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TESEKKUR

Bu ¢alisgmamin her asamasinda bana zamanini ayiran, destegini ve yardimlarini hi¢bir zaman
esirgemeyen ¢ok degerli hocam Prof. Dr. Halil SARIASLLAN’a ve yiiksek lisans egitimim
boyunca tecriibelerinden ve bilgilerinden yararlandigim biitiin hocalarima tesekkiirii bir borg
bilirim. Ayn1 zamanda ¢alismalarim sirasinda her daim beni cesaretlendiren ve en biiylik

destek¢im olan ¢ok degerli esim Bilge Kagan TOPTAS a, siikranlarimi sunarim.



OZET

Bretton- Woods sisteminin ¢okiisiiyle sabit kur sistemi terk edilip esnek kur sistemine
gecilmistir. Esnek kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte, doviz kuralarinda meydana gelen
dalgalanmalar déviz kuru riski kavramini ortaya c¢ikarmistir. Kiiresellesme ile sayica artan
uluslararasi ticaret yapan firmalar agisindan doviz kuru riski olduk¢a 6nem tasimaktadir. Bu

baglamda firmalar i¢in ortaya ¢ikan riskin yonetimi zorunlu hale gelmistir.

Bu calismanin amaci dis ticarette ortaya cikan kur risklerini tanimlamak ve bu
risklerden korunmak icin kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmesidir. Calismada
oncelikle doviz kurlar1 hakkinda bilgi verilmistir. Kur riskinin ortaya ¢ikisi ve ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorler agiklanmistir. Son olarak firmalarin doviz kuru yonetiminde izlemesi

gereken yontemler belirtilmistir.

Anahtar kelimeler: doviz kuru riski, tiirev tiriinler.



ABSTRACT

With the collapse of the Bretton-Woods system, the fixed exchange rate system was
abandoned and the flexible exchange rate system was adopted. With the transition to the flexible
exchange rate system, the fluctuations in exchange rates have revealed of foreign exchange risk.
Foreign exchange risk is very important for companies engaged in international trade, which
has increased in number with globalization. In this context, the management of the risk has

become mandatory for companies.

The aim of this study is to define the foreign exchange risks in foreign trade and to give
information about the methods used to protect from these risks. In the study, firstly, information
about exchange rates was given. The emergence of the foreign exchange risk and the factors
that cause its emergence are explained. Finally, the methods that companies should follow in

exchange rate management are specified.

Keywords: derivative products, foreign exchange risk.
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1. BOLUM
KUR KAVRAMI VE ULUSLARARASI TICARETTE ONEMI

1.1. Doviz Kuru Kavramimin Kapsami ve Cesitli Bicimleri

Kur kavramini olusturan temel bilesen iilkelerin para birimleridir. Bu kapsamda kur
kavramini tanimlanmadan 6nce kisaca paranin ne demek oldugunu agiklamak konunun bir
biitiinliik teskil etmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Para gecmiste icat edilmeden 6nce
deniz kabuklar1 ve ¢esitli degerli metaller karsilikli aligveris i¢in degisim araci olarak
kullanilmustir. ilk énce M.O. 118 senesinde Cinliler tarafindan deri paranm kullanildig
bilinmektedir. Bu tarihte kullanilan ilk paradir. Ik kagit para ise M.S. 806 senesinde yine
Cinliler tarafindan kullanilmistir. Batida ilk kez kagit paranin 17. yiizyilin sonrasinda

kullanilmaya baslandig1 bilinmektedir.

Tiirklerde ilk kez degisim araci olarak istiridye kabuklar1 kullanilmistir. Yine
Tiirklerde ilk kagit para Osmanli Imparatorlugu zamaninda Abdiilmecit zamaninda
bastirilmistir. Kaime-1 Nakdiye-1 Mutebere adiyla ¢ikarilan bu kagit para daha ¢ok faiz
getirili borg senedi olarak kullanilmis olup daha sonralar1 kaime’ye olan giivenin azalmasiyla
1842 yilindan itibaren matbaa tarafindan kagit para basilmaya baslanmistir. Biitiin bu
aciklamalar kapsaminda Tiirk Dil Kurumu’na gére para; Ulkeler tarafindan bastirilan, belirli

bir yazil1 degeri olan kagit veya metalden yapilan 6deme aracidir.!

Yukarida para kavraminin agiklanmasinda sonra déviz kuru kavraminin taniminin
yapilmas1 uygun olarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Tiirk Dik Kurumu’nun Bilim ve
Sanat Terimleri Ana So6zliigii’'ne gére doviz kuru; bir birim yabanci paranin ulusal para
cinsinden fiyati olarak ifade edilmektedir.? Ayn1 zamanda az sayida iilkede bu ifadenin tam
tersi olarak; ulusal paranin yabanci para tiirlinden karsilig1 olarak da tanimlanabilmektedir.
Finansal olarak bakildiginda Tiirk Dil Kurumu’nda yer alan tanimla benzer sekilde bir
ilkenin kullandig1 para biriminin, diger iilkelerin kullandig1 para birimleri karsisinda aldig

deger alarak tanimlanmaktadir.

! http:/tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5¢865b0bd9dfc9.29373732
erisim tarihi : 11.03.2019
2h‘[tp://tdk.gov.‘[r/index.php‘?op‘[ion:com_,g‘[s&arama:gts&guid:TDK.GTS.50776 1ab905277.81961991

erigim tarihi : 07.03.2019



Doviz kuru gesitleri, islemin gergeklesme sekillerine ya da gerceklesme yerlerine
gore smiflandirilmaktadir. Farkli kaynaklarda doviz kuru gesitleri ¢cok farkli sekillerde
siniflandirabilmektedir.  Calismamizda doviz  kuru g¢esitleri 4 bashik altinda
siiflandirilmistir. Bunlar;

1. Diiz kur,

2. Capraz kur,
3. Spot kur,
4

. Forward kur olarak ayrilmaktadir.

1.Diiz Kur: Ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisindaki degerini
gostermektedir. Bagka bir ifade ile farkli para birimlerinin karsilikli olarak alig ve satis
fiyatlarinin belirlenmesidir (Yalgmer ve digerleri, 2011:162). Ornegin 1 Amerikan
Dolar’nin ilgili giinde ka¢ Tiirk Lirasi’na karsilik geldigi diiz kura o6rnek olarak
gosterilebilir. Aym1 zamanda her giin saat 15:30’dan sonra merkez bankasi sitesinde
yayimlanan cesitli para birimlerinin Tiirk Liras1 karsiliklar1 da diiz kura 6rnek olarak
gosterilebilir. Doviz alis kuru ve doviz satis kuru olarak iki ayr fiyat mevcuttur. Alis ve satis
fiyatlar1 kotasyon olarak adlandirilmaktadir. Alis ve satis arasindaki bu fark isleme aracilik

yapan kurumun kar marjidir.

Tablo 1.1: USD-TRY Diiz Kur Ornegi

Do6viz Kuru Doviz Cinsi Doviz Alis Ddoviz Satis

USD/TRY ABD Dolari 8,0362 8,0506
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), https://www.tcmb.gov.tr, 04.04.2021

02 Mart 2021 TCMB verilerine gére 1 ABD Dolar1 alis fiyat1 8,0362 Tiirk Liras1 ve
satis fiyat1 8,0506 Tiirk Liras1’dir.

2.Capraz Kur: Capraz kur (cross rate), iki para arasindaki kurun {i¢iincii bir para
cinsinden ifadesi anlamina gelmektedir (Yalginer ve digerleri, 2011:163). Bu kur c¢esidi
dolayli kur olarak da adlandirilmaktadir. Ornek olarak Tiirkiye déviz piyasalarinda

Amerikan Dolar1 ve Euro orani bir ¢apraz kur belirtmektedir.



Tablo 1.2: EUR-USD Capraz Kur Ornegi

Déviz Kodu Déviz Cinsi Capraz Kur Déviz Cinsi

EUR/USD Euro 1,1778 ABD Dolari
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), https://www.tcmb.gov.tr, 14.03.2020

02 Mart 2021 TCMB verilerine gore 1 ABD Dolarn 1,1778 Euro’ya denk
gelmektedir.

3.Spot Kur: Spot kur, spot islemlerde kullanilan doviz kuru olarak
tanimlanmaktadir. Spot piyasa, finansal varliklarin hemen teslim sarti ve piyasa fiyati
tizerinden degistirildigi piyasadir. Spot piyasada doviz kuru anlasilan tarih olarak alinmakla
birlikte islem en fazla iki is giin igerisinde gergeklestirilmektedir. Diger bir ifade ile spot
(cari) kur bir paranin bagka bir para karsisinda, islem anindaki degeridir (Yal¢iner ve

digerleri, 2011:163).

4.Forward Kur: Forward islemler, vadeli islemler olarak tanimlanmaktadir. Vadeli
islemler, ileride belirlenen bir vadede teslimi s6z konusu olan varligin, miktar1 ve fiyati
bugiinden belirlenerek yapilan sézlesmelerdir. (Yalginer ve digerleri, 2011:159). Vadeli

islemler gercek varliklar, finansal varliklar veya emtialar tizerine yapilabilmektedir.

Forward kur, vadeli doviz piyasalarinda yapilan vadeli doviz islemleri sirasinda
kullanilan kuru belirtmektedir. Bir para biriminin baska bir para birimi karsiliginda ileride
belirlenen bir tarihte alimi1 veya satiminin yapilmasi i¢in bugiinden anlagilarak yapilan
sozlesmeler vadeli doviz islemleri olarak tanimlanmaktadir (Yalgmer ve digerleri,
2011:162). Yapilan bu sozlesme vadesi icin kullanilan kur ise forward kur olarak ifade

edilmektedir.

Vadeli islemler genellikte tezgahiistii piyasalarda miisteriler ile bankalar arasinda
gerceklestirilmektedir. Vadeli doviz forward iglemleri asagida yer alan sebepler ile
yapilmaktadir;

a) Riskten kacinma anaciyla,
b) Arbitraj amaciyla,

¢) Spekiilasyon amaci ile.



Her iilkenin kullandig1 kendine 6zgii para birimleri mevcuttur. Dolayisiyla kendi para
birimlerini kullanan {ilkeler fiyat istikrari, finansal istikrar, banknot basma ve O0deme
sistemleri konusunda diizen saglamak amaciyla kendi merkez bankalarini kurmuslardir.
Kiiresellesme ile birlikte siyaset, ekonomi, finans, ticaret ve bir¢cok alanda iilkeler arasinda
kurulan iligkiler daha karmasik bir hal almistir. Farkli para birimlerini kullanan iilkeler
arasindaki karsilikli finansal iliskiler sebebi ile kullanilan farkli para birimlerinin karsilikli
olarak degerlerinin belirlenmesi zorunlulugu ortaya c¢ikmistir. Bu zorunlulukta kur

kavraminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Doéviz kurlar1 serbest bir piyasada o dovize olan arz ve talep durumuna gore
sekillenmektedir (Altay, 2015:309). Bu kosullarinin degisimi {ilkelerdeki doviz kuru
fiyatlarinin belirlenmesini olumlu veya olumsuz sekilde etkilemektedir. Arz ve talep

kosullarinda meydana gelen degisimlere etki eden sebepler doviz kurlarini etkilemektedir.

Bu kapsamda yapilan literatiir taramasi sonrasinda genel olarak doviz kurlarimi etkileyen

faktorler su sekilde siralanmaktadir;

a) Das ticaret hadleri, lilkenin ihracat ve ithalat oranlar1 arasindaki farki belirtmektedir.
Ihrag edilen mallarin fiyati, ithal edilen mallarin fiyatindan daha hizl artar ise iilke
para biriminin degeri artacaktir. Ulke para biriminin degerinin artmasi déviz
kurlarin1 da etkileyecektir.

b) Enflasyon oranlari, bir iilkenin para biriminin degerini etkilemektedir. Bu sebeple
enflasyon oranlarinda yasanan degisimler doviz kurlarin1 da etkilemektedir. Ornegin,
enflasyon orani siirekli ylikselen iilkelerde mal ve hizmetlerin degeri de
yiikselmektedir. Bu yiikseliste para biriminin degerini azaltacak olup, iilke para
biriminin diger doviz kurlar1 karsisinda daha degersiz olmasina neden olmaktadir.
Tam tersi durumda ise iilkenin para biriminin degeri artacak olup, diger doviz kurlari
karsisinda daha degerli hale gelecektir.

¢) Yabanc1 yatirnmlar, iilkede doviz girisini saglamaktadir. Ayni zamanda {ilke
ekonomisine duyulan giivenin bir gdstergesi olup, lilke para biriminin degerinin
artmast anlamima gelmektedir. Bu gelismelerde doviz kurlarini olumlu ydnde

etkilemektedir.



d) Faiz oranlan, iilkede faiz oranlarinin yilikselmesi daha iyi geri doniis anlamina
gelmektedir. Bu da yabanci yatirimciyr ¢ekecek olmasi dolayisiyla iilkeye doviz
girisini arttiracak olup, doviz kurlarinin degerinin azalmasina sebep olacaktir.

e) Siyasi ve politik olaylar, iilkenin para biriminin degerini dogrudan etkilemektedir.
Politik risklerin az ve siyasi stabilitenin saglandigi ilkeler, yabanci yatirimciyr daha
fazla gekmektedir. Doviz girisinin artmasiyla beraber iilke para biriminin degeri de
artacaktir.

f) Kamu borc¢lar, devletin sahip oldugu borglardir. Devletin bor¢ kalemleri ¢ok
yiiksek ise yatirnmci ¢ekimser kalabilir. Bu da iilkeye doviz girisinin azalmasina
sebep olabilir.

g) Sermaye hareketleri, lilke igerisinde yatirim amagli olarak atilacak sermaye
adimlar1 ekonomi iizerinde olumlu veya olumsuz etki yapmasi doviz kurunu
etkilemektedir. Ornegin; issizlik oranni diismesi, yatirimlarin artmasi enflasyon ve

doviz kuru tizerinde olumlu yonde etki yapacaktir.

Yukarida belirtilen, doviz kurlarin1 etkileyen faktorler iilke icinde ddviz arz ve
talebini etkileyerek kurda yukar1 veya asag1 yonlii bir harekete sebep olurlar. Ithal mallarin
fiyatinin artmas1 dovize olan talebi arttiracagi i¢in kurlarin yiikselmesine sebep olur. Ayni
sekilde iilke genelindeki yabanci yatirnmlarin azalmasi piyasadaki doviz miktarini

azaltacagindan kurlarin yiikselmesine sebep olur.

Ornek olmas1 adina 3 farkli para biriminin 2020 senesinde Tiirk Liras1 karsisinda
gostermis oldugu degisimler verilmistir. Asagida yer alan grafik her ayin ilk is giiniinde
Dolar, Euro ve Sterlin para birimlerinin Tiirk Liras1 degerleri baz alinarak olusturulmustur.
Ilgili para birimleri igin Tiirk Liras1 degerleri giin bazinda incelendiginde cesitli sebepler ile
yukari ya da asag1 yonlii hareketleri daha detayl1 goriilebilmektedir. Tiirkiye genelinde 2020
senesi goz Oniine alindiginda yukarida da belirttigimiz; doviz kurunu etkileyen faktorlerden
bir veya birkac1 sebebi ile doviz kurlarinda degisimlerin gergeklestigi anlasilabilmektedir.
Ozellikle 2020 senesinde ulusal ve uluslararasi alanda yasanan siyasi ve politik olaylar doviz
kurlarinin hareketinde 6nemli rol oynamustir. Ozellikle 2021 senesi mart ayina gelindiginde

dolar kuru 8 Tiirk Lirasi’nin lizerinde seyretmistir.



Sekil 1.1: Dolar-Euro-Sterlin 2020 Y1l icerisinde Degisimi

Dolar/Euro/Sterlin 2020 Yili igerisinde Degisimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), https://www.tcmb.gov.tr, 04.04.2021

1.2. Doviz Kuru Tahmin Yontemleri

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte sabit kur rejimi terk edilip,

dalgali kur rejimine gecilmesi ile gergeklesen doviz kurundaki dalgalanmalari, doviz kuru

tahmin yontemlerinin Onemini arttirmistir. Giiniimiizde oOzellikle uluslararasi faaliyette

bulunan firmalarin artmasi ve s6z konusu firmalarin gelecekte gerceklesmesi beklenen

getirilerinin doviz kurundan dolayr biiylik derecede etkilenecek olmasi doviz kuru

tahminlerini zorunlu kilmustir.

Dalgali kur rejiminde déviz kurunu piyasadaki arz ve talep diizeyleri belirlemektedir.

Piyasadaki doviz arz ve talebini belirleyen temel unsurlar sunlardir’:

a) Uygulanan para ve maliye politikalari,
b) Ekonomik altyapi,
¢) Uluslararas1 gelismeler,

d) Bekleyisler.

3 https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/MaintMenu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efektif

erisim tarihi: 14.03.2020



Kur tahmin yontemleri gelecekte olusacak kurlara yonelik bir zemin hazirlasa da
yukarida sayilan unsurlarda meydana gelecek degisimler sonucu doviz kurlarini kesin olarak
tahmin edebilmek miimkiin degildir. Piyasa kosullari, ekonomik gelismeler, siyasi ve politik
olaylar doviz kurlarina olumlu veya olumsuz etki ettigi i¢cin kesin bir tahmin yapilmasini
zorlastirmaktadir. Ancak bazi kosullarin sabit oldugu varsayimi altinda ileride kur
degisiminin nasil olabilecegi yoniinde tahminler yapilabilmektedir. Déviz kuru tahmininde

kullanilan yontemler su sekildedir;

1.Teknik analiz yontemi:

Teknik analiz yontemi, menkul kiymetlerin veya piyasada yer alan yatirim
araclarinin gelecekteki fiyatlarinin tahmini i¢in gelistirilen bir yontemdir. Gegmis fiyat ve
hacim bilgisi haricinde diger kosullarin géz ardi edilerek bir tahmin yapilmaktadir. Fiyatlarin
belirledigi trendlere gore ileride fiyatlarin hangi noktalara gelebilecegi Ongoriilmeye
calisilir. Bu tahmin yonteminin temelinde yatan diisiince su anda gerceklesen doviz kuru
fiyatlar1 ge¢mis fiyatlarin sonucu olmasidir. Aym sekilde gelecekte olusacak doviz kuru
fiyatlarinin kaynagi da bugiinkii kurlardir. Teknik analiz yontemi kullanilirken ge¢mis
veriler bir diizen i¢inde hareket ediyorsa bu yontem ile basarili tahminler elde edilebilmekte
iken, verilerde belirli bir kural veya diizen yok ise teknik analiz yontemi ile tahmin yapmak
basarili bir sonu¢ vermemektedir. Ornegin gegmis yillardaki verilere gére déviz kurlarinda
ilk 6 ay diislis gozlenmekte ardindan 7. ayda yiikselmeye baslayip 9. ayda zirve yapmis

olmasi halinde teknik analiz yontemi ile saglikli bir tahmin yapilabilecektir.

1.Temel analiz yontemi:

Temel analiz yonteminde ise teknik analizden farkli olarak doviz kurlarina etki eden
ekonomik faktorlerin géz Oniinde bulundurulmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Temel
analize gore teknik analizde oldugu gibi fiyatlarin ge¢misteki gibi tekrar etmeyecegi
savunulmaktadir. Bu analizde cesitli istatistiksel analizler ve modellerden yararlanarak
tahminde bulunulur. Bu analizlerden biri olan regresyon analizinde bir bagimli degigken, bir
veya birden fazla da bagimsiz degisken bulunmaktadir. Burada bagimli degisken doviz
kurunu ifade etmekte olup bagimsiz degiskenler ise enflasyon orani, faiz orani, para azi
bliytimeleri, politik faktorler gibi makroekonomik gostergeleri ifade etmektedir. Bu analizde

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskisindeki ge¢mis veriler kullanilarak



bagimsiz degisken degeri tahmin edilir. S6z konusu analizde asagidaki formiil

kullanilmaktadir.

Yi = a+ BiXit + BoXor + B3Xze + oo+ BiXie + Up

a :Sabit Terimi
B : Doviz kurunun makroekonomik gostergelerdeki degisimlere duyarlilig

U = Hata terimi

Burada Y; degeri bagimsiz degisken olan doviz kurunu, Xj; degerleri doviz kurunda
olusabilecek degisimlere neden olan bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Boyle bir
model ile arastirilan iligkinin istatistiki olarak anlamli olabilmesi ve gegerli kilinabilmesi

icin uzun bir veri setine ihtiya¢ vardir (Yalginer, 2008:164).

3.Etkin piyasalar yaklasimi:

Etkin piyasalar yaklasimindan ilk olarak 1965 yilinda Eguene Fama’nin makalesinde
bahsedilmistir. Etkin piyasa kavramin1 Fama su sekilde aciklamaktadir; bu piyasalarda
karlarini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak isteyen ¢ok sayida firma bulunmaktadir. Bu firmalar
ileri bir tarihte olusabilecek piyasa fiyatlarii tahmin etmek istemekte olup, bu 6nemli
bilgilerin tiim katilimcilar tarafindan erisilebilir durumda olmas1 etkin piyasa kavraminin
temelini olusturmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013: 163).

