan pamugun fiyatinin yiikselmesi olasiligina karst kendini korumak
istemektedir. Bu amagla agustos ayinda aralik vadeli 100 pamuk kontrati satin
almigtir. Aralik ayinda pamuk fiyati aralik ayinda sabitledigi fiyat iizerine ¢ikar ise
firma o Olgiide kar edecektir. Tam tersi durumda ise de firma zarar edecektir. Firma

boylelikle fiyat dalgalanmalarina kars1 kendini korumaya alacaktir.

69



2.2.7. Endeks Futures ( Gelecek ) Sozlesmeleri

Endeks future kontratlar1 son yillarda gelistirilen en Onemli future
kontratlarindan biridir. Bu kontrat borsa endeksi iizerine yazilan bir kontrattir.

(Chambers,2007:24).

Borsa endeksi future sozlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfOyiiniin ileri bir tarihte fiyati bugiinden belirlenmek

sartiyla alinip satilmasini igerir ( Megep,2007:20).

Bu sozlesmelerde teslimat tarihindeki ddemeler bir carpana bagli olarak
yapilmaktadir. Futures sozlesmelerinde belirtilen ¢arpan ve iki degisken farki kadar
bir nakit 6deme olmasi Ongoriilir. Bu degiskenler kontrat tarihindeki endeksin
kapanis degeri ve futures alis fiyatidir. Eger endeks futures fiyatindan yiiksek ise kisa
pozisyondaki uzun pozisyondakilere ddeme yapar, eger endeks futures fiyatinin

altinda ise, uzun pozisyondakiler kisa pozisyondakilere 6deme yapar.

Endekse dayali futures sozlesmelerde borsada islem goéren belirli sayidaki
hisse senedinden bir portfoy olusturulmakta, ve bu portfoyde yer alan hisse
senetlerinin agirlik ortalama deger hesaplanarak bir endeks degeri bulunmaktadir. Bu
endeks degeri vade basinda ve vade sonunda Onceden belirlenen bir katsayr ile

carpilarak aradaki fark nakit olarak s6zlesme sahibine 6denmektedir.

Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi ile diger finansal vadeli islem

sozlesmeleri arasinda iki onemli fark bulunmaktadir.

1- So6zlesme konusu varligin teslimi s6z konusu degildir.
2- Sozlesme konusu mal, secilmis hisse senetlerinden olusturulan portfoyde yer

alan hisse senetlerinin fiyatlarinin ortalamasidir (Ciftei, 2011:17)

2.3. SWAP SOZLESMELERI

Swap kelime anlami olarak degisim veya takas anlamina gelmektedir. Tiirev
piyasalar1 bakiminda swap islemi denilince finansal iiriinler iizerinden yapilan

degisim kastedilmektedir.

Varliklarin alim ve satimi i¢in uzun yillar faaliyette bulunmus piyasalar

vardir. Halbuki swap islemi ile varliklarin degil, ylikiimliliiklerin alim satimi sz
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konusudur. Dolayist ile swap borglarin degis tokusunu miimkiin kilmaktadir. En

genel anlamda swap borglarin degis tokus edilmesidir.

Bu yontem ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez bankasi tarafindan cari
pazarda Ingiliz sterlini karsisinda ulusal paranin satilip vadeli olarak geri satin
alimmasiyla gergeklestirilmistir. Baslangicta sadece Merkez bankalar1 arasinda
gerceklestirilen swap islemleri daha sonra Ticaret bankalarinin, ¢ok uluslu
isletmelerin ve resmi kuruluslarin benimsedikleri bir yontem olmustur (Megep, 2007:

28).

Swaplar 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren biiyiik bir gelisim gostermeye
baslamislardir. Swaplar arasinda en yaygin olan yabanci para swapi, ilk olarak
1960’11 yillarda yillarda Ingiltere’de uygulanmaya baslamistir. Faiz oran1 swap: ise
1981 yilindan itibaren swap piyasasinda yer almaya basladi ve oldukca genis bir
uygulama alan1 buldu. Bunun nedenlerinden biri faiz oran1 swap1 yapan taraflardan
hepsinin bu islemden yarar saglamasidir. Swap islemi yapanlar arasinda finansal
kuruluslar, yatirim ve ticaret bankalari, devlet adina calisan acenteler ve sirketler yer

almaktadir ( Chambers, 2007: 123).

Belirtildigi tizere 6zellikle 1980 yilindan buyana swaplar finansal piyasalarda
en Onemli biiylime hizin1 yakalayan finansal araglarin basinda gelmektedir. Swaplar
korunma (hedging) tekniklerinin en 6nemlilerinden biridir. Gilinlimiizde yilda yapilan
swap islemleri milyonlarla ve swap tutarlartysa trilyon dolarlarla ifade edilmektedir
(Okka, 2009:846). Swaplarin ulastig1 kesin islem hacmini saptamak oldukea giictiir.
Bunun nedenlerinden biri gercek verileri toplayacak ve bunlar1 raporlayacak bir
kurulusun bulunmayisidir. Bunula birlikte hi¢ siiphe yok ki swaplarin islem hacmi
cok biliylik boyutlara ulasmistir. Bunda en biiyiik paym, swaplarin ¢esitli finansal
piyasalarda islem yaparak, bu piyasalar ile yatirimci arasinda bir kdprii kurmasinin
oldugu one siirtilebilir. Bugiin, bir sirketin yOneticisinin finansal piyasalarda swap
islemine girip girmeme konusunda bir karara varmadan sirketin finansal gelecegine

ciddi olarak yon vermesi olanaksiz goriinmektedir.

Ulkemizde ilk defa uluslararas: diizeyde yabanci bankalar tarafindan 1980°li
yillarin basinda yapilmaya baslanan swap iglemleri, son yillarda banka ve sirketlerin

fon maliyetini azaltmak amaciyla kullandiklart yonetim teknigi olmuslardir.

71



Baslangicta esas itibari ile bir hedging teknigi olarak yapilmaya baslanilan swap,

zamanla kazang saglamak amaciyla da yapilmaya baglanmistir.

Ulusal diizeyde ilk olarak 16 Temmuz 1985 tarihinde T.C Merkez Bankasi ile
ticari bankalar arasinda swap islemlerine baglanmistir. Buna gore swap, en fazla bir
ay vadeli ve Merkez Bankasi alis kuru {izerinden yapabilecek, doviz i¢in uluslararasi
para pazarindaki faiz oranlar1 temel alimirken TL faizi Merkez Bankasinda
belirlenecektir. Bir ayag1 TL, bir ayag1 Doviz seklinde gerceklesen bu swap isleminin
amaci, bankalarin ellerindeki dovizi satmadan TL temin etmelerini saglamak ve

bankalar1 swap islemine alistirmaktir (Megep, 2007: 28).

Swap, taraflarin belirlenen bir zamanda 6deme ve ylikiimliliiklerini karsilikli
olarak degisimi i¢in anlastiklar1 bir finansal islemdir. Faiz anapara 6demeleri bu
degisime konu olabildigi gibi ayr1 ayri hem anapara hem faiz 6demeleri de degisime

konu olabilir.

Diger bir deyisle, swap islemi taraflar arasinda yapilan anapara ve faiz

O0demelerinin sartlarin1 6nceden belirleyerek, degisimi saglayan bir mali islemdir.

Swap anlagmalari, iki taraf arasinda daha Onceden belirlenmis sartlar
cercevesinde, ileriki donemlerde yapilacak nakit akislarinin el degistirmesi seklinde
olur. Taraflardan biri sabit bir ddeme yapar iken diger taraf belirli bir degisken ve bir
endekse dayal1 bir 6deme plan1 se¢gmektedir. Swap sézlesmesine dayali olarak 6deme
planlar ¢ercevesinde taraflar nakit akis degisimi gerceklestirmektedir. Her iki taraf
da el degistirecekleri dayanak varligin gelecekteki fiyati hakkinda farkli beklentilere
sahiptir. Ornegin, ileride dayanak varhigin fiyatinin diisecegini bekleyen yatirimei
sabit bir orandan kars:1 tarafa 6deme yapmak isterken, diisiis beklentisinde olan bir
bagka yatirimci ise, suan ki fiyattan 6deme almak isteyebilir. Swap iirlinlerinde,

dayanak varlik olarak genellikle faiz 6demeleri baz alinir (Saltoglu, 2014:92).

Swap islemlerinin temeli, alacaklarmn bulundugu finansal piyasadaki yerine
dayanarak, taraflardan birinin digerine karsi elde ettigi goreceli iistiinliigii, arbitraj
yapmak amaciyla degistirilmesidir. Boylece finansal piyasadaki yeri sebebiyle
goreceli maliyet Ustiinliigiinii elinde tutan isletme, swap sozlesmesiyle diger

isletmenin bu lstlinliige ulasabilmesine imkan saglamaktadir.
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Swaptaki amag, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydan gelen
dalgalanmalardan dogan veya dogmasi muhtemel riskleri elimine etmek ve bu
konuda farkli piyasalardan farkli sartlarda borg¢lanabilen ve kredibiliteleri farkli olan
firmalarin optimum maliyet sartlarinda ihtiyaglarini karsilamaktir. Sabit faizle
borglanan bir firma bunu degisken faizli bir bor¢ ve degisken faizle bor¢lanan baska

bir firmada bunu sabit faizli bor¢ haline getirebilmektedir (Okka,2009:846).

Swap islemleri, taraflarin iglemlere yonelik iradelerini agikca belirttikleri bir
sozlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan banka
olabildigi gibi bazen bankalar taraflar1 bir araya getiren araci kurumlar olarak
goriilmektedir.  Swap islemlerinin ger¢eklesmesinde swap aracilarina Snemli

gorevler diismektedir. Bankalar swap piyasalarinin en 6nemli aktdrlerindendir.

Swap sozlesmeleri taraflarin karsilikli pazarligi sonucu organize olmayan
piyasalarda pazarlarda olusur ve organize borsalarda islem gérmez. Dolayisiyla swap
sozlesmeler futures sozlesmeler kadar kolay el degistiremez ve ikincil pazarlarida

cok etkin degildir (Selvi, 2000:23)
Swap isleminin isleyisi agagidaki 6rnekle daha net anlasilabilir;

Ornek 2.10: Ustiin tekstil ve Han Maden isletmeleri karsilikli bir swap
anlagmasina girmistir. Bu kontratta taraflar belirli bir anapara iizerinden birbirlerine
sabit ve degisken faiz 6demesi gerceklestirmektedir. Bu sartlarda 50.000.000 TL’lik
bir anapara lizerinden alinacak faizler iizerinden gelecek bes yillik bir vade i¢in bir
swap anlasmasi yapilmistir. Ustiin Tekstil, Han maden isletmelerine bu anapara
lizerinden sabit faiz dderken, Han maden isletmeleri, Ustiin tekstile degisken faiz

Odeyecektir:

Ustiin Tekstil 50.000.000 TL iizerinden yillik %10 sabit faiz 6deyecektir. Han
maden isletmeleri ise Ustiin tekstile her yilsonu olusan faizi ddeyecektir. Referans

alinacak faiz LIBOR faizidir.
Yillik LIBOR faizi %8 olarak ger¢eklesmesi durumda;

Sabit ddeme yapan Ustiin tekstil, Han maden isletmelerine 5.000.000 TL
oderken, Han maden isletmeleri Ustiin tekstile 4.000.000 TL &deyecektir. Bu
durumda Ustiin tekstil 1.000.000 TL faiz gideri olacaktir.
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Verilen 6rnek en basit haliyle tipik bir swap sozlesmesi iken, bu sézlesme 5

y1l sonunda sona erecektir.

Swap anlasmalar kullanilarak sirketler sabit faiz borg¢larini degisken faizli bir
yiikiimliiliige dontistiirebildikleri gibi, degisken faizli borglarini, sabit faizli borca
doniistiirebilirler. Ozellikle uzun vadeli faizlerin gelecekte artma veya diisme

egilimine girdigi donemlerde sirketler swap anlasmalarina girebilirler.

2.3.1. Swap Piyasalan

Swap islemleri, iki taraf arasinda 6nceden belirlenen bir sistem iginde belirli
bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi
konusunda yapilan bir sozlesmedir. Tiim swaplarda taraflardan biri finansal
piyasalarda sahip oldugu bir faydayi diger tarafin baska bir finansal piyasada sahip
oldugu fayda karsiliginda takas etmektedir. Bu durum karsilastirmali avantaj olarak
adlandirilir. Diger taraftan finansal piyasalarin yapisal ve kurumsal bakimdan
farklilik  gdstermeleri, yatirnmcilart swap islemlerinden yararlanmaya sevk
etmektedir. Swap piyasasinin gelisimesindeki en onemli sebeplerden birtanesi de
swapin bir para piyasasi aract olmaktan ¢ikarak, son zamanlarda bir kredi piyasasi

aract haline gelmeye baglamasidir.

Swap islemlerinin, kredi islemlerinden farki, kredi islemlerine gore daha hizli
bir sekilde ger¢eklesmesidir. Cogu zaman uygulamada telefon ile baglant1 kurularak
sonrasinda da faks ile teyit alinmaktadir. Bu sekilde zaman kaybetmeksizin

anlagmalar yapilip, maliyetler kayda deger sekilde diistiriilmektedir.

Swap islemleri, iilkeler agisindan incelendiginde 6demeler bilangosunda
gecici sebeplerden meydana gelen agiklari finansa etmek ve ulusal paradan spekiilatif
kagiglara onlem almak i¢in yapilabilir. Spekiilatorler, iilkenin ulusal para biriminin
degerinin diistiigli zamanlarda, daha saglam olarak diisiindiigli dovizlere yonelirler.
Bu nedenle , swap anlasmalar, tlkelerin kendilerini giivene alabilmek igin
yararlanacagi giivenlik araci olarak goriilebilir. Bu gibi durumlarda, swap
aracilifiyla, saglam oldugu diisiiniilen iilkelerin paralar1 temin edilir ve temin edilen
dovizler, merkez bankasmmin doviz piyasasina yapacagl miidahalede kullanilir.

Boylece spekiilatif hareketler 6nlendigi zaman swap anlagsmasi da amacina ulagmis
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olur. Bundan sonraki yapilacak islem, alinan dovizleri geri iade etmek ve karsi

tilkeye verilen ulusal para fonlarni geri almaktir ( Karatepe, 2000:148,149).

Swapin Temel uygulama amaclari;

e Faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan kar1 sabitlemek ve beklenmedik
zararlar1 en aza indirmek,

e Bir piyasadaki ustiinliigii baska bir piyasadaki zayifligi telafi etmek i¢in
kullanmak,

e Beklenmedik faiz artislar karsisinda borcun maliyetini sabitlemek,

e Yeni bir finansman kaynag1 yaratmak,

¢ Bilangodaki sabit — degisken faizli bor¢ kompozisyonunu degistirmek,

e Beklenmedik faiz diisiislerinden faydalanma potansiyeli,

e Piyasalardaki fonlama farkliliklarini arbitre etme imkani,

e Yatirimcilarin isteklerine uygun trlinler yapilandirmak (Biiker, Asikoglu,

Sevil, 2009:504).

Swap islemlerinde genel kosullar;

e Swap islemi en az iki tarafin varligin1 gerektirmektedir.

e Swaplar, farkli para birimleri arasinda yapilabilir.

e Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir.

e Finansal piyasalarda swap kotasyonlar1 arz ve talep dengesine bagli olarak
olusmaktadir.

e Komisyon oranini belirleyen etmen, taraflarin kredi degerliligidir.

e Swap isleminin diizenleyecisi, alacagi komisyonu ve masraflarini, swap
isleminin taraflarindan alir.

e Swap islemlerinde her ne kadar bir s6zlesmeye dayanarak islem yapilsa da
standart belge kullanilma c¢aligmalar1 bulunmaktadir.

e Swap islemlerinde kullanilan sozlesmelerde yer alan hiikiimler taraflarca

serbestce belirlenmektedir. (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009:504)
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Swap isleminin sagladig1 avantajlar1 ve dezavantajlari;

e Swap islemleri fonlama maliyetlerini azaltir,

e Farkli piyasalara erigsim imkani saglar,

e Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulasim
imkani saglar,

e Farkli vadelerle s6zlesme imkani saglar,

e Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya kismen ortadan kaldirici etki yaratir,

e Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz,

e Resmi ve organize bir piyasast bulunmamaktadir.

e Sozlesmelerin belirli bir standardi bulunmamaktadir (Biiker, Asikoglu, Sevil,

2009:504-505).

Swap isleminin kullanim alanlari;

e  Aktif getiri oranlarini yiikseltme,

e Kaynak kullanma maliyetlerini diisiirmek,
e Risk yonetimi,

e Arbitraj,

e Alim — Satim yaparak kar saglamaktir.

2.3.2. Swap Piyasalarinn Isleyisi

Swaplarin en 6nemli 6zelliklerinden birtanesi riski finansal araciya transfer
etmeleridir. Swaplar bu nedenle finansal piyasalarda vazgecilmez bir ara¢ haline
gelmistir. Ornegin, bir isletme aldig1 borcun faizinde olusabilecek risklere karst
korunmak i¢in, arac1 finansal kurulus ile swap islemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini
iistiine alan araci finansal kurulus daha sonra bu riskleri tasimaktan vazgegctiginde, bu
riskleri herhangi baska bir finansal araci kurulusa devredilebilir. Bu durum bu

sekilde zincirleme olarak devam edebilir.

Swap piyasalarinin hacimlerinin artmasinda ve gelismesinde finansal
aracilarin rolii oldukga fazladir. Finansal araci kuruluslardan olan bankalar gegmiste

siradan bir acente gorevini goriirlerdi. Ucret karsihiginda swap yapacak taraflar1 bir
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araya getirip islemin ayrintilarini olusturarak gorevlerini tamamlardi. Lakin is
diinyasinin hizli biiylime hacmi, bankalara ve takas odalarina biiyiikk gorevler ve
sorumluluklar yiikledi. Ornegin, finansal araglar swap islemlerinde her iki taraf adina
O0demelerle ilgili giivence vermeye, diger deyisle 6dememe riskini iistlenmeye ve
zaman zaman da swap islemlerinde pazar belirleyicisi olmaya bagladilar. Swap
isleminde iki taraftan birisinin bulunmadigi durumlarda, diger tarafin swap talebini
kabul ederek ikinci tarafmis gibi islem yaparak swap piyasasinda likidite artisina

bliyiik katkilarda bulunmuslardir (Karatepe, 2000:152).

2.3.2.1. Swap Depolan

Uygulamada, swap yapmak isteyen her iki tarafin finansal araciya ayni anda
basvurmalar1 pek sik rastlanan bir durum degildir. Boyle bir durumda, finansal araci
swap islemi yapmak isteyen bir miisteriye sahiptir, ancak ayni anda bu swap islemine
taraf olabilecek baska bir miisteri bulamayabilir. Ancak gelen talebi geri cevirmemek
esas oldugundan, finansal araci karsi taraf olmadan swap islemini kabul eder.
Boylece karsi tarafi bulana kadar swap islemini agikta tutar, s6z konusu taraf
bulundugunda da islem tamamlanir. Acik swap pozisyonlarint kapatmak icin swap

depolar1 arasinda aktif bir ticaret s6z konusudur (Chambers, 2007:124,125).

Swap depolarinda yapilan islemleri ¢abuklastirmak ve riski azaltmak icin
swaplarin alinip satilabilir hale getirilmeleri ve en azindan daha likit olmalar1 geregi
dogmustur. Bu da swaplarin standardize edilmeleriyle saglanmistir (Chambers,

2007:124).

2.3.2.2. Fiyatlarin Kote Edilmesi

Islemleri hizlandirmak igin, uygulamada faiz swaplari standart hale gelmis bir
formun i¢inde kote edilmektedir. Bu baglamda dalgali faiz oranlar1 6 aylik LIBOR’a
esittir. Cogu zaman, faiz oranlar1 LIBOR’a bazi puanlar eklenerek olusturulmaktadir

(Chambers, 2007:125).

Faiz oranlari piyasasinda faiz oranlari, LIBOR’un yanisira finansman bonosu
ve hazine bonosu faiz oranlarmma bir miktar marj eklenmek suretiyle de

belirlenebilmektedir. Bu oran swap orani olarak ifade edilmektedir ve ¢ogunlukla
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yillik baza dayanmaktadir. Mesela dort yillik bir swap oraninin 70 puan olmasi soyle
aciklanabilir. Bir bor¢lunun dalgali faiz orani {izerinden 4 yilligina bor¢landigi ve bu
borcun faiz oraninin 6 aylik LIBOR’a bagh oldugu bir durumda, borglu bu borcun
faizini sabit faiz orani lizerinden swap yaparak 4 yilligina degistirebilir. Bu sabit faiz
oraninin yillik maliyeti ise 4 yillik hazine bonosunun faiz oranina 70 puanin
eklenmesiyle saptanan orandir. Ayni sekilde, bir bor¢lunun sabit faiz orani lizerinden
4 yilligina borglandig1 ve bu borcun faiz oraninin hazine bonosunun faiz oranina 70
puan eklenerek olusturdugu bir durumda, borglu bu sabit faizi, LIBOR’a dayali
dalgali bir faizle swap edilebilir (Chambers, 2007:125).

Yabanci para swaplar1 da standart bir temele dayandirilmislardir. Bunula
birlikte kredi riskinden dogabilecek maliyetler, pazarlik sonucunda fiyata eklenebilir.
Omegin, 5 yillik Euro - dolar swap kotesinin, Alman devlet tahvil getirisinin 10 puan
tizerinde olmasinin anlami, 6 aylik LIBOR’a bagh dalgali faiz oranli bir dolar
borcunun, yillik faiz oran1 Alman devlet tahvili getirisinin 10 puan {izerinde olan
sabit faizli borgla 5 yilligina swap edilebilecegini gostermektedir. Burada uygulanan
10 puan dogabilecek kredi riskini kapsamaktadir. Swaplar ayrica Alig/Satis fiyatina

gore de kote edilebilirler.

Swaplarin Standart hale getirilmesiyle, ikincil piyasada islem gdrmelerine
olanak saglanmis olmaktadir. Taraflardan biri kendi pozisyonunu ikincil piyasada

satarak biitlin ylikiimliiliiklerinden kurtulabilir (Chambers, 2007:126).

2.3.2.3. Piyasa Yapicilar ve Aracilar

Piyasa yapicilar ve swap aracilar1 swap piyasalarindaki likiditenin artmasina
katki saglarlar. Taraflar swap anlasmasini yaptiktan sonra faiz oranlarinda veya déviz
kurlarinda herhangi degisme oldugunda, swap degerinde de degisme meydana
gelecektir. Swap piyasasina katilimecilarinin geneli, futures piyasasindadaki gibi
piyasanin her giin tekrar belirlenmesini isterler. Faiz oranlarindaki diisiis, swap
sOzlesmesinin degerini diisiirecek ve sabit faiz oranit ddeyen tarafi kayipla karsi
karsiya birakacaktir. Kaybin nedeni ise, piyasadaki faiz oranlar1 diismesine ragmen
sOzlesme geregince sabit faiz 6demekle yiikiimlii oldugundan piyasadakinden daha
yiiksek faiz 6demesinden kaynaklanmaktadir. Swap isleminin sabit faiz 6deyen taraf

icin bir degeri olmayacak ve pozisyonunu aktarabilecegi bir taraf arayacaktir.
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Bununla birlikte, faiz oranlarinin diismesi, degisken faiz 6demekle yiikiimlii olan
tarafi kazangli ¢ikaracak ve bu taraf i¢cin swap isleminin degeri yiikselecektir.
Kazancin nedeni, piyasada faiz oranlarn diistiiglinde, degisken faiz 6demekle
yiikkiimlii oldugu i¢in, piyasadaki diisiik faizden O6demelerini yapacak ve kazang
saglamis olacaktir. Bu durum elinde sabit getirili bir menkul kiymet bulunduran
yatirimeinin durumu ile aynidir. Faiz oranlari arttiginda burada agiklanan durumun
tersi s6z konusu olacaktir. Asagidaki Tablo 2.2’de bu durum kisaca 6zetlenmistir

(Karatepe, 2000:154).

Tablo- 2.2: Swap Sézlesmesinin Isleyisi.

Faiz Oranlan | Faiz  Oranlan

Diistiigiinde | Yiikseldiginde

Sabit Faiz Odeyen Taraf Kaybeder Kazanir

Degisken Faiz Odeyen Taraf Kazanir Kaybeder

Kaynak: (Karatepe, 2000:154).

Yukaridaki tabloda goriilen bu durum futures piyasasindaki durumla
benzerlik gdstermektedir. Swap isleminde degisken faiz 6demekle yilikiimlii olan
taraf yani kendisine sabit faiz 6denecek taraf, faiz futures sézlesmesinde alic1 yani
uzun pozisyondadir. Faiz oranlar1 artarsa kontratin degeri diiseceginden kaybeder.
Faiz oranlar1 diiser ise kontratin degeri artacagindan kazanir. Bununla birlikte, swap
isleminde sabit faiz 6deyen yani kendisine degisken faiz 6denecek taraf, futures
sOzlesmesinde satic1 yani kisa pozisyondadir. Burada faiz oranlarindaki bir artis
sonucunda futures kontratin degeri de artacaktir ve dolayisi ile kazanmis olacaktir.
Faiz oranlar diiser ise kontratin degeri de diisecektir ve kayip olusacaktir. Buradan
da anlasilacagi gibi, faiz swap1 futures ve forward kontratlarla benzerlik

gostermektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag iizere, swap piyasalarinda fiyatlar
belirlenmelidir ki, yatirimcilar kendisi i¢in degerli olan veya kayba ugradigim
diisiindiigii swap sozlesmelerini fiyatin1 bilerek bu sozlesmeleri elinde tutma veya

satma kararmi kolayca verebilmelidirler. Bu sebepten dolayi, pazar belirleyiciler
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swap piyasalarinda swap sozlesmelerinin alim satim fiyatin1 belirleyerek islem

yaparlar, ve bu fiyat araliginda kazang saglamaya calisirlar.

Swaplar aracilar vasitasiyla da diizenlenebilir. Aracilar piyasada 1983 yilinda
islem yapmaya baslamis ve giiniimiizde de oldukca aktif bir role sahiptir. Aracilarin
swap isleminde rolii, swap yapmak isteyen taraflari birbirleriyle karsilagtirmaktir. Bu
hizmeti sonucunda her iki taraftan belirli bir {licret alirlar. Swap islemi basladiginda

ticret tahsil edilir (Karatepe, 2000:154,155).

Swaplar farkl1 bir para biriminde iizerinden de yapilabilir. Ornegin Amerikan
Dolar1, Avusturya Dolari, Ingiliz Sterlini, Euro, Isvigre Frangi, ve Japon Yeni

bunlardan en yaygin olarak kullanilanlaridir ( Ceylan, 1995:159).

2.3.3. Swap Tiirleri

Swaplarin uluslararasi piyasalarda oldukca fazla ¢esidi vardir. Yap1 itibariyle
iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar faiz swaplar1 ve para (doviz) swaplaridir. Diger
swap tiirleri de bu iki ana grup swapin degisik varyasyonlarindan yada
bilesimlerinden olusur. Uygulamada bu swap tiirlerine ilave olarak ticari mal swap1

da vardir.
2.3.3.1. Faiz Swaplan

Swap tiirlerinin en énemli ve en eski olanidir. Faiz swaplar1 1980’li yillarda
ortaya ¢ikmislardir. Ortaya ¢iktig1 yillardan bugiinlere kadar gittikce biiylimiis kayda

deger bir hacme ulagsmiglardir.

Ik olarak 1980 yilinda uygulanan faiz swap islemleri isletmelerde kredi
temin ettikten sonra, bu kredilerin faizlerini arzu ettiklerini bicimde 6deme imkani
saglamaktadir. Faiz swap islemlerinin hizli gelisme nedeni, swap yapan her iki
tarafinda bu islem sonucunda kredilerinin maliyetini ucuzlatabilmeleri veya kendi
lehlerine sonug yaratabilmeleridir. Faiz swap islemini para swapindan ayiran en
blyiik farklilik, faiz swap isleminde anaparanin ne baslangigta nede vade sonunda
degistirilmemesidir. Sadece faizler karsilikli olarak degistirilir. Bu nedenle risk

yalniz faiz 6demeleri icin gegerlidir (Cakar, 2009:39,40)
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Faiz swapt yapilabilmesi i¢in kredi degerliligi farkli iki firmanin olmasi
bunlarin birbirinden bagimsiz olarak iki ayr1 piyasadan bor¢lanmalari, firmalardan
birinin sabit faizle digerinin degisken faizle bor¢lanmasi ve bunlarin faiz 6demelerini
birbiriyle degis tokus etmeleri gerekir. Fakat anapara 6demelerinin vade sonunda
kendileri yapacaktir. Yani firmalarin farkli finansal piyasalardaki kredibiliteleri
farklidir, ve kredi derecelerine gore kendilerinden farkli faiz talep edilmektedir. Bu
durumda hangi firma hangi piyasada daha karli ise oradan borglanir ve diger firmayla
borcunun faiz 6demelerini degistirir. Burada firmalarin birisi, sabit faiz oram ile
bor¢lanmasina ragmen, degisken faiz orani ile bor¢clanmak istemektedir. Bu sebeple
sabit faiz orani ile borg¢lanan firma karsi firma ile anlasarak bu borcuna karsilik
degisken faiz lizerinden faiz 6der; degisken faiz oraniyla bor¢lanan firma da, borcuna
karsilik sabit faiz oraniyla faiz 6der. Bu firmalarin swap yapmalarinin nedeni;
kendileri agisindan gelecekteki faiz ve doviz riskinden kaginmak, kaynak maliyetini
diisiirmek, arbitraj yapmak suretiyle varliklarin getiri oranini yiikseltmek ve farkli

pazarlarda yer edinmektir ( Okka, 2009:847).

Faiz swap1 sOzlesmelerin vadesi 1 ile 15 yil arasinda degismekte olup
genellikle kullanilan vadeler 2 ile 10 yil arasindadir. Genellikle bu tip so6zlesmeler
vade sonunda taraflar arasinda sozlesme sartlar1 yerine getirilerek kapatilir. Ancak,
son kullanicinin sozlesmeye girme nedeninin ortadan kalkmasi durumunda son
kullanic1 vade tarihinden Once sdzlesmeye son verebilir. Son kullanict sézlesmesini
sona erdirebilmek icin sdzlesmesini iptal edebilir, mevcut s6zlesmesini bir bagkasina
satabilir, veya karsit bir faiz sdzlesme swapina girerek kar elde edebilir veya olusan

zarara katlanabilir (Selvi, 2000:27).
Faiz swapinin isleyisi asagidaki 6rneklerle daha net anlasilabilir.

Ornek 2.11: Ustiin tekstil %10 sabit faizle 5 milyon lira borglanmustir, fakat
degisken faizle bor¢lanmak istemektedir. Han maden isletmeleri ise yine 5 milyon
lira LIBOR ile borglanmistir ve sabit faizle degistirmek istemektedir. Iki sirket

anlasarak faizleri swap yapmigslardir. Net 6demeler 6 ayda bir yapilacaktir.
a- Ilk 6 ayda LIBOR %7,5 olmustur.

[ 5.000.000 * (0,10 - 0,075)/2 1 = 62.500 TL
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Bu durumda; Ustiin tekstil 62.500 TL’lik bedeli Han maden isletmelerinden

almistir.
b- Ikinci 6 ayda LIBOR %9 olmustur.

[ 5.000.000 * (0,10 - 0,09)/2 ] = 25.000 TL

Bu durumda; Ustiin tekstil 25.000 TL’lik bedeli Han maden isletmelerinden

almstir.

c- Ugiincii 6 ayda LIBOR %12 olmustur.

[ 5.000.000 * (0,10 -0,12)/2 ] = 50.000 TL

Bu durumda; Han maden isletmeleri 50.000 TL’lik bedeli Ustiin tekstil’den
almistir.

Bu durum sistematik bir sekilde anlasma siiresinin sonuna kadar bu sekilde

devam edecektir. Bu 6rnekte faizlerin degistirilmesi konusu aciklanmistir.

Ornek 2.12: Kavak A.S kredi pazarindan %16 Sabit faiz veya LIBOR + 2 ile
borglanarak tekstil sektoriine girmek istemektedir. Sirketin calistigi Ziraat Bankasi
%12 faiz ve LIBOR+1 faizle bor¢lanma degerliligine sahiptir. Kredi degerliligi
sebebiyle Kavak A.S. degisken faiz piyasasinda 2,0 puan ve sabit faiz pazarinda 4
puan derece primi 6demek zorundadir. Sirket degisken faiz pazarinda (4 -2,0) 2,0
puanlik bir stlinliige sahiptir. Kavak A.S. degisken faizle, bankada sabit faizle
bor¢lanip swap islemi yapmislardir. Firma %] fazlasiyla bankaya %13 faizi 6demeyi

kabul etmistir. Bankada LIBOR’u 6demeyi kabul etmistir.

a- Kavak A.S.’nin yaptig1 bu islemler sonucunda;

Net faiz gideri; 0,13+0.02 =0,15 olacaktir. %1°lik tasarruf etmis olacaktir.
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b- Ziraat Bankasinin yaptig1 islemler sonucunda;

Banka sadece LIBOR’u o6deyecegi icin; %1 + %1 = %2 toplam kara

ulasacaktir.
Yukaridaki 6rnekte firmanin banka ile yaptig1 swap anlasmasi agiklanmaistir.

Ornek 2.13: Kale A.S. uzun vadeli 20 milyon lira bor¢lanmak istemektedir.
Kredi derecesi BBB- oldugu i¢in ancak %17 sabit faiz veya LIBOR + 2 faizle
borg¢lanabilmektedir. Sirket degisken faizli bor¢lanmada degisken Ustiinliige sahiptir
ve bunu borglandiktan sonra sabit faize doniistiirerek faiz riskinden kurtulmak

istemektedir.

Bu borglanma kararindan sonra swap islerinde aracilik eden Garanti
bankasina miiracaat etmistir. Bankaya kendisinin LIBOR +2 ile bor¢lanabildigini ve
bunu da sabit faizle swap yapmak istedigini bildirmistir. Banka bunun {izerine
miisterisi ABB dereceli Gazi A.S.’ye donmiistiir. Cilinkii Gazi A.S. 25 milyon sabit
faiz ile borg¢lanip faiz fiyatlarinin diisecegini iimit ettiginden faiz riskinden kurtulmak
icin ve kar elde etmek icin, bunu degisken hale getirmek istemektedir. Gazi A.S. nin

borglanabilecegi sabit faiz oran1 %11,5 ve degisken faiz orani ise LIBOR + 1°dir.

Banka, Kale A.S. ‘ne LIBOR + 2 puanla bor¢landig: takdirde swapa aracilik
edebilecegini ve kendisine %14 sabit faiz ile bor¢lanma imkani saglayacagini ve
kendisinin degisken faizi LIBOR olarak kabul edecegini bildirmistir. Bu durumda
Kale A.S. 0,14 + 0,02 =0,16 = %16 oraninda sabit faizle bor¢lanmis olup %1°lik

oranda tasarruf saglamistir.

Bu kez garanti bankas1 miisterisi Gazi A.S. ‘ne donmiis kendisinin %11,5 ile
sabit faizle bor¢glanmasini ve bunu degisken faizle (Kale A.S. vasitasiyla) LIBOR
olarak swap yapabilecegini bildirmistir. Gazi A.S. bu teklifi kabul etmistir. Gazi A.S.
hem istedigi degisken faize kavusmus, hem de LIBOR + 1 yerine LIBOR ile
borglanarak %]1’lik faizden kurtulmustur.