Yukaridaki tanimlama dogrultusunda etkin piyasa yaklasimina gore doviz kurlariin
finansal piyasalardan dogrudan etkilenmesi sonucu, piyasada bulunan herkesin tiim bilgiye
ulasabiliyor olmasinin ve bu bilgilerin kullanilmasinin kimseye daha fazla bir zenginlik
getirmeyecegi savunulmaktadir. Bu hipotez fiyatlarin rassal olarak olustugunu ve fiyat

degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymaktadir.

S6z konusu hipotezde kullanilan yontemle, yukarida bahsedilen teknik ve temel
analiz yontemleri ters diigmektedir. Etkin piyasa kavramina gore sadece tahmin edilemeyen
faktorler doviz kurlarinda degisimlere sebep olmaktadir. Bu tahmin edilemeyen faktorler

doviz kurlariin tesadiifii sekilde degismesini saglar (Ketboga, 2019:39).



4.Piyasaya dayali tahmin yontemi:

Piyasalarda yasanan gelismeler doviz kurlarimi dogrudan ve ani bir sekilde
etkilemektedir. Piyasaya dayali tahmin yonteminde ise tiim katilimcilara agik piyasa bilgileri
ile birlikte spot kur, faiz oranlar1 ve enflasyon oran1 da hesaba katilarak doviz kurlarina

iliskin tahmin yapilabilecegi savunulmaktadir.

Ulkemizde ise uygulanan doviz kuru rejimi TCMB ve hiikiimet ile belirlenir ve
bankasindadir. 2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz ile birlikte, Tiirkiye dalgali doviz

kuru rejimine ge¢cmistir.

Tiirkiye doviz piyasalarinda beklenen doviz tahminleri TCMB tarafindan beklenti
anketleri sonuglarina gore agiklanmaktadir. ilgili anket, reel sektdér ve finansal sektor
temsilcileri ile profesyonellerden olusan cesitli sayida katilimci tarafindan yanitlanir ve
sonuglar katilimcilarin yanitlar1 toplulagtirilarak degerlendirilir. Buna gore yillik faiz,

enflasyon, doviz kuru ve biiyiime beklentileri agiklanmaktadir.

1.3. Déviz Kurlarin Uluslararas: Para Sistemi Icerisindeki Gelisimi

Uluslararas1 para sistemi, uluslararasi finansal islemlerin gerceklestirildigi ve
O6demeler bilangosu dengesizliklerinin giderildigi kurumlar ve kurallar ¢er¢evesidir (Husted
ve Melvin, 2013:264). Doviz kurlarinin uluslararas1 para sistemi igerisinde gelisiminin
anlagilabilmesi i¢in asagida verilen para sistemlerinin agiklanmasi konunun biitiinligi
acisindan onem arz etmektedir. Ilgili para sistemleri sonucunda bugiin kullanilan kur

sistemlerinin olugsumu saglanmistir. Bu uluslararasi para sistemleri su sekildedir;

» Altn Standardi (1880-1914),
» Bretton Woods Sistemi (1944-1973),
» 1973 sonra sistemler,

o Sabit kur sistemi,

o Ayarlanabilir kur sistemi,

o Dalgali kur sistemi.

1.Altin Standardi: Altin standardi, {ilkelerin paralarinin degerini altin cinsinden

belirledikleri bir uluslararasi para sistemidir (Husted ve Melvin, 2013:264). Bu sistem



icerisinde altin, ulusal ve uluslararasi 6deme araci olarak kullanilmaktaydi. Altinin bu
fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in su kosullari yerine getirebilmesi gerekiyordu
(Uzunoglu, 2020:2):
a) Sabit fiyattan sinirsiz miktarda altin alim-satimi, merkez bankalar1 garantisi
altindaydi.
b) Altin1 elinde bulunduran, istedigi bigimde tasarruf etme hakkina sahipti,

¢) Altin ihracat ve ithalat1 serbestti.

Yogun olarak 1880 ile 1914 yillar1 arasinda kullanilmistir. Altin standardinda bir
tilkenin parasinin ne kadar altina karsilik geldigi hesaplanmaktadir. Bu sekilde doviz
kurlarinin sabit kalmasi saglanmistir. Paranin degeri altina bagli oldugu i¢in piyasaya
stiriilen her paranin bir karsilig1 olmaktadir. Karsiliksiz para piyasaya stiriilememektedir.
Ilgili standart sabit bir déviz kuru sistemi oldugu igin bagimsiz bir para politikasi izlenmesi
miimkiin olmamaktaydi. Altin standardi sisteminin en biiyiik dezavantaj1 para miktarinin siki
bir sekilde altin stokuna sabitlenmis olmasindan dolay1r para politikas1 uygulamalarinin
etkisiz olmasidir (Ozdemir, 2013:42). Birinci Diinya savasi ile birlikte altin standardi
sisteminin sonu gelmistir. Savas kapsaminda askeri harcamalar1 karsilamak i¢in yeterli altina
sahip olmayan iilkeler altin karsiligi olmayan para basarak harcamalarini finanse etme
yontemine gitmislerdir. Rezerv para birimi olan Ingiliz Pound’una olan giivende

kaybolmustur.

1914’te Birinci Diinya Savasindan sonra 1944 yilina kadar gecen siirede altin
standard1 uygulamasina tekrar gecilmistir. Ancak ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar

sebebi ile ikinci Diinya Savas ile birlikte uygulamadan kaldirilmistir.

1944 ile 1971 yillar1 arasinda uygulanan bir sistemdir. 1944 yilinda ABD’nin Bretton
Woods kasabasinda 44 iilkenin anlasmasi ile kabul edilen sistem, ikinci diinya savasi sonrast
ekonomik iyilesmeyi saglamak ve yeni bir mali sistem insa etmek amaciyla kurulmustur.
Ilgili para sistemi, devletlerin arasindaki ticari ve finansal islemlerde uyulmas: gereken
kurallar1 belirlemektedir. Bretton Woods sistemi ile kurulan sistemin ana unsurlar1 asagidaki
sekilde siralanmaktadir (Erdogan, 1995:11).

a) Altinin yam1 sira ABD Dolar1 uluslararasi islemlerde 6deme araci olarak

benimsenmistir.
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b) ABD, emisyona ¢ikardig1 her dolar bagina %25 altin stoku bulundurmay1 kabul
etmistir.

¢) Sabit kur sistemi ABD dolarina gore sabitlenmis olup, 1 ons altinin fiyat1 35
dolara sabitlenmistir.

d) ABD disinda kalan iilkeler kendi paralar izerinden saptanan altin fiyati ile dolara
baglanmistir.

e) Bu sistemde, ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma marj1 alt ve {ist
yonde %1 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda iiye lilke merkez bankalari bu

siirlar igerisinde doviz piyasalarina miidahale edebilmekteydi.

Buradan da anlasilacag lizere sistemin isleyisi altina baglanmaktaydi. Bu sebeple,
Bretton Woods sistemi Altin Kambiyo sistemi olarak da adlandirilmaktaydi. Yeni sistemde
dolayli olarak altin standardinin devam etmesi saglanmistir. Bretton Woods antlagmasiyla
olusan para sisteminin siirdiiriilebilirligi ABD’nin uygulayacagi parasal politikalara

baglanmist1 (Usupbeyli, 2018:38).

1973 yilindan itibaren cesitli sebeplerle Bretton Woods sisteminin kullanimina son
verilmigtir. Japonya ve AET iilkelerinin ekonomik olarak giiclenmesi, bunun yaninda
ABD’nin Vietnam savasi sirasinda yaptig1 askeri harcamalarin getirdigi ytikle birlikte artan

dis 6demeler sonucu bilangcosunun acik vermesi bu sistemin sona ermesine neden olmustur.*

2.1973 Sonrasi Sistemler: Yapilan aragtirmalarda 1973 sonras1 doviz kurlarmin
gelisiminin 3 ana baglik altinda incelendigi goriilmektedir. Bunlar sirasi ile; sabit kur sistemi,

ayarlanabilir kur sistemi ve bugiin Tiirkiye‘de de uygulanan dalgali kur sistemidir.

a) Sabit Kur Sistemi: Sabit kur sistemlerinin genel 6zelligi doviz kurlarinin
piyasa gelismelerine gore degismeden ayni diizeyde kalmasidir
(Bayrakdaroglu, 2018:123). En eski sabit kur sistemi olarak altin
standard1 6rnek olarak gosterilebilir. Sabit kur sistemi, ulusal paranin
diger para birimleri karsisindaki degerinin belirli bir kur ile esitlenmesi

durumudur. Bu sistemde paranin degeri merkez bankalar1 tarafindan

4 https:/tr.wikipedia.org/wiki/BrettonWoods_sistemi erigim tarihi: 09.06.2021
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b)

belirlenir ve degistirilene kadar ayn1 kalir. 1970’lerden sonra genellikle

gelismekte olan iilkeler tarafindan kullanilmistir.

Gilinlimiizde sabit kur sisteminde doviz kurlarimin istikrar1 merkez
bankasinin doviz piyasasina alict ve satici olarak miidahalesiyle saglanir
(Bayrakdaroglu, 2018:123). Sabit kur sisteminin 6zellikleri ii¢ ana baglik
altinda siralanmaktadir. Bunlar; belirsizligin az olmasi, istikrar saglayici

spekiilasyonlar ve fiyat istikraridir.

Sabit kur sisteminin kullanildigi durumlarda gerceklesecek olast
krizlerde bu sistemi kullanan iilkeler daha az etkilenebilmektedir. Diger
taraftan enflasyonun sabit tutulmasi amaciyla ve kur belirsizliginin
kontrol altina alinmas: ile de sabit kur sistemi uygulanmaktadir. Ancak
thracatin azaldigi durumlarda yabanci para girisi siirlanacagl igin
piyasalarin olumsuz etkilenme durumu bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
ekonomide dengeleri saglamak i¢in yapilacak bagimsiz uygulamalari
etkisiz hala getirme durumu s6z konusudur. Para birimlerinin gergek

degerinin yansitilmasina engel olabilmektedir.

Ayarlanabilir Kur Sistemi: Ayarlanabilir kur sisteminin diger bir ad1 da
Bretton-Woods olarak da bilinmektedir. Ilgili sistem sabit déviz kuru ile
serbest doviz kuru arasinda yer almaktadir. Bu sistemde, kurlar piyasada
dar bir marj igerisinde degisebilmekte ancak marjin sinirlarina ulasilinca
doviz piyasalarina miidahale edilebilmektedir (Oney, 1980:179). Eger
ulusal paranin degeri baska bir ililkenin parasina baglanmis ise o parada
meydana gelen degisiklikler karsisinda kurda tekrar ayarlama
yapilmaktadir. Ornegin, 1 USD=3 TL olarak sabitlenir ve belirli bir yiizde
olarak asag1 ya da yukar1 yonlii hareketine izin verilir. Aksi durumlarda
merkez bankasi tarafindan kurlara miidahale edilir ve tekrar ilgili bant

arasinda kalmas1 saglanmaktadir.

Dalgal Kur Sistemi: Dalgali kur rejimi, yerli paranin yabanci paralarla

iliskisinin piyasalarda (arz ve talep kurallarma gore) belirlendigi kur
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rejiminin adidir®. Tlgili kur rejiminde, yabanci para birimlerinin ulusal
para birimi degeri her giin tekrar belirlenmektedir. Ddviz kurlar
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Ancak arz ve talebin arkasindaki
faktorler istikrarsiz ise hatali kurlar ortaya ¢ikabilir. Bu sistemde merkez
bankalarinin doviz kurlarina miidahale etmemesi s6z konusu degildir.
Gerektigi durumlarda merkez bankasi alim ve satim yaparak doviz
kurlarina miidahale edebilmektedir. Dalgali kur sistemi; tam dalgal1 kur
rejimi, miidahaleli dalgali kur rejimi ve bant i¢inde dalgalanmali kur
rejimi olarak 3 ayri baslik altinda incelenmektedir. Bir sonraki bolimde

anlatilacag lizere Tiirkiye’de dalgali kur sistemi uygulanmaktadir.

1.4. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Politikasi

Tiirkiye’de para ve kur politikalarinin yonetilmesinden merkez bankasi sorumludur.®
Merkez Bankasi kanunu ile bankanin gorevleri 5 ana baslik altinda toplanmistir. Bu ana

basliklar su sekildedir;

a) Fiyat Istikrari,

b) Finansal Istikrar,

¢) Doviz Kuru Rejimi,

d) Banknot Basma ve Ihra¢ imtiyazi,

e) Odeme Sistemleri’dir.

Yukarida belirtilen kanunun ana maddeleri kapsaminda Hiikiimetin ve Merkez
Bankasimin temel gorevlerinden bir tanesi iilkede uygulanacak doviz kuru rejimini
belirlemektir. Belirlenen rejim kapsaminda kur politikasini uygulama gorevi yetkisi Merkez
Bankasina aittir. Merkez Bankasi para politikasi hedefleri ile paralel olarak kur politikalarini

belirler. Para politikasinin degismesi durumunda kur politikasin1 da hedefine uygun olarak

> http://www.mahfiegilmez.com/2018/08/turkiye-sabit-kur-rejimine-gecebilir-mi.html#more erisim tarihi:
19.10.2020

¢ https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Genel+Bakis,
Erisim Tarihi:12.04.2021
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degistirebilmektedir.” Yapilan literatiir taramasinda edinilen bilgiler dogrultusunda iki ana

kur rejimi oldugu goriilmiistiir. Bunlar; Sabit Kur Rejimi ve Dalgali Kur Rejimidir.

Dalgal1 kur rejimlerinde para arz ve talebini belirleyen baslica birka¢ unsur vardir.

Bunlar;

a) Uluslararasi gelismeler,
b) Ekonomik altyapi,
¢) Upygulanan para ve maliye politikalari,

d) Bekleyisler.

Cumhuriyetin ilk yillarindan itibaren uygulanan kur rejimleri incelendiginde
genellikle sabit kur rejiminin agirlikla uygulandig1 goriilmektedir. Tiirkiye, 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizden bu yana dalgali doviz kuru politikas1 uygulamaktadir. Dalgali
doviz kuru politikasinda kurlar, piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir.
Dalgal1 kur politikasina ge¢ilmesiyle birlikte Tiirkiye’de, Merkez Bankasinin kur seviyesi
ile ilgili herhangi bir tahmini veya hedefi bulunmamaktadir. Genellikle kura miidahale
edilmemekle birlikte sadece belirli kosullar altinda dolayli olarak kura miidahale
edilebilmektedir. Piyasada asir1 dalgalanmalarin artacagi degerlendirildiginde doviz

midahaleleri ihale yontemiyle merkez bankasi tarafindan gergeklestirilmektedir.

1.5. Doviz Piyasalart Kavrami

Ulkeler arasinda gergeklesen ticaret, ilgili iilke paralarmin karsihkli degisimini
gerektirir. Bu gereksinim ddviz piyasasi kavramimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Doviz piyasalari yabanci paranin piyasa katilimcilar arasinda el degistirdigi, ulusal paralarin
birbirine cevrildigi piyasalardir (Altay, 2015:309). Doviz piyasalar1 uluslararas: ticaret
yapan firmalarin kur riskine karsi korunmalarimi saglayacak cesitli finansal araglarla
dayanak olan varliklar1 da biinyesinde barindiran bir yapiya sahiptir. Doviz piyasalarinda
taraflar; ticari bankalar, merkez bankalari, spekiilatorleri, daha c¢ok ithalat ve ihracatla
ugrasan isletmeler ve bireylerdir. DOviz piyasalari, organize piyasalarda veya tezgahiistii

piyasalarin ikisinde de yer almaktadir. Tezgahiistii piyasalar, fiziki bir alan1 olmayan, borsa

7 https:/www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efektif/,
Erisim Tarihi:12.04.2021
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disinda kalan, alict ve satici arasinda herhangi diizenleme olmadan karsilikli iletisim
kurabildigi piyasalardir. Organize piyasalar ise alic1 ve satici arasinda yapilan islemlerde
belirli kurallarin bulundugu ve belirli alanlarda karsi karsiya gelmelerinin saglandigi

piyasalardir

Doéviz piyasalar1 belirli bir cografyayla sinirli kalmayan ve diinyanin her yerinde
oldugu icin belirli kurala gore diizenlenmemis bir piyasadir. Diinyadaki her doviz
piyasasinda kullanilan dovizler ayn1 yapida oldugu i¢in ddviz piyasasinda islem goren
varliklar arasinda niteliksel bir farklilik yoktur. Doviz piyasalar1 24 saat igslem yapilabilen
piyasalardir. Hicbir zaman kesinti yasanmamaktadir. New York, Londra, Tokyo gibi
diinyanin en Onemli doviz piyasalari cografi konumlar itibari ile pes pese islemlere
baslamakta olup déviz fiyatmn siirekli giincellenmesini saglamaktadir.® Doviz piyasalar
tam rekabet piyasalarina benzer piyasalardir. Doviz piyasalarinda hiikiimet miidahalesinin
en aza indirgendigi varsayildiginda, s6z konusu piyasalar tam rekabet piyasa kosullarini

bliyiik ol¢iide saglamaktadir.

Doviz piyasalarinin iglevlerinden biri satin alma giiciiniin transferidir. Uluslararasi
ticaretle ugrasan firmalar arasinda 6demeleri saglar ve iilkeler arasinda ddemelerin kendi
paralar cinsinden olmasini saglayip mallarin devri ile de satin alma giicli transfer edilmis
olur” Dis ticarette gerekli olan kredinin saglanmasi ise doviz piyasalarmin diger bir
islevidir. Doviz piyasalarinin diger bir islevi olan déviz kuru riskini dnlemek veya en aza
indirgemek i¢in kullanilan swap, opsiyon, forward ve futures gibi tiirev arag¢ teknikleri de

doviz piyasalarinda islem gorerek riski karsi tarafa tasimaktadir.

Asagida ilgili seneler i¢in nisan aymin ortalama verileri kullanilarak kiiresel

piyasalarda yapilan doviz islemleri ile ilgili rakamlar yer almaktadir.

8 https://slideplayer.biz.tr/slide/5247185/ Erisim Tarihi: 07.07.2021
? https://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/uluslararasi-doviz-piyasalari.html Erisim Tarihi:
07.07.2021
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Tablo 1.3: Kiiresel Doviz Piyasalar1 Islem Hacmi (Milyar Dolar)

Araglar 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Toplam 1.934 3.324 | 3.973 5.357 5.066 6.595
Spot Islemler 631 1.005 1.489 2.047 1.652 1.087
Forward 209 362 475 679 700 999
Doviz Kuru Swaplart 954 1.714 1.759 2.240 2.378 3.203
Para Swaplar1 21 31 43 54 82 108
Opsiyon ve Diger Uriinler 119 212 207 337 254 298

Kaynak: Bank of International Settlements (BIS),
https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C381%7C677, 12.01.2020

Tablo 1.1°de goriildiigi iizere kiiresel doviz piyasalarinda gerceklesen giinliik islem

hacimleri

gozlenmektedir. 2016 ve 2019 yillar1 kiyaslandiginda islem hacminde %30 oraninda bir artis

goriilmektedir. Spot islemlerle birlikte 6zellikle riskten korunmak amaciyla kullanilan déviz

3’er yillik olarak

incelendiginde genellikle yiiksek oranda bir artik

swaplarmin toplam icerisinde en yiiksek orana sahip oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2019

yilinda doviz kuru swaplar1 yapilan doviz islemleri arasinda yaklasik %49 ‘luk bir paya
sahiptir. Yiiksek Ol¢cekte gerceklesen giinliik uluslararast doviz piyasast islemleri,

birbirleriyle her alanda yakin iligki icerisinde olan iilkelerin ekonomik, finans ve ticaret

iligkileri iginde 6nemli bir noktadir.
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2. BOLUM

DOViZ KURU RiSKi

Kur riskini tanimi verilmeden once risk kavraminin ne oldu, etimolojik kokeni
hakkinda kisa bilgi vermenin konu biitiinliigi agisindan uygun olacag

degerlendirilmektedir.

2.1. Kur Riski Kavrammin Kapsami

Risk Kavrami: Risk kelimenin kokeninin M.O. 8. Yiizyila dayandigi tahmin
edilmektedir. Homeros’un Odysseia destaninda “rhiza” olarak kullanildig1 diisiiniilmektedir.
Risk, Fransizca “risque” sozciigiinden alintilanarak dilimize giris yapmustir. Tirk Dil

Kurumu’na gore risk; zarar ugrama tehlikesi, riziko olarak tanimlanmaktadir.