Garanti bankasi ise Kale A.S. ’den %14 sabit faiz alacak ve sirkete LIBOR
kadar degisken faiz O0deyecektir. Buna karsilik Gazi A.S. ‘inden LIBOR kadar
degisken faiz alacak ve %11,5 sabit faiz 6deyecektir. Bankanin kar1 (%14 - %11,5) =
%2,5°dir. Swaptan bankanin aracilik komisyonu 25.000.000 * %2,5 = 625.000

liradir.
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Bu ornekte iki sirket arasindaki swap isleminde bankanin aracilik etmesi

aciklanmistir.
2.3.3.2. Doviz (Para) Swaplar

Doviz swap sozlesmesinin gelisimi, 1970°li yillarda kullanilan ‘Paralel
Krediler’ ve ‘Karsilikli krediler’ e dayanmaktadir. Bu tiir bor¢lanmalarda, iki taraf
birbirlerine es deger tutardaki iki farkli parayr ayni vade ile 6diing vermektedir

(Selvi, 2000:23).

Ilk Modern para swapi 1982 yilinda Diinya bankasi ve IBM arasinda
gerceklestirilmis ve sabit faizli DM ve Isvigre Franki borglarmin diinya bankasindan

saglanan Dolar borcu ile swap edilmesini igermistir (Chambers, 2007:132).

Doéviz swaplari, farkli dovizlerden olan borglarin degistirilmesidir. Diger bir
ifade ile farkli dovizlerin gelecekteki nakit akimlariin, her bir satis degerine bagh

olmasi sart1 ile alimini satimini veya degistirilmesini kapsar (Okka, 2009:849).

Doviz swapinda faiz swapindan farkli olarak, genellikle baslangicta
anaparalar da el degistirir. Vadenin sonunda, farkli cinsten doviz olan anaparalar,
daha Onceden belirlenmis kur iizerinden tekrar degistirilerek, eski sahiplerine geri
doner. Swap donemi igerisinde taraflar ellerinde bulunan ddvizlerin faizlerini de
Oderler. Swap vadesi uluslararast pazarda 2 — 10 yil arasinda degisir (Okka,

2009:849).

Isletmeler para swapini, yabanci parayla borglanma maliyetini azaltmak veya
uzun siireyle yabanci para lizerinden bor¢lanma olanaklarini arttirmak veya doviz
kuru denetimlerine iliskin diizenlemelere tabi olmamak icin secerler. Diger taraftan
doviz swap sozlesmelerinde taraflar borclarini karsilili transfer ettikleri i¢in doviz
swap1 sOzlesmesinin kendisi bir bor¢ degildir ve taraflarin bilangolarinda borg olarak

yer almazlar.

Doviz swapt sozlesmeleri 3 asamada gergeklesir. Birinci asamada, taraflar
sOzlesmenin yapildig1 tarihte farkli doviz cinsinden olan anaparalar1 anlagsma
sagladiklar1 kur iizerinden (genellikle cari kur) degistirirler. ikinci asamada, taraflar
swap sOzlesmesi siliresince degisimini yaptiklar1 ana paralarin faizlerini karsilikli
olarak dderler. Ugiincii son asama ise, taraflar vade sonundan 6nceden saptanan kur

izerinden ana paralar1 karsilikli olarak geri verirler (Selvi, 2000:24).
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Doviz swapini agagidaki o6rnek ile daha net anlayabiliriz.

Ornek 2.14: Tirkiye’deki Hisar A.S. ‘in Amerika’daki subesinin dolar
bazinda krediye ihtiyaci vardir. Amerika’daki Sanli A.S. ’in Tiirkiye’deki subesinin
TL bazinda krediye ihtiyaci bulunmaktadir. Hisar A.S ve Sanli A.S. subelerinin kredi
ihtiyaclarin1 en diisiik kredi maliyeti ile karsilamak istemektedir. Hisar A.S. ‘nin
Amerika’dan saglayacagi kredi maliyeti kendi iilkesi olan Tiirkiye ’den saglayacagi
kredi maliyetinden daha fazla olacaktir. Sanli A.S. i¢in durum tam ters yondedir. Her
iki isletme kendi iilkelerinde diisiik kredi maliyeti ile borglanip bu borglarini doviz

swapi ile takas etmeye karar vermiglerdir.

Hisar A.S. , Tiirkiye’de 100 milyon TL tutarinda, yillik %6 faizli, bes yil
vadeli tahvil ihra¢ ederek borglanma yoluna gitmistir. Sanli A.S. ise Amerika
Birlesik Devletlerin’da ayni tutara esdeger 50 milyon $ "lik (1 $ =2 TL ), bes yil
vadeli altigar aylik faiz 6demeli LIBOR +1/2 ile kredi almastir.

Swap sozlesmesinin birinci agamasi olarak; Hisar A.S. TL birimli tahvil
thracindan sagladig: fonlar1 Sanli A.S. ‘ye verirken, Sanli A.S. ‘de dolar bor¢lanmasi
ile elde ettigi fonlar1 Hisar A.S. ‘ye verecektir. Asagida yer alan Tablo 2.3°de

durumun 6zeti gortlebilir.

Tablo- 2.3: Déviz Swap Sézlesmesinin Isleyisi

TURKIYE AB.D.
KREDITOR KREDITOR
100 milyon TL
HISAR A.S. SANLI'A.S.
—

50 milyon $
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Boylece Hisar A.S. Sanli A.S.’nin almig oldugu kredinin faizini 6der iken,
Sanli A.S. ’de Hisar A.$.’nin faizini 6demeyi kabul etmis olmaktadir. S6zlesme

sartlar1 geregi Hisar A.S. Sanli A.S.’nin sadece LIBOR ’unu tstlenmistir.

Swap sozlesmesinin ikinci asamasinda taraflar birbirlerinin faizlerini
odeyeceklerdir. Bu durumda; Hisar A.S. ( 50 milyon $ * LIBOR)’u Sanl1 A.S. ’ye
Odeyecek. Sanli A.S. ise Hisar A.S.”ye (100 milyon TL * %6) ‘y1 6deyecek, Hisar
A.S. ’den ( 50 milyon $ * LIBOR)’u alacak ve kredi kurumuna (50 milyon $ *
LIBOR +1/2) ’yi 6deyecektir. Bu islem vade siiresince tekrarlanacaktir.

Tablo- 2.4: Déviz Swap Sozlesmesinin Isleyisi

TURKIYE A.B.D.
KREDITOR KREDITOR
TRY %6 USD LIBOR+%1/2
TRY %6
. _
HISAR A.S. SANLI A.S.
é

USD LIBOR+% 1/2

Yukarida yer alan Tablo 2.4’de taraflar arasindaki faiz degismi

gorilmektedir.

Sozlesme vadesi sonunda yani {i¢iincii asamada taraflar ana paralar1 iade
edeceklerdir. Bu durumda da Hisar A.S. , Sanli A.S.ye 50 milyon dolar verip
karsiliginda Sanlt A.S. ‘den 100 milyon TL alacaktir. Asagida yer alan Tablo 2.5’de

taraflar arasindaki anapara iadesi goriilmektedir.
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Tablo- 2.5: Déviz Swap Sozlesmesinin Isleyisi

TURKIYE A.B.D.
KREDITOR KREDITOR
100 milyon TL 50 milyon $
50 milyon $
47
100 milyon TL

Bu islemler sonucunda; Hisar A.S. , Sanli A.S. ‘nin sabit faizli TL borcunu
O6demede vekaleten borclu gibi hareket etmis olurken, Sanlt A.S. ’de Hisar A.S.’nin
degisken faizli Amerikan Dolar1 borcunu 6demede vekaleten borglu gibi hareket

etmis olur.

2.3.3.3. Ticari Mal Swaplan

Ticari mal swap’1 sdzlesmeleri, iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki
varsayimsal bir ticari malin sabit ve degigken fiyatlarin1 belirli bir zaman siiresince
takas edilmesi amaciyla yapilan anlagsmalardir. Bu tip s6zlesmeler i¢in de diger swap
tiirlerinde oldugu gibi organize borsalar bulunmamakta ve organize olmayan
pazarlarda islem gormektedirler. Ticari mal swap1 sozlesmelerinin kullanimi 1991
Korfez krizi doneminde 6nem kazanmaya baslamistir. Glinlimiizde de 6zellikle bes

yila kadar vadeli petrol s6zlesmeleri kullanilmaktadir (Ersan, 1997:180).
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Soézlesmeye konu olan varsayimsal ticari mal tipki faiz swap’indaki gibi
anaparada oldugu gibi taraflar arasinda el degistirmemektedir. Ticari malin iireticisi
fiyatlarin belirli bir seviyenin altina diisme riskine karsilik, kendini sabit bir fiyat
garantisi altinda {iretip sattig1 malin pazar fiyatina bagli bir endekse dayali degisken
fiyati 0demeyi taahhiit ederek, sabit fiyat karsiligi degisken fiyattan, bu tip
sOzlesmeye taraf olmaktadir. Boylece iiretici, birim basina 6dedigi degisken fiyata
karsilik kars1 taraftan sabit fiyat elde etmektedir. Ticari malin tiiketicisi ise, fiyatlarin
belirli bir seviyenin {izerine ¢ikma riskine karsilik kendini satin aldigi malin pazar
fiyatina bagl bir endekse dayali degisen fiyat garantisi altinda sabit bir fiyat 6demeyi
taahhiit ederek, degisken fiyat karsiligi sabit fiyattan, sdzlesmeye taraf olmaktadir.
Tiiketici birim basina 6dedigi sabit fiyata karsilik kars: taraftan degisken fiyat elde
etmektedir. Dolayisiyla, iiretici ve tiiketici i¢in sistem ters yonde calismaktadir

(Selvi, 2000:29).

Ticari mal swap soOzlesmesinin isleyisi asagidaki oOrnekle daha 1yi

anlasilabilir.

Ornek 2.15: Petrol iireticisi olan Sirma A.S. petrol fiyatlarinin diismesinden
endise etmekte ve kendisini fiyat garantisi altina almak istemektedir. Bu amagla,
Sirma A.S. diizenleyici banka ile, 50.000 varil ham petrol i¢in, bir varil ham petroliin
25 $ ’lhik sabit fiyat karsiliginda degisken fiyatt 6demeyi taahhiit eden swap
sozlesmesini imzalamistir. Bdylece kendisini fiyatlarin 25 $’in altina digmesi
durumundaki fiyat riskinden korumustur. Diger taraftan, petrol tiiketicisi olan Ozay
A.S. ‘de fiyatlarin yiikselmesinden endise etmekte ve kendisini fiyat garantisi altina
almak istemektedir. Bu amacgla Ozay A.S. diizenleyici banka ile, 50.000 varil ham
petrol icin, bir varil ham petrole piyasada olusacak degisken fiyati1 tahsil etme
karsiliginda sabit fiyat olan 25 $’1 Odemeyi taahhiit eden swap sdzlesmesi
imzalamistir. Boylece kendisini fiyatlarin 25 $’1mn iistine ¢ikmasi durumundaki fiyat

riskinden korumustur.
a- Piyasadaki ham petroliin varil basina fiyatinin 30 $ olmast durumunda;

Sirma A.S. piyasaya bir varil ham petrolii 30 $’dan satacak ve sabit fiyat olan 25 $’1
asan 5 $’1 yani toplam 250.000 $’1 (50.000 varil * 5 $ = 250.000 $) bankaya
ddeyecektir. Sonug olarak varil basina 5 $ zarar etmis olacaktir. Ozay A.S. ise Bir

varil petrolii piyasadan 30 $’dan alacak ve sabit fiyat olan 25%’1 asan 5$’1 yani
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toplam 250.000 $’1 (50.000 varil * 5 § = 250.000 $ ) bankadan alacaktir. Dolayistyla
Ozay A.S. icin bir varil ham petroliin maliyeti sabit fiyat olan 25 $* dan (30$ - 5 $=
25 $) olacaktir ve varil bagina 5 $ ve Toplam 250.000 $ (50.000 varil * 5§ = 250.000

$ ) maliyetlerini azaltmis olacaktir.

b- Piyasadaki ham petroliin varil bagina fiyatinin 23 $ olmasi durumunda ise;

Sirma A.S. piyasaya bir varil ham petrolii 23 $’dan satacak ve sabit fiyat olan 25 $
‘in altinda kalan 2 $’1 ve toplam 100.000 $’1 (50.000 varil * 2 § = 100.000 $)
bankadan tahsil edecektir. Sonug olarak varil basina 2 $ kar etmis olacaktir. Ozay
A.S. ise bir varil petrolii piyasadan 23 $’dan alacak ve sabit fiyat olan 25 $’1n altinda
kalan 2 $’1 ve toplam olarak 100.000 $’1 (50.000 varil * 2 $ = 100.000 $) bankaya
odeyecektir. Dolayisiyla Ozay A.S. igin bir varil ham petroliin maliyeti sabit fiyat
olan 25 $ (23 $ + 2 § =25 $) olacaktir ve varil bagina maliyeti 2 $ ve toplam olarak
maliyeti 100.000 $ (50.000 varil * 2 $ = 100.000 $) artmis olacaktir.

2.4. OPSIYON SOZLESMELERI

Gilnlik hayatimizda opsiyon kelimesini c¢ogunlukla kullaniriz. Opsiyon
kelimesini duydugumuzda bir se¢cimden veya bir alternatif oldugunu anlariz. Mesela
bir arkadasimniz {izerinde konustugunuz konu ile alakali bir ¢ok opsiyon oldugunu
sOylediginde, konuyla alakali bir¢cok alternatif oldugunu, ve bu alternatiflerden
herhangi birini segebilecegimizi diisliniiriiz. Her bir secenegin kisiye saglayacagi

olumlu yahut olumsuz katma deger vardir.

Kisiler hayatlarinda ileride olusabilecek belirsiz olaylara karsi kendilerini
giivene aldiklar i¢in opsiyonu severler. Arabalarimizi, evimizi, sagligimizi, kaza ,
yangin, hirsizlik gibi olumsuz durumlara kars1 korumak i¢in belirli bir prim 6deyerek
satin aldigimiz sigorta poligesi bir opsiyon sdzlesmesine oOrnektir. Opsiyonun
mantiina gore ileride muhtemel ortaya ¢ikmasi gereken bir olay olmasi gereklidir.
Bu olay sonucunda da opsiyon sahibine talep hakki dogmaktadir. Bu hakki
kullanmak opsiyon sdzlesmesi sahibine aittir. Ornegin yaptirdiginiz sigortaya kars

kaza , yangin, hirsizlik gibi durumlarda tazminat hakkinizin dogmasi gibi.
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Gelecekte olugsabilecek herhangi bir zarara karst prim o6deyerek sigorta
poligesi satin alindiginda, ileride kullanabilecegimiz bir hakki simdiden satin almig
oluruz. ileride herhangi bir zarar olustugunda bu zarar sigorta sirketinden tazmin
edip etmeme opsiyonu sOzlesmeyi satin alan tarafa aittir. Opsiyonlar sadece sigorta
sozlesmelerinden ibaret degildir. Sigorta sozlesmeleri giliniimiizde c¢ok fazla
kullanildigr i¢in basit anlamda anlasilmasi i¢in 6rnek olarak verilmistir. Opsiyonlar

cok genis alanlarda kullanilir.

1973 yil1 opsiyon piyasalarinin gelisiminde bir dontim noktasi: olmustur. Bu
yilda diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret Odast (CBT) hisse senetleri
lizerine yazili opsiyon alim satimi yapmak tizere Sikago Opsiyon Borsasin1 (CBOE)
act1. Boylece opsiyonlar organize edilmis resmi borsalarda islem gormeye basladilar.
Kisa bir siire sonra tahviller, yabanci para, emtia ve borsa endekslerine dayali
opsiyonlarda bu organize borsalarda yaygin olarak alinip satilmaya baslamistir

(Chambers, 2007: 58).

18. yuzyilin baslarinda kendilerine Alim Satim Broker’lar1 ve Dealer birligi
olarak tanitan bir grup firma tarafindan opsiyon piyasalar1 gelistirilmistir. Bir
yatirimel opsiyon satin almak istediginde, bu birlige bagvurur bu birlik opsiyon
saticist bulurdu. Opsiyon saticist bulunamadigi durumlarda ise kendisi opsiyon
sattmin Ustlenirdi. Bu sekilde islemlerin yapildigi piyasalara ‘tezgahiistii piyasalar’
denir. Cilinkii bu piyasalarda alic1 ve satic1 borsada karsilikli olarak bir araya gelmez

(Chambers, 2007:58)

Opsiyon piyasalarin bu denli gelismelerinin sebebi, opsiyonunun riski
azaltma ozelliginden dolayidir. Opsiyon piyasalarinin diinya finansal piyasalarinda
onemli bir rolii oldugu i¢in yatirimeilarin opsiyonlarin isleyisini bilmeleri gerekliligi

cagimizin 6nemli gereklerinden biridir.

Opsiyon, bir finansal varligin belirli bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi
icinde, belirli bir prim karsiliginda, onceden belirlenmis sabit bir fiyattan opsiyon
sahibine satin alma veya satma hakki veren bir sozlesmedir. Opsiyon
sozlesmelerinde alici, bir satinalma ve satma hakkini satin almaktadir ve bu hakki
tek tarafli olarak kullanip kullanmama karar1 tek tarafli olarak aliciya aittir. Alici

vade sonundaki durumun lehine olmasi durumunda hakkini kullanabilir, aleyhine
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olmast durumunda hakkini kullanmayabilir. Ancak saticinin bu sekilde bir hakki

yoktur. Alicinin verecegi karara uymak durumundadir.

Aliciya tek tarafli bir hak sunan opsiyon sozlesmeleri, bu hak karsiliginda
aliciya ylkiimliilik altina girerek risk alan opsiyon saticisina, alinan riski giderecek
bir prim ddemeyi zorunlu tutmaktadir. Opsiyon primi, opsiyon sdzlesmesinin satig
fiyatidir ve alic1 tarafindan saticiya sozlesmenin imzalandig1 anda veya daha sonra
Odenir. Satic1 sozlesmenim yapildigi tarihte , aldigi prim karsilifinda s6zlesmeyi
yerine getirme riskine girdigi i¢in, Alict opsiyonu kullanip kullanmama durumuna
gore primi geri iade etmez. Dolayist ile bu prim alict igin gider, satici igin bir gelir

kalemidir.

Alicinin opsiyonunu kullanmama hakki oldugu igin, zarar1 6dedigi prim kadar
olacaktir. Satict her haliikarda s6zlesemeye uymakla zorunlu oldugu i¢in kar1 aldig:

prim kadar, zarar1 ise sinirsizdir.