Risk, belirsizlik durumunu ifade etmektedir. Genellikle olumsuz bir durumu ifade
eden risk, ileride beklenen bir durumun gergceklesmemesi olarak da ifade edilmektedir. Her
alanda karsilasilmast muhtemel belirsizlik durumlart oldugu i¢in farkli sekilde
tanimlanabilmektedir. Bu kapsamda finansal ac¢idan risk, beklenen getirinin elde edilmeme
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Altay, 2015:1). Diger bir tanim ile risk, gelecekteki
olaylar1 ve sonuglari ¢cevreleyen belirsizliktir (Akgay ve digerleri, 2015:338). Cesitli gruplar
altinda ¢esitli riskler olmakla birlikte, giiniimiizde bir¢ok kisi, kurum ve kurulusun karsi

karsiya kaldig1 kur riski en 6nemli risk olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kur Riski Kavrami: Gelecekte doviz kurlar1 seviyelerinin belirlenemeyecek olmasi
milli para bazinda borg ve alacak tutarlarinda belirsizlik meydana getirebilmektedir (Y1ldiz,
1988: 10). Nakit akisindaki bu belirsizlikten kaynakli degisimler sonucu olusabilecek kar ya
da zarar ihtimallerine kur riski denilmektedir. Bir baska ifade ile kur riski; yabanci para
birimleri karsisinda yerli para biriminin deger kazanmasi veya kaybetmesinden kaynaklanan

degisim olarak da tanimlanabilmektedir (Doganay, 2016: 151).

Avyarlanabilir sabit kur rejimi olarak da adlandirilan Bretton-Woods sisteminin 1973
yilinda ¢okmesiyle reel ve nominal doviz kurlarinda dalgalanmalar 6nemli 6l¢iide artmustir.
Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar uluslararasi islemlerden elde edilmesi beklenen karlar

hakkinda belirsizlik yaratarak islem hacmini azaltir, ayn1 zamanda yabanci isletmelere ve
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finansal portfoy yatirnmlarina yapilan dogrudan yatirimlart azaltarak sermaye i¢
hareketliligini de kisitlayabilir (Maskus, 1986). Sistemin ¢okmesiyle yiiksek gelir elde etmek
i¢cin faiz-kur arbitrajindan faydalanarak yapilan sermaye hareketlerinin artmasi da doviz

kurlarindaki dalgalanmay1 ve dolayisiyla kur riskini arttirmistir (Insel ve Sungur, 2003: 2)

Benimsenen dalgali kur sisteminde doviz kurlarinin piyasa belirleyiciler tarafindan
belirlenmesi, kurlarda giinliik olarak tahmin edilemeyen degismeler meydana
getirebilmektedir. Bu degisimlerden kaynakli yabanci para ile vadeli islem yapan firmalar
yiiksek oranda kur riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Ozellikle doviz kurundaki
dalgalanmalar yiikseldikg¢e, firmalarin kur riskine maruz kalma oranlar1 da artmakta ve daha
yiiksek maliyetlere yol agmaktadir (Oztiirk, 2016: 86). Firmalar agisindan olusan kur riski,
firmanin bulundugu sektorii etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda o sektoriin uluslararasi
rekabetgiligini etkileyerek tlilke ekonomisini de etkilemektedir (Doganay, 2016). Dolayistyla
olusabilecek kur riskinin etkisi sadece firma ya da sektor lizerinde degil iilkenin rekabet giicii

tizerinde de kendini gosterecektir.

Kiiresel diizeyde artan sermaye ve mal akislarindaki hiz, yabanci para ile yapilan
islem tiiriinde ve hacminde artisa neden olmustur. Yabanci para ile yapilan iglem tiiriindeki
ve islem hacmindeki artislar birgok alanda etkisini gdstermistir. ithalat ve Thracat, bankacilik
faaliyetleri, banka dis1 isletmelerin sermaye hareketleri ve ¢ok uluslu sirketlerin ticari
hareketleri yabanci para ile yapilan islemlerden olup, kur riski acisindan dikkat edilmesi

gereken alanlardir.

2.2. Kur Riskinin Nedenleri

Yapilan literatiir taramasi sonrasi edinilen bilgiler kapsaminda kur riskinin nedenleri
genel olarak 7 baglik altinda siniflandirilmaktadir. Bunlar dalgalanma, politik risk, kur rejimi
sorunu, 0demeler dengesi agiklar1 ve fazlaliklari, enflasyon ve faiz oranlari, mali krizlerin

etkisi, spekiilatif hareketler olarak siralanmaktadir.

2.2.1. Volatilite

Volatilite, bir varligin fiyatinin kisa bir siire igerisinde gosterdigi asag1 ya da yukari
yonlii hareketler olarak tanimlanmaktadir (Giir ve Ertugrul, 2011: 54). Volatilite kavrami1

1973 Bretton-Woods siteminin yikilmasindan sonra tartigilmaya baslansada, volatiliteye
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olan biiytik ilgi 19 Ekim 1987°de Amerika da sermaye piyasalarinda meydana gelen biiyiik
diisiis ile baglamistir ve bir¢ok gelismis sermaye piyasalarinda da bu diisiisler devam ederek

uluslararasi sermaye piyasasi krize doniigmiistiir.

Volatilite, herhangi bir finansal faktorde olusabilecek belirsizlik ve risklerin
gostergesi olarak kabul edilir. Dolayisiyla volatilite, bu finansal faktorlerdeki getirilerin

olasilik dagiliminin standart sapmasi veya varyansi ile 6l¢iilebilmektedir.'”

Kur riskinin olusmasindaki en 6nemli nedenlerinden biri de finansal bir faktor olan
doviz kurlarimin stirekli olarak dalgalanmasidir. Siirekli dalgalanmalardan kaynaklanan
doviz kuru degisiklikleri ise uzun dénemde yatirim kararlarini etkileyerek kar hakkinda
belirsizlik ortaya ¢ikaracaktir. Ozellikle uluslararasi ticaretle ugrasan sirketler doviz
kurundaki dalgalanmalar sonucu olusabilecek kur riskinden dolay: ileriye yonelik islem

yapmaktan kagiacak ve uluslararasi ticaret hacminde azalis meydana gelecektir.

Tablo 2.1: Tiirkiye’de Dolar Kurunun Degisimi (2010-2020)

Yil USD (Y1 Sonu) % Degisim
2010 1.5376 3.3820
2011 1.8889 22.8473
2012 1.7776 -5.8923
2013 2.1304 19.8470
2014 2.3269 9.2236
2015 2.9181 25.4072
2016 3.5192 20.5990
2017 3.7719 7.1806
2018 5.2810 40.0090
2019 5.9400 12.4787
2020 7.4194 24.9057

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), https://www.tcmb.gov.tr , 04.04.2021

Yukarida Tablo 2.1’ de Tiirkiye’de 2010 ve 2020 tarihleri arasinda dolar kurunda

meydana gelen dalgalanmalari gdstermektedir. Ilgili grafikte her yilin son is giiniinde

10
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarafindan ilen edilen dolar kuru baz alinmistir. Bir
onceki yilin son is giinii dolar kuru ve iginde bulunulan yilin son is giinii dolar kuru
arasindaki farka gore yiizdesel degisim hesaplanmistir. Grafikte 2012 yilinda asag1 yonli
%5’lik bir sapma goriiliirken diger yillarda yukari yonlii ciddi sapmalarin varlig Tiirkiye’de

meydana gelen ani kur degisimlerinin yasandigina isaret etmektedir.

2.2.2. Politik Risk

Politik risk kavraminin Birinci Diinya Savas1i Oncesinde ortaya ¢iktigi
belirtilmektedir. O donemde faaliyette bulunan uluslararasi firmalarin, yaklasan savas
ortaminda meydana gelen veya ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlari ifade edebilmek i¢in
kullandiklar1 bir terimdir (Doremus ve digerleri, 1998: 76-77). Zamanla, adalet,
milliyet¢ilik, ideolojik farkliliklar, terdr, siyasi ve ekonomik krizler, siyasi istikrarsizlik,
kanunlar, politikaya asker miidahalesi, dis ¢atismalar, dini ve etnik gerginlikler de politik
riskin icerisinde degerlendirilmeye baslanmistir (Merna ve Al-Thani, 2008: 100). Tim
bunlarla beraber politik risk yabanci yatirimeilar i¢in iilkenin yatirim agisindan elverisli olup

olmadigina karar vermesinde yardimci olan 6nemli bir kriter olarak rol almaktadir.

Politik risk, yatirimcilarin faaliyette bulundugu konularda ‘oyun kurallarinin’ ev
sahibi lilke tarafindan beklenmedik sekilde degistirilebilmesi riski olarak tanimlanmistir
(Butler ve Joaquin, 1998: 599). Politik riske neden olan bu beklenmedik olaylar, tilkenin risk
primini artirarak yatirimlarin ¢ikis yonlii olmasina ve iilkenin parasinin degerini yitirmesine
sebep olabilmektedir. Bunlarin sonucu olarak da kurda ani degisiklikler meydana gelmesi

kur riskini de ortaya ¢ikarmaktadir.

2.2.3. Kur Rejimi Se¢imi

1990’11 yillardan itibaren gelisen piyasalarla beraber bir¢ok finansal kriz yasanmaya
baslanmistir. Bircok diinya iilkesi gibi iilkemizde de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin
ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli sebep olarak kur rejimleri gosterilmistir (Inan, 2002). Kur
rejimi se¢imi, devletin politika uygulamalarinin yani sira firmalarin ithalat, ihracat, yatirim

kararlarini, gelecek planlamalarini dogrudan etkilemektedir.

Déviz kuru rejimi ikiye ayrilmaktadir. Bunlar, sabit kur rejimi ve dalgali kur rejimi

olarak adlandirilmaktadir. Sabit kur rejimi basitge yerli paranin Merkez Bankasi tarafindan
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belirlenen bir kurla yabanci paralara esitlenmesidir. Belirlenen kur Merkez Bankalar
tarafindan bir degisiklige gidilinceye kadar sabit kalir. Bu kur rejiminin sagladig
avantajlarindan biri olan kur riskinin azalmasi, beklenen kura iliskin bilgi sagladigi icin
iktisadi birimlere uzun vadede plan ve yatinm yapabilme olanagi saglayacak, yabanci
yatirimlar ve uluslararasi islemlerde artis olacaktir (Inan, 2002). Dezavantaj ise yerli para,
belirli bir kura sabitlendigi i¢in yabanci paranin iilkesinde degisen politikalardan dogrudan
etkilenir. Boylece yabanci paranin degerindeki ani degisimlerde ekonomi etkilenirken sabit
kur rejimi izlenildigi i¢in bagimsiz bir para politikas1 uygulamak miimkiin olmaz. Boyle

durumlarda yerli para deger kaybina ugrayabilir.

Dalgali kur rejimi ise yerli paranin degerinin, piyasalarda arz ve talep kanunlarina
gore belirlendigi sistemdir. Bu kur rejimini uygulayan ve 6zellikle enflasyonun siireklilik
arz ettigi lilkelerde yerli para siirekli olarak deger kaybetmeye devam eder. Kurlarda olusan
bu stirekli belirsizlik ise kur riskini arttirmaktadir. Bunun sonucunda ise iilkede hem ticari
hem de finansal alanlardaki islem hacimlerinde azalis olabilir. Ayni1 zamanda sistemin esnek
olmasindan dolay1 kurdaki olasi bir yiikselmede ag¢ik pozisyona sahip firmalar biiyiik 6lciide

tahribata ugrayabilir.

2.2.4. Odemeler Bilancosu Acik ve Fazlahklar

Odemeler bilangosu, bir ekonomideki yerlesiklerin baska ekonomideki yerlesiklerle
belirli bir donemde gerceklestirmis oldugu tiim iktisadi islemlerin sonuglarini gosteren
sistematik bir kayit biciminde tanimlanir (Seyidoglu, 2007: 312). Odemeler bilancosu cari
hesap, sermaye hesabi, resmi rezervler hesabi, net hata noksan hesabi olmak iizere dort
kalemden olusmaktadir. Odemeler bilangosuna, iilkede bir y1l igerisinde yurtdisiyla yapilan
mal ve hizmet ithalat ihracati, sermaye aktarimlari, sermaye aktarimlarina karsilik yapilan
faiz 6demeleri, karsiliksiz yapilan transfer 6demeleri kaydedilir. Basta iilkenin merkez
bankasi1 olmak iizere, yerli yabanci ekonomik kuruluslar, yabanci yatirimeilar ileriye yonelik
ekonomik planlarina ddemeler bilangosundan faydalanarak karar verirler. Odemeler
bilancosunda meydana gelecek acik veya fazlalik doviz kurlarii dogrudan etkileyecektir.
Doviz kurlarinin dogrudan etkilenmesi ise kur riskini dogurmaktadir. Bilangonun agik
vermesi durumunda iilkenin doviz talebi artar. Doviz talebinin artmasi ile doviz kurlarinda
artis meydana gelir. Bunun sonucu olarak ise ihracatta artis ortaya ¢ikar. Bilangonun fazla

vermesi durumunda ise doviz arzi artacagindan doviz kurlarinda azalis gézlemlenir. Bu
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durumda ise ihracatta azalma yasanip, yurtdisindaki mallar ucuzladig: i¢in ithalatta artis

olacaktir.

2.2.5. Doviz Krizi Etkisi

Bir iilkenin yerli para birimine gelecekte olan giivenin sarsilmasiyla spekiilatif
fonlarin alternatif aramasi sonucu, merkez bankasinin rezervleri de kullanarak tiim
miidahalelerine ragmen mevcut durumu sabit hale getiremeyerek yerli paranin devaliie
edilmesi veya kurun serbest dalgalanmaya birakilmasi doviz krizinin sonucudur. Doviz
krizinin sonucundan biri olan devaliiasyon isletmeleri iki sekilde kur riskiyle karsilastirir.
[lk olarak yabanci para biriminden borca sahip olan isletmelerde yerli paranmn deger
kaybetmesinden dolay1 borg yiikii artar. Diger bir risk ise isletmenin yerli para biriminden
alacaklarimin degeri diismesidir. Bunlarin sonucunda ise iki yonlii olarak deger kaybeden

isletmenin kendi sektoriinde rekabet giicii de diiser.

Kriz sonucu yapilan devaliiasyonlarda yerli iiriinler yabancilar i¢in ucuzlayacagindan
isletmelerin ihracatlarinda artis goriiliir. Ancak ithal girdi kullanan isletmelerde yabanci

mallar daha da pahalilasacagi icin isletmelerde maliyet artis1 meydana gelir.

2.2.6. Enflasyon ve Faiz Oram

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru-enflasyon iliskisi ekonomide biiyiik 6neme
sahiptir. Satin alma giicii paritesi ise nominal doviz kurlarinin {ilkeler arasindaki enflasyon
oranlarma bagli olarak degisebilecegini aciklayan teoridir. ilk kez 1918 yilinda Isvecli
iktisat¢1 Gustav Cassel tarafindan ortaya konulan satin alma giicli paritesi (SAGP) farkli
cinsten para birimlerinin, tilkelere bagli olarak degisen fiyat diizeyi farkliliklarinin kaldirilip,
tek fiyat kanunu benimsenerek satin alma giiclerinin esitlenmesini saglayan oran olarak
belirtilmektedir.!" Tek fiyat kanunu ise etkin piyasalarda aym1 mal icin tek bir fiyat

olusabilecegini ifade eden bir kanundur.

Satin alma giicii paritesinde, enflasyonun doviz kuru iizerindeki etkisini nispi satin
alma giicii paritesi ile agiklanmaktadir. Nispi satin alma giicli paritesine gore iki iilke

arasindaki nominal doviz kurlar iilkelerdeki enflasyon oranlar1 farkin1 yansitacak sekilde

1 https://www.mahfiegilmez.com/2012/05/satnalma-gucu-paritesi-nedir.html Erisim tarihi:04.04.2021
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degisir (Bilgin, 2018:20). Aciklayacak olursak i¢ fiyatlardaki meydana gelecek artig yerli
paranin satin alma giiciinii diislirecektir. Bu teoriye gore belirli bir iilke parasinin dis degeri,
satin alma giiciindeki azalis oram1 kadar diisiiriilmelidir. Ornek verecek olursak A
ilkesindeki enflasyon %8 iken B iilkesindeki enflasyon %3 olsun. Bu iki iilkenin kendi para
birimleri cinsinden fiyatlarinin esitlenebilmesi i¢in yliksek enflasyona sahip iilkede doviz
kurunun %35 oraninda yiikselmesi gerekmektedir. Burada satin alma giicii hipotezinin
gosterdigi kur, denge doviz kuru olup, mal fiyatlarini ortak bir para birimine doniistiirerek,
uluslararasi piyasalarda ticareti yapilan mal ve hizmetlerin arzi ile bunlara yonelik talebin

dengeye gelmesini saglar (Bilgin, 2018:21).

Doviz kuru-enflasyon iligkisine baska bir bakis ise doviz kurunun fiyatlara
yansimasidir. Bu yansima; doviz kurunda meydana gelen yiizde 1’lik degisikligin ithal
mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsinden degerinde yarattig1 yiizde degisimdir (Goldberg
ve Knetter, 1997). Doviz kurlarindaki olugan yukari1 yonlii hareketler 6ncelikle ithal mallarin
fiyatlarin1 etkilemekte olup ithal mal1 elde etme maliyetini artiracaktir. Ithalat fiyatlarinin
artmast, ithal girdi kullanilarak yurt i¢inde tiretilen mallarin da fiyatlarini arttirarak, tilkedeki
yurti¢i fiyat diizeyinin yilikselmesine neden olur. Déviz kurlarindaki bu degisimin enflasyon
tizerindeki etkileri doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi olarak adlandirilmaktadir. Gegis
etkisi kisaca yerli paranin, kurdaki degisimden kaynakli deger kaybinin enflasyonu ne kadar

etkiledigini gosteren makroekonomik gostergedir (Alptekin ve digerleri, 2016).

Doviz talebinin artmasi, 6zellikle kronik enflasyon yasanan iilkelerde kurdaki artis
sebebi ile yiiksek enflasyon beklentisinin daha da ylikselmesi ve yerel paraya olan giivenin
azalmasinin sonucudur (TCMB, 2002). Doviz talebindeki artis kuru tekrar yiikseltmekte ve
kroniklesen enflasyondan dolay1 tasarruf sahipleri tasarruflarini1 déviz olarak tutma
egilimine gitmektedir. Bunun sonucunda doéviz cinsinden finansal varliklar yaygin hale
gelerek, iilke ekonomisi doviz kurundaki degisimlere kars1 oldukea kirilgan hale gelmektedir

(TCMB, 2002).

Enflasyon ve doviz kuru kadar faiz oranlarinin da diger iki degigken ile etkilesimi
son yillarda ¢ok incelenmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan olaylardan kaynakli Tiirk
Lirasi’nin degeri, Dolar ve Euro karsisinda diismektedir. Kuru kontrol altina alabilmek i¢in
ise politika yapicilar faiz oranlarini kullanmaktadir. Déviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki

iliskiyi detayli inceleyebilmek i¢in her iki terimi de agiklamak gerekmektedir. Faiz orani,
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tasarruf sahiplerinin o giin ki harcamalarindan vazge¢cmesi sonucu elde edecekleri kazang
olarak tanimlanirken, yatirimcilar agisindan ise tasarruf sahiplerinin parasini kullanmalari

sonucu Odedikleri bedel olarak tanimlanir.

Faiz oranlan ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; nominal faiz orani ve reel faiz oranidir.
Nominal faiz orani fiyatlar genel diizeyi gz ard1 edilerek hesaplanan orandir. Reel faiz orani
ise fiyatlarda beklenen degisimler dikkate alinarak hesaplanir. Reel faiz orani Fisher

esitligiyle agiklanabilir.

Fisher esitligine gore: i = r + pe(beklenen enflasyon)
1: nominal faiz orani
r: reel faiz oram

pe:beklenen enflasyon

Doviz kurlarinda da eger fiyatlar genel diizeyi de géz 6niinde bulunduruluyorsa reel

doviz kurundan bahsedilmektedir. Reel doviz kuru ise asagidaki sekilde hesaplanir.

e=qxP*/P

e: nominal déviz kuru

q: reel doviz kuru

P*: yabanci tilke fiyatlar genel seviyesi

P: ulusal fiyatlar genel seviyesi

Yukaridaki hesaplamalar ¢ercevesinde faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iligki
enflasyon etkisi ile saglanmaktadir. Nominal faiz oranlari beklenen enflasyona, nominal
doviz kurlar1 ise yabanci ve i¢ enflasyonun goreli oranlara bagli oldugundan, bir doviz
soku hem nominal faiz oranlarin1 hem de doviz kurlarim etkileyecektir (Hakkio, 1986:33-

43).