2.4.1. Opsiyonlarla flgili Kavramlar

Opsiyon ile ilgili kavramlar, Opsiyon fiyat1 (Primi), kullanim fiyati, islem

tarihi ve opsiyon degeri seklinde incelenebilir.
2.4.1.1. Opsiyon Fiyati (Primi)

Opsiyon primi olarak da adlandirilan opsiyon fiyati, opsiyon alicisinin satin

alma veya satma hakkin1 alabilmek i¢in saticiya 6dedigi bedeldir.

Gilintimiizde bir¢ok opsiyon fiyatin1 belirleme yontemi gelistirilmis olmakla
birlikte, en ¢ok kullanilan model, Fisher Black ve Myron Scholes’un gelistirdigi
Black Scholes modelidir. Gelistirilen bu modellerde, bir opsiyon fiyatinin birgok
degiskene bagli olarak degisme gosterdigi belirlenmistir. Opsiyon fiyatinin
belirlenmesinde etkili olan degiskenlerden ilki ve en 6nemlisi opsiyonun alim satim
hakkin1 verdigi degerin cari piyasa fiyatidir. Bu fiyattaki siirekli degisim, opsiyonun
degerini dolayisiyla piyasa fiyatin1 ya da primi degistirecektir. Bir diger 6nemli
degisken ise, opsiyon ile belirlenen degerin el degistirme fiyati olan kullanim
fiyatidir. Kullanim fiyat1 ile opsiyonun {iizerinde yazildigi varligin cari fiyati

arasindaki fark primin belirlenmesinde etkilidir. Opsiyonun vadesi, faiz oranlar1 ve
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opsiyona konu olan varligin fiyatindaki olas1 degisimi gosteren fiyat degiskenligi

diger 6nemli faktordiir (Selvi, 2000:33).
2.4.1.2. Kullamim Fiyati

Kullanim fiyati, opsiyon sozlesmesinde belirlenenmis ve opsiyon isleme
alindiginda ortaya ¢ikacak alim ve satim fiyatina denir. Kullanim fiyati, s6zlesmeye

konu olan aktif varlik i¢in gecerlidir ve 6nceden belirlenir.

Opsiyonlarin  kullanim fiyatlar1 borsalar tarafindan belirlenir. Fiyatlar

genellikle ilgili varligin cari islem fiyatina yakin bir diizeyde belirlenir.

Kullanim fiyat1 yiikseldik¢e alim opsiyonu daha az degerli olacaktir. Diger
taraftan, kullanim fiyat1 yilikselirse satim opsiyonlarinin degeri artacaktir (Saltoglu,

2014:80)

2.4.1.3. islem Tarihi

Opsiyon sozlesmesinde, onceden {iizerinde anlasilan ve opsiyonun en son
isleme koyulabilecegi tarihe islem tarihi denir. Islem tarihine vade tarihide
denilebilir. Opsiyon, islem tarihi igerisinde isleme alinmaz ise higbir gegerliligi
kalmaz. Opsiyonlarin, Ocak, Subat, Mart aylarinda olmak suretiyle doniistimlii
vadeleri s6z konusudur. Bagka bir ifadeyle belirli bir tarih itibari ile dort farkli vade

ile opsiyon isleme alinabilir. Bu vadeler asagidaki gibidir.

1- Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim,
2- Subat, Mayis, Agustos, Kasim,
3- Mart, Haziran, Eyliil, Aralik.

Vadelerine gore opsiyonlar iki gruba ayrilabilirler.

1- Amerikan tipi opsiyonlar,

2- Avrupa tipi opsiyonlar.

Amerikan tipi opsiyonlar, vade siiresi i¢inde herhangi bir tarihte
kullanilabilen opsiyon tiiriidiir.  Avrupa tipi opsiyonlar ise, sadece vadeleri

doldugunda kullanilabilen opsiyon tiiriidiir.
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2.4.1.4. Opsiyon Degeri

Avrupa opsiyonlari islem tarihinde kullanilirken, Amerikan opsiyonlar1 iglem
tarithine kadar ki herhangi bir tarihte kullanilabilir. Kullanim tarihinde bir alim
opsiyonunun degeri, hisse senedinin Pazar degeri ile yazilim degeri arasindaki fark
olacaktir. Alim opsiyonunu kullanan kisinin amaci, opsiyonun degerini yani karin

maksimize etmek olacaktir (Okka, 2009:837).
Alim opsiyonunu degeri asagidaki gibi yazilabilir.
V=Max (P-X,0)
V = Alim opsiyonunun degeri,
P = Hisse senedinin cari pazar fiyatini,

X = Hisse senedinin opsiyondaki islem fiyatin1 gostermektedir.

Ornek 2.16: Kalyon A.S. Hisse senetleri icin sozlesmede 15 lira islem fiyati
ile opsiyon yapilmistir ve opsiyonun kullanildigi tarihte Pazar fiyati 25 lira

oldugunda;
Opsiyon pozitif deger alir, opsiyon degeri = (25 TL — 15 TL) = 10 TL dir.
Eger pazar fiyat1 10 TL ye diiser ise;
Opsiyonun degeri 0 olacaktir.

Bir yatirimc1 opsiyondan kar edip etmedigini belirlemek i¢in opsiyonun
fiyatimt (primini) yani islem giderlerini dikkate almaliyiz. Yatirnmcinin kari

uygulama tarihindeki opsiyon degeri eksi islem gideri olmaktadir.

2.4.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar, call (alma option) ve put (satma option) opsiyonu olmak iizere iki

tiirlii yapilir. Ayrica her opsiyon isleminde alic1 ve satict olmak iizere iki taraf vardir.

Bir call opsiyon alicisi, belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat iizerinden bir

varlig1 satin alma hakkina sahiptir. Bu bir hak olup zorunluluk degildir. Buna karsilik
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call opsiyon saticisi, opsiyon sdzlesmesinde belirtilen varligi, istendigi takdirde

satmak zorundadir.

Put opsiyonlar, call opsiyonlarin tersine caligmaktadir. Put opsiyon alicisi
belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat tizerinden bir varligi satmak hakkina sahiptir.
Put opsiyon saticisi ise, alict istedigi takdirde varligi satin almak zorundadir. Asagida

yer alan Tablo 2.6’da taraflar arasindaki call ve put opsiyonun isleyisi goriilmektedir;

Tablo- 2.6: Call ve put opsiyonlarin isleyisi.

CALL PUT
ALICI ALIS HAKKI SATIS HAKKI
SATICI SATIS ZORUNLULUGU ALIS ZORUNLULUGU

Opsiyon taraflari; Alici ve Satici,

Opsiyon tiirleri; Call ve Put opsiyondur.

2.4.2.1. Satin Alma (Call) Opsiyonu

Finansal pazarlarda en yaygm kullanilan opsiyon tipi satin alma (call)
opsiyonudur. Satin alma opsiyonu, sahibine sézlesmede belirtilen belirli bir siire
igerisinde bir aktif varlig1 sabit bir fiyattan satin alma hakki verir. Sozlesmedeki aktif
varhigin ¢esidi konusunda bir sinirlama yoktur. Her ¢esit varlik opsiyona konu
olabilir, fakat pazarlarda yaygin olarak hisse senetleri ve tahviller lizerine opsiyon

yapildig1 goriilmektedir (Okka, 2009:838).

Kisaca, bir kimse primini ddeyerek, bir opsiyon sdzlesmesi alabilir. Satin
alma opsiyonu sahibin, belirli miktardaki bir varligi, menkul kiymeti bugiinden
belirlenen bir fiyat iizerinden belirli bir vade igerisinde veya vadenin sonunda satin
alma hakkin1 vermektedir. Satin alma opsiyonu sahibine, 6deyecegi primin disinda
bir yiik yiiklemez. Buna karsilik opsiyon yazicis1 (Opsiyon saticisi), alicinin opsiyon
hakkini kullanmasi durumunda, sézlesmeye konu olan degerleri satmak zorundadir
(Okka, 2009:838).

94



Satin Alma opsiyon sahibinin, sézlesme mukabilinde, bir prim 6deyecektir.
Opsiyon sozlesmesinin fiyatin1  yani Odenecek primi asagidaki faktorler

belirlemektedir;

1- Sozlesmeye konu olan finansal varliklarin fiyatinda beklenen oynamalarin
biiyiikliigii ve dalgalanma boyutu. Dalgalanma boyutu ne derece biiyiik
ise, 6denecek prim o derece yiiksek olacaktir.

2- Sozlesmenin yapildigi tarihte varligin fiyati ile uygulama tarihindeki
fiyat1 arasindaki iligki sozlesmenin gercek degerini ortaya koyar. Karda,
zararda veya kayitsiz m1 oldugu ortaya ¢ikar. Bu durumda opsiyon
uygulama fiyati (OUF) ile piyasa fiyat1 (PF) karsilastirilarak alim (call)

opsiyon sahibi hareket tarzini belirler;

Bu durumda eger;

e OUF > PF => Opsiyon uygulanmaz. (Gergek deger < 0)
e OUF = PF => Kayitsiz. (Ger¢ek deger = 0)
e OUF < PF => Opsiyon uygulanir. (Gergcek deger > 0)

Bir opsiyon s6zlesmesinin uygulamaya konulmas1 karda opsiyon olarak ifade
edilir. Piyasa fiyatimin diisiik, opsiyon fiyatinin yiiksek olmasi ve sodzlesmenin
yiiriirlige konulmamasi zararda opsiyon ve kayitsizlik durumu basa bas opsiyonu

olarak isimlendirilir (Okka, 2009:839).

Satin alma opsiyon sozlesmelerinde islem fiyati genelde sozlesmeye konu
olan varlig1 cari piyasa fiyatindan yiiksektir. Ciinkii, satin alma opsiyon sdzlesmesi
alicisi, bu varligin fiyatinin gelecekte daha yiikselecegi beklentisi i¢erisindedir. Eger
s0zlesme siiresi i¢erisinde veya vadede, islem fiyati piyasa fiyat1 altinda bulunuyorsa,
opsiyon sozlesmesi igleme konulmaz. Ciinkii spot olarak daha diisiik bir fiyatla
pazardan temin s6z konusuyken kimse daha fazla fiyat 6deyerek bir varligi satin

almak istemez.
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Ornek 2.17: Bir yatirimei, Kalyon sirketine ait 200 adet hisse senedine
iliskin Avrupa call opsiyonu satin almistir. Opsiyonda belirlenen kullanim fiyatinin
50 $ , Hisse senedinin cari fiyatin1 45 $, opsiyon vadesinin 4 ay ve bir hisse senedi
almak i¢in opsiyon fiyatinin 4 $§ ‘dir. Bu durumda baslangigta yatirim tutari; 800 $
olur. Opsiyonun, Avrupa opsiyonu olmasi nedeniyle, yatirimci opsiyonu vadesi
doldugu zaman kullanilabilcektir. Eger islem gilinlinde, hisse senedi fiyat1 50 $’ dan
daha diisiik ise, yatirimci opsiyonu isleme koymaz. Ciinkii hisse senetlerinin
piyasadan 50 $ dan daha ucuza alma sansi varken, anlagsma geregince 50 $dan almak
istemeyecektir. Bu durumda yatirimci basta vermis oldugu 800 $’1 kaybedecektir.
Eger islem tarihinde piyasadaki hisse senedi fiyati 50 $’dan yiiksek ise opsiyon
isleme konulur. Hisse senedi fiyatinin 60 $ oldugunda, yatirimci opsiyonu isleme
koyarak 200 adet hisse senedini tanesi 50 $ ‘dan alma sansimi elde edecektir.
Yatirimer opsiyon anlagmasi geregince 50 $’dan aldigr hisse senetlerini 60 $ ‘dan
satarsa senet basina 10 $ kar etmis olur. islem maliyetlerini dikkate almazsak, toplam
kar tutar1 2.000 $ olacaktir. Baslangigcta 6denen 800 $ hesaba katilirsa net kazang
1200 $ olacaktir.

Yukaridaki 6rnekte de goriilebilecegi gibi yatirimei yaptigi opsiyon nedeniyle
kar edebilecegi gibi, zarar da edebilecektir. Call opsiyonu satin alan yatirimcinin
maksimum zarar1 6dedigi prim kadardir (800 $). Ancak teorik olarak bakildiginda

kar1 sinirsizdir.

Bir call opsiyonun satin alinmasi uzun pozisyon olarak bilinir. Grafik- 2.1°de
yatirimeinin  call opsiyonu satin almasi sonucunda elde ettigi kar ve zarar

gostermektedir.
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Grafik- 2.1: Call opsiyonunun satin alinmasi.
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Yukaridaki grafikte goriilecegi iizere call opsiyonu, alicisina sinirlandirilmis

kayip ve siirsiz kar sunmaktadir.

Allm Opsiyonunun Satimi; yatirnmcilar tahminleri dogrultusunda alim
opsiyonunu satici tarafida olabilirler. Bir yatinmer ilgili varligin piyasa fiyatinin
opsiyonda belirtilmis olan islem fiyatinin iizerine ¢ikmayacagini diislinliyorsa, bir
alim opsiyonunu satabilir. Eger yatirnmcinin diisiincesi gerceklesir ve ilgili varligin
islem fiyati opsiyonunun piyasa fiyatinin lizerine ¢ikarsa alim opsiyonu kullanilmaz.
Bu durumda opsiyonu satmis olan yatirimci, alim opsiyonunun satimi i¢in almig

oldugu prim kadar kar elde eder (Karatepe, 2000:77).

Opsiyon saticist olan tarafin opsiyonunun kullanimi hakkinda herhangi bir
s0z sdyleme hakkina sahip degildir. Eger opsiyon, alicist tarafindan kullanilmak
istenirse, opsiyonu satmis olan taraf opsiyondan ortaya ¢ikan bu yiikiimliiliigli yerine
getirmek zorundadir. Yani opsiyonun alicist tarafindan opsiyonunun kullanilmasi
durumunda opsiyonu satmis olan taraf opsiyona temel teskil eden varli§i opsiyon
sOzlesmesinde belirlenmis olan fiyat {lizerinden opsiyonu alan tarafa satmak

zorundadir.

Ornek 2.17°deki saticinin durumuna gore incelersek, kar zarar durumu
asagidaki sekilde goriilebilir. Asagidaki Grafik- 2.2°de yatirimcinin call opsiyonu

satmas1 sonucunda elde ettigi kar ve zarar1 gostermektedir.
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Grafik- 2.2: Call opsiyonunun satilmasi.
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Grafiklerden de goriilecegi iizere call opsiyonun saticist tahminlerinde

yanildiginda elde edecegi kar sinirli olmakla birlikte, zarar1 sinirsizdir.

Bir call opsiyonun alimi1 ve satim1 sonucunda, eger fiyatlar yiikselirse alic1 kar

elde edecektir. Eger fiyatlar diiserse alic1 zarar ederken satic1 kazanacaktir.

2.4.2.2. Satim (Put) Opsiyonlari

Satim (put) opsiyonlari, alim (call) opsiyonlarin tersi olarak c¢alismaktadir.
Alim opsiyonunda, opsiyon sahibine belirli fiyattan satin alma hakki veriliyor iken,

satim opsiyonunda, opsiyon sahibine belirli fiyattan satma hakki vermektedir.

Put (Satim) opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
gistergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymeti, madeni ve dovizi satma hakki

veren ancak satmaya zorunlu tutmayan anlagsmalardir (Megep, 2007:12).

Yatirimceilar put (satim) opsiyonunu fiyatlarin diisecegini diisiindiikleri zaman
satin alirlar. Yatirimei fiyatlarin diisecegi beklemekle birlikte kendinin satis yapacagi
fiyat1 garanti altina almak istemektedir. Yatirimer opsiyonu, ilgili varligin s6zlesme

fiyatinin piyasa fiyatinin iistiine ¢iktig1 takdirde kullanacaktir. Satim opsiyonlarina
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islem fiyati, satinalma opsiyonunun aksine sézlesmeye konu olan varligin piyasa

fiyatinin altinda belirlenir.

Ornek 2.18: Deniz A.S. ‘nin hisse senetlerinin pazar fiyat1 30 liradir. Bu
hisse senetleri igin 25 liralik islem fiyatinin belirlenmis ve hisse senedi basina 2 lira
prim Ongoriilmiistiir. 1000 senetlik bir sézlesme imzalanmistir. Burada satici hisse
senetlerinin fiyatinin 25 liranin altina diismeyecegini tahmin etmis; alic1 diisecegini
tahmin etmistir. Ornegin hisse senetlerinin fiyat: 22 liraya diissiin alic1 sézlesmeyi
yirlirliige koyacaktir, cilinkii kardadir. Eger pazarda fiyat 25 liranin iizerinde
bulunuyorsa sozlesme isleme konmaz, ¢iinkii alic1 zarardadir. Fiyatin 23 lira olmasi
durumunda alic1 ve satic1 basabas noktasinda bulunmaktadirlar. Bu agiklamalardan
sonra Deniz A.S.’nin satma opsiyonu ile ilgili durumunu asagidaki sekilde analiz

edelim:
a- Hisse senetlerinin fiyatlarinin 32 lira olmasi durumunda:

Opsiyon sozlesmesi bu senetleri 25 liradan satma hakkini vermektedir.
Halbuki senetleri 32 liradan satma imkani1 pazarda mevcuttur. Bu nedenle opsiyon
sahibi opsiyonunu kullanmaz ve baslangigta hisse senedi basina ddedigi 2 lira’lik

prim kadar toplam 2.000 lira ( 1000 adet * 2 lira = 2000 lira) zarar eder.

b- Hisse senetlerinin fiyatinin pazarda oOngoriildiigii gibi 25 lira olmasi

durumunda:

Bu durumda yine sozlesme sahibi opsiyonu kullanmaz ve 2000 lira zarar

aynen gergeklesir.
c- Fiyatlar 23 liraya diismesi durumunda:

Opsiyon sahibi hisse senetlerini, kendisine Pazar fiyatindan daha yiiksek bir
fiyata ( 25 lira ) satma hakkini kendisine taniyan, opsiyon hakkini kullanir. Bu
durumda opsiyon alicisinin hisse senedi basina kar1 2 liradir (25 lira — 23 lira =2 lira).
Opsiyon alicis1 daha Once senet bagina 2 lira prim 6dedigi i¢in, buradan elde ettigi
kar1 6dedigi prim ile sifirlamistir. Bu durumda Net kar/zarar 0 lira olur. opsiyon

sahibi basabag durumundadir. Kar veya zarar yoktur.
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d- Hisse senetleri fiyat1 20 liraya diistiigii durumda:

Bu durumda opsiyon saticisi, senetleri, opsiyon alicisina sozlesmede belirtilen
25 liradan satacak hisse senedi basina 5 lira (30 lira — 25 lira = 5 lira) kar edecektir.
Bu durumda toplam kar 5000 (1000 adet * 5 lira = 5000 lira) olacaktir. Bu hisse
senetleri i¢in hisse bagina 2 lira prim 6dendigi i¢in toplam 6denen prim 2000 liradir
(1000 adet * 2 lira =2000 lira). Toplam net kar édenen primler diisiildiikten sonra
3000 liradir ( 5000 lira -2000 lira = 3000 lira ).

Asagida yer alan Grafik- 2.3’de opsiyonu satin alan agisindan satma

opsiyonuna gore kar zarar durumu gosterilmistir.

Grafik- 2.3: Put opsiyonunun satin alinmasi.
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Satma (put) opsiyonunu satimi: Cogu finansal aragta oldugu gibi yatirimcilar
sattm opsiyonlarinda da opsiyon saticist durumunda olabilirler. Bir yatirimcinin
tahminleri, lizerine opsiyon yazilan varligin fiyatinin artacagi yoniinde ise yatirimci
bu varlik iizerine yazilmis satim opsiyon sozlesmelerini satabilir. Yarimcinin
tahmininin gerceklestigi takdirde ilgili varligin piyasa fiyati yiikselecek bu durumda

satim opsiyonu alicisi tarafindan isleme alinmayacaktir. Boylece sozlesmeyi satmis

100



olan taraf, opsiyon satim1 sirasinda almis oldugu opsiyon fiyati1 kadar kar elde etmis

olacaktir ( Karatepe, 2000:82).

Bir put opsiyon saticisi belirlenen fiyat iizerinden hisse senetlerini satin almak
zorundadir. Hisse senetleri fiyatlar1 yiikseldiginde, alici put opsiyonu isleme
koyamayacagindan, satici baslangigta aldigr prim kadar kar elde edecektir. Eger
fiyatlar diiserse, put opsiyon isleme konacak ve satici, piyasa degerinden daha
pahaliya hisse senetlerini satin almaya zorlanacaktir. Put opsiyon saticisi kisa

pozisyon sahibidir.

Ornek 2.18’i put opsiyonu satan yatirimcr agisindan incelendiginde durum

asagidaki gibidir:
a- Hisse senetlerinin fiyatlarinin 32 lira olmasi durumunda:

Opsiyon sozlesmesi bu senetleri 25 liradan satma hakkini vermektedir.
Halbuki senetleri 32 liradan satma imkani1 pazarda mevcuttur. Bu nedenle opsiyon
sahibi opsiyonunu kullanmayacagi i¢in opsiyon saticisi herhangi bir ylikiimliiliik
altina girmez. Bu durumda opsiyon saticist hisse senedi basina 2 lira’lik prim kadar

ve toplam 2.000 lira ( 1000 adet * 2 lira = 2000 lira) kar eder.

b- Hisse senetlerinin fiyatinin pazarda Ongoriildiigi gibi 25 lira olmasi

durumunda:

Bu durumda yine sozlesme sahibi opsiyonu kullanmaz ve opsiyon satan

yazicl, hisse senedi basina 2 lira toplamda 2000 lira kar edecektir.
c- Fiyatlar 23 liraya diismesi durumunda:

Opsiyon sahibi hisse senetlerini, kendisine pazar fiyatindan daha yiiksek bir
fiyata ( 25 lira ) satma hakkini taniyan, opsiyon hakkini kullanir. Bu durumda
opsiyon satanin hisse senedi basina zarar1 2 liradir (25 lira — 23 lira =2 lira). Opsiyon
saticis1 daha dnce senet basina 2 lira prim aldig i¢in, buradan elde ettigi zarar1 aldig:
prim ile sifirlamistir. Bu durumda Net kar/zarar 0 lira olur. Opsiyon saticisi basabag

durumundadir. Kar veya zarar yoktur.
d- Hisse senetleri fiyat1 20 liraya diistiigii durumda:

Bu durumda opsiyon kullanilir. Opsiyon saticisi, hisse senetlerini 25 liradan

almak zorunda oldugu icin hisse senedi basina 5 lira zarar edecektir. Bu durumda
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toplam zarar 5000 liradir [ 1000 * ( 25 lira — 20 lira) ]. Opsiyon saticisi hisse senedi

basina 2 lira prim aldig1 i¢in toplamda 2.000 lira (1000 * 2 lira) net zarar1 3000

liradir ( 5000 lira — 2000 lira ).

Asagida yer alan Grafik- 2.4’de opsiyonu satan agisindan satma opsiyonuna

gore kar zarar durumu gosterilmistir.

Grafik- 2.4: Put opsiyonunun satilmasi
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2.4.3. Opsiyon Cesitleri

Opsiyon piyasalarinda opsiyonlar ¢ok cesitli araclar i¢in yapilabilmektedir.

En yaygin olarak yapilanlar;

e Hisse senedi opsiyonlari,
e Doviz opsiyonlari,

e Endeks opsiyonlari,

e Faiz opsiyonlari,

e Futures opsiyonlari,
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2.4.3.1. Hisse Senedi Opsiyonlar:

Belli bir fiyattan hisse senedini alma veya satma hakki saglarlar. Bu
opsiyonlar hisse senedi fiyat hareketinden ve hisse senedi piyasalarindaki genel
dalgalanmalardan faydalanmak tiizere firsatlar sunarlar. Hisse senedinin fiyatinda
ortaya ¢ikan diislise karsi giivence olarak belli bir hisse senedi lizerinden gelir elde
etme ve dogrudan spekiilasyon yapmak amaclariyla kullanilirlar ( Ciftci, 2011:15-
16).

Hisse senedi ve hisse senedi opsiyonlari arasinda bazi benzerlikler ve farklar

vardir. Bu benzerlik ve farklar asagidaki gibi 6zetlenebilir ( Ersan, 1997:112-113).

e Her ikisi de borsada islem gortir.

e Alict ve saticilarin karsilikli teklifleri hisse senetlerinde belirli bir
senedin paylart icin gegerlidir. Opsiyonda bu teklifler, ilgili hisse
senedinin 100 adedini belirli bir fiyattan belirli bir tarihte veya bu
tarihten once satin alma veya satma hakkidir.

e Opsiyon yatirimcilart da hisse senedi yatirnmcilart gibi fiyat
hareketlerini, islem hacmini ve diger bilgileri her an &grenme
olanagina sahiptir.

e Opsiyonlarin Omiirleri vadeleri ile smirhdir. Eger opsiyon vade
tarihinden once ters bir islem ile kapatilmaz ise, bir finansal arag
olarak dmrii sona ermektedir.

e Opsiyonlarda hisse senetlerinde oldugu gibi sahipligi belgeleyen bir
senet yoktur. Opsiyon aract kurumlarca hazirlanan belgeler ile temsil
edilir.

e Hisse senetlerinde sabit tutar varken, opsiyonlar da sabit tutar yoktur.

e Oy kullanma, kar pay1 elde etme gibi haklar opsiyonlarda s6z konusu

degildir.

2.4.3.2. Doviz Opsiyonlar:

Yabanc1 paralar1 6nceden belirlenmis temel bir fiyat {izerinden gelecekteki bir
tarihte satin alma veya satma hakki verir. DOviz opsiyonu yabanci para cinsinden

varlik ve borglara sahip isletmelerin yararlanabilecekleri bir risk yonetim aracidir.
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Alim ve satim doviz opsiyonlart hem alici hem de satici agisindan stiinliiklere
sahiptir. Disalimc1 alim opsiyonu satin alarak doviz kurlarinin yilikselmesine karsi
kendini giivence altina alirken, ayn1 opsiyonun saticis1 yabanci para ile degerlenmis

portfoyiiniin getirisini yiikseltme olanagi elde etmektedir (Ogal, 1999:264).

Doviz opsiyonlarinin biiyiik bir bolimii tezgah {iistii piyasalarda islem
gormekle birlikte, ilk kez 1982 yilinda Philadelphia Borsasinda oldugu gibi organize
borsalarda da islem gormektedir. Borsada islem goren opsiyonlar standart kontrat

biiyiikliiklerine ve standart vadelere sahiptir.

2.4.3.3. Faiz Opsiyonlar

Faiz opsiyonlari, faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan rizikolardan
korunmaya yardimci araglardir. Cogu kez kullanisli, esnek bir arag olarak goriinen
faiz opsiyonlari; edinenlerine belirlenen bir zamanda bir faiz oran1 yada satma

olanagi saglayan haklardir, ancak yiikiimliiliik degildir (Fettahoglu, 1991:32).

Faiz opsiyon sozlesmeleri, gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir paray:
bugiinden belirlenmis bir faiz orani lizerinden alma veya verme hakkini alicisina
veren bir finansal aragtir. Faiz opsiyonlar1 sadece vade sonunda uygulanabilir.
Boylece erken uygulama riski ortadan kalkmakta ve yatirim karar1 kolaylagmaktadir.
Faiz opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda veya organize olmayan borsalarda

islem gorebilmektedir (Selvi, 2000:37).

Bu tip sozlesmeler faiz iceren menkul degerlere (Hazine bonosu, devlet
tahvilleri v.b.g.) dayali opsiyonlardir. Bu nedenle faiz opsiyon s6zlesmesinin degeri
faiz oranlarina dayanmaktadir. Bu finansal varliklarin fiyatlari, ilgili olduklar1 borcun
anapara tutarlarinin belirli bir yiizdesi olarak kote edilir. Faiz oranlan yiikseldiginde
tahvil fiyatlar1 diiser, faiz oranlan diistiiglinde tahvil fiyatlar1 yilikselir. Faiz oranlar
yiikseldiginde yatirimci daha fazla gelir elde etmek i¢in tahvil almak yerine parasini
bankaya yatirmayi tercih eder. Dolayisiyla tahvile olan talep azalacak ve tahvil fiyati
diisecektir. Faiz oranlarinin diistiigiinde ise, yatirimer parasini bankaya yatirmayarak
tahvil de degerlendirmek isteyecek ve dolayisiyla tahvile talep artacak, tahvilin fiyati

da artacaktir.
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Bir yatirnmei, kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselecegini diisiiniiyorsa
eurodolar futures tiirev kontratlar {izerine yazilan put opsiyon satin alarak,
spekiilasyon yapabilir. Ayn1 zamanda kisa vadeli faiz oranlarinin diisecegini diistinen
bir yatirimc1 da eurodolar fututes ile ilgili call opsiyon satin alarak, spekiilasyon
yapmaktadir. Faiz oranlarinin yiikselecegini bekleyen yatirimci, bu yiikselis
sonucunda dolara olan talebin azalacagini ve dolar fiyatinin diisecegini
diistinmektedir. Bu diisiis karsisinda kendisini korumak i¢in de put opsiyon satin alip
opsiyon geregince piyasadaki bulunan fiyattan daha pahaliya dolar satmayi
amaglamaktadir. Faiz oranlarinin diisecegini bekleyen yatirimci, bu diisiis ile birlikte
dolara olan talebin artacagini dolayisiyla dolar fiyatinin yiikselecegini tahmin
etmektedir. Bu ylikselis karsisinda kendisini korumak icin de call opsiyon satin
alarak, opsiyon geregince ucuza dolar alip, piyasada pahaliya satmayi

hedeflemektedir (Chambers, 2007:87-88).

Bir yatirimei, buna benzer olarak uzun vadede faiz oranlarimi yiikselecegini
diisiiniiyorsa, devlet tahvili veya hazine senedi ile ilgili put opsiyon satin alarak
spekiilasyon yapabilir. Buna karsilik olarak baska bir yatirimci, uzun vadede faiz
oranlarinin diisecegine diisiinmekte ve soz konusu varliklar ile ilgili call opsiyon
satin almaktadir. Faiz oranlarinin yiikselecegini bekleyen yatirimci, bu ylikselis
sonucunda tahvile olan talebin azalacagini ve tahvil fiyatinin diisecegini tahmin
etmektedir. Put opsiyon satin alarak, piyasadan ucuza aldigi tahvilleri opsiyon
geregince yliksek fiyattan satarak kazang saglamayi diisiinmektedir. Faiz oranlarinin
diisecegini bekleyen diger yatirimci ise, bu diislis sonucunda tahvile olan talebin
artacagini, dolayistyla tahvil fiyatinin yiikselecegini beklemektedir. Call opsiyon
satin almakla opsiyon geregince diisiik fiyattan tahvil alarak, piyasada pahaliya

satmay1 amaclamaktadir (Chambers, 2007:88).

Faiz opsiyonlarinda, mart, haziran, eyliil, aralik aylar1 vade aylaridir. Bu aylar
icerisinde herhangi bir is giiniinde islem yapilabilir. Bu durumda teslim, islemin

yapildig1 glinden sonra gergeklesecektir (Chambers, 2007:88).
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2.4.3.4. Endeks Opsiyonlar:

Baz1 yatirimcilar borsalarda islem goren hisse senetlerine ayr1 ayr1 degil, o
borsayr olusturan tiim hisse senetlerine toplu sekilde yatirim yapmayr tercih
etmektedir. Bu durumdan dolay1 endeks opsiyonlar1 meydana gelmistir. Endeks
opsiyonlarinda, birimin endeks degeri, borsa tarafindan belirlelenen bir c¢arpanla

carpilarak bulunur (Tevfik, 1997:178).

Endeks opsiyonlari, opsiyonu alan tarafa, belirli bir borsa endeksini belirli bir
fiyattan satma yada satin alma olanagi vermektedir. Endeks opsiyonlarinin en
belirgin 6zelligi nakdi dengeleme yolu ile kapatilmalandir. Ciinkii diger opsiyon
cesitlerinin tersine, borsa endeks opsiyonlar1 belirli bir varliga bagl degillerdir ve
bagli olarak islem goérmezler. Bunun yerine, opsiyonun degerine esit miktardaki bir
paranin nakit olarak transfer edilmesi yoluyla islem tamamlanir. Endeks opsiyon
degeri ise cari endeks degeri ile opsiyondaki endeks degeri arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir (Chambers, 2007:88).

Piyasada, yatirimcilar i¢inde en cok ilgi duyulan endeks opsiyonu, S&P 100
endeks opsiyonudur. Bu endeks opsiyonunu S&P 500 endeks opsiyonu izlemektedir.
Bunlarm disinda Londra Vadeli Islemler Piyasasinda islem goren FTSE 100 endeks
opsiyonu da olduk¢a yogun islem gérmektedir. FTSE 100 opsiyonu i¢in vade aylari
mart, haziran, eyliil, aralik aylar ile bunlara en yakin ii¢ aydir. Son islem giinii ise
vade ayindaki son isgilinlinden 5 giin onceki is gilintidiir. Fiyatlar endeks puaninin
1/10 ‘u ile carpilarak kote edilmektedir. Her bir kontrat icin tick biiytikliigi, ayni
sekilde endeks degerini 1/10’u veya 2,50 £dur. Bir yarimcinin endeks puani
1800°den FTSE 100 endeksi iizerine yazili put opsiyon satin aldigini diisiinelim.
Opsiyonun fiyati (prim) 37,8 olup buda 378 tick anlamina gelmektedir. Bu durumda
opsiyonun maliyeti agagidaki gibi hesaplanabilir (Chambers, 2007:88).

Opsiyon maliyeti = 2,50 £ *378 ticks =945 £

Eger opsiyon endeks puani 1700 ‘de iken isleme konulursa, put opsiyonu
satin alan opsiyonu 1800°’den satma hakkina sahip oldugundan kazangh ¢ikacaktir.

Bu islemden elde edilen getiri;

[ (1800 —1700) /0,1 ] tick * 2,50 £ = 2500 £ olacaktur.
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Yatirimcinin baslangigtaki maliyeti dikkate alindiginda net kar asagidaki gibi
gerceklesir;

Net kar=2500£-945 £=1.555¢£

2.4.3.5. Futures Opsiyonlar:

Futures opsiyonlar1 sézlesmeleri, belirli fiyattan belirli bir tarihte futures
s0zlesmelerinin alimini ve satimini igeren bir zorunluluk olmayip, haktir. Belirlenmis
bir fiyattan futures sdzlesmenin iizerine yazili bir call opsiyonu satin alan yatirimci
uzun pozisyona sahip olmaktadir. Put opsiyonu satan yatirimci ise kisa pozisyona
girmektedir. Put ve call opsiyonu alan taraflar, cari futures fiyati ile kullanim fiyati
arasindaki farktan kazang saglarlar. Futures sdzlesmelerin iizerine yazilan opsiyonlar
genellikle Amerikan tipi opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar kontrat siiresi
icerisinde herhangi bir is gilinlinde isleme alinabilirler. Bunlarin diginda futures
sOzlesmlerinin iizerine yazili opsiyonlarin islem tarihi, ilgili futures s6zlesmesinin

teslim tarihinden 6nceki birkag giindiir (Chambers, 2007:90).

Yatirimeil, futures sozlesmeler {izerine yazilan bir call opsiyonu satin
aldiginda, opsiyon primini (fiyat) 6deyecektir. Bunun karsiliginda ise call opsiyona
sahip olan taraf, opsiyonu isleme koyma ve futures kontratta uzun pozisyona ge¢me
hakkini elde etmis olacaktir. Call opsiyona sahip olan taraf icin, futures s6zlemenin
fiyati, kullanim fiyatin1 astiginda opsiyonu isleme koymak anlam tagimaktadir. Bu
durumda yatirimer opsiyonu isleme koydugunda, futures fiyati ile kullanim fiyati

arasindaki fark kadar da nakit para elde edecektir. (Chambers, 2007:90).
Konu asagidaki 6rnekle daha iyi anlatilmaya ¢aligilmisatr.