2.2.7. Spekiilatif Hareketler

Mevcut piyasa kosullarinin g6z 6niinde bulundurulmasi kosulu ile gelecekteki fiyat
dalgalanmalarinin tahmin edilmesi ve olusabilecek riskin géze alinmasiyla para kazanma

arzusu ile girisilen islemlere spekiilasyon denir. Spekiilasyon genellikle kisa vadede yiliksek
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derecede riskli yatirimi ifade eder. Uluslararasi sermaye hareketlerinin daha akiskan ve
karmasik hale gelmesiyle uluslararasi doviz piyasalarindaki islem hacmi oldukca artmistir.
Uluslararasi hesaplamalara gore bu islem hacminin yaklasik ylizde 95°lik kismi spekiilatif
hareketlerden olugmaktadir (Sen ve digerleri, 2004). Doviz piyasalarinda yapilan
spekiilasyonu drnekle agiklayacak olursak; yabanci bir yatirimcinin elindeki dovizi TL’ye
cevirmesi sonucu belirli faiz orani karsiliginda mevduat hesabina yatirmasi, o yatirimeinin

kur riskine katlanarak faizin daha fazla kazang getirecegini géze almasini gostermektedir.

Bir tilkede doviz tlizerinden yapilan spekiilatif hareketlerin ¢coklugu o iilkedeki yerli
paranin yatirimcilar tarafindan yiiksek miktarda ve kisa siirede siirekli olarak satilip
karsiliginda doviz talep ettiklerinin gostergesidir. Ekonomik gostergelerin bozulmasi, cari
ac1gin yiikselmesi gibi durumlarda spekiilatif hareketlere olan yonelim artmaktadir. Boylece
spekiilatif hareketlerin arttig1 iilkede yerli parada kagistan dolayr doviz kithig yasanmaya

baslandigi i¢in dévizin degeri daha da artar.

2.3. Kur Riski Tiirleri

Doviz kurlarindaki degisimler sonucu olusabilecek kur riski; isletmelerin tiirlerine,
isletmelerin kullandiklar islem ¢esitliliklerine ve mali tablolarinda kullanilan tekniklere

gore farklilik gdsterir. Bunlar; ¢eviri riski, islem riski ve ekonomik risktir.

2.3.1. Ceviri Riski (Muhasebe Riski)

Finansal tablolar, farkli doviz cinsleri ile islem yapilmis olsa bile yerel para cinsi ile
raporlanmak zorundadir. Dolayisiyla aktif ve pasifte yer alan farkli déviz cinslerinin, bilango
veya gelir tablolarinda raporlanirken yerel para cinsine c¢evrilmesi sirasinda doviz
kurlarindan kaynakli olusabilecek risk, ¢eviri ya da muhasebe riski olarak adlandirilmaktadir
(Yildiran, 2012: 40) Burada herhangi fiziki bir alim satim olmamaktadir. Sadece muhasebe
kayitlarindaki degerlerin degisimi goriilmektedir. Ornegin, ihracatci isletmeler, yurtdisina
doviz cinsinden satis yapmakta iken finansal tablolarin yerel para cinsinden raporlanmasi,

isletmeleri stirekli olarak c¢eviri riskine maruz birakmaktadir.

Cok uluslu sirketlerde ¢ceviri riski daha ¢ok gozlemlenmekte ve 6nem arz etmektedir.
Cokuluslu sirketlerde bir¢cok yurtdisinda faaliyet gdsteren yavru sirketler bulunmaktadir. Bu

sirketlerde yiiriitiilen faaliyetler, o {ilkenin para birimi lizerinden gerceklesmekte ve yine o
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tilkenin para birimi iizerinden bilang¢olarina kaydetmektedirler. Bilango déneminin sonunda
ise, tim yavru sirketlerdeki muhasebe hesaplariin yurti¢indeki ana sirkette toplanmasiyla,
ana sirketin yilsonu hesaplar1 olusturulmaktadir. Bu islemin yapilabilmesi i¢in yavru
sirketlerde kullanilan para birimi {izerinden hesaplanmis tutarlar ana sirketin bulundugu
ilkenin yerel para birimine doniistiiriiliir. Bu doniisiim sirasinda kurlardaki degisimden

kaynakli ana sirketin kar/zarar tutarlarinda farkliliklar gézlemlenebilir (Butler, 2012: 294).

2.3.2. lislem Riski

Genel olarak islem riski, “Beklenen nakit akimlarinin déviz kuru dalgalanmalarindan
olusan kayip ve kazan¢ ihtimali” olarak tanimlamaktadir (Redhead, 1988: 3). Ddviz
tizerinden alacakli veya bor¢lu olunmasi, doviz ile islem yapilmasi, doviz ile sozlesme
yapilmasi, déviz kredisi verilmesi/alinmasi gibi durumlarda islem riski ile karsilagilabilir.
Islem riski, satis ya da herhangi bir sézlesmenin kuruldugu an itibariyle baslar. S6zlesme
tarihinden iglemin tamamlandig tarihe kadar gecen siirede meydana gelen kur degisiklikleri,
isletmenin nakit akimlarinda beklenmeyen olumlu ya da olumsuz sonuclar dogurabilir.
Ongoriilemeyen kurdaki degisikler oldugu siirece de risk devam eder. Dolayisiyla islem
riskinin olusmasinda zaman kavraminin biiyiik 6l¢tide etkisi vardir. Bu riskin uzun dénemde
isletmeye olan etkisini diisiinecek olursak, isletmenin uzun dénemde nakit akislarinda
istikrar1 saglayamamasi durumunda, isletmenin rekabet giicii de buna bagli olarak azalma

gosterecektir (Yildiran, 2012: 41).

Islem riskini, ddvize bagli borg alma islemleri ya da dovize cinsinden alinan kredileri
islemleri i¢in Orneklendirecek olursak; eger borg siiresi i¢inde doviz kurunda bir artig
meydana gelirse alinan sabit tutarli borg karsiliginda daha fazla yerel para 6denmesi gerekir.

Bu da isletmenin karliligini etkilemektedir.

2.3.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurundaki degisimlerin zaman igerisinde igletme iizerindeki
etkilerini igerir. Bagka bir ifadeyle doviz kurlarindaki dalgalanmalarin isletmenin gelecek
nakit akimlar iizerinde etkisidir (Seyidoglu, 1994: 138). Isletmenin degeri ise gelecekteki
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile Slgiiliir. Doviz kurundaki degisikliklerde
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini etkilemektedir. Dolayisiyla isletmenin

degeri ve buna bagli olarak pay sahiplerinin sahip olduklar servet de degisecektir.
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Ekonomik risk, islem ve isletme etkisi olmak iizere ikiye ayrilir. Islem etkisi,
isletmenin yabanci para kullanarak faaliyet gdstermesi sonucu ortaya ¢ikan doviz borg
alacaklarindan ya da mal hizmet alim satimlarindan dogan risktir. Isletme etkisi ise,
isletmenin gelecekteki nakit akimlar1 lizerinde etkisi olan ve isletmenin ilerideki degerinin

etkileyecek tiim risk faktorlerini icerir (Yildiran, 2012: 41).

Doviz riski tlirlerinden olan ¢eviri ve islem riski doviz kuru dalgalanmalarinin tiim
etkilerini gostermez. Ciinkii bu iki riskte donemsel olarak degerlendirilir. Yani isletmenin
gelecekteki degeri, nakit akimlari hakkinda yol gostermez. Konuralp, doviz kuru
degisimlerinin muhasebe kayitlarina bakarak goriilemeyecek etkilerini asagidaki sekilde

belirtmistir (1990: 20);

a) Gelecekteki doviz kuru degigsmelerinin nakit akimlari tizerindeki etkileri,

b) Gelecekteki yiiksek enflasyon ve buna bagl olarak fiyatlarin kontrol altina alinma
olasiligi,

¢) Gelecekteki olas1 bir devaliiasyondan sonra, emek giicliniin iicretlere kars1 tutumu,

d) Gelecekteki olas1 bir devaliiasyonun, bor¢ alinabilir fonlarin arzi iizerindeki etkileri,

e) Artan hammadde maliyetlerinin satis fiyatlar1 izerindeki etkileri,

f) Gelisen uluslararasi rekabetin fiyatlar {izerindeki etkileridir.
Ozetle, yukarida belirtilen maddeleri de kapsayan ekonomik risk, uzun déonemde

isletmenin faaliyetlerini, rekabetini ve gelecekteki piyasa degerini etkileyebilecek genis

kapsaml1 bir risk tiirtidiir.
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3. BOLUM
KUR RISKINDEN KORUNMA UYGULAMALARI/ KUR RiSKi

YONETIMI

Kur riskinin sebepleri, etkileri ve tiirlerinin verilmesi sonrasinda risk yonetiminin
tanimlanmas1 ve genel olarak risk yonetim siirecinin nasil olmasi1 gerektiginin agiklanmasi
kur riski yonetiminin de etkin bir sekilde yonetilmesinin ilk adimi olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda genel olarak risk yonetiminin ne oldugu ve risk yonetim

sirecinin agamalarinin kisaca belirtilmesinin faydali olacagi degerlendirilmistir.

3.1. Kur Riski Yonetiminin Tanimi, Amaclari ve Onemi

Risk yonetimi, kisilerin, kurum veya kuruluglarin maruz kalacaklari risklerin
sinirlandirilmasinin saglanmasi, maruz kalinan risklerin 6l¢iilmesi ve alabilecekleri risklerin
belirlenmesi gibi adimlarin biitliniidiir. Bir diger tanimla risk yonetimi, en 1yi hareket planini
hazirlamaya yonelik sistematik bir yaklasimdir (Akgay ve digerleri, 2015:342). Risk

yonetimiyle birlikte riskler tamamen ortadan kaldirilamamaktadir.

Risk yonetiminde 6nemli olan alinabilecek maksimum risklerin belirlenip, belirlenen
risk seviyede gerceklestirilen islemlerden maksimum fayday: saglamaktir. Kiiresellesme ve
her sektorde yeni gelismelerin yasanmasi sebebi ile kisi, kurum ve kuruluslarin maruz
kaldig1 risk sayis1 ciddi Olgiide artis gostermistir. Bu sebeple etkili bir risk yonetim
sisteminin olusturulmasi zorunlu bir hale gelmistir. Risk yonetiminin em 6nemli amaci kisi,

kurum ya da kuruluslarin alabilecekleri maksimum risk seviyesinin belirlenmesidir.

3.2. Kur Riski Yonetim Siireci

Etkili bir risk yonetim sistemi i¢in risk yonetim siire¢lerinin tanimlanmasi 6nemlidir.
Yapilan literatiir taramas1 sonucunda elde edilen genel bilgiler dikkate alindiginda risk
yonetim siirecinin 5 genel asamadan olustugu goézlemlenmistir. Bu asamalar asagida Sekil
3.1°de goriildiigi tizere; risklerin tanimlanmasi, risklerin 6l¢iim ve analizi, risklerin

izlenmesi, raporlanmasi ve risklerin denetimi bigiminde asamalandirilabilir.
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Sekil 3.1. Risk Ydnetim Siireci

Denetim
Raporlanmasi

Risklerin

A izlenmesi

Risklerin
r Olgiimii ve
Risklerin Analizi
Tanimlanmasi

Bazi kaynaklarda ilk asama olarak risk politika ve uygulama usullerinin
olusturulmasi ilk asama olarak degerlendirilmektedir. Etkili bir risk yonetim siirecinin
tanimlanip uygulanabilmesi i¢in kurumsal kiiltiir icerisinde yer almas1 6nem arz etmektedir.
Kurum veya kurulusta c¢alisan bireylerin risk yonetimi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 ve

siirecte etkin olarak yer almalar1 6nem tasimaktadir.

3.3. Kur Riski Yonetiminde Kullanilabilecek Yontemler

Kur riskinden korunmak amacli kullanilan yontemler igsel ve digsal yontemler olmak
lizere ikiye ayrilmaktadir. Igsel yontemler, firmalarin kendi ydnetimindeki kaynaklardan
yararlanarak kur riskini Onlemeye calistifi yontemlerdir. Digsal yontemler ise firma
bilinyesinde olmayip banka veya borsa gibi araci bir kurumu kullanarak riskin 6nlenmeye

calisildig1 yontemlerdir.

3.3.1. lcsel Yontemler

Firmalarin kur riskinden korunmak amaciyla kendi imkan ve yonetim giiciini
kullanarak daha diisiik maliyetle yonettigi i¢csel yontemler; nakit akisinin hizlandirilmasi
veya geciktirilmesi yontemi, eslestirme yontemi, netlestirme ydntemi, doviz sepetleri

yontemi, fiyatlama politikas1 ve aktif pasif yonetimidir.

1.Nakit Akisinin Hizlandirilmasi1 veya Geciktirilmesi: Gelecekte olusabilecek
doviz kurlarindaki hareketlere yonelik beklentiye gore firmanin doviz cinsinden borg veya

alacaklarinin hizlandirilmasi veya ertelenmesi islemidir (Seyidoglu, 1997: 196).

Bu yontem kullanirken iki durumla karsilagilabilir. Bu durumlar gelecekte kurlarda
artis veya diisiis olacagi beklentisidir. Kurlarin artacaginin 6n goriilmesi durumunda déviz

cinsinden borglarin 6demesinin 6ne ¢ekilmesi icin cabalanacaktir. Ddviz cinsinden

29



alacaklarda ise vadeyi uzatma ya da geciktirmeye gidilebilir. Kurlarda diisiis beklentisi
olmasi durumunda ise doviz borglarinda geciktirilmesi igin c¢alisilacakken, doviz

alacaklarinda ise vadeyi 6ne ¢ekmek icin ¢alisilacaktir.

2.Eslestirme Yontemi: Eslestirme yontemi firmanin ayni tiirden ve ayni miktarda
doviz bor¢ ve alacaklarin1 ayn1 vadede denklestirerek nakit akisini notrlemeye calistig
durumdur. Firmalar arasinda ¢ok sik kullanilan bir yontem olmasina ragmen, tamamen
nétrleme durumu pek miimkiin olmamaktadir. Ornegin Ingiltere’ye ithalat yapan bir firma
hammaddeyi yine Ingiltere’den saglamaktadir. Hammadde alimi karsisinda ddeyecegi
Ingiliz Sterlini’nin vadesini, ihracat yapacagi malin karsisinda alacagi tutarin vadeye gore
ayarlamasi gerekmektedir. Bu durumda doviz cinsleri ve vadeler ayni olsa ile tutarlarin denk
getirilmesi pek miimkiin degildir. Boylece firma sadece o vade tarihinde arada kalan net tutar

i¢in bir koruma iglemi yapacaktir.

3.Netlestirme Yontemi: Netlestirme yontemi genellikle ¢cok uluslu sirketlerin ya da
yurtdisinda subesi veya istiraki bulunan bankalarin uygulayabilecegi bir yontemdir.
Merkezin bulundugu iilke disinda bulunan istirak veya subelerde gerceklesen ayni doviz
cinsinden dénem sonu borg¢larinin merkez ile mahsuplastirilmasi sonucu arada kalan farkin
kars1 tarafa 6denmesi ve hedge edilmesini saglayan yontemdir. (Simsek, 2016: 168).
Netlestirme yontemi ile isletmelerin (Yildiran, 2003:74);
a) Sube veya istiraklerinin doviz sikintis1 gekmesi dnlenir.
b) Yukarida bahsedilen nakit akisinin hizlandirilmasi veya geciktirilmesi yontemi daha
kolay uygulanir.
¢) Isletmeler agisindan nakit akimi yonetimi daha rahat olacaginda yatirnm ve is

firsatlar1 degerlendirilir.

4.Doviz Sepetleri Yontemi: Doviz sepetleri yontemi, ayn1 doviz cinsinden alacak ve
borglar1 netlestirmek yerine, bu alacak ve borglar farkli dovizlere baglanarak bir alacak ve
borg portfoyiiniin olusturulmasi ile kur riskinin dnlenmeye calisildigr yontemdir. (Seyidoglu,
1994). Belirlenen doviz cinslerinin agirlikli ortalamasi alinarak olusturulan doviz
sepetleriyle risk tek bir {irlinde toplanmayacak ve diger iriinler iizerine de dagilacaktir.
Boylece sepetteki ortalama kur dalgalanma riski tek bir déviz kurunun dalgalanma riskinden
daha az olacagindan doviz portfoyiinde meydana gelecek kur riskinin azaltilmasi

saglanabilmektedir (Erdogan, 1995: 137).
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3.3.2. Dissal Yontemler

Giliniimiizde isletmeler, finansal piyasalarin serbestlesmesi ile doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan ve kendi kontrolleri disinda meydana
gelen kur riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu da kisi veya kurumlar tarafindan daha
dikkatli bir risk yonetimini zorunlu hale getirmistir. Onceden bu tarz risklerin dogurdugu
sonuglarin yonetimin kontroliinde olmadig: diisiiniiliirken, giiniimiizde digsal yontem olarak
adlandirilan c¢esitli ara¢ ve yoOntemlerle isletmeler tarafindan bu risklerin yonetilmesi
beklenmektedir (Bodnar ve Gebhardt, 1998:1). I¢sel korunma ydntemlerinin uygulanmasina
ragmen bu yontemlerin isletmeler de olusabilecek risk iizerinde etkisinin bulunmadig
durumlarda digsal yontemlere bagvurulmalidir. Digsal korunma yontemleri, igsel korunmaya
gore cogunlukla daha yiiksek maliyetli ve daha karmasiktir. Ancak digsal koruma
yontemlerinin uygulandigi durumlarda isletmelerin daha basarili sonuglar almasi ortaya
cikan yiiksek maliyete katlanabilmeyi gerekli kilmistir (Cift¢i ve Yildiz, 2013: 97). Kur
riskinde kullanilan en onemli digsal ydntem tiirev iiriinlerdir. Izleyen béliimde tiirev
tiriinlerin kapsamai ve tiirev piyasalar hakkinda bilgi verilmis ardindan kur riskinde kullanilan

doviz tiirevleri anlatilmstir.

3.3.2.1.Tiirev Uriinler ve Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Risklerin yonetilmesi ihtiyaci tarih boyunca var olmustur. Tiirev iiriinlerin ilk kanit1
M.O. 2000°li yillarda Hammurabi hakimiyetindeki topraklarda gerceklesen hasat
donemlerindeki belge olarak kabul edilebilir. (Riederova ve Ruzickova, 2011:522).

MO 5. yiizyilda yasamis olan Thales ise ilk opsiyon sdzlesmesini gerceklestiren
kisidir. Thales bir sonraki yil gergeklesecek olan zeytin rekoltelerinin yiiksek olacagini
tahmin etmistir ve zeytin atdlyelerinin sonraki yil kendisi tarafindan kullanimi1 konusunda
tireticilere depozito 6demistir. Gelecek sezon hasat miktar1 olduk¢a yliksek oldugu icin
kullanim hakki1 Thales’de olan atdlyelere olan talebi artmistir. Thales atdlyeleri yiliksek
fiyattan kiraya vererek kazang saglamistir (Apak ve Uyar, 2011:9). Daha yakin tarihe
bakacak olursak 17. Yiizyilin sonlarina dogru Japonya’da Dojima’da ilk vadeli islem
sozlesmeleri islem gormiistiir.'? Japon feodal toprak sahipleri, ellerindeki piringleri teminat

gostererek kuponlar ¢ikarmistir. Cikarilan bu kuponlar, pirincin ileri bir tarihteki teslimatinm

12 https://www.spl.com.tr/docs/other/03f669f3-6bfc-4¢c.pdf
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taahhiit edip, “Dojima Pirin¢ Piyasasinda” islem gérmiistiir. Bu islemlerin, bugiiniin future

sozlesmelerinin 6zelliklerine sahip oldugunu goriilmektedir.

Giliniimiizdeki tlirev piyasalarin baglangici, diinyanin en eski vadeli islem ve opsiyon
borsasi olan 1848 yilinda 83 tiiccar tarafindan Chicago’da kurulan “Chicago Board of Trade”

ile baglantilidir."

Depo ve ambarlarin eksikliginden kaynakli tarim {irlinlerinin
stoklanamamas1 ve yolda zarara ugramasi gibi sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan arz talep
dengesizliginden kaynakli fiyat istikrarsizligimi dengelemek i¢in iiretici ve tiiccarlar
gelecege yonelik giivene dayali sézlesmeler yapmaya baglamiglardi (Tanyel, 2016). Bu
sozlesmeler ile Onceden belirlenen miktardaki mali belirli bir zamanda satin alinmasi lizerine
anlagsma yapabiliyorlardi. Ancak sézlesmelerin giivene dayali olmasi ve yasal diizenleme
bulunmamasindan kaynakli, fiyat degisimlerindeki dalgalanmaya gore aleyhine olan taraf
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye biliyordu. Bunun {izerine 82 tiiccar bir araya gelerek daha
giivenilir, alictya karsi saticiyl, saticiya karsi aliciyr koruyan bir garantoriin rol aldigi
Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurmustur. Fiyat dalgalanmalarindan korunmak igin

forward soOzlesmeleri yapilmaya baglanmistir. 1865 yilinda ise standart vadeli islem

sOzlesmeleri gelistirilmistir.

20. yiizyilda ise, II. Diinya Savasinda sonra Avrupa’nin yeniden yapilanabilmesi,
ekonomik istikrarin olusturulabilmesi i¢in parasal sistemin de giivence altina alinmasi
gerekmekteydi. Bu amacgla 1944 yilinda, gelismis {ilkelerin onderliginde diizenlenen
anlagma ile Bretton Woods adi verilen uluslararasi para sistemi benimsenmistir. Bretton
Woods sisteminde, dolarin, altina g¢evrilebilen tek para birimi olmasina ve diger para

birimlerinin degerinin dolara endeksli olmasina karar verilmistir.'*

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle dolara endeksli altin sisteminin
de islevini kaybetmesi sonucu sabit kur sistemi bozulmustur. Sabit kur sisteminin
bozulmasinin ardindan dalgali kur sistemine gecilmistir. Dalgali kur sistemine gecilmesi ile
kurdaki dalgalanmalar gelecege yonelik belirsizlik yaratarak piyasa katilimcilar kur riski ile

kars1 karsiya birakmistir. Aym1 zamanda 1974’te yasanan petrol krizlerinde, OPEC

13 http://www.marketswiki.com/wiki/Chicago_Board of Trade

14 http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html
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tilkelerinin petroliin fiyatin1 altina baglamasi sonucu petrol ithal eden iilkelerdeki iiretim
maliyetlerindeki artis ililkeleri hem enflasyon hem de issizlikle karsi karsiya getirmistir
(Adali ve Kalyoncuoglu, 2018: 210). Enflasyonu diisiirmek i¢in para arzini diisiirmeye
yonelik izlenen politikalar faiz oranlarinda dalgalanma ve istikrarsizliga neden olmustur.
Boylece uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar da
yiiksek faiz riski sorununu giindeme getirmistir (Yilmaz ve Aslan, 2016:664). Bunlarin
sonucunda kur ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynakli ortaya g¢ikan risklerden
korunma ihtiyact dogmustur. Bu ihtiya¢ sonucunda daha onceleri ticari mallar i¢in kullanilan
tiirev araclar, kur riski ve faiz oranlari riskinden korunmak i¢in de kullanilmaya baglanmistir.
Bu geligmeler sonucu 1972 yilinda “Chicago Merchantile Exchange” biinyesinde ilk kez
doviz futures anlagsmalarma baslanmistir. Doviz swaplart 1981 yilinda kullanilmaya

baslanmis olup, doviz opsiyonlar1 1982 yilinda kullanilmaya baslanmustir.

Dalgalanmalardan olusan risklerden korunmak veya faydalanmak isteyenlerin
talepleri her gegen giin artmakta olup tiirev iiriin hacmi siirekli artis egilimi gostermektedir.
Sekil 3.1°de Haziran 2019’a kadar olan verilere gore tezgahiistii islem goren tiirev iirlinlerin
toplam sozlesme degeri 640 trilyon dolar olarak goriinmektedir. Bunlarin yaklagik 523
trilyon dolar1 faiz oranlarina dayali iken 98 trilyon dolar dovize dayali, 8 trilyon dolar1 kredi
tiriinlerine dayali sozlesmelerdir. Tabloda 2007-2008 kriz doneminde tiirev iiriinlerin
kullanim hacimde biiyiime olmusken krizden sonra tekrar eski egilimine ulasmis ve bir siire

diisiis yasanmistir. Glinlimiizde ise tekrar artig egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.2: Dayanak Varli§a Gore Tezgahiistii Islem Goren Tiirev Uriinlerin S6zlesme Degerleri (USD)
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Kaynak: Bank of International Settlements,

https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm?m=6%7C32, 04.04.2021

Ekonomik faaliyet gosteren isletmelerin varliklarin1 = siirdiirebilmeleri igin
karsilastiklar1 en biiyiik risk gelecekteki belirsizligi tahmin etmektir (Isleyen, 2011).
Ozellikle dis ticaret ile ugrasan firmalar, doviz kuru iizerindeki belirsizligi takip etmek ve
olusabilecek olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak i¢in 6nlem almak zorundadir. Bu 6nlemlerin
aliabilecegi ya da riski en aza indirmek icin yapilabilecek islemlerin yer aldig1 piyasalara

vadeli ya da diger adiyla tiirev piyasalar ad1 verilmektedir.

Tirev iriinler, riskten korunma ve belirli bir riski goze alarak getiri elde etmek i¢in
kullanilan, fiyatlar1 diger yatirim araglarinin (dayanak varlik) fiyatlarina bagl olan finans
tiriinleridir (Akgay ve digerleri, 2015:107). Bu iirlinler hak sahiplerine, teslimati ileri bir tarih
olmak iizere bugiin belirlenen fiyat iizerinden alim-satim hakki vermektedir. Tiirev {iriinlerin
tiiretildigi dayanak varliklar spot piyasa iiriinleri olan doviz, hisse senedi, altin gibi finansal
varliklar olabilecegi gibi pamuk, bugday gibi fiziki mallar da olabilir. Giiniimiizde en ¢ok
kullanilmakta olan tiirev iirlinler; forward, future, swap, opsiyon sozlesmeleridir. Tiirev

tiriinlerin genel 6zellikleri asagidaki gibidir.



a) Sozlesme kurulurken kiiciik tutarda 6demeler yapilarak, biikiik tutarda kazanclar elde
edilebilme olasilig1 vardir. Bazi tiirev iiriin sozlesmelerinde baslangicta 6deme
yapilmazken future sézlesmelerde baslangic teminati, opsiyon sézlesmelerinde ise
prim kadar 6deme yapilmaktadir.

b) Odeme ve teslim islemleri sdzlesme kurulurken belirlenen vade tarihinde
yapilmaktadir.

¢) Sozlesmenin degeri, sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatindaki degisime

bagli olarak degismektedir.

Finansal piyasalar, finansal varliklarin alim satim vadesine gore ikiye ayrilmaktadir.
Bunlar spot piyasalar ve tiirev piyasalardir. Spot piyasalarda alim satim islemi ile 6deme,
islemin kuruldugu anda gerceklesmektedir. Bu islem ise gelecekteki belirsiz fiyat
dalgalanmalarinin sonucu olarak risk olusturmaktadir. Tiirev piyasalar, bu riski minimuma
indirmek i¢in kurulmus piyasalardir. Spot piyasada islem goéren hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin, altin gibi kiymetli madenlerin, parasal dévizlerin ve tarim iirtinleri gibi ¢esitli
finansal varliklar ile iirinlerin fiyatlar1 temel alinarak, bir sdzlesme kapsaminda degeri
bunlardan tiiretilen opsiyon, futures, swap ve forward gibi kapsami s6zlesme ile belirlenen
finansal araglarin islem gordiigii piyasalara tiirev piyasalar denmektedir (Sariaslan ve Erol,
2014: 34). Tiirev piyasalarda spot piyasalarin aksine finansal varliklarin alim satim bedelleri
belirlenen gelecekteki vade tarihinde ddenir. Tiirev piyasalar spot piyasalardan ayr1 olarak
diistiniilmemelidir. Ciinkii bu piyasay1 olusturan tiirev irilinler, spot piyasada islem goéren
finansal varliklara ve kiymetlere gore degeri belirlenen sézlesmelerdir (Sariaslan ve Erol,
2014: 34).

Tirev tiriinlerdeki arz ve talebin karsilanmasi ile olusan tiirev piyasalar kendi i¢inde
organize piyasalar ve tezgahiistii piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Tezgahiistii
piyasalar, miisteriye 6zel sozlesmelerin islem gordiigii ve takas islemlerinin bir takas kurumu
tarafindan yapilmadigi piyasalardir (Akcay ve digerleri, 2015:291). Tezgahtistii piyasalarda
en ¢ok kullanilan tiirev iirtinler forward ve swap soézlesmeleridir. Organize piyasalar ise
hukuki diizenlemelerin oldugu ve standart tiirev iiriinlerin alimp satildig: piyasalardir.'
Organize piyasalarda ise tiirev araglardan opsiyon sdzlesmeleri ve vadeli islem sézlesmeleri

(futures) kurulabilir. Tablo 3.2 de diinyadaki onemli tiirev piyasalar gosterilmektedir.

15 https://www.spl.com.tr/docs/other/03f669f3-6bfc-4¢c.pdf
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Ulkemizde ise tiirev islemlerin gergeklestigi organize piyasa Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasas1 (VIOP)dur.

Tablo 3.1: Diinyada Onde Gelen Tiirev Piyasalar (Saltoglu, 2014:10)

Borsa Adi Yer
NYSE Euronext ABD
NYMEX Manhattan ABD
NASDAQ ABD
American Stock Exchange ABD
CME Chicago ABD
CBOT Chicago ABD
ICE Atlanta ABD
LSE London Ingiltere
EURONEXT ABD
EUREX Eschborn Almanya
BMEX Ispanya
Borsa Italiana Italya
DME Dubai Birlesik Arap Emirlikleri

Bu baglamda Tiirkiye’de tiirev piyasalarin gelisimi de ancak 2000’li yillarin baginda
sekillenmeye baslamistir. 1980’11 yillarin baslarina kadar Tiirkiye’de devletin destegiyle i¢
piyasay1 giliclendirme g¢abalar1 ve ithal ikameci biiylime modelini uygulamasindan dolay1
serbest piyasa kosullar1 saglanamamustir. Tiirev piyasalarin dayanagi olan ve serbest
piyasada belirlenen fiyatlarin Tiirkiye’ de devlet tarafindan belirlenmesi bu tarihe kadar
Tirkiye’de tiirev piyasalarin gelismemesinin temel nedenidir. 1980°1i yillarda yasanan
ekonomik krizler sonucu ihracata yonelik biiylime modeli uygulanmaya baslanmasi faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinin piyasa tarafindan belirlenmesine, TL nin konvertible bir para
haline donmesi mevcut yapiyr degistirerek tiirev piyasalarin gelismesi igin zemin

hazirlamistir (Adal1 ve Kalyoncuoglu, 2018: 212).

Tiirkiye’de 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi doviz forward piyasalarini agmistir. Bunun ardindan altin vadeli
islemlerinde kullanilmak iizere 1997 yilinda Istanbul Altin Borsas1 ve 2001 yilinda Istanbul
Menkul Kiymet Borsasi biinyesinde yer alan, ilk olarak dolara dayali s6zlesmeler olarak

gerceklestirilen vadeli islemler piyasast kurulmustur. Daha sonra tiirev iriinlere islem
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yapabilecek bir borsa olusturmak amaci ile 2005 yilinda izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) kurulmustur. Son olarak 5 Agustos 2013 tarihinde VOB, Borsa Istanbul
biinyesine katilarak Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) adin1 almistir. Su anda
VIOP’ta dayanak varliklar ve bu dayanak varliga bagli olarak islem goren sdzlesmelere

asagidaki sekil 3.2” de yer almaktadir.

Sekil 3.3. VIOP’ta Dayanak Varliklar ve Islem Goren Sézlesmeler

el 52 adet likit pay Uzerine vadeli islem sozlesmeleri ve 21 adet likit pay Uzerine opsiyonlar

BIST30, BIST Likit Banka, BIST Banka Disi Likit10 Vadeli islem Sézlesmeleri ve BIST30
Opsiyonlar

Endeks

Dolat/TL ,EuroTL, EUR/USD, CNH/TL, RUB/TL, GBP/USD, vadeli islem sézlesmeleri ve
Dolar/TL Opsiyonlar

Déviz

TL/Gram ve Gram/Ons altin vadeli islem s6zlesmeleri, Dolar/Ons Giimus Vadeli islem
sozlesmeleri

Kiymetli Maden

Emtia

Anadolu Bugday, Makarnalik Bugday Vadeli islem s6zlesmeleri

Enerji Elektrik (¢eyreklik, aylik, yillik) vadeli islem sozlesmeleri
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Yabanci Endeks SASX 10 Endeksi vadeli islem sozlesmeleri

Faiz Aylik TLREF vadeli islem sozlesmeleri

Kaynak: Borsa Istanbul, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi,
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/48/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi, 23.04.2021

3.3.2.2.Tiirev Uriinler Cesitleri

Piyasalarin da gelismesiyle ortaya c¢ikan ihtiyaclar dogrultusunda tiirev iirlinler
gelistirilmektedir. Gelistirilen tiirev triinleri temel olarak 4 gruba ayrilmaktadir. Bunlar;
Forward Sézlesmeler (Alivre Sozlesmeler), Futures Sozlesmeler (Vadeli Islem

So6zlesmeleri), Swap Sozlesmeleri ve Opsiyon Sozlesmeleridir.



3.3.2.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward terimi Ingilizce kokenli bir kelime olup ileri, ileriye atmak anlamini ifade
eder. Forward sozlesmeleri ise belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag,
mal ve diger tiirev iirlinlerin s6zlesme kurulurken anlasilan fiyatla, ileride belirlenen bir vade
tarihinde, alim ve satimimi kapsamina alan teslime dayal bir vadeli islemdir (Orten ve Orten,
2001: 39). Vade tarihinde alic1 taraf yani uzun pozisyon alan taraf belirlenen fiyattan
belirlenen miktardaki mali almakla yiikiimlidiir. Ayni sekilde satici yani kisa pozisyon alan
taraf vade tarihinde belirlenen fiyattan belirlenen miktardaki mali satmakla yiikiimliidiir.
Vade sonunda bir taraf digerinin zararini iistlenmek zorundadir. Forward s6zlesmelere taraf
olmakta amag, sozlesmeye konu olan varligin fiyatindaki dalgalanmalardan korunmaktir

(Ttikenmez ve digerleri, 1999: 1170).

Forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda yapilmaktadir ve karsilikli
giivene dayanmaktadir. S6zlesmede taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri s6z
konusu oldugunda herhangi bir caydirici hiikkiim bulunmamaktadir. Bu 6zelliginden dolay1
giinimiizde forward sozlesmeleri genelde bankalar ve bankalarin dis ticaretle ugrasan

kurumsal miisterileri ile yapilir.

1.Forward Sézlesmelerin Ozellikleri

Yukaridaki tanimlamalar dogrultusunda forward islemlerin 6zellikleri agagidaki gibi

aciklanabilir:

a) Forward sozlesmeler iki tarafa da karsilikli hak ve yiikiimliiliikler getirmektedir.
Taraflar tek tarafli olarak forward isleminden cayamaz. S6zlesme sona erene kadar
yiikiimliiliikleri devam etmektedir. S6zlesme ancak iki taraf da mutabik kalmasi ile
iptal edilebilmektedir.

b) Forward sozlesmelerde aract kurum bulunmamaktadir. Karsilikli glivene dayanan,
birbirini tantyan taraflar arasinda kurulur.

¢) Forward sozlesmelerde diger tlirev araclardaki gibi haklari teminat altina alma,
s0zlesmenin degerini giincelleme, takas kurumlarinda yapilan giinliik hesaplasma
islemleri, kar-zarara ait vadeden Once nakit akis islemlerin yapilmasi miimkiin

degildir.
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d) Bu sozlesmelerde kar veya zarar, islem gergeklestiginde yani vade sonunda dogar.
Taraflardan biri kar elde etmisse diger taraf zarara etmis olacaktir.

e) Forward sozlesmeye konu olacak olan finansal varligin 6zellikleri, teslim yeri ve
yontemi, teslim ve 6ddemenin yapilacagi tarih, miktar1 ve fiyati olmak {izere tiim
ayrintilar taraflar arasinda serbestce belirlenebilir. Herhangi bir standartta tabi
degildir (Kirhioglu ve Altinkaynak, 2016:)

f) Forward sozlesmeleri nama yazilidir. Devredilemedigi i¢in ikincil piyasasi
bulunmamaktadir (Afsar ve Afsar, 2010: 240).

g) Forward islemlerde vade sinir1 yoktur. Bir giin olabilecegi gibi daha uzun siirelerde
de olabilir. En sik karsilagilan forward sozlesmeleri 30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik
olanlaridir. Forward kuru, genelde s6zlesmenin vade uzunluguna (giinlerin sayisina)

gore degismektedir. (Madura, 2012: 117)

2.Kur Riskinden Korunmak icin Yapilan Déviz Forward Islemler

Forward islemleri her tiirlii malla ilgili yapilabilir. Forward sozlesmeler yapildiklari
tiriinlere gore ¢esitlendirilir. Bunlar: Doviz forward sozlesmeleri, faiz forward sozlesmeleri,
emtia forward s6zlesmeleridir. Konumuz kur riskinden korunma yollar1 oldugu i¢in asagida

doviz forward islemleri anlatilmistir.

Doéviz forward sozlesmeleri; dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satimi ic¢in bugilinden yapilan sézlesmeler olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle doviz forward sozlesmeleri, gelecekte doviz alim
satim1 yapilacak olan tarihteki kurun, sé6zlesmenin kuruldugu tarihte garantilenmesidir. Yani
alim satim aninda uygulanacak kur spot kur degil, sézlesmede belirlenen kurdur (Aydin ve

digerleri, 2010: 588).

Ozellikle iilkemizde en cok kullanilan forward sozlesme tiirii déviz forward
sozlesmeleridir. Bunun nedeni, gelismekte olan bir lilke konumunda olmamaiz, iilkeye gelen
ve c¢ikan sicak paranin miktarmin olduk¢a fazla olmasi, kurlarda siirekli dalgalanma
meydana getirmesidir. Bunun sonucu olarak ithalat ve ihracattaki dengelerin bozulmasi
doviz forward sozlesmelerini daha ¢ok dis ticaret islemlerinden dogacak kur riskine karsi
kullanilan bir korunma yontemi haline getirmistir. Siparisin verildigi tarih ve 6deme tarihi

arasinda kurlarda meydana gelebilecek olan artis ithalatgr i¢in daha az kar veya zarar
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dogurabilecegi gibi tersi bir durumda kurlarda meydana gelebilecek diisiis ihracat¢iyr da

daha az kar veya zararla kars1 karsiya birakabilir.

Agiklamalar dogrultusunda sézlesmenin islem gordiigii doviz forward piyasasinda
kurlar, kurlarin ne yonde ve ne oranda degisim gdsterecegi sozlesme taraflari i¢in 6nem
tagimaktadir. Doviz forward sdzlesmelerinde forward orani iki degiskene baglidir. Birincisi
sozlesme yapildigi tarihteki doviz kuru, digeri ise, sozlesmeye konu olan iki para birimine

iliskin olarak iki ilkenin faiz oranlaridir (Tiikenmez vd., 1999: 1172).

Forward islemler daha 6nce de bahsedildigi gibi bankalar ve bankalarin kurumsal
miisterileri arasinda yapilmaktadir. Bundan dolay1r forward kur hesaplamasi esas olarak
bankanin para piyasasi ve doviz piyasasindan elde dilen kazanglarin ve maruz kalinan
kayiplarin spot kurla iliskilendirilmesinden ibaret bir islemdir (Yalgmer ve digerleri,
2011:164). Para ve doviz piyasalarindaki kazan¢ ve kayiplara ulusal ve yerli para faiz
oranlar1 neden olmaktadir. Agiklayacak olursak; banka bugiinden yaptig1 6 ay vadeli doviz
satim anlagmasi i¢in, vade tarihinde piyasadan doviz alarak teslimi gergeklestirebilir. Ancak
bdyle bir durum kurlarin artmasi sonucu banka acisindan maliyet dogurabilir. Bu duruma
alternatif olarak banka, piyasandan yerli para bor¢lanir. Bor¢landig: yerli para ile piyasadan
anlagsma yaptig1 doviz cinsinden satin alir ve bu dovizi kredi olarak kullandirabilir. Yerli
para i¢in 6dedigi faiz ile kredi kullandirmasi sonucu alacagi faiz arasindaki fark ise bankanin
maliyetini gosterecektir. Ortaya ¢ikan maliyet forward kurunun ne olmasi gerektigini

sOyleyecektir.