Ornek 2.19: Bir yatirimcinin, hisse senedi futures kontrat iizerine yazili,
Aralik ay1 vadeli bir call opsiyon satin almistir. Opsiyon kullanim fiyat1 4 $ ‘dir. Bir
stire sonra futures fiyat1 4,50 § ’a yiikselmistir. Call opsiyon alicis1 opsiyonu isleme
koymustur. Bunun sonucunda call opsiyon alicis1 4,50 $ ‘lik kontrat fiyat1 ile futures
piyasada uzun pozisyona geger. Buna ek olarak, kontrat basina 0,50 $ nakit elde eder.
Opsiyon satict ise 4,50 $ ‘lik kontrat fiyat1 ile futures kontratta kisa pozisyona geger

ve kontrat basina 0,50 $ ‘1 alictya dder.
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Bu noktada her iki yatirnmcida futures opsiyon ile ilgili islemleri
tamamlamistir. Bununla birlikte futures piyasada call opsiyon alicist uzun
pozisyonda, saticisida kisa pozisyondadir. Her iki taraf i¢inde kontrat fiyat1 4.50
$’dir. Bu durumda futures iizerinde her iki tarafinda kar yada zarar1 s6z konusu
degildir. Taraflar, futures isleminin getirecegi sorumluluklardan kag¢inmak icin
pozisyonlarini kapatabilirler ya da kendi pozisyonlarini siirdiirerek, future fiyatlarda

olusabilecek fiyat hareketlerinden kazang saglamay1 umarlar.
2.4.4. Opsiyonlarin Fiyatlandirma Modelleri

Opsiyonlarin fiyatlanmas: yani primlerin tespiti konusunda ilk fiyatlama
modelini 1973 yilinda yayinladiklart makale ile Fischer Black ile Myron Scholes;
Kendi isimleri ile adlandirilmis olan Black-Scholes modelini gelistirilmistir. Bu
modelin ortaya konulmasindan sonra daha basit ve daha genis uygulama alam
bulunan Binominal  opsiyon fiyatlama modeli gelistirilmistir.  Bu model
yatirimcilara opsiyon degerinin hesaplanmasinin yaninda pozisyon riskini yonetmek
icinde bilgi saglamaktadir. Kullanilmasi ve hesaplanmasi kolay oldugu igin
yatirimcilar borsada Black-Scholes yontemini ¢ok kullanmaktadirlar (Okka,

2009:843).

Opsiyon fiyatlama modellerinde temel varsayim, Tiim opsiyonlarin, Avrupa

tipi opsiyon oldugu varsayimidir.

2.4.4.1. Black — Scholes Fiyatlandirma Modeli

Black-Scholes’un opisyon fiyatlama modeli finans alanindaki akademik ve
profesyonel ¢evrelerde temel analiz niteligi tasimaktadir. Bu modelin temel prensibi,
sermaye piyasasinin dengede oldugu bir durumda call ve put opsiyonun fiyatlamasi
ve boylece olusturulan portfoyden beklenen getirinin, risksiz faiz oranina esit
olmasmin saglanmasidir. Baska bir deyisle modelin temel dayanagi opsiyonun
dayandig: varlik ile ilgili put opsiyonda kisa pozisyon, call opsiyonda uzun pozisyon
tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portfdy kurma diisiincesidir

(Chambers, 2007:112).

Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modeli bir takim kuramsal varsayimlar

altinda gelistirilmistir (Karatepe, 2000:115-116). Bu varsayimlar asagidaki gibidir.
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e Opsiyon alim ve satimi i¢in herhangi bir islem maliyeti olugsmayacaktir.

e Hisse senedi fiyatlarinda kisa donem i¢inde sadece kiigiik degisiklikler
olmaktadir.

e Menkul kiymetler piyasalarda ger¢ek degerlerinden satilmaktadir. Bu nedenle
piyasalarda arbitraj yapilamamaktadir.

e Hisse senetlerinin fiyatlar1 devamli olarak degismektedir.

e Fiyat hareketleri hisse senetlerinde logoritmik normal dagilim seklinde
olmaktadir.

e Opsiyon sozlesmelerine konu olan hisse senetlerinin herhangi bir kar pay1
O6demesi s6z konusu degildir.

e Hisse senetlerinin agiga satisi yapilabilmektedir.

e Kisa vadeli risksiz faiz orani bilinmektedir ve opsiyon sézlesmesinin vadesi
boyunca sabittir.

e Kisa vadeli risksiz faiz oranindan borglanilabilir.

e Hisse senedinin riski, opsiyonun sozlesmesinin vadesi siiresince

degismemektedir.

Bu varsayimlar altinda Black-Scholes opsiyon fiyatlamasi i¢in asagidaki

formiiller gelistirilmistir.

V=P [N(d)]-

di= (In(P/X)+[ kpp+6% /2]t
= 3

Ornek 2.20: Usakta bulunan Harmanli dokumanin hisse senetlerinin cari pazar
fiyat1 30 liradir. Kullamim fiyat1 26 lira, siire 3 ay veya 0,25 yil, risksiz faiz oram
%13 ve hisse senedinin getirisinin varyanst 0,18’dir. Bu durumda kiimiilatif

olasiliklar1 ve opsiyon degerinin bulalim.

(In(30/26)+[ 0,13+(0,18/2) ] (0,25)

d
0,424\-/m

=0,93
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dr= 0,93 - ***1/0,25 =0,72

V= 30,00 [ N (0,93) — 26,00e~©13*025)[ N(0,72)] ve birikimli olasilik
tablosundan N(0,93) ve N(0,72) degerlerinin olasiliklarini bulursak opsiyonun degeri
asagidaki gibi hesaplanir.

V=130,00 (0,8238)-26,00(0,968) (0,7662)
=5,43 TL

Yukaridaki Ornekte opsiyonun degeri 5,43 liradir. Opsiyonun degeri 8 lira
oldugunda, arbitraj yapanlar ayni1 anda opsiyonu satacaklar, ve s6z konusu hisse
senedinden alacaklardir ve risksiz arbitraj kar1 elde edeceklerdir. Bu siire¢ opsiyon
fiyat1 5,43 liraya diisiinceye kadar devam edecektir. Eger opsiyon 5,43 liradan daha
diisiik satiliyorsa yukarida bahsedilen durumun tam tersi meydana gelecektir.
Sonugta arbitrajct opsiyona 5,43 den daha fazla 6demek istemeyecek ve daha asagiya

da alamayacaktir. Boylece 5,43 fiyati1 denge fiyati olacaktir.

Ornek 2.21: Usakta bulunan Tiiprag A.S. ‘nin hisse senetlerinin pazar fiyat1 50
lira, islem fiyati 43 lira, slire 6 ay, risksiz faiz oran1 %10 ve hisse senedinin

getirisinin varyant1 %24 ‘diir. Bu opsiyonun adil fiyati asagidaki gibi hesaplanir.

Oncelikle N (d) kiimiilatif olasiliklar1 hesaplanmalidir.

_ (In(50/43)+[ 0,10+(0,24/2) ] (0,5)

d,

=0,7528

d,=0,7528 — “*3/0,5 = 0,4063

V =50,00 [ N (0,7734) - 43,00e~(10+(05)[ N (0,4063)]

Birikimli olasilik tablosundan N (0,7528) ve N (0,4063) degerlerinin olasiliklari
bulundugunda opsiyon degeri asagidaki gibi hesaplanir.

V =50 (0,7734 ) - 43 (0,9512) ( 0,6554) = 11,86 liradur.
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Eger opsiyon degeri 11,86’dan daha diisiik ise satin alinmali, eger daha yiiksek

ise satin alinmamalidir. Buradaki adil fiyat 11,55 liradir.

2.4.4.2. Binomial Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Bu model, opsiyon fiyatlanmasinda kullanilan en esnek fiyatlama
tekniklerinden biridir. Bu model, vadeden 6nce hakkin kullanimi, Amerikan satim
opsiyonlar1 farkli varliklara dayali opsiyonlarin degeri, sabit olmayan risksiz faiz
orani ve hisse senetlerinin degiskenligi gibi unsurlarin iistesinden gelebilmektedir

(Biiker,Asikoglu,Sevil, 2009: 502).
Bu model asagidaki varsayimlara dayanmaktadir.

e Piyasalar milkemmeldir.
e Tek bir donem faiz orani vardir.

e Hisse senedinin fiyat diislis ve artig oran1 bilinmektedir.

Binominal modelde; hisse senetleri fiyatlarindaki kesikli degismelere bagh

olarak, opsiyonun degerinin ne oldugu bulunmaya c¢alisilmaktadir (Okka, 2009:843).

Binominal modelde satinalma opsiyonunun degeri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanir.

P (14+ Kyp ) (V*=V~ )=(P7V*)+(P*V7)

v (P*— P=)(1+ krf)

Yukaridaki formiilde V opsiyonun degerini, V* piyasa fiyatinin artmasi
durumunda opsiyonun degerini, V = piyasa fiyatinin diismesi durumunda opsiyon
degerini, Py cari piyasa fiyatim, P* piyasa fiyatinda beklenen olasi artis1, P~ piyasa

fiyatinda beklenen olas1 azalisi, ki risksiz faiz oranin1 géstermektedir.

Modelde Py hisse senedinin bugiinkii fiyatidir, P* ve P~ degerleriyse opsiyonun
vadesinde hisse senedinin hipotetik fiyat1 ile bugilinkii fiyati arasinda farka gore
belirlenir. Bu iki olasilikli opsiyon fiyatina gore de iki adet V' ve V ~ opsiyon degeri

yani fiyat1 bulunur.
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Asagidaki 6rnek ile konu daha net anlasilabilir.

Ornek 2.22: Jumbo A.S. hisse senetlerinin pazar fiyat1 65 liradir ve iki
muhtemel sonuca gore gelecek donem fiyatinin 52 veya 80 lira olacagi tahmin
edilmektedir. Risksiz faiz orani %9’dur. Opsiyonun kullanim fiyat1 52 liradir. Bu

verilere gore hisse senedi opsiyonunun degeri ;

Py =65 lira
P* =80 lira
P =52 lira

V"=80-52=28lira
V' =52 - 52 =0 (opsiyon kullanilmadig1 i¢in degeri sifir kabul edilir.)

K.r = 0,09 olarak ifade edilir.

_ 65(1+40,09)(28—0)—(52%28)+(80x0) _

v (80—52)(1+0,09)

19,91 liradir.
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UCUNCU BOLUM

DIS TICARET SIRKETLERINDE HEDGING ISLEMLERININ
SIRKETLERIN NAKIT AKISINA ETKISINI INCELEMEYE YONELIK
ORNEK UYGULAMA

Diinyanin Kiiresellesmesi ile birlikte son yillarda uluslararasi piyasalardaki
faaliyetlerin hizla artis gostermesi, isletmelerin faiz orani riski, doviz kur riski gibi
cesitli riskler ile kars1 karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Bu risklerin bazilari
sistematik riskler olup yonetilemeyen risklerdir. Bazilar1 ise sistematik olmayan risk
tiirii olup bu tiir riskler yonetillebilen ve iyi bir yonetim ile oratadan kaldirilabilen
risk tiirlerindendir. Yonetilemeyen riskler firmalar i¢in hayati 6neme sahiptirler. Bu
tir risklere maruz kalan isletmeler iflas durumu ile zaman zaman karsi karsiya
kalabilmektedirler. Firmalar yonetemeyecegi risklerden korunmak ve bu riskleri
minimum seviyeye c¢ekmek hatta bu riskleri ortadan kaldirmak icin hedging
islemlerini gelistirmislerdir. Isletmeler hedging islemleri ile olusabilecek risklerden

kendilerini koruma altina almak istemektedir.

Sirketlerin kaldiklar1 belirsizlik ortamindan gelecege giivenle bakmak
istemeleri, olusabilecek riskleri ortadan kaldirmak i¢in yaptigi hedging islemlerin
siketlerin nakit akisini etkileyip etkilemedigi, eger etkilediyse ne yonde etki ettiginin
analizinin yapilmas1 adina asagidaki ornek uygulama yapilmistir. Bu uygulamadaki

amagc yapilan hedging isleminin sirketlerin nakit akisina etkisinin 6l¢tilmesidir.

3.1. ORNEK UYGULAMA

XYZ Elektronik A.S. yil icinde nakit girislerinin tarihlerine ve 6deme
giinlerine gore kur riskinden korunmak i¢in Forward ve Opsiyon iglemleri yapmistir.
31.03.2016 tarihi itibari ile sirketin yaptig1 hedge islemlerinin durumu ve o tarihteki

durumunun VUK’a goére Muhasebe kayitlarini yapiniz;
a- Vuk’a gore Sirketin muhasebe kayitlar1 agagidaki gibi yapilabilir.
Not; Vuk’a gore sadece vadesi dolan gerceklesen islemler icin kayit

yapilabilir.
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1. Kayzt;

igemtarhi Isem  Piyasakuu Vadetarhi igemuu SN Sanalnantiar SN Satlantar  Baa  KarZarTRY  KarZararUSD

alinanpb. pb.
fros0rs OMAOWESE e om0t 100 ELR 000000000 USD 075400000 NG 1GI0BISADTL  §568439
USD/Buy ELR
102 BANKA (EUR) 10.000.000%*3,2081
802 ARA HESAP 10.000.000*3.2081
802 ARA HESAP 10.754.000*%2,8334
102 BANKA (USD) 10.754.000*2,8334
802 ARA HESAP 1.610.616,40
649 DIGER OLAGAN GELIR KAR 1.610.616,40
Islem tarih islem Piyasakuru Vade tarhi iglem kuru S8 Satin alinan tutar Satlgan Satilan tutar Banka  Kar/Zarar TRY Kar/Zarar USD
alinanp.b. pb.
oageo0ts WA WESEl . forh saonte 110000 USD 57000000 ELR 500000000 NG 1098000TL  $38780
EUR/Buy USD
2. Kayit;
102 BANKA (USD) 5.700.000%*2,8334

802 ARA HESAP 5.700.000*2,8334
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802 ARA HESAP 5.000.000*3.2081

102 BANKA (EUR) 5.000.000%*3.2081
802 ARA HESAP 109.880

649 DIGER OLAGAN GELIR KAR 109.880
islmtaihi  Iglem  Piyasakuu Vadetarhi iglemkuu  SaM  Sanainantutar SN Satlantutar  Banka  KarZarar TRY KarlZarar USD

Forward: We Sell
01102013 GBP/Buy EUR

0,7385 31.03.2016 0,742000

alinanp.b. pb.

EUR 134770889  GBP 1.000.000,00 Denizbank 246.98489TL  $87.169

102 BANKA (EUR)

1.347.708,89%*3,2081

802 ARA HESAP 1.347.708,89*3.2081

1.000.000*4,0766

102 BANKA (GBP) 1.000.000*4,0766

246.984,89

649 DIGER OLAGAN GELIR KAR 246.984,89
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Idemtachi Ism  Piyasakuu Vadetarhi Iglemlun  SAN  Satnainanttar SAUAN Satlantutar  Banka  KarZarar TRY KarZarar USD

alinanp.b. p.b.
s 1topts OO WESEL e o boonie 1003000 OHE S01A0000  USD 50000000 Demcbak S389860TL  $19023
USD/Buy CHF
4. Kayit;
102 BANKA (CHF) 501.500%2.9324
802 ARA HESAP 501.500%2.9324
802 ARA HESAP 500.000%2,8334
102 BANKA (USD) 500.000%*2,8334
802 ARA HESAP 53.898,60
649 DIGER OLAGAN GELIR KAR 53.898,60
Islem tarii slm  Piyasakuu Vadetarhi islemkuu SN Satin alinan tutar Sa“tla” Satilantutar  Banka  Kar/Zarar TRY Kar/Zarar USD
alinanp.b. pb.
612015 MO WESEl o oeor i tsonts 305000 L 609000000 USD 200000000 Demzbark 42320000TL  $149.36f
USD /Buy TRY
5. Kayit;
102 BANKA 6.090.000
802 ARA HESAP 6.090.000
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802 ARA HESAP 2.000.000*2,8334

102 BANKA (USD) 2.000.000*2,8334

802 ARA HESAP 423.200

649 DIGER OLAGAN GELIR KAR 423.200

Idemtaihi  Igem  Pijasakuu Vadetarhi Iemluu SN Satnaimanttar SN Sayiantar  Bamka  KalZarar TRY KarZarar USD
alinanpb. pb.
Forward: We Sell

04022016 20046 31032016 2040000 USD 83228571 TL 2455572000 Akbak -80035366TL -$314235
TRY /By USD

102 BANKA (USD) 8.352.285,71%2,8334

802 ARA HESAP 8.352.285,71%2,8334

802 ARA HESAP 24.555.720

102 BANKA 24.555.720

659 DIGER OLAGAN GIDER ZARAR  890.353,66

802 ARA HESAP 890.353,66
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b- Sirketin kar / zarar durumu inclendiginde;

Sirket yaptig1 hedge islemleri sonucunda 31.03.2016 tarihinde 3.965.621,03
TL kar elde etmis goriinmektedir. Yapilan 99 adet islem olup bunlardan sadece 6
islem igin vadeleri dolmus ve sirketin kar veya zarar1 kesinlesmistir. 3.965.621,03 TL
goriinen karin kesinlesen kismi 1.554.226,23 TL’dir. Ancak heniiz vadesi gelip
kapanmayan 93 adet islem mevcuttur. Bu islemler i¢in firmanin elde edecegi kar

veya zarar islemlerin vadeleri geldik¢e kesinlesecektir.

c- Sirketin nakit akisina etkisi incelendiginde;

Yapilan hedging islemlerinin sirketlerin nakit akisina etkisinin olacagi bu
ornek uygulama ile birlikte anlasilmisitr. Bu etki olumlu veya olumsuz olabilir.
Etkinin olumlu veya olumsuz olmasi, ¢aligmamin birinci ve ikinci bolimiinde
deginildigi tlizere, risk analizleri, risk yonetim teknikleri, finans yoneticilerinin
analizleri, piyasa arastirmalari, finans yoneticlerinin kullanacagi araglari iyi bilmesi,

v.b. gibi nedenlere gore degisebilir.