Baska bir sekilde ifade edersek forward kurun hesaplanmasindaki mantik faiz
oranlar paritesine dayanmaktadir. Ulkeler aras1 faiz oran1 farkliliklar1 spot kur ile forward
kuru arasindaki iliskiyi belirlemektedir (Ozalp, 2003: 28). Forward kuru asagidaki formiille

hesaplanmaktadir:

(1 + (ulusal para faizi x giin sayist/360))
1+ (Yabanc iilke faizi x gin sayist /360))

Forward Kur =

Forward kurlar1 spot kurlarla karsilastirmali olarak verilir. Eger ulusal faiz oranlar
yabanci lilke faiz oranlarindan yiiksek ise forward priminden bahsedilebilir. Vadeli kur yani
forward doviz kuru, spot kurdan yiiksek ise aradaki fark “forward kur primi”; spot kur,

forward doviz kurundan yiiksek ise aradaki fark “forward kur iskontosu” olarak adlandirilir.
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Iskonto durumunda ise ulusal faiz oranlarinin yabanci iilke faiz oranlarinda diisiik olmasi
beklenmektedir. Eger spot kur ve vadeli kur birbirine esit ise bu durumda kurlarin diiz (flat)
olmast s6z konusu olur (Miinyas, 2018: 287). Forward primi ise asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

.. forward fiyat — spot fiyat 12
Forward Primi = _ x— x 100
spot fiyat n

n: vadeye kalan ay sayist

3.3.2.2.2. Future Sozlesmeler

Future sozlesmeleri; standart miktar ve kalitede bir varlig1 dnceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da almaya iliskin yasal iglemdir (Aydeniz,
2008: 132). Future sozlesmeler, forward sozlesmelerin standartlagtirllmis ve organize
piyasada islem gormiis hali de denebilir. Organize borsalarda, sézlesmelerin tiirii, miktari,
fiyati, vadesi, katilimcilarin nitelikleri, piyasaya giris ¢ikis sartlar1 vb. hususlar borsa
yonetimince belirlenir (Cabuk, 2014: 26). Tiim soézlesmeler belirlenen standardizasyon
kapsaminda bu borsada alinip satilir. Belirlenen standartlar esnekligi azaltsa da islemlerde

hiz ve kolaylik saglamaktadir (Ozalp, 2003: 30).

Future sozlesmeler de alicinin aldig1 pozisyona “uzun (long) pozisyon”, saticinin
aldig1 pozisyona “kisa (short) pozisyon” denilmektedir. Ornek olarak hedging islemi
tizerinden pozisyonlari agiklayacak olursak; uzun pozisyon alan kiginin amaci, spot piyasada
satin alacagi varligin fiyatinin artacagina inandigi igin future sdzlesmesi satin alarak fiyat
artisindan korunmaktir. Varligin fiyati arttig1 zaman future fiyati da artacak ve pozisyonunda
karlilik meydana getirecektir (Aydeniz, 2008: 133). S6zlesmenin sona ermesi i¢in uzun
pozisyon alan taraf vade teslim tarihinde, spot piyasadaki varlig1 teslim almakta karsiliginda
future sozlesmesi satmaktadir. Tersi bir durum olan, kisa pozisyon alan kisinin amaci ise
elinde bulundurdugu varligi ileri bir tarihte spot piyasada satmak istemesi sonucu, gelecekte

fiyat diisiisiine kars1 korunmak i¢in future s6zlesmesi satacaktir (Aydeniz, 2008: 133).

Future piyasalar da riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amach
kullanilmaktadir. Future sézlesmelerde agilan her uzun pozisyonuna karsilik kisa pozisyon

bulunmaktadir. Riskten korunma amagli pozisyon alan hedgerlarin karsisinda genelde riski
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goze alip kar elde etmek amaciyla pozisyon alan spekiilatorler bulunmaktadir. Future
piyasasina riskten korunma amacli giren yatirimcilarin risklerini spekiilatorler kar etmek
amaciyla iistlenmektedir. Herhangi bir giinde uzun pozisyon alan hedger veuzun pozisyon
alan spekiilatorlerin toplami kisa pozisyon alan hedger ve kisa pozisyon alan spekiilatorlerin

toplamina esit olacaktir.

Daha ¢ok riskten korunma amagch kullanilan future s6zlesmelerde, riski her zaman
sifira indirgeme olasilig1 diisiiktiir. Aydeniz, bunun sebeplerini asagidaki gibi siralamistir

(Aydeniz, 2008: 134).

a) Riskten korunmak isteyen firmanin ilgili varli§i spot piyasasindan ne zaman
alacagini/satacagini giin olarak tam belirlenmemistir.
b) Firma, vadeli sozlesme ile ilgili olarak vadesi dolmadan Once pozisyonunu

kapatmay1 istemektedir.

Yukarida sayilan maddelerin gergeklestigi yerde “baz riski” s6z konusur. Spot ve
future piyasalarinda fiyat hareketleri genelde ayn1 yonde fakat ayni oranda olmamaktadir.
Sozlesmedeki ilgili varligin future fiyati ile vade tarihinde olusacak spot fiyat1 arasindaki
farka ise “baz” denir. Olusabilecek baz riski, riskten korunma amagh sézlesme yapanlarin
karsilagabilecegi riske oranla her zaman daha az olacagindan future piyasalarin tercih
edilmesine engel degildir. Spot ve future fiyatindaki degisim oranlar1 ayn1 oldugu takdirde

baz sabit kalir ve baz riski sifir olur.

Future sozlesmelerde fiyatin belirlenmesinde etkili olan faktorler ise dayanak varlik
spot piyasa fiyati, faiz orani, temettii getirisi, vadeye kalan giin sayisidir. Belirlenecek fiyat
dayanak varlik spot piyasa fiyati, faiz oran1 ve vadeye kalan giin sayis1 ile dogru orantili,
temettii getirisi ile ters orantili olarak degismektedir. Future s6zlesmelerde fiyat asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.

VKG
Future Fiyati = DF X (1 + (Faiz Orant — Temettl Getirisi) X (%))

Future sozlesmeler, takas merkezleri tarafindan garanti altina alinmaktadir. Yani
sozlesmede taraflar forward sozlesmelerdeki gibi birbirine karst sorumlu degil, takas

merkezlerine kars1 sorumludur. Vadeli islemlerde takas merkezi, alici karsisinda satici, satict
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karsisinda alict konumuna gegerek piyasa katilimcilarinin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat
altina alir; gergeklesen islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin
zamaninda yapilmasini saglamak ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini

gergeklestirmekle gorevlidir (Akgay ve digerleri, 2015; 76).

Future sozlesmelerinin tasidigr belli oranda riskler goz oniine alinarak, sézlesme
taraflarinin, islemin yapildig: tarihte bulundugu pozisyona gore nakit ya da nakit benzeri
varlig1 takas merkezleri nezdindeki hesaplara yatirilmasi gerekmektedir (Karan, 2001: 569).
Yatirilmast gereken bu ilk tutara “baglangic teminati” denir. Baslangi¢c teminati genelde
sOzlesme tutarinin %S5 1 ile %15 1 arasinda belirlenir. S6zlesmelerde alic1 ve satici tarafin
tistlendigi yiikiimliiliikler yerine getirildiginde baslangi¢c teminati iade edilir. Teminatlar
islemin gerceklesmesi sirasinda ortaya c¢ikabilecek sorunlari Onleyebilecek sekilde
hesaplanmaktadir. Future piyasalarda kazang ve kayiplar giinliik netlestirildigi i¢in fiyatlar
yatirimeint almis oldugu pozisyonun tersine hareket edebilir. Bu durumda teminat tutari,
baslangi¢c teminatinin altina diisebilir. Bu diislise belirli bir orana kadar izin verilebilir.
Belirlenen oranlar dahilinde teminatin diisebilece§i minimum seviyeye “siirlindiirme
teminati” denmektedir. Mevcut teminat tutarit siliriindlirme teminatinin altina diistiigii
takdirde arac1 kurumlarca “teminat tamamlama ¢agris1” yapilmaktadir. Bu sistem sayesinde

taraflarin ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi finansal giivence altina alinmaktadir.

1.Future Sozlesmelerin Ozellikleri

Yukaridaki tanimlamalar dogrultusunda future islemlerin 6zellikleri asagidaki gibi

aciklanabilir:

a) Future soOzlesmeler organize piyasalarda islem gordiigiinden dolay1r forward
sozlesmelerdeki giiven eksikligi giderilmis olup, kars1 taraf riski ortadan kalkar.

b) islem yapan alic1 ve saticilar birbirini tantmamaktadir.

¢) Forward sozlesmelerde gelecege yonelik fiyat belirlenmesi iki taraf arasinda pazarlik
sonucu saptanmaktadir. Future so6zlesmelerde, ise belirli bir giinde alic1 ve saticilar
emirleri verdikten sonra arz ve talep kosullari; o giin hatta o an i¢in gegerli olan future
fiyatlarini belirler. Fiyatlar seans i¢inde degisen bilgi akimina ve arz talep kosullarina

bagli olarak degisir. (Ozalp, 2003).
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d) Future sozlesmeler yukarida da bahsedildigi gibi standartlastirilmis olmasi sebebiyle
devredilebilirler.

e) Future piyasalarda kazang ve kayiplar giinliik olarak netlestirilir. Birikimli kar veya
zarar toplami s6z konusu degildir. Marketing to marketing denilen hesaplarin
giincellestirilmesi islemi sonucu teminat hesabindaki tutar baslangi¢ teminatini
astyorsa, yatirime1 bu fazla olan bakiyeyi hesaptan ¢ekebilir.

f) Future sozlesmelerinde pozisyonlar ¢cogunlukla nakit uzlasi ve ters pozisyon ile
kapatilirken nadiren fiziksel teslimat yolu ile de kapatilmaktadir.

g) Future s6zlesmeleri giiclendirilmis teminat sistemleri sayesinde vade tarihinden 6nce
piyasa kosullarina uygun bir sekilde kapatilabilirler.

h) Forward soOzlesmelerde bulunan temerriit (6dememe) riskinin aksine, future
sozlesmeler de temerriit riski bulunmadigi i¢in bu piyasadan bireysel yatirimcilarda
faydalanabilmektedir (Saltoglu, 2019). Dolayisiyla islem hacminin biiyiimesi

piyasanin likiditesini arttirmaktadir.

2.Kur Riskinden Korunmak icin Yapilan Déviz Future Islemler

Doviz futures islemleri, ilk olarak doviz kuru riskini dnlemek amaciyla 1972 yilinda,
CME (Chicago Mercantile Exchange-Chicago Ticaret Borsasi) biinyesinde IMM
(International Money Market-Uluslararas1 Para Piyasasi) adi altinda kullanilmaya
baglanmistir (Uzunoglu, 2007: 71). Déviz future sozlesmeleri, doviz piyasalarinda satilmasi
ve belirli bir standartta olmasi1 disinda doviz forward soézlesmeleriyle benzerlik
gostermektedir. Doviz future soézlesmeleri, belirli bir miktarda doviz cinsini, gelecekte
belirlenen tarihte Onceden belirlenen bir fiyattan alinmasi veya satilmasidir. Boylece
gelecekteki bir vadede doviz kuru sabitlenmektedir. Bu da kuru gelecekteki kuru sabitleyip
s6zlesme taraflarma kur riskine kars1 koruma saglamaktadir. Ornegin gelecekte bir hizmet
ya da mal karsilig1 déviz cinsinden 6deme yapacak olan bir firma, kurdaki degiskenlige kars1
kendisini korumak i¢in doviz future sdzlesmesi satin almalidir. Firmanin ileriki bir tarihte
doviz alacagi olmasi durumunda ise firma doviz future sdzlesmesi satarak olusabilecek riski

onlemektedir.

Borsa Istanbul biinyesi altinda bulunan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda dovize
dayali yapilan 6 tiir future sozlesmesi islem gérmektedir. Bunlar: Dolar/TL, Euro/TL,
EUR/USD, CNH/TL, RUB/TL, GBP/USD futures sozlesmeleridir. Piyasanin isleyisini
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anlayabilmek adina en sik kullanilan Dolar/TL, Euro/TL ve EURO/USD sézlesmelerinin

unsurlari agsagida agiklanmaktadir.

Tablo 3.2: VIOP’ta Islem Géren Dolar/TL, Euro/TL ve EUR/USD Future Sozlesmelerinin Unsurlar

So6zlesme

Unsuru

Dolar/TL

Euro/TL

EURO/USD

Dayanak
Varlik

Tirk Lirasi / Dolar Kuru

Tirk Lirast / Euro Kuru

Euro/USD ¢apraz kuru

So6zlesme

Biiytikligii

1.000 ABD Dolar

1.000 Euro

1.000 Euro

Fiyat

Kotasyonu

1 ABD dolari’min Tiirk
Liras1 cinsinden degeri

virgiilden sonra  dort

basamak olarak kote edilir

1 Euro’nun Tiurk Liras:
cinsinden degeri

virglilden sonra  dort

basamak olarak kote

edilir

1 Euro’nun ABD Dolar
cinsinden degeri

virgiilden sonra  dort

basamak olarak kote

edilir

Fiyat Adim

Min adim
0,0001dir.

fiyat adiminin degeri bir

fiyat

Minimum

sozlesme icin 0,1 TL’ye
karsilik
(0,0001 x 1000==0,1)

gelmektedir.

Min fiyat adimi

0,0001dir. Minimum
fiyat adiminin degeri bir
sozlesme igin 0,1 TL’ye

karsilik gelmektedir

Min fiyat adimi

0,0001dir. Minimum
fiyat adiminin degeri bir
sozlesme i¢in 0,1 ABD
Dolari’na karsilik

gelmektedir

Vade Aylar

Vadeleri 2 aydir. Vade
dongii aylar1 Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim
ve Aralik'tir. Piyasada

ayni anda, icinde
bulunulan aya en yakin ii¢
dongii ay1 islem goriir. Bu
ii¢ vade

Aralik  degilse

ayindan  biri
Aralik
vadeli sozlesmeler de

ayrica isleme agilir.

Vadeleri 2 aydir. Vade
Subat,
Nisan, Haziran, Agustos,

Aralik'tir.

dongii  aylan
Ekim  ve

Piyasada aym anda,
icinde bulunulan aya en
yakin li¢ dongii ay1 islem
vade

Aralik

gorir. Bu g
biri

Aralik

ayindan
degilse vadeli
sozlesmeler de ayrica

isleme acilir.

Vadeleri 3 aydir. Vade

dongi  aylan = Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik.
Ayni anda icinde
bulunulan aya en yakin
iki  vade ayma ait
sozlesmeler islem goriir.
Bu iki vade ayindan biri
Aralik ay1 degilse, Aralik
vade ay1 ayrica isleme

acilir.

a) Belirtilen sézlesmelerde agik pozisyon sahibi olan taraflar yilikiimliiliikklerinin nakdi

uzlast ile yerlerine getirirler. Nakdi uzlasma, s6zlesmenin vade ayinda gegerli olan son islem
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giiniinde agik olan pozisyonlarin uzlagma fiyati iizerinden ters islemle kapatilmasidir (Ak¢ay
ve digerleri, 2015: 73). Aradaki fark kar veya zarar olarak yatirimcinin hesabina aktarilir.
b) Seanslar bittiginde hesaplarin giincellemesinde kullanilan giinliikk uzlagsma fiyati
asagidaki sekilde hesaplanir:!®
1) Seans sona ermeden dnceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
miktar agirlikli ortalama fiyat1 glinliik uzlagsma fiyati olarak belirlenir.
2) Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
dontik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.
3) Seans igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,
4) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa, bir dnceki giiniin uzlagsma fiyat1 giinliik
uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.
Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore gilinliik uzlagsma fiyatinin
hesaplanamamas1 veya hesaplanan fiyatin piyasay1 dogru yansitmadigina kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyat1 tespit edilebilir.
1) Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
2) Dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gegerli olan
giinliik uzlagma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.
c) Kurulan sozlesmelerde vade sonu olarak her vade ayinin son is giinii alinmaktadir.
Son is gilinline denk gelen giin resmi tatil olmasi sebebiyle yarim giin ise bir 6nceki is giinii
alinmaktadir.
d) S6zlesme sonunda takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Zararlar hesaplardan T giinii
sonunda ¢ekilirken, karlar T+1 giinii hesaplara aktarilir.
e) Future s6zlesmelerinde, sozlesme yapildiginda yatirim hesabindaki nakit teminatlar

yatirim boyunca Merkez Bankasi gecelik faiz iizerinden ayrica nemalanir.

Kur riskini 6nlemek amaciyla yapilan déviz future sozlesmeleri bir 6rnekle agsagida

acgiklanmaktadir.

X Firmasinin 100.000 USD’lik sattig1 malin karsiligini 1 ay sonra alacaktir. Firma

kurlarin diisecegini 6n gérmekte ve kendini kur riskine karsi korumak istemektedir. Mevcut

16 https://www.borsaistanbul.com/files/viop-ozet-bilgiler-dokumani.pdf erisim tarihi: 24.04.2021
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kosullarda firma, dayanak varlik TL/USD olan sdzlesmeden VIOP’ta satis yoniinde
pozisyon almistir. Firmanin pozisyon agilisindaki sézlesme kosullar agagidaki gibidir:
Pozisyon: Kisa (satis)
So6zlesme tarihi:1 Agustos
Spot Piyasa Kuru (USD): 4,60
Agustos Future S6zlesme Fiyat1:4,6150
ABD Dolan biiyiikliigiinde olan TL/USD sdézlesmelerinden; 100.000/1.000= 100 adet
satarak 100.000 USD i¢in koruma saglanabilir. Bu durumda firma 4,6150 x 100 x 1.000 =
461.500 TL’lik kisa pozisyon almis olur.
1 ay sonra pozisyon kapatilirken firmanin i¢inde bulundugu piyasa kosullar1 ise soyledir:
Tarih:30 Agustos
Spot Piyasa Kuru (USD): 4,45
Agustos Future Sozlesme Fiyati: 4,4500
Future Sézlesmesinden elde edilen gelir: [(4,6150 / 4,4500) — 1] =%3,70
Anaparadan elde edilen faiz getirisi: Future sézlesmelerde yatirim yapildiginda,
yatirim siireci boyunca anapara nemalanacagindan %6,5 TCMB gecelik O/N faizi karsilik:

[(0,065 / 365) + 11730 -1 =%0,5 faiz getirisi elde edecektir.

S6zlesmenin vadesinde pozisyon kapatilirken dolar spot piyasa kuru firmanin bekledigi gibi
4,45 USD ye diismiistiir. Bu durumda;
Firmanin spot piyasadan edecegi zarar: [(4,60 / 4,45) — 1] =%3.37 oranindadur.
VIOP’taki toplam getiri: % 3,70 + % 0,5 = % 4,2 “dir
Dolayisiyla firma future sozlesmesi ile koruma yoluna gitmeseydi % 3,37 oraninda zarar
edecekken, hedging amacli VIOP’ta aldig1 pozisyonla elde edecegi kar % 0,83 oraninda

olmustur.

3.3.2.2.3. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesinin Tiirk¢e karsiligi degis- tokus veya takastir. Swaplar, dnceden
belirlenmis bir formiile gore gelecekte nakit akislarini degistirmek igin iki sirket arasindaki

kurulan finansal anlagmalardir (Hull, 1997: 111).

Bagka bir tanimla swap, belirli bir miktar, belirli bir nitelikteki para, doviz altin, mali

arac, alacak mal gibi varliklarla; yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve kosulara gore,
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gelecekteki bir tarihte degis- tokusunu kapsamina alan bir vadeli islem olarak tanimlanabilir
(Orten ve Orten, 2001:311). Swap sézlesmeleri 6zellikle 1980°1i yillarda gelisme gostererek

su an uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem goren tiirev ¢esidi olmustur.

Swap sozlesmelerinin temel amaci, sdzlesme taraflarinin, mali piyasalarda bulunan
farkli kredi sartlarin1 lehlerine kullanarak fayda saglamasidir (Diilger ve Onal, 1992: 51).
Swap soOzlesmelerinde taraflar, icinde bulunduklar1 farklt kosullar1 karsilikli olarak
degerlendirerek swap isleminin gerceklestirirler. Bu farkliliklar asagidaki gibi sayilabilir

(Celik, 2012: 15):

a) Taraflarin kredi degerliligine ve risklerinin farkli boyutlarda olmasi,

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

¢) Belirli doviz fonlarini temin edebilmedeki sinirlar ve giigliikler,

d) Taraflarin ihtiya¢ duyduklar1 déviz cinslerinin farkli olusu,

e) Belirli bir doviz cinsi {izerinden kredi saglama imkani olmasina karsin, bir bagka
ddviz cinsinden bor¢ edinme zorunlulugu,

f) Bazi piyasalarda ulagilabilen vadenin kisaligi,

g) Ozellikle uluslararasi islemlerde uygulanan kambiyo siirlamalar1 ve kontrollerinin
farkli olmasi,

h) Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in ihtiyag olan likiditenin bulunmamasi

Swap sozlesmelerinin giiniimiizde kullanilan diger temel amaci ise diger tiirev araglar
gibi faiz orani, doviz kuru ve diger fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere karsi
korunmaktir. Kar elde etmek, arbitraj ve karsilikli iistlinliiklerden yararlanmak, ihtiyag
duyulan paraya ulagsmak, kaynak maliyetini azaltmak, nakit akisin1 diizene sokmak ise swap

sOzlesmelerinin diger amaglar1 arasinda sayilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 152).

Swap islemlerinde taraflar direk olarak kendi aralarinda s6zlesme yapabilirler. Ancak
gelisen swap piyasasiyla birlikte iglem taraflar1 “fon kullanicilar1” ve “aracilar” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Swap sozlesmelerinde fon kullanicilar: arasinda ticaret ve yatirim bankalari,
finansal kuruluslar, ¢cok uluslu isletmeler, resmi kuruluslar, devlet adina ¢alisan acenteler ve
sirketler sayilabilir (Ceylan, 2003: 533). Giinlimiizde aracilik roliinii ise daha ¢ok bankalar

tistlenmistir (Chambers, 1998 :124). Swap islemlerin bagladig1 yillarda aract kurumlarin
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gorevi sadece ayn1 vade ve ayn1 miktarda borg alacak iki tarafi bir araya getirmekti. Ancak
su anda aracilig1 iistelenen kurum, islem i¢in karsi taraf bulmadan ve riski lizerine alarak da
islemi kabul edebilir. S6z konusu islemlerde swap islemine giren taraf karsi tarafi bilmek
zorunda degildir. Bankalar disinda da kar elde etmek ve komisyon almak amaciyla aracilik

yapan finansal kuruluslar mevcuttur.

1.Swap Sézlesmelerinin Ozellikleri

Yukaridaki tanimlamalar dogrultusunda swap islemlerin Ozellikleri asagidaki gibi

aciklanabilir:

a) Swap islemleri genel olarak orta vadeli oldugundan (3-10 y1l) gorece forward ve
future islemlere gore uzun siireli finansman saglar.

b) Swap islemlerinde farkli oranlarda olsa bile iki tarafta fayda saglamaktadir (BIS,
2003: 38).

¢) Swap islemlerinde bir alici ve saticinin bulunmasi zorunlu olmayip islemler
genellikle aracilar tarafindan gergeklestirilir.

d) Swap islemleri farkli vadelerde sozlesme ve ylikiimliiliik imkani saglamaktadir.

e) Swap sozlesme taraflar1 kullandiklar1 paranin faizini dderler.

f) Swap islemlerinde, sabit oranli faiz 6demeleri, degisken oranli faiz 6demeleri ile,
dolar cinsinden 6demeler diger para birimleriyle olan 6demelerle ya da bir endeksin
fiyatina bagli olan 6demeler baska bir endeksin fiyatina bagli 6demeler ile degistirilir
(Uyanik, 1997:88).

g) Yukaridaki sayilan maddelere de bakilacak olursa swap sdzlesmeleri olduk¢a esnek
sozlesmelerdir. Bunun sonucu olarak diger tiirev islemlere gore sayica daha fazla

swap islemi yapma imkani1 bulunmaktadir.

2.Kur Riskinden Korunmak icin Yapilan Swap Islemleri (Para Swapi)

Swap piyasalar1 sahip oldugu esnek yapisi sayesinde firmalarin diger araglarla
kargilanamayan c¢esitli isteklerini dinamik olarak karsilama imkani1 saglamaktadir. Bu

nedenle ¢esitli swap tiirleri ortaya ¢ikmustir.

Swap tiirleri temelde para swap’1 ve faiz swap’1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Ancak

uygulamada; capraz faiz swapi, ileri tarihli swap, gecikmeli swap, opsiyonlu swap, karma
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0zellikli faiz swaplari, karma 6zellikli para swaplari, mal swaplari, hisse senedi swaplari gibi
swap tiirleri de bulunmaktadir. Burada kur riskinden korunmak i¢in kullanilan para swaplari
incelenmistir. Para swapi, iki taraf arasinda, belirlenen tutarda bir paranin bagka bir para ile
degistirilmesi ve belirli bir siire sonunda degistirilen anaparalarin geri verilmesini i¢eren bir
anlagsma olarak tanimlanabilir (Ceylan, 2003:167). Vade sonunda birbirinden farkli déviz
cinsine ait anaparalar, vade basinda belirlenen kur {izerinden degis tokus yapilarak,

sahiplerine geri ddenirler.

Diger bir tanimla para swap, taraflarin iki ayr1 para birimi {izerinden mevcut ya da
alacagi on goriilen bor¢larini veya alacaklarini degistirmeleri seklinde tanimlanabilmektedir.
Bu durumda taraflar karsilikli olarak birbirlerinin borg¢larini 6demektedir (Basci, 2005: 27).

Para swapi islemi ti¢ asamali bir siire¢ icermektedir: (Toroslu, 2000: 130).

a) Birinci asamada taraflar anlastiklar1 kur lizerinden anaparalar1 degistirmektedir
b) Ikinci asamada swap sozlesmesi icerisinde faizler diizenli olarak degistirilmektedir.
¢) Son asama ise sOzlesme bitiminde, baglangicta anlagilan kur {izerinden anaparalar

geri verilmektedir.

Para swapinin igleyisindeki {ic asama asagidaki 6rnekle a¢iklanmaktadir.

X Firmasi Y Firmasi
Varlik 1.000.000 $ 6.500.000 TL
Y tiktimliiliik 6.500.000 TL 1.000.000 $
Yillik faiz orani %10 TL %4 TL
Faiz ylktimluligi 40.000 $ 650.000 TL
Kur 6,50
Birinci asama:
X Firmasi - — Y Firmasi
1.000.000$ satar e Araci Banka A 1.000.000$ ahr
6.500.000 TL alir 6.500.000 TL satar
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ikinci asama:

X Firmasi
40.000 S faiz alir

650.000 TL faiz dder

Uciincii asama:

X Firmasi
1.000.000$ alir

6.500.000 TL satar

Para swaplarinin genel kullanim amaglar1 asagidaki gibidir:

a) Para swap1 sozlesmeleri, bor¢ ve alacaklarindan dolay1 yabanci para akis sorunu ile
karsilasan firmalara, belirli bir para biriminin uzun dénemli riskini azaltmasi i¢in

ayni para biriminden karsit olarak para akisi saglayarak doviz riski yonetimi

1

r—
<

Araci Banka

Araci Banka

saglamaktadir (Seyidoglu, 1997:306).

b) Mevcut durumda bulunmayip ihtiyag duyulan para biriminin, bagka para biriminden

kredi bulunup bulunmayan para birimi ile swap edilmesidir.

3.3.2.2.4. Opsiyonlar

Opsiyon, sozliik anlami olarak “secenek”, “se¢im” anlamina gelmektedir. Opsiyon
sOzlesmelerinin diger tiirev tiriinlerden farki taraflarin se¢im hakkinin olmasidir. Opsiyon
sozlesmeleri, belli miktarda bir varligi, belli bir fiyattan, gelecekte belli bir tarihte veya
oncesinde, belli bir prim karsiliginda alma veya satma hakkini saglayan sozlesmelerdir
(Akgay ve digerleri, 2015:284). Opsiyon soézlesmeleri, aliciya s6zlesme ile verilen hakki
kullanip kullanmamasi1 konusunda se¢im hakki tanirken; alicinin saticiya pesin 6dedigi prim
ise saticiya sozlesmenin yiikiimliliklerini yerine getirme sorumlulugu yiiklemektedir

(Uzun, 2004:96). Bu 6zelligiyle opsiyonu diger tiirev Uriinlerden ayiran 6zelligi aliciya alim
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ya da satim konusunda herhangi bir yiikiimliiliik yiiklememesidir. Opsiyon sézlesmelerinde
ilk asama alim-satim hakk1 veren opsiyon sdzlesmesinin alim-satinudir. Ikinci asama ise
alicinin opsiyonu kullanmaya karar vermesi durumunda s6zlesmeye konu olan varligin alim

satimidir.

Opsiyon sozlesmelerinin daha iyi anlasilmasi i¢in isleyisinde kullanilan bazi

kavramlar asagida aciklanmustir.

Kullanim Fiyati: Opsiyon sézlesmesinin sunmus oldugu alim ya da satim hakkinin
kullanilmaya karar verilmesi durumunda sézlesmenin kurulmasi asamasinda belirlenen,
vade siiresince veya vade sonunda s6z konusu varlik i¢in 6denecek alim- satim fiyatidir

(Afsar, 2006: 276).

Uzun (Long) Taraf: Opsiyon sdzlesmesini satin alan taraftir. Sadece prim 6deme

yiikiimliiligli bulunmakta olup, aldig1 risk 6dedigi prim kadardir.

Kisa (Short) Taraf: Opsiyon sozlesmesini satan taraftir. Kisa tarafin vade tarihinde
veya vade tarihine kadar alma ya da satma yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Bu nedenle kisa

taraftan teminat talep edilir.

Opsiyon Vadesi: Opsiyon sozlesmesindeki alicinin sahip oldugu alim ya da satim
hakkin1 kullanabilecegi, saticinin ise alim-satim ylikiimliiliigiiniin bulunacagi son tarihtir.
Vade tarihine kadar kullanilmamis opsiyonda alicinin hi¢bir hakki kalmazken saticinin da

yiiktimliiliikleri ortadan kalkar (Yalginer ve digerleri, 2014:239).

Opsiyon Primi: Opsiyon sdzlesmesinin sagladigi haktan yararlanabilmek icin
opsiyon alicisinin opsiyon saticisina 6dedigi primdir. Opsiyon primi, sézlesme kurulurken
saticinin iistlenecegi riskler karsiliginda talep edilir ve pesin 6denir. Alicinin opsiyon hakkini

kullanmamasi durumunda herhangi bir iade yapilmamaktadir.

Opsiyon sozlesmelerini diger tiirev tirlinlerden ayiran diger bir 6zellik ise hem
organize piyasada hem tezgahiistii piyasada islem gorebilmesidir. Organize piyasalarda
sozlesmeler belirli sabit bir vade, belirli standardizasyon ve hukuki alt yapiya gore

kurulurlar. Organize piyasada islem goren opsiyon sozlesmeleri Takas Merkezi giivencesi
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altina alinmaktadir. Organize piyasalarda alic1 opsiyon primini baslangicta 6derken, satici
da yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda olusan kredi riskinin 6niine gegebilmek

i¢in takas merkezine baslangi¢c marj1 6demesi yapmaktadir.

Tezgahiistii piyasalarda kurulan opsiyon sozlesmelerinde ise sozlesme sartlar
taraflarin taleplerine gore serbestce belirlenmektedir. Burada sdzlesme taraflari bankalar,
finansal isletmeler veya kisiler olabilmektedir. Tezgahiistii piyasalarda kurulan
sozlesmelerde herhangi bir vade de veya sézlesme biiyiikliigiinde kisitlamanin olmamasi,
ozellikle saticiy1 daha biiyiik risklerle kars1 karsiya getirmektedir. Saticinin yiiklenecegi,
olusabilecek riskli kosullardan dolay:1 tezgahiistii piyasalardaki opsiyon sdzlesmelerinde

islem maliyeti borsadaki islem maliyetine gore daha yiiksektir.

1.0psiyon Sozlesme Tiirleri: Yapilan literatiir taramasi sonucunda elde edilen bilgilere
gore opsiyon sozlesmeleri tiirleri alici ve saticisina sagladigi haklara gore ikiye

ayrilmaktadir.

Alim Opsiyonu

Opsiyon alicisina dayanak varligi (emtia, faiz, kur veya menkul kiymet gibi) belirli
bir fiyattan (kullanim fiyat1) vade tarihinde veya tarihinden Once alma hakki veren
opsiyondur (Akcay ve digerleri: 63). Alicinin bu hakki kullanma yiikiimliligi
bulunmamaktadir. Yani alict satin alma hakkini kullanip kullanmamakta o6zgiirdiir.
Sozlesmedeki karsi taraf ise alim opsiyonunun kullanilmasi durumunda s6zlesmede dayanak

varlig1 satmak zorundadir.

Alim opsiyonlarinda opsiyon alicist dayanak varligi fiyatinin artacagin
ongormektedir. Dayanak varligin fiyatinin artmasi1 durumunda opsiyon alicist alim hakkinm
vade stiresince, kullanmak isteyecektir. Dayanak varligin fiyatinin artmadig durumda ise
alim opsiyon alicist alim hakkini1 kullanmayip opsiyon saticisina 6dedigi prim kadar zarar
edecektir. Alim opsiyonu saticisi ise dayanak varlik fiyatinin diisecegi ya da alicidan aldig:
prim kadar artacagin1 6ngérmektedir. Opsiyon alicis1 bu durumda hakkini kullanmayacaktir
ve opsiyon saticisinin aldig1 prim kadar kar1 olacaktir. Tersi bir durumda ise opsiyon saticisi

zarara ugrayacaktir.
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Satim Opsiyonu

Opsiyon alicisina dayanak varlig1 (emtia, faiz, kur veya menkul kiymet gibi) belirli
bir fiyattan (kullanim fiyat1) vade tarihinde veya tarihinden Once satma hakki veren
opsiyondur. Satim opsiyonlar1 alim opsiyonlarinin tam tersi sekilde ¢alisir. Satim opsiyonu
alicisinin beklentisi, dayanak varligin fiyatinin diismesi yoniindedir. Fiyatin yiikselmesi
durumunda satma hakkindan vazgecip Odedigi prim kadar zarar edecektir. Opsiyonu
saticisinin beklentisi ise dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi yoniindedir. Dayanak varligin
fiyatinin ylikselmesi durumunda alic1 satim hakkini kullanmayacak ve opsiyon saticist prim
kadar kar edecektir. Opsiyon alicisinin satim hakki kullanmasi durumunda ise opsiyon

saticist s6z konusu varligi satin almakla yiikiimliidiir.
2.0psiyon Tipleri: Opsiyonlar kullanim vadelerine gore Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerika
tipi opsiyonlar olmak tizere iki tipe ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlarda kullanim hakki sadece
vadede kullanilabilirken, Amerika tipi opsiyonlarda istenildigi zaman kullanilabilmektedir.
Avrupa Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyon alicisi, opsiyon kullannm hakkini1 sadece vade
bitiminde kullanabilmektedir (Levi, 2005: 80). Ulkemizde yaygin kullanilan Avrupa tipi
opsiyonlar kur ve parite lizerine yapilmaktadir.
Amerika Tipi Opsiyonlar

Amerika tipi opsiyonlarda opsiyon alicisi, opsiyon kullanim hakkini ise opsiyonun
basladig1 tarihten vade bitim tarihine kadar gecen siire igerisinde kullanabilmektedir.
Opsiyon alicisina sagladigi esneklikten dolayr Avrupa tipi opsiyonlara gore kullanimi

oldukca yaygindir.

3.0psiyon Sozlesmelerinin Ozellikleri: Opsiyon soézlesmelerinin ozellikleri asagidaki

gibidir (Orten ve Orten, 2001: 250).

a) Opsiyon sozlesmeleri hem organize hem de tezgahiistii piyasalarda islem gorebilir.
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b) Organizede piyasada islem goren opsiyon sozlesmelerinde sézlesme biiytikliikleri
standart iken, tezgahiistli piyasalarda sozlesme biiylikligil, kullanim fiyat1 vadeleri
taraflar arasinda serbestce belirlenir.

¢) Opsiyon sozlesmeleri vade bitimine kadar sadece opsiyon alicisi tarafindan sona
erdirilebilir. Opsiyon saticisinin bdyle bir hakki yoktur.

d) Diger tiirev iirlinlerde alict ve saticinin kari sinirsiz iken, opsiyon sozlesmelerinde
alicinin kar1 smirsiz, zarar1 primle smirli; saticinin zarart smirsiz kar1 primle

siirlidir.

4.0psiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler: Opsiyon fiyati, opsiyonun tiiriine ve tipine gore

farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklara neden olan faktorler:

a) Vadeye Kalan Siire: Vadeye kalan siire ile opsiyon fiyat1 arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Vade kalan giin sayis1 artttkga hem alim hem de satim
opsiyonunun artmaktadir.

b) Kullanim Fiyati: alim opsiyonunun fiyati ile opsiyon kullanim fiyat1 arasinda negatif
yonlii iligki bulunmaktadir. Bunun nedeni kullanim fiyatinin yiikselmesi sonucu
sOzlesmeye konu olan dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan alimi s6z konusu
oldugu i¢in alim opsiyonunun degeri diisecektir. Satim opsiyonunun fiyat1 ile
opsiyon kullanim fiyati arasinda ise pozitif yonli bir iliski bulunmasinin sebebi
kullanim fiyat1 yilikseldik¢e dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan satilmasi s6z
konusu oldugu i¢in satim opsiyonunda degeri artacaktir.

¢) Dayanak Varhigin Fiyati: Dayanak varligin fiyat1 yiikseldik¢ce alim opsiyonunun
fiyat1 artarken, satim opsiyonun fiyat1 diismektedir.

d) Fiyat gostergelerindeki dalgalanma: Dayanak varlik fiyatindaki dalgalanma ile hem
allm hem de satim opsiyonunun degeri arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir.

e) Faiz Orami: Faiz orani yiikseldikge alim opsiyonunun degeri artarken, satim
opsiyonunun degeri diismektedir.

f) Sermaye kazanci, temettii: Dayanak varlifin ait oldugu sirketin vadeye kadarki
donemde 6denecek temettii miktari arttik¢a satim opsiyonunun degeri artarken, alim

opsiyonunun degeri azalmaktadir.
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Yukarida bahsedilen opsiyon fiyatini ile opsiyon fiyatim1 etkileyen faktorler arasindaki

iligskiyi gosteren 6zet ¢izelge Tablo 3.4 de yer almaktadir

Tablo 3.3. Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Vadeye Kalan Siire + +
Kullanim Fiyati - +
Dayanak Varligin Fiyati + -
Fiyat gostergelerindeki dalgalanma + +
Faiz Orani + -
Sermaye kazanci, temettii - +

4.Kur Riskinden Korunmak icin Yapilan Opsiyon Sézlesmeleri (Doviz Opsiyonlarr)

Opsiyon sozlesmeleri arasinda en yaygin kullanilan opsiyon tiiri doviz
opsiyonlaridir. D6viz opsiyonlari belirli miktardaki bir dévizi baska bir doviz karsiliginda
sozlesmede belirtilen vade bitim tarihine kadar satin alma veya satma hakki veren
anlagmalardir. Doviz opsiyonlari ilk kez 1982’ de Philadelphia Borsasi (PHLX- Philadelphia
Stock Exchange )'nda islem gormiistiir (Kurtay, 1997: 25). Daha sonra 1984’te Chicago

Borsasina girerek islem hacmi giderek artmistir.

Doéviz opsiyonlari, bankalar, genellikle dig ticaretle ugrasan firmalar ve devlet
tarafindan kur garantisi saglayarak kur riskini Onlemek amaciyla kullanildigi gibi

spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir (Yildiran, 2004).

Doéviz alim opsiyonu, opsiyon alicisina belirli bir miktardaki dovizi vade tarihine
kadar alma hakki vermektedir. Vade tarihindeki cari piyasa kuru vade baslangicindan
yiiksekse opsiyon, alicist agisindan avantajli olup kullanilacaktir. Tersi bir durumda ise
opsiyon alicis1 hakkini kullanmayacak ve satici karli olacaktir. Doviz satim opsiyonlarinda
ise, alic1 vade tarihinde kadar olan siire icerisinde cari piyasa kurunun diismesini durumunda

opsiyon hakkini kullanacaktir.

Borsa Istanbul biinyesi altinda bulunan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda iig tiir

opsiyon sozlesmesi islem gérmektedir. Bunlar; pay opsiyonlari, endeks opsiyonlar1 ve doviz
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opsiyonlaridir. Konumuz olan ddviz opsiyon sozlesmelerinde ise sadece DolarTL doviz

opsiyonlar1 islem gdrmektedir. VIOP’ta islem géren DolarTL opsiyon sdzlesmelerinin

Ozellikleri asagidaki agiklanmaktadir.

a)
b)

c)

d)

g)

h)

DolarTL opsiyon sézlesmelerinde dayanak varlik ABD Dolart/ Tiirk Liras1 kurudur.

Doviz opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de satim opsiyonu islem

gorebilmektedir.

VIOP’ta islem goren DolarTL opsiyon sdzlesmelerinde verilen hak sadece vade

sonunda kullanilabilir yani Avrupa tipi opsiyon kullanilmaktadir

DolarTL opsiyon sozlesmelerinde s6zlesme biiyiikliigii 1.000 ABD Dolart’dir.

DolarTL opsiyon sézlesmelerinde uzlas1 yontemi olarak nakdi uzlas1 uygulanmaktadir.

DolarTL opsiyon sozlesmelerinde yilin tiim aylar1 vade ay1 olarak kabul edilebilmekte

ve ayn1 anda i¢inde bulunan ay ve bu aya en yakin vade olmak iizere toplam 2 vade

ayina ait sdzlesmeler islem goriir.!”

Kurulan s6zlesmelerde vade sonu olarak her vade ayinin son is gilinii alinmaktadir. Son

1§ gliniine denk gelen giin resmi tatil olmasi sebebiyle yarim giin ise bir onceki 1§ giinii

alinmaktadir.

Sozlesme sonunda takas siiresi T+1 olarak uygulanir. Prim borglart hesaplardan T giinii

cekilirken, Prim alacaklar1 hesaplara T giinii aktarilir.

Seanslar bittiginde hesaplarin gilincellemesinde kullanilan giinlik uzlagsma fiyati

asagidaki sekilde hesaplanir:'8

1) Seans sona ermeden dnceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktar agirlikli ortalama fiyati glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

2) Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye
dontik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

3) Seans igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati,

4) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamigsa, dayanak varlik ve dayanak varliga bagh
diger sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyat giinliik

uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.