Yukarida deginilen 6rnek uygulamada, XYZ Elektronik A.S$’nin nakit akisi
hedging islemleri sonucunda 31.03.2016 tarihi itibari ile olumlu yonde etkilenmistir.
Sirket yoneticileri yaptiklar1 islemler ile sadece risklerden korunmamis sirketin kar

elde etmesini saglamiglardir.
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SONUC

Diinyada o6zellikle 1900’lii yillarin ortalarindan itibaren ulusal ve uluslararasi
piyasalarda koklii degisiklikler olmaya baslamistir. Teknoloji ve kiiresellesmenin
yayginlagmasi sonucu mevcut elde bulunan yatirim araglar1 yatirimeilar: tatmin
etmemis yeni yatirim araglarina yonelmeler olmustur. Bu sayede finans piyasalarinin

hacimleri artmistir.

Diinya ticaretinin hizla artmasi globallesmenin 6nem kazanmasi sonucunda
gerceklestirilen islem ¢esitlerinin artmast ve buna bagli olarak da gelismis
iilkelerdeki ekonomik ve siyasi olaylar nedeniyle risklerin olusmasi, isletmeler

acisindan yeni finansal tekniklere olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmistir.

Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasiyla gerek dis ticaretle ugrasan
firmalar ve gerekse doviz pozisyonu tutan finansal kuruluslar bir taraftan kur riski,
diger taraftan uluslararasi para piyasalarinda meydana gelen faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin neden oldugu faiz riski problemi ile karsi karsiya kalmislardir.
Ozellikle 1980°li yillardan sonra degisken faizli bor¢ verme islemlerinin agirlik
kazanmasi ile birlikte, anilan risklerin ortadan kaldirilmasina yonelik yeni finansal

irlin ve teknikler geligsmistir.

Riskin en c¢ok kullanilan tanimi kazanma ve kaybetme derecesindeki
belirsizliktir. Finans teorisindeki risk ise finansal varligin getiri oranindaki
degisimleri ifade eder. Riskler kontrol edilip edilememesine gore sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye ayrilir. Sistematik olmayan riskler dogru
isletme politikalar1 ile elimine edilebilir. Bu tip riskler bir sektorii etkilerken diger bir
sektorii etkilemeyebilir. Sistematik risk ise, genelde biitiin isletmeleri etkileyen ve
isletmeler tarafindan kabul edilen risktir. Bu tiir riskler kontrol edilemeyen risk
tirtidiir. Sistematik riskler kendi icerisinde piyasa riski, enflasyon riski, politik risk
olmak {iizere ii¢ ana gruba ayrilir. Piyasa riski ise doviz kur riski, faiz orani riski,

Hisse senedi fiyat endeksi olmak iizere {ige ayrilir.

Isletmeler yukarida bahsedilen risklerden korunmak ve etkilerini azaltmak
icin risk yonetim tekniklerini etkili bir sekilde kullanmalidir. Risk yonetim
sistemlerinden en yaygin kullanilanlar 3 grupta incelenebilir. Bunlar, Cesitlendirme,
Sigorta ve Hedginig’dir. Cesitlendirme yonteminde riski azaltma i¢in kullanilan arag

ve stratejiler karistirilarak kullanilir bodylece tek bir araca baghi kalinmaktan
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kurtulmug olunur. Sigorta yonteminde bir riskin ortaya ¢ikmasi sonucunda olusacak
zarar1 bagkasi ile paylasarak risk azaltilmis olur. Uzerinde duracagimiz hedginig
yonteminde ise, istlenilen riski yok edecek veya en aza indirecek karsit bir islem

yapma faaliyeti olarak tanimlanir.

Isletmeler hedging islemleri ile sistematik olmayan riskleri minimize etmek
icin isletme ici ve isletme dis1 hedging ydntemlerini kullanirlar. Isletme igi hedging
yontemleri firmanin kendi biinyesindeki kaynaklarla riskleri elimine etmesidir.
Isletme dis1 hedginig yontemi ise firma biinyesindeki kaynaklarla elimine
edilemeyen riskleri firmanin finansal kurulug gibi dis kuruluslardan yardim alarak

elimine etmesidir.

Firma i¢in hediging yontemleri kendi arasinda ¢akistirma, netlestirme, nakit
akimlarinin zamanlarinin ayarlanmasi, faturalama, doviz sepetleri olmak iizere 5
grupta incelenir. Firma i¢i hedging yontemleri temel olarak bilanco diizenlemeleri
icin yapilir. Cogu zaman da isletmelerin kendi icinde var olan kaynaklardan

yararlanmaktadir.

Firma dist hedging yoOntemleri bilango dis1 yoOntemler olarak da
bilinmektedir. Bu yontem kendi i¢inde dort gruba ayrilmistir. Bunlardan birincisi
forward sozlesmeleridir. Forward sozlesmeleri, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu
olan dovizlerin vadesi, miktar ve fiyati1 bugiinden belirlenerek sézlesmeye baglandig:
islemlerdir. Ikinci yontem futures gelecek sdzlesmeleridir. Futures sdzlesmeleri ve
forward sozlesmesleri mantik olarak aymidir. Futures sozlesmesi ile forward
sO0zlesmesi arasindaki fark, islemlerin organize borsalar araciligiyla gergeklestirilmis
olup olmamasidir. Ugiincii yontem ise swap sdzlesmeleridir. Bir tarafin herhangi bir
doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olugan 6deme paketini, baska bir
tarafin farkli bir doviz cinsinden belirlenmis anapara ve faizden olugsan 6deme paketi
ile belli bir siire icin takas edilmesi islemine swap denir. Dordiincii son yontem ise,
opsiyon sozlesmeleridir. Opsiyon sozlesmeleri, sozlesmeyi satin alan tarafa higbir
taahhiit altina girmeksizin, belirli tutardaki dovizi Onceden anlagtigt kurdan
gelecekteki daha once belirlenen bir tarihte, satmaa veya alma hakkini veren bir tiir

sozlesmedir.

Ana faaliyet konusu dis ticaret olan firmalar genellikle risklerden korunmak

icin hedging yontemlerinden firma dis1 hedging yontemlerini kullanirlar. Calismanin
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teorik yoniine iliskin yukaridaki degerlendirmelerden sonra firmanin riskten
korunmak i¢in yaptifi hedging islemlerinden Ornek uygulama yapilmistir. Bu

uygulama sonucunda elde edilen genel sonuclar asagidaki gibidir.

Ornek uygulamada XYZ Elektronik A.S. dis ticaret sirketi olup ilk ii¢ ayda
satiglarinin %64’ liik kismini yurt disi iilkelere yapmustir. Bu nedenle XYZ Elektronik
A.$’nin olusabilecek doviz kuru, faiz riski gibi risklere karsi temkinli olmasi
gerekmektedir. Sirket vadeli mal satiglart sonucunda, yiiksek tutarli 6demelerinin
oldugu zamanlarda veya kur diisecegi yada kurun diisecegini diisiindiigii zamanlarda
kur riskinden korunmak i¢in vadeli islem olan forward ve opsiyon islemlerini
kullanarak o tarihte olusabilecek risklere karsi onlem almak istemistir. Yaptig
analizler sonucunda 99 adet forward ve opsiyon islemini yapmis, bu islemlerin 6
adetinin vadesi 31.03.2016 tarihinde dolmus ve islemler gerceklesmis, yaptigi
islemler sonunda elde ettigi kar yada zarar kesinlesmistir. Diger 93 islem igin
vadeleri dolmadigi ve vadesindeki kur heniiz belli olmadigi i¢in 31.03.2016
tarihindeki kur dikkate alinarak 31.03.2016 tarihindeki kar zarar hesaplanmistir. Bu
duruma gore firma 93 islem icin 31.03.2016 tarithinde 2.411.394,80 TL kar elde

etmis goriinmektedir.

31.03.2016 tarihi itibari ile XYZ Elektronik A.S. yaptig1 hedging islemleri
sonucunda 3.965.621,03 TL kar elde etmistir. Ancak tiim islemlerin vadeleri
dolmadigi, islemler gerceklesmdigi icin bu karin gerceklesen kismi, vadesi dolan 6

islem i¢in olan 1.554.226,23 TL dir.

Genel itibari ile bakildiginda isletme hedginig islemi yaparak ileri vadede
olusabilecek risklerden korunmus, ve bu yaptig1 islemler sonucunda kayda deger bir
kar elde etmistir. Tiirev tirlinlerin iyi bilinerek gerekli analizler yapildiginda,

hedginig islemi sonucunda sirketin nakit akist olumlu yonde etkilenmistir.

Yapilan hedging islemleri i¢inde vadesi dolan islemler i¢in vergi usul
kanununa gére muhasebe kayitlart yapilmistir. Bu tiir iglemlerin muhasebe kayitlari

konusunda da 6rnek uygulama yardimiyla bilgi verilmesi amaglanmastir.

121



KAYNAKCA

Akel, V., http://iibf.ercives.edu.tr/akademi/mh/vakel/veli _akel/Hedging.pdf .

Aksel, Eyiipoglu, A. (1995). Risk Yonetim Aract Olarak Futures Piyasalari: Yapusi,
Isleyis Mekanizmalar: ve Bazi Ulke Ornekleri. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yayini.
Apak, S. (1992). Uluslararasi Finansal Teknikler. istanbul: Bilim Teknik Yaymevi.

Biiker, S., Asikoglu R., Sevil, G., (2009). Finansal Yonetim. Ankara: Sozkesen
Matbaacilik Tic. Ltd. Sti.

Ceylan, A. (2003). Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Kitapevi Yaylart.

Cakar, A. (2009). Tiirev Uriinler ve Vadeli Islemler Piyasalari. Ankara: Ankara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1.

Ciftgi, H., O., (2011). Tiirev Piyasalar ve Tiirk Bankacilik Sektériindeki
Uygulamalar. Isparta: Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dali.

Damodaran, A., (2008). Strategic Risk Taking a Framework For Risk Management.
New Jersey: Publishing as Prentice Hall.

Demireli, E. (2007). Finansal Yatirnm Kararlarinda Risk Unsuru ve Riske Maruz

Deger. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 9(1): 122-134.

Di Marco, C, Mercer R. (2004). Hedging in Scientific Articles as a Means of

Classifying Citations.

Ersan, 1. (1997). Finansal Tiirevler, Futures, Options, Swaps. Istanbul: Literatiir

Yayincilik Dagitim — Pazarlama San. Ve Tic. Ltd. $ti.

Fettahoglu, A. (1992). Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye.

Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii.

Giindiiz, L., Tutal, M., (1995). Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye
Uygulamasi Uzerine Bir Oneri. Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi.

122


http://iibf.erciyes.edu.tr/akademi/mh/vakel/veli_akel/Hedging.pdf

Karatepe, Y. (2000). Tiirev Piyasalari. Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yaymi

Kaygusuz, S., Y. (1998). Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari. Ankara:
Pelin Ofset Ltd. Sti.

Kirdaroglu, S., Saklar F. (1992). Tiirev Uriinler, 90’larin Cagdas Finans Teknikleri.
Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi. 3(7): 48-63.

Kurtay, S. (1997). Foreing Currency Options-Market Structure, Pricing, Strategies

and Accountancy. Ankara: Sermaye Piyasas1 Yayinlari.

Kiigtikkocaoglu, G., http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil I.doc.

Meera, A. (2002). Hedging Foreign Exchange Risk with Forwards, Futures, Options
and the Gold Dinar: A Comparison Note.

Megep. (2007). Tiirev Piyasa Araglari. Ankara: Milli Egitim Bakanlig:.
Okka, O. (2009). Analitik Finansal Yonetim. Ankara. Nobel Yaymn Dagitim.

Ozdemir, L. (2005). Isletmelerde Déviz Kuru Riskinden Korunma (Hedginig)
Yontemleri: Imkb’de Islem goren Imalat Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma. Afyon:

Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Pamuk, G., Erkut, H., Ulegin, F., Ulegin, B., Akgii¢, O., Alpay, Y., ve Kosma, H.
(1997). Stratejik Yonetim ve Senaryo Teknigi. Istanbul: Irfan Yaymcilik.

Parasiz, 1., Yildinm, K., (1994). Uluslararasi Finansman, Bursa: Ezgi Kitapevi

Yayinlart.
R. Chambers, N. (2007). Tiirev Piyasalar. istanbul: Beta Basim Yaym Dagitim A.S.

Saltoglu, B. (2014). Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi. Istanbul: Sermaye

Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
Sarikamis, C. (2000). Sermaye Pazarlari. Istanbul. Alfa Yaymlari.
Selvi, Y. (2000). Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi. Istanbul: Arc Yayinlart.

Sevil, G. (2001). Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin
Tahmini ve Portfoy Hesaplamalar:. Eskisehir: Tiirkiye Cumhuriyeti Anadolu

Universitesi Yayinlari.

123


http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesi11.doc

Seyidoglu, H. (1997). Uluslararas: Finans. Istanbul: Giizem Yayinlar1.

Taner, B., Akkaya, C., G., (2009). Sermaye Piyasas: Faaliyet Alant ve Menkul
Kiymetler. Ankara: Detay Yayincilik.

Terzi, N. (2009). Hedge Fonlar Kiiresel Finans Piyasalarinin Gizemli Oyunculari.
Istanbul. Beta Yayincilik.

Teker, S. (1999). Faiz Orani ve Déviz Kuru Riski Yonetimi. Ankara. Ekonomik

Aragtirmalar Merkezi Yayinlari.
Tevfik, G. (1995). Bankalarda Faiz Orani Riski Yonetimi. Istanbul:

Usta, O., Demireli, E. (2010). Risk Bilesenleri Analizi: Imkb’de Bir Uygulama.
Zonguldak Kara Elmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. 6(12): 25-36.

124



EKLER

Islem tarihi | Islem Piyasa | Vade tarihi | Islem Satin Satin alinan Satilan | Satilan tutar Banka Kar/Zarar Kar/Zarar
kuru kuru alinan | tutar p.b. TRY USD
p-b.

11.03.2015 | Forward: We | 1,0585 | 10.05.2017 | 1,095400 | EUR 1.067.000,00 USD 1.168.791,80 | ING 138.900,46 $49.023
Sell USD / TL
Buy EUR

11.03.2015 | Forward: We | 1,0585 | 31.03.2016 | 1,075400 | EUR 10.000.000,00 | USD 10.754.000,00 | ING 1.610.616,40 | $568.439
Sell USD / TL
Buy EUR

30.04.2015 | Forward: We | 1,1180 | 29.04.2016 | 1,123900 | USD 11.239.000,00 | EUR 10.000.000,00 | HSBC -255.428,44 | -$90.149
Sell EUR / TL
Buy USD

06.05.2015 | Forward: We | 1,1400 | 29.04.2016 | 1,140000 | USD 5.700.000,00 | EUR 5.000.000,00 | ING 100.296,49 $35.398
Sell EUR/ TL
Buy USD

04.06.2015 | Forward: We | 1,1350 | 29.04.2016 | 1,141000 | USD 4.564.000,00 | EUR 4.000.000,00 | ING 91.566,92 $32.317
Sell EUR / TL
Buy USD
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04.06.2015 | Forward: We | 1,1350 | 31.05.2016 | 1,142000 | USD 9.136.000,00 | EUR 8.000.000,00 | ING 186.083,96 $65.675
Sell EUR/ TL
Buy USD

04.06.2015 | Forward: We | 1,1350 | 31.03.2016 | 1,140000 | USD 5.700.000,00 | EUR 5.000.000,00 | ING 109.880,00 $38.780
Sell EUR / TL
Buy USD

11.08.2015 | Forward: We | 1,0970 | 31.05.2016 | 1,102000 | USD 5.510.000,00 | EUR 5.000.000,00 | ING -449.875,78 | -$158.776
Sell EUR / TL
Buy USD

24.08.2015 | Forward: We | 1,1470 | 30.06.2016 | 1,147000 | USD 5.735.000,00 | EUR 5.000.000,00 | Akbank 189.854,92 $67.006
Sell EUR / TL
Buy USD

25.08.2015 | Forward: We | 1,1540 | 26.04.2016 | 1,157700 | USD 9.620.000,00 | EUR 8.309.579,34 | Akbank 586.786,55 $207.096
Sell EUR/ TL
Buy USD

16.09.2015 | Forward: We | 1,1230 | 29.04.2016 | 1,127600 | USD 4.510.400,00 | EUR | 4.000.000,00 | Denizbank | -60.251,40 -$21.265
Sell EUR / TL
Buy USD
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01.10.2015 | Forward: We | 0,7385 | 29.07.2016 | 0,744800 | EUR 671.321,16 GBP 500.000,00 Denizbank | 120.533,00 $42.540
Sell GBP/ TL
Buy EUR

01.10.2015 | Forward: We | 0,7385 | 31.03.2016 | 0,742000 | EUR 1.347.708,89 GBP 1.000.000,00 | Denizbank | 246.984,89 $87.169
Sell GBP/ TL
Buy EUR

06.10.2015 | Forward: We | 0,9755 | 29.04.2016 | 0,967900 | USD 454.211,18 CHF 439.631,00 Denizbank | -3.466,74 TL | -$1.224
Sell CHF /
Buy USD

07.10.2015 | Forward: We | 1,1227 | 30.09.2016 | 1,128700 | USD 9.785.829,00 | EUR 8.670.000,00 | Akbank -142.767,17 | -$50.387
Sell EUR / TL
Buy USD

12.10.2015 | Forward: We | 1,1358 | 31.05.2016 | 1,139800 | USD 5.699.000,00 | EUR 5.000.000,00 | ING 85.162,67 $30.057
Sell EUR/ TL
Buy USD

15.10.2015 | Forward: We | 1,1377 | 29.07.2016 | 1,142500 | USD 5.000.000,00 | EUR 4.376.367,61 Akbank 106.173,20 $37.472
Sell EUR / TL
Buy USD
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15.10.2015 | Forward: We | 1,1377 | 15.12.2016 | 1,145400 | USD 3.000.000,00 | EUR 2.619.172,34 | Akbank 73.990,31 $26.114
Sell EUR / TL
Buy USD