17 https://www.borsaistanbul.com/files/VIOP_Tanitim Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf erisim

tarihi:15.05.2021
18 https://www.borsaistanbul.com/files/viop-ozet-bilgiler-dokumani.pdf erisim tarihi:15.05.2021
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j) 1000 ABD dolari’nin Tiirk Liras1 cinsinden degeri opsiyon primi i¢in virgiilden sonra

bir basamak olarak kote edilir. Minimum fiyat adimi ise 0,1 dir.

Doviz opsiyonlar1 agagida bir 6rnekle daha detayli agiklanmustir.

X Firmasini mayis ayimda 100.000 USD tahsil etmek iizere bir anlagma yapmustir. X
firmas1 mayis ayindaki kurlarin diismesinden endise etmektedir. Su andaki spot kur fiyati
3,19 dur. Firmanin kurdaki diisme beklentisine kars1 kur riskinden korunmak amaciyla
borsada islem goren mayis vadeli satim opsiyonu almalidir. Bu durumda firma sézlesme
biiyiikliigii 1000 USD olan ve 3,16 kullanim fiyat1 bulunan mayis vadeli 100 adet satim
opsiyonu almis olsun. Opsiyon primi ise 28.1 TL’dir. Yapilan opsiyon sézlesmesine gore

farkli doviz kuru seviyelerinde X firmasinin geliri asagidaki gibi olacaktir.

Doviz | Opsiyon Sozlesmesinin Kullanimindan Spotta Doviz Odenen Toplam
kuru Saglanan Gelir Satisindan Opsiyon Gelir
Saglanan Gelir Primi
3,0000 | (3.1600-3.000)*1*100=16.000 TL 300.000 TL 2.810 TL | 313.290 TL
3,1000 | (3.160-3.100)*1*100=6.000 TL 310.000 TL 2.810 TL | 313.290 TL
3,2000 | Opsiyon Kullanilmaz 320.000 TL 2810 TL | 317.190 TL
3,3000 | Opsiyon Kullanilmaz 330.000 TL 2.810 TL | 327.190 TL

Yukaridaki tabloya gore vade tarihinde kur X firmasinin beklentisi yoniinde olup
diiserse firma, satim opsiyonu hakkini kullanip 6denen prim sayesinde kur diisiisiindeki
zarar1 yliksek oranda onleyip kar diisiindiigii seviyelerde sabit tutacaktir. Tersi bir durumda
ise kur ytikseldigi takdirde spot kur lizerinden tahsil edecegi 100.000 USD karsiliginda zaten
kara gececek olup opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Boylece kar elde ederken aldig: risk

sadece 0dedigi 2.810 TL’lik opsiyon primiyle sinirli kalmis olacaktir.

3.3.2.3.Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Belirsizlik ve volatilite kavramlar tarih boyunca gelecege yonelik kararlari almay1

giiclestirmis ve risk yonetimine ihtiyact dogurmustur (Kayahan, 2009:24). Tiirev islemler
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ise ileride gergeklesebilecek belirsizliklerin siirekli fiyatlanmasi nedeni ile piyasalarda seffaf
bilginin yayilmas1 olarak tanimlanir (Saltoglu, 2019:3). Piyasadaki seffaf bilginin yayilmasi
ise firma ve finansal kurumlar tarafindan riskten koruma (hedging) amaciyla

kullanilmaktadir. Bu da tiirev iiriinleri dogrudan risk yonetiminin bir pargasi1 yapmaktadir.

Tiirev tiriinler, asil fonksiyonu olan hedging disinda arbitraj islemi ile kar elde etmek

i¢in ve spekiilatif amagclarla da kullanilmaktadir.

1.Korunma (Hedging) Amaciyla Kullanimi

Risk yonetiminin en 6nemli asamasi olan finansal risklerin korunmasi yani hedging;
sahis ya da firmalarin mevcut durumlarin1 korumak i¢in, olusabilecek risklere karsi tiirev

tirlinleri kullanarak kendilerini garanti altina almalaridir (Akcay ve digerleri, 2015:176).

Tiirev irlinlerin en 6nemli ozelligi dayanak varlik fiyatinda ileride olusacak
belirsizligin bugiinden belirlenmesidir. Bu sayede kisi ya da kurumlar uygun pozisyon alip
riski minimumda tutarak gelecekte olusabilecek risklerin yonetimi kontrol altina almig
olurlar. Bu sirada istekli spekiilatorler kars1 pozisyon alarak riski {istlenirler. Boylece karsi

tarafa bir sigortalama saglamis olur (Ibis, 2015).

Son yillarda tiirev piyasalarin islem hacminin, bu piyasalarin bagli olduklari
varliklarin islem hacminden oldukga fazla olmasinin sebebinde bu iiriinlerin riskten korunma

amaciyla kullanilmasinin etkisi biiytiktiir.

2.Spekiilasyon Amaciyla Kullanim

Spekiilasyon, bir yatirim aract ya da mal ile ilgili olarak risk iistlenerek gelecekte
olusacak fiyat degisimlerinden kar elde etmeye calisma eylemidir.!” Spekiilatdrler kendi
inanglar1 dogrultusunda gelecekte olusmasini bekledigi fiyat degisikligi yoniinde tiirev
piyasalarda pozisyon alir. Beklentileri gerceklesmesi halinde kar elde ederken tersi bir

durumda zarara ugramis olur.

19 http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html
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Tiirev tirlinlerin riskten korunmasi ve spekiilasyon amaci ile kullanilmasi birbirini
tamamlayan amaclardir. Spekiilatorler riskten korunanlarin kagindiklar: ve transfer etmek

istedikleri riskleri kazang ongoriisiiyle listlenen aktorlerdir (Ayricay, 2003: 8).

Tiirev tirlinlerin koruma fonksiyonunun tersine spekiilasyon amaciyla kullaniminda,
belirli bir riski iistlenerek kazan¢ saglama hedeflenmekte olup bazi olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Tiirev piyasalarda spekiilasyon yapilarak bir neden de finansal kaldirag
etkisinin biiyiikliigiidiir. Kaldirag sayesinde daha az nakitle daha biiylik yatirim pozisyonu
alinabilmektedir. Alinan biiyiikk yatirim pozisyonlar1 yliksek kazang¢ saglamak isteyen
yatirimeilarin ciddi riskler almasina sebep olmaktadir (Saltoglu, 2019:4) Bu risklerin
gergeklesmesine sebep 2007-2008 kiiresel krizinde ise tiirev iiriinlere yonelik elestiriler

oldukg¢a artmustir.

3.Arbitraj Amaciyla Kullanim

Arbitraj, farkli piyasalarda bulunan bir varligin es zamanli olarak ucuz olan
piyasadan alinip, pahali olan piyasadan satilmasiyla kar elde edilmesi islemidir. Arbitrajcilar
ayni irilinle farkli piyasalarda farkli fiyatlar1 kovalayarak risk almadan kazang saglamaya
calisirlar. (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 160). Yapilan arbitraj islemleri, farkli piyasalarda
senkronize olmayan fiyatlar1 birbirine yaklastirarak piyasalarin eslenmesine yardimeci olur
(Skill, 1997: 20). Bir baska deyisle farkli piyasalar birbirine baglanmakta ve hepsinin tek bir
piyasaya doniismesi kolaylagsmaktadir (Karluk, 1991 :316).

Arbitraj faaliyeti ayn1 zamanda varlik piyasalarin likit tutmaya yardimer olur ve boylece

islem maliyetlerini azaltir (Skill, 1997: 20).
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4. BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Déviz kuru, bir iilkenin kullandig1 para biriminin, diger iilkelerin kullandig1 para
birimleri karsisinda aldig1 deger alarak tanimlanmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte siyaset,
ekonomi, ticaret gibi bir¢ok alanda iilkeler arasindaki iligkilerin ilerlemesi ve karsilikli
finansal iligkiler kurulmasi sebebiyle iilkelerin para birimlerinin birbiri cinsinden degerinin

belirlenmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmustir.

Ulkemizde déviz kurlari, serbest bir piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenen
dalgali doviz kur rejimi uygulanarak belirlenmektedir. Piyasadaki doviz arz ve talep
kosullarinin belirleyen unsurlar ise; Uygulanan para ve maliye politikalari, ekonomik
altyap1, uluslararas1 gelismeler, bekleyislerdir. Arz ve talep kosullarinda meydana gelen
degisimlere etki eden faktorler doviz kurlarini da etkilemektedir. Baglica bu faktdrler ise; dis
ticaret hadleri, enflasyon oranlari, yabanci yatirimlar, faiz oranlari, siyasi ve politik olaylar,

kamu borglari, sermaye hareketleridir.

Doviz kurlarini kesin olarak tahmin edebilmek miimkiin degildir. Piyasa kosullari,
ekonomik gelismeler, siyasi ve politik olaylar doviz kurlarina olumlu veya olumsuz etki
ettigi i¢in kesin bir tahmin yapilmasini zorlastirmaktadir. Dolayistyla gelecekte doviz kuru
seviyesinin belirlenemeyecek olmasi ve bu belirsizlik karsisinda yerli para biriminin yabanci
para birimi karsisinda deger kaybedecek ya da kazanacak olmasi kur riski kavramini

karsimiza ¢ikarmaktadir.

Ayarlanabilir sabit kur rejimi olarak da adlandirilan Bretton-Woods sisteminin 1973
yilinda ¢okmesiyle reel ve nominal doviz kurlarinda dalgalanmalar 6nemli 6l¢iide artmustir.
Sistemin ¢okmesiyle yliksek gelir elde etmek i¢in faiz-kur arbitrajindan faydalanarak yapilan
sermaye hareketlerinin artmasi da doviz kurlarindaki dalgalanmay1 ve dolayisiyla kur riskini
arttirmistir. Benimsenen dalgali kur sisteminde ddviz kurlarmin piyasa belirleyiciler
tarafindan belirlenmesi, kurlarda giinliik olarak tahmin edilemeyen degismeler meydana
getirebilmektedir. Bu degisimlerden kaynakli yabanci para ile vadeli islem yapan firmalar

yiiksek oranda kur riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir.
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Kur riskinin ortaya ¢ikmasindaki baglica neden doviz kurundaki dalgalanmalar gibi
goriinmesine ragmen politik risk, kur rejimi se¢imi, 6demeler bilangosunda acik ve
fazlaliklar, doviz kriz etkisi, enflasyon ve faiz orani, spekiilatif hareketler gibi nedenlerde

kur riskinin ortaya ¢ikma nedenleri arasindadir.

Kur riskinin ¢esitli tiirleri mevcuttur. Bu ¢esitlilik kullanilan islem ¢esitlilikleri, mali
tablo teknikleri ve isletme tiirlerine gore belirlenmektedir. Bunlarda ilki olan ¢eviri riski;
farkli doviz cinsleri ile yapilan islemlerin yerli para cinsinden raporlanmasi sonucu ortaya
cikmaktadir. Diger bir kur riski tiirii olan islem riski ile ise dovizle yapilan islemlerde,
alacakli ya da bor¢lu olunmasi, doviz kredisi alinmasi veya verilmesi gibi durumlarda
karsilagilir. Islem riskinin ortaya ¢ikmasinda zaman kavraminin ¢ok bilyiik etkisi
bulunmaktadir. Uciincii kur riski tiirii ise ekonomik risktir. Ekonomik risk; doviz
kurlarindaki degisimin igletmenin gelecek nakit akimlari tizerinde etkisidir. Bir isletmenin
degeri gelecekteki nakit akimlart ile 6l¢iiliir. Buna bagli olarak ekonomik risk de isletme

degerini dogrudan etkilemektedir.

Yukarida sebepleri ve tiirleri ile verilen kur riskinin etkilerini en aza indirmek igin
etkin bir sekilde kur riski yonetimi gereklidir. Kur riskinden korunma amagli kullanilan
yontemler ise i¢sel ve digsal yontemler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Firmalarin kendi
imkan ve yonetim giiciinii kullanarak daha diisilk maliyetle yonettigi yontemler icsel
yontemler olarak adlandirilmaktadir. Digsal koruma yontemleri ise i¢sel yonetimin yeterli
olmadig1 durumlarda kullanilan daha yiiksek maliyetli ve karmasik yontemlerdir. Igsel
yontemlere gore daha basarili sonug veren kur riskinden korunmak amagh kullanilan dissal

yontem ise tiirev tirlinlerdir.

Tiirev trilinler, riskten korunma ve belirli bir riski goze alarak getiri elde etmek igin
kullanilan, fiyatlar1 diger yatirim araglarinin (dayanak varlik) fiyatlarina bagl olan finans
trlinleridir. Tirev Uriinlerin islem gordiigli piyasalar ise tiirev iriinler piyasasidir. Bu

piyasalar organize piyasalar ve tezgahiistii piyasalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Risklerin yonetilmesi ihtiyaci tarih boyunca var olmustur. Tiirev {irlinlerin ilk kaniti
ise M.O 2000°1i yillara dayanan hasat dénemine dayal1 belgeler olarak kabul edilmektedir.
Baz1 kaynaklarda tiirev iirinlerin mantig1 kullanilarak zeytin hasadi {izerine ilk opsiyon

sOzlesmesini Thales’in yaptig1 yer almaktadir. Giiniimiizdeki tiirev piyasalarin ilk adimi ise
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1848 yilinda Amerika’nin en 6nemli ticaret merkezi olan Chicago’da, “Chicago Board of
Trade” ‘in kurulmastyla atilmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra benimsenen Bretton Wood
uluslararasi para sisteminin 1973 yilinda ¢okmesiyle dolara endeksli altin sisteminin de
islevini kaybetmesi sonucu sabit kur sistemi bozulmustur. Bunun sonucu olarak dalgali kur
sistemine gecilmesi gelecege yonelik belirsizlik yaratarak piyasa katilimcilari kur riski ile
kars1 karsiya birakmis ve ortaya ¢ikan riskten korunmak amaciyla tiirev iriinler yaygin

olarak kullanilmaya baslanmistir.

Tiirev iiriinler ileride olusabilecek belirsizlikleri azaltarak piyasalarda seffaf bilginin
yayilmasi saglamaktadir. Tiirev iirlinlerin temel amaci riskten korunma yani hedging olsa da
arbitraj ve spekiilasyon amaci ile de kullanilmaktadir. Spekiilatorler, riskten korunmak igin
alinan pozisyonlarin karsisinda pozisyon alarak riski iistlenen ve kar saglamay1 amaglayan
kisilerdir. Tiirev iriinlerin arbitraj amactyla kullanilmasinda ise ayni iiriinle farklh

piyasalarda farkli fiyatlar1 kovalayarak risk almadan kazang saglama amacglanmaktadir.

Tirev tiriinler temel olarak forward, futures, swap ve opsiyon olmak iizere dort baglik
atinda islem gormektedir. Forward sézlesmeler; belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz,
altin, mali arag, mal ve diger tiirev iirlinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir
tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim
amacli vadeli islemlerdir. Forward s6zlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem gérmektedir ve
karsilikli glivene dayanmaktadir. Herhangi bir teminat sistemi s6z konusu degildir. En sik
kullanilan forward tiirii kur riskinden korunma amaci ile kullanilan doviz forward
sozlesmeleridir. Déviz forward sozlesmeleri, gelecekte doviz alim satimi yapilacak olan
tarihteki kurun, sézlesmenin kuruldugu tarihte garantilenmesidir. S6z konusu islemler
karsilikli glivene dayali oldugu i¢in ¢ogunlukla bankalar ve bankalarin kurumsal miisterileri

aralarinda yapilmaktadir.

Future sozlesmeler ise standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da almaya iliskin yasal islemdir. Future
sOzlesmeleri, forward sozlesmelerden farklilagtiran en Onemli ozelliklerden biri future
sOzlesmelerin organize piyasada iglem gormesi ve standartlastirilmis olmasidir. Diger bir
Ozellik ise bu piyasalarda takas merkezi adi verilen kuruluslarin taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini garanti altina alarak karsi taraf riskini ortadan kaldirmasidir. Future

sozlesmelerinde kur riskinden korunmak amaciyla kullanilan déviz future sézlesmeleri ise
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ilk olarak 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange-Chicago Ticaret Borsasi biinyesinde
kullanilmistir. Doviz future sozlesmelerinde gelecekteki bir vadede doviz kuru
sabitlenmektedir. Ulkemizde ise Borsa Istanbul biinyesi altinda bulunan Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda dovize dayali yapilan 6 tiir future sozlesmesi islem gormektedir.
Bunlar: Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD, CNH/TL, RUB/TL, GBP/USD futures

sozlesmeleridir.

Swap sozlesmeleri ise swap kelimesinin anlami olan degis- tokustan gelen, taraflarin
onceden anlastiklar1 oran ve kosullarda belirli miktardaki para birimlerini degistirmek
suretiyle gerceklestirdikleri islemlerdir. 1980°li yillarda gelisme gosteren swap sozlesmeleri
su an uluslararasi piyasada en ¢ok islem goren tiirev iirlindiir. Swap piyasalar1 diger tiirev
tirtinlere gore oldukca esnek bir yapiya sahiptir ve ¢esitlilik gostermektedir. Bu sayede diger
tiirev araglarla karsilanamayan istekleri karsilayabilmektedir. Bu ¢alismada da kur riskini
onlemek amaciyla kullanilan para swaplari incelenmistir. Para swaplari, iki taraf arasinda,
belirlenen tutarda bir paranin baska bir para ile degistirilmesi ve belirli bir siire sonunda
degistirilen anaparalarin geri verilmesini i¢eren bir anlasma olarak tanimlanabilir. Para
swaplar1 {ic asamada gerceklesmektedir. Ilk asamada anlasilan kur {izerinden anaparalar
degis tokus edilir. Bunu swap sozlesmesi icerisinde faizlerin diizenli olarak degistirilmesi

takip eder. Son olarak baslangigta anlasilan kur lizerinden anaparalar geri verilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri ise belirli bir prim karsiliginda, belirli miktardaki bir varligi, belirli bir
tarihte 6nceden alim veya satim hakkidir. Opsiyon sozlesmelerinin diger sdzlesmelerden
farki aliciya opsiyonu kullanip kullanmama konusunda se¢im hakki tanimasi olurken
saticiya da bu hak karsiliginda prim 6denmesidir. Yani opsiyon sézlesmelerindeki ilk asama
alim- satim hakki verilen opsiyonunun alim- satimidir. Ikinci asama ise alict opsiyonu
kullanmaya karar vermesi durumunda gergeklesir ve sozlesmeye konu olan varlik alinip
satilir. Diger tiirev iirlinlerde alict ve saticinin kart sinirsiz iken, opsiyon sézlesmelerinde
alicinin kar1 sinirsiz, zarart primle sinirli; saticinin zarart siirsiz karit primle sinirhidir.
Opsiyon sozlegsmelerinin bir diger 6zelligi ise hem organize piyasada hem de tezgahiisti
piyasada islem gormesidir. Organize piyasada belirli standartlar altinda, hukuki bir alt yapiya
gore, Takas Merkezi gilivencesiyle sozlesme kurulurken, tezgahiistii piyasada sézlesme
kosullarinin taraflarca serbestge belirlenmesi, herhangi bir kisitlama olmamasi saticiyr daha

bliytik risklerle kars1 karsiya getirmektedir.
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Opsiyon sozlesme tiirleri alim ve satim opsiyonu olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Alim opsiyonu, opsiyon alicisina dayanak varlig1 belirli bir fiyattan vade tarihinde veya
tarithinden 6nce alma hakki veren opsiyondur. Alic1 alim opsiyon hakkini kullanmaya verirse
sozlesmedeki karsi taraf s6z konusu dayanak varligi satmak zorundadir. Alim opsiyonu
alicisinin beklentisi dayanak varligi fiyatinin yiikselmesi yoniindedir. Satim opsiyonu ise
Opsiyon alicisina dayanak varligr belirli bir fiyattan vade tarihinde veya tarihinden 6nce
satma hakki veren opsiyondur. Satim opsiyonlar1 alim opsiyonlarinin tam tersi sekilde
caligir. Satim opsiyonu alicisinin beklentisi, dayanak varligin fiyatinin diismesi yontindedir.
Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon fiyati, opsiyon tiiriine gore farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklar ise vadeye kalan siire, kullanim fiyati, dayanak varhigin fiyati, fiyat

gostergesindeki dalgalanma, faiz oran1 ve temettii gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri arasinda en yaygin kullanilan d6viz opsiyonu ise kur riskini
onleme ve spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Déviz opsiyonlar1 belirli miktardaki bir
dovizi bagka bir doviz karsiliginda s6zlesmede belirtilen vade bitim tarihine kadar satin alma
veya satma hakki veren anlasmalardir. Ulkemizde Borsa Istanbul biinyesi altinda bulunan

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda sadece DolarTL doviz opsiyonlar1 islem gérmektedir.
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