20.10.2015 | Forward: We | 0,7332 | 29.04.2016 | 0,736700 | EUR 23.479,20 GBP 17.297,13 Denizbank | 4.856,88 TL | $1.714
Sell GBP/
Buy EUR

22.10.2015 | Forward: We | 0,7253 | 31.05.2016 | 0,729700 | EUR 249.468,00 GBP 182.036,80 Denizbank | 59.239,75 $20.908
Sell GBP/ TL
Buy EUR

23.10.2015 | Forward: We | 0,7219 | 29.04.2016 | 0,725700 | EUR 3.250.000,00 GBP 2.358.525,00 | Denizbank | 817.973,86 $288.690
Sell GBP/ TL
Buy EUR

05.11.2015 | Forward: We | 0,9909 | 29.04.2016 | 0,984600 | USD 182.002,84 CHF 179.200,00 Denizbank | -10.307,65 -$3.638
Sell CHF / TL
Buy USD

10.11.2015 | Forward: We | 1,0042 | 30.06.2016 | 0,993100 | USD 136.944.,92 CHF 136.000,00 Denizbank | -11.746,04 -$4.146
Sell CHF / TL
Buy USD
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11.11.2015

Option: We
Sell
USDTRY
Call

3,1500

26.04.2016

3,150000

TL

26.460.000,00

USD

8.400.000,00

RBS PLC

-3.392,54 TL

-$1.197

16.11.2015

Option: We
Sell
USDTRY
Call

3,1620

19.04.2016

3,162000

TL

25.296.000,00

USD

8.000.000,00

Akbank

-0,03 TL

$0

16.11.2015

Option: We
Sell
USDTRY
Call

3,1620

19.04.2016

3,162000

TL

18.972.000,00

USD

6.000.000,00

Akbank

-0,03 TL

$0

16.11.2015

Option: We
Sell
USDTRY
Call

3,1150

17.05.2016

3,115000

TL

22.739.500,00

USD

7.300.000,00

Akbank

-13.340,55
TL

-$4.708

18.11.2015

Forward: We
Sell GBP/
Buy EUR

0,7015

29.04.2016

0,704600

EUR

500.000,00

GBP

352.300,00

Denizbank

168.833,39
TL

$59.587
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25.11.2015 | Forward: We | 1,0153 | 31.03.2016 | 1,003000 | CHF 501.500,00 USD 500.000,00 Denizbank | 53.898,60 $19.023
Sell USD / TL
Buy CHF

25.11.2015 | Forward: We | 1,0153 | 29.04.2016 | 1,006000 | CHF 786.316,00 USD 781.626,24 Denizbank | 93.347,67 $32.945
Sell USD / TL
Buy CHF

01.12.2015 | Forward: We | 2,8880 | 30.06.2016 | 3,058500 | TL 24.468.000,00 | USD 8.000.000,00 | ING 1.165.366,13 | $411.296
Sell USD/ TL
Buy TRY

02.12.2015 | Forward: We | 2,8805 | 31.05.2016 | 3,026500 | TL 21.185.500,00 | USD 7.000.000,00 | ING 992.083,30 $350.139
Sell USD / TL
Buy TRY

03.12.2015 | Forward: We | 1,0833 | 29.07.2016 | 1,090100 | USD 5.450.500,00 | EUR 5.000.000,00 | Denizbank | -620.457,88 | -$218.980
Sell EUR/ TL
Buy USD

04.12.2015 | Forward: We | 1,0872 | 30.06.2016 | 1,092300 | USD 7.646.100,00 | EUR 7.000.000,00 | HSBC -818.488,70 | -$288.872
Sell EUR / TL
Buy USD
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04.12.2015 | Forward: We | 1,0920 | 31.10.2016 | 1,101400 | USD 5.507.000,00 EUR 5.000.000,00 HSBC -473.600,84 | -$167.149
Sell EUR / TL
Buy USD

07.12.2015 | Forward: We | 2,8960 | 29.04.2016 | 3,009000 | TL 15.045.000,00 | USD 5.000.000,00 Akbank 754.822,12 $266.402
Sell USD / TL
Buy TRY

14.12.2015 | Forward: We | 2,9710 | 31.05.2016 | 3,107000 | TL 18.642.000,00 | USD 6.000.000,00 Denizbank | 1.324.757,99 | $467.551
Sell USD/ TL
Buy TRY

14.12.2015 | Forward: We | 2,9710 | 30.06.2016 | 3,132500 | TL 15.662.500,00 | USD 5.000.000,00 Denizbank | 1.088.548,02 | $384.184
Sell USD / TL
Buy TRY

16.12.2015 | Forward: We | 2,9675 | 29.04.2016 | 3,075000 | TL 10.455.000,00 | USD 3.400.000,00 Denizbank | 735.769,56 $259.677
Sell USD/ TL
Buy TRY

16.12.2015 | Forward: We | 2,9675 | 31.03.2016 | 3,045000 | TL 6.090.000,00 USD 2.000.000,00 Denizbank | 423.200,00 $149.361
Sell USD / TL
Buy TRY
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17.12.2015 | Forward: We | 0,9961 | 31.05.2016 | 0,989400 | USD 202.142,71 CHF 200.000,00 Denizbank | -14.986,02 -$5.289
Sell CHF / TL
Buy USD

28.12.2015 | Forward: We | 1,0966 | 30.11.2016 | 1,107000 | USD 3.321.000,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank -239.517,64 | -$84.534
Sell EUR / TL
Buy USD

29.12.2015 | Forward: We | 1,0970 | 31.05.2016 | 1,101400 | USD 2.202.800,00 | EUR 2.000.000,00 | ING -183.347,38 | -$64.709
Sell EUR / TL
Buy USD

29.12.2015 | Forward: We | 1,0970 | 30.09.2016 | 1,106000 | USD 3.318.000,00 | EUR 3.000.000,00 | ING -242.097,24 | -$85.444
Sell EUR / TL
Buy USD

04.01.2016 | Forward: We | 2,9360 | 31.05.2016 | 3,052500 | TL 8.394.375,00 | USD 2.750.000,00 | Denizbank | 459.974,06 $162.340
Sell USD / TL
Buy TRY

04.01.2016 | Forward: We | 2,9360 | 30.06.2016 | 3,077000 | TL 3.230.850,00 USD 1.050.000,00 | Denizbank | 171.864,50 $60.657
Sell USD / TL
Buy TRY
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05.01.2016 | Forward: We | 2,9800 | 30.06.2016 | 3,124000 | TL 16.244.800,00 | USD 5.200.000,00 Denizbank | 1.089.061,34 | $384.366
Sell USD / TL
Buy TRY

06.01.2016 | Forward: We | 1,4640 | 29.04.2016 | 1,464500 | GBP 4.005.750,00 USD 5.866.420,88 Denizbank | -292.799,49 | -$103.339
Sell USD / TL
Buy GBP

06.01.2016 | Forward: We | 3,0050 | 30.06.2016 | 3,151000 | TL 15.755.000,00 | USD 5.000.000,00 Denizbank | 1.178.596,57 | $415.965
Sell USD/ TL
Buy TRY

07.01.2016 | Forward: We | 3,0140 | 29.07.2016 | 3,190000 | TL 28.710.000,00 | USD 9.000.000,00 ING 2.240.318,86 | $790.682
Sell USD / TL
Buy TRY

08.01.2016 | Forward: We | 2,9865 | 29.07.2016 | 3,156500 | TL 5.997.350,00 USD 1.900.000,00 ING 411.499,59 $145.232
Sell USD/ TL
Buy TRY

11.01.2016 | Forward: We | 3,0190 | 29.07.2016 | 3,188400 | TL 6.376.800,00 USD 2.000.000,00 ING 494.758,91 $174.617
Sell USD / TL
Buy TRY
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13.01.2016 | Forward: We | 1,0815 | 26.04.2016 | 1,085000 | EUR 7.000.000,00 USD 7.595.000,00 ING 947.208,87 $334.301
Sell USD / TL
Buy EUR

13.01.2016 | Forward: We | 1,0820 | 26.04.2016 | 1,085900 | EUR 7.100.000,00 USD 7.709.890,00 Garanti 942.640,01 $332.689
Sell USD / TL
Buy EUR

15.01.2016 | Forward: We | 1,4395 | 31.08.2016 | 1,441300 | GBP 3.995.270,00 USD 5.758.382,65 ING -49.533,93 -$17.482
Sell USD/ TL
Buy GBP

15.01.2016 | Forward: We | 1,0875 | 31.05.2016 | 1,092400 | EUR 1.243.000,00 USD 1.357.853,20 ING 145.619,58 $51.394
Sell USD / TL
Buy EUR

15.01.2016 | Forward: We | 1,0874 | 26.04.2016 | 1,090500 | EUR 210.000,00 USD 229.005,00 Akbank 25.144,59 $8.874
Sell USD/ TL
Buy EUR

19.01.2016 | Forward: We | 1,4222 | 31.08.2016 | 1,424600 | GBP 4.562.684,26 USD 6.500.000,00 ING 159.096,79 $56.150
Sell USD / TL
Buy GBP
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25.01.2016 | Forward: We | 3,0910 | 19.04.2016 | 3,091000 | USD 8.000.000,00 | TL 24.728.000,00 | Akbank - -$679.808
Sell TRY / 1.926.167,16
Buy USD TL

26.01.2016 | Forward: We | 3,0345 | 26.04.2016 | 3,114500 | USD 6.100.000,00 | TL 18.998.450,00 | RBS PLC - -$555.689
Sell TRY / 1.574.489,40
Buy USD TL

28.01.2016 | Forward: We | 1,4380 | 31.05.2016 | 1,438000 | USD 101.918,00 GBP 70.874,83 ING -162,65 TL -$57
Sell GBP/
Buy USD

01.02.2016 | Forward: We | 2,9700 | 03.05.2016 | 3,047500 | USD 7.500.000,00 | TL 22.856.250,00 | RBS PLC - -$491.732
Sell TRY / 1.393.273,22
Buy USD TL

01.02.2016 | Forward: We | 2,9700 | 03.05.2016 | 3,047500 | USD 8.500.000,00 | TL 25.903.750,00 | RBS PLC - -$557.296
Sell TRY / 1.579.042,99
Buy USD TL

02.02.2016 | Forward: We | 1,4442 | 30.09.2016 | 1,446700 | GBP 3.802.792,56 USD 5.501.500,00 | HSBC -109.105,20 | -$38.507
Sell USD/ TL
Buy GBP
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02.02.2016 | Forward: We | 1,4439 | 31.10.2016 | 1,446700 | GBP 3.398.106,03 USD 4.916.040,00 | Akbank -100.048,21 | -$35.310
Sell USD / TL
Buy GBP

04.02.2016 | Forward: We | 2,8946 | 31.03.2016 | 2,940000 | USD 8.352.285,71 TL 24.555.720,00 | Akbank -890.353,66 | -$314.235
Sell TRY / TL
Buy USD

04.02.2016 | Forward: We | 2,8946 | 31.05.2016 | 2,994600 | USD 8.200.000,00 TL 24.555.720,00 | Akbank -905.231,79 | -$319.486
Sell TRY / TL
Buy USD

09.02.2016 | Forward: We | 1,1190 | 31.10.2016 | 1,127200 | USD 5.636.000,00 | EUR 5.000.000,00 | HSBC -108.702,82 | -$38.365
Sell EUR / TL
Buy USD

09.02.2016 | Forward: We | 0,9843 | 30.06.2016 | 0,978300 | USD 1.656.256,77 CHF 1.620.316,00 | RBS PLC -70.046,92 -$24.722
Sell CHF / TL
Buy USD

11.02.2016 | Forward: We | 0,7885 | 30.06.2016 | 0,791500 | EUR 977.106,46 GBP 773.379,76 RBS PLC -11.954,87 -$4.219
Sell GBP/ TL
Buy EUR
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15.02.2016 | Forward: We | 3,9535 | 31.05.2016 | 3,961500 | USD 1.821.104,80 | PLN 7.214.306,67 Denizbank | -311.526,89 | -$109.948
Sell PLN / TL
Buy USD

17.02.2016 | Forward: We | 1,4273 | 31.08.2016 | 1,428300 | USD 1.355.054.,47 GBP 948.718,39 Denizbank | -23.145,65 -$8.169
Sell GBP/ TL
Buy USD

18.02.2016 | Forward: We | 1,1135 | 28.06.2016 | 1,117300 | USD 4.636.795,00 | EUR | 4.150.000,00 |ING -191.823,13 | -$67.701
Sell EUR / TL
Buy USD

22.02.2016 | Forward: We | 0,9998 | 31.08.2016 | 0,991000 | USD 292.633,70 CHF 290.000,00 Denizbank | -24.601,90 -$8.683
Sell CHF / TL
Buy USD

23.02.2016 | Forward: We | 0,9884 | 31.08.2016 | 0,988400 | USD 210.946,99 CHF 208.500,00 ING -16.121,44 -$5.690
Sell CHF / TL
Buy USD

25.02.2016 | Forward: We | 1,3924 | 31.05.2016 | 1,392700 | USD 916.960,00 GBP 658.404,54 RBS PLC -85.944,25 -$30.333
Sell GBP/ TL
Buy USD
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25.02.2016 | Forward: We | 4,0850 | 29.04.2016 | 4,165400 | GBP 1.368.416,00 | TL 5.700.000,00 | HSBC -75.201,04 -$26.541
Sell TRY / TL
Buy GBP

29.02.2016 | Forward: We | 1,0889 | 29.04.2016 | 1,091600 | EUR 3.023.085,38 USD 3.300.000,00 | HSBC 353.792,81 $124.865
Sell USD / TL
Buy EUR

04.03.2016 | Forward: We | 1,4203 | 31.05.2016 | 1,420300 | USD 8.924.710,70 | GBP 6.283.680,00 | HSBC -329.274,25 | -$116.212
Sell GBP/ TL
Buy USD

07.03.2016 | Forward: We | 0,9910 | 31.10.2016 | 0,991000 | USD 247.225,03 CHF 245.000,00 ING -20.989,54 -$7.408
Sell CHF / TL
Buy USD

08.03.2016 | Forward: We | 1,1027 | 28.04.2017 | 1,119400 | USD 5.597.000,00 | EUR 5.000.000,00 | Akbank -309.241,05 | -$109.141
Sell EUR/ TL
Buy USD

09.03.2016 | Forward: We | 2,9075 | 10.05.2016 | 2,966000 | USD 7.550.000,00 | TL 22.393.300,00 | Akbank -749.843,06 | -$264.644
Sell TRY / TL
Buy USD
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09.03.2016 | Forward: We | 2,9023 | 01.04.2016 | 2,922340 | USD 7.500.000,00 | TL 21.917.550,00 | RBS PLC -660.729,36 | -$233.193
Sell TRY / TL
Buy USD

10.03.2016 | Forward: We | 1,1017 | 30.09.2016 | 1,107300 | USD 3.321.900,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank -231.061,74 | -$81.549
Sell EUR / TL
Buy USD

11.03.2016 | Forward: We | 2,8800 | 26.04.2016 | 2,919200 | USD 2.300.000,00 | TL 6.714.160,00 | Garanti -147.898,23 | -$52.198
Sell TRY / TL
Buy USD

15.03.2016 | Forward: We | 0,9885 | 31.08.2016 | 0,981700 | USD 132.932,67 CHF 130.500,00 ING -7.539,95 TL | -$2.661
Sell CHF /
Buy USD

15.03.2016 | Forward: We | 0,9885 | 30.09.2016 | 0,980500 | USD 133.095,36 CHF 130.500,00 ING -7.353,77TL | -$2.595
Sell CHF /
Buy USD

16.03.2016 | Forward: We | 2,9230 | 26.05.2016 | 2,983400 | USD 850.000,00 TL 2.535.890,00 | IS -87.924,78 -$31.032
Sell TRY / TL
Buy USD
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18.03.2016 | Forward: We | 1,1276 | 31.03.2017 | 1,140900 | USD 3.422.700,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank 2.037,12TL | $719
Sell EUR/
Buy USD

18.03.2016 | Forward: We | 1,1276 | 28.04.2017 | 1,141800 | USD 3.425.400,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank 3.331,66 TL | $1.176
Sell EUR /
Buy USD

18.03.2016 | Forward: We | 1,1276 | 31.05.2017 | 1,142800 | USD 3.428.400,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank 4.186,77TL | $1.478
Sell EUR /
Buy USD

22.03.2016 | Forward: We | 1,1235 | 31.01.2017 | 1,135200 | USD 3.405.600,00 | EUR 3.000.000,00 | Akbank -16.195,76 -$5.716
Sell EUR / TL
Buy USD

28.03.2016 | Forward: We | 2,8760 | 26.05.2016 | 2,927200 | USD 757.997,22 TL 2.218.809,46 | Denizbank | -36.505,32 -$12.884
Sell TRY / TL
Buy USD

28.03.2016 | Forward: We | 68,450 | 30.06.2016 | 70,34880 | USD 8.173.558,04 | RUB 575.000.000,0 | Denizbank | -218.952,85 | -$77.276
Sell RUB / 0 0 0 TL
Buy USD
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28.03.2016 | Forward: We | 2,8750 | 26.04.2016 | 2,899500 | USD 1.190.997,20 TL 3.453.296,38 Deutsche -53.301,80 -$18.812
Sell TRY / TL
Buy USD

30.03.2016 | Forward: We | 2,8355 | 10.05.2016 | 2,870000 | USD 993.031,36 TL 2.850.000,00 | Akbank -4.410,71 TL | -$1.557
Sell TRY /
Buy USD

30.03.2016 | Forward: We | 2,8365 | 29.04.2016 | 2,862000 | USD 1.905.030,00 TL 5.452.195,86 RBS PLC -9.935,28 TL | -$3.506
Sell TRY /
Buy USD

31.03.2016 | Forward: We | 2,8240 | 17.05.2016 | 2,862300 | USD 4.100.000,00 TL 11.735.430,00 | RBS PLC 35.520,35 $12.536
Sell TRY / TL
Buy USD

31.03.2016 | Forward: We | 1,1500 | 28.04.2017 | 1,150000 | USD 6.900.000,00 | EUR 6.000.000,00 | Akbank 144.947,75 $51.157
Sell EUR/ TL
Buy USD
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