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OZET

Bretton Woods sabit kur sisteminin yerini dalgal: kur sisteminin almasi, ilk
petrol krizi ve piyasalarin kiiresellesmesi sonucu 1970°1i yillardan itibaren diinya
ekonomisinde goriilen asir1 fiyat dalgalanmalari ve risk ortami biitiin iilkeleri etki-
lemisti. Her ekonomik etkinlikte var olan, fiyat dalgalanmalariyla daha da artan
riskleri kontrol altina alma caligmalari bu yillarda hiz kazandi. Firmalar faaliyet-
lerini olumsuz yonde etkileyen riskleri yonetebilmek icin tlirev araglardan yarar-

lanmaya baslad.

Bu tlirev araglardan biri olan opsiyonlar satin alan tarafa belirli bir Uriinii
belirli bir zamanda, belli bir fiyattan satin alma ya da satma hakkini veren kont-
rattir. Opsiyonlar diger araclardan farkli olarak aliciyt herhangi bir yiikiimliliik
alinda birakmaz. Biitiin yiikiimlilik opsiyonu satan kisiye yiiklenmistir.
Opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanip kullanmamakta 6zgiirdiir. Ozellikle fiyat
riskini ortadan kaldirmak i¢in kullanilan opsiyonu, satin alan taraf, bu hizmet

karsiliginda satan tarafa prim ddemektedir.

Future kontratlart olarak da anilan gelecekteki islem kontratlari da firmala-
rin risklere karsi korunmak i¢in kullandiklar1 tiirev araclardandir. Gelecekteki
islem kontratlar1 bugiinden fiyat anlasmasinin yapilarak trtinlerin ya da fonlarin
ileri bir tarihte teslimini saglayan anlasmalardir. Miktar ve vade konularinda
standartlasmaya gidilmistir. Vade sonunda fiziki teslimat sart1 yoktur, amagc fiyat

riskine karst korunma saglamaktir.

Tirkiye’de yasal ve ekonomik sinirlamalar nedeniyle son yillarda kullanil-

maya baslayan tiirev araglar, gelismis iilkelerdeki kadar yaygin degildir.



Summary

As the flexible exchange system took place the Bretton Woods or fixed ex-
change system, as a result of market globalization and first oil crisis, extreme
price movements in the world economy since 1970 and risky environment have
affected all the countries. The study of controlling the risks, which have been
every economic activity and increased by the price changes, have been exceler-
ated in those years. Firms started to use derivative assets in order to manage risks

that affects them negatively.

Option is one of the derivative devices that gives its holder the right to pur-
chase or to sell a certain good for a specified price in a certain time. Differing
from other derivatives, options don’t charge any burden to its buyer. All the re-
éponsibilities are belong to seller. The holder of option is free whether or not to
exercise it. In order to eliminate the price risk, the buyers of the option pay pre-

mium to seller.

Future contracts, which are sometimes called forward contracts are deriva-
tive devices that are used by firms against the risks. Future contracts are agree-
ment that carry the obligation to go through with the agreed on transaction. A
future contract consists of sale of some commodities or funds at some future
time, standarization has been accompanied with quantity and time. Physical de-
livery is not necessary at maturity The purpose is to hedge to protect against price

movements.

Because of the legislative and economical restrictions derivatives lately are

being used in Turkey, but they are not used as much as developing countries.
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GIRIS
1972 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte sabit kur siste-
minin sona ermesi uluslararasi ticaret yapan firmalari énemli kur riskiyle kars
karstya birakmistir. Ayrict 70°1i yillarin sonlarindan itibaren uluslararasi para pi-

yasalarinda gozlenen faiz dalgalanmalari yatirimeilar agisindan kredi ve mevduat-

ta faiz riski sorununu ¢ikarmistir.’

1970°1i yillarda diinyada goriilen ilk petrol krizi, teknolojik gelisme ve piya-
salarin kiiresellesmesi diinyada asiri fiyat dalgalanmalari ve firmalar icin gesitli

riskleri de beraberinde getirmistir.

Calismamizin ilk bsliimiinii olusturan risk kavrami, her ekonomik etkinlik
icin s6z konusudur. Firmalarm kars: karsiya kaldiklan riskleri yonetilebilen ve

yonetilemeyen riskler olarak ayirmamiz miimkiindiir.

Yonetilemeyen riskler arasinda bir firmanin yangin, dogal afet, hirsizlik vb.
riskleri sayilabilir. Bunlar i¢in firma bazi 6nlemler alabilir ya da riski sigorta sir-

ketine devredebilir.

Yénetilebilen riskler ise faiz orani riski, kredi riski, doviz kuru riski, likidite
riski, tlke riski olarak ayrilabilir. Bu risklerin tamamen ortadan kaldiriimasi
s6zkonusu degildir, ancak belirli bir giiven aralig: i¢inde yonetilebilmeleri mim-

kiindiir.

Firmalarin meydana gelen bu riskleri en az diizeye indirme galismalar: ve

piyasalarin diisiik maliyetli, yiiksek kazangli, mali arag arayislari karsisinda para

! Sudi APAK: “Uluslararasi Finansal Teknikler” Emlak Bankas! Yayinlart Istanbul 1992, s.77
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ve sermaye piyasasl araclarini yetersiz kilmistir.

Diinya para ve sermaye piyasalarinda, uluslararasi finansal iliskilerin yogun-
lagsmast ve bilisim-iletisim teknolojisindeki yenilikler nedeniyle, gelismeler ya-
sanmaktadir. S6zkonusu gelismeler, para ve sermaye piyasalarini hizla biitiinles-
meye yoneltirken, degiskenligi de artirmaktadir. Bu degiskenlikleri siirekli ve a-
ninda izleyebilme ihtiyact ve bunu saglayacak yeni finansal araglar aramaya yo-

neltmistir.’

Tiirkiye’de 1980’den sonra uygulanmaya baslanan ekonomik politikalar disa
acilimi hizlandirmig, piyasalarda yeni finansal arag¢larin olusturulmasi i¢in uygun

ortamlarin yaratilmasina ¢alisilmustir.

Finansal sistemlerin gelismesiyle ortaya ¢ikan tiirev araglar, para ve sermaye
piyasasinda meydana gelen risklerin yonetilmesine olanak saglayarak, fiyat dalga-
lanmalarini azaltmakta ve piyasa mekanizmasina islerlik kazandirmaktadir. Ca-
lismamizda tiirev araglardan opsiyonlar ve gelecekteki islemler (future islemler)’e

yer verilmistir. Digerleri ¢calismamizin disinda birakilmistir.

Calismamizin ikinci b6élimiinde tiirev ara¢lardan son yillarda Snemleri gide-

rek artan opsiyonlar ve gelecekteki islem sozlesmeleri ele alinmistir.

Opsiyonlar iki taraf arasinda diizenlenen bir sdzlesmedir. Taraflardan biri
opsiyon alicisi (opsiyon sahibi) dir. Opsiyon alicisi, aldigt opsiyonu ilgili vade
icinde ya da sonunda kullanma ya da kullanmama serbestisine sahiptir. Bu hak
karsiliginda diger taraf olan opsiyon saticisina prim dder. Opsiyon saticis: da al-

dig1 prim karsihiginda yukimltlugiint yerine getirmek zorundadir. Opsiyonlarin

2

Nasuhi BURSAL: “Yeni Finansal Araglarin Muhasebe Sorunlar” Bankacilar Dergisi, Istanbul,
Temmuz 1992 s.57
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diger arag¢lardan farki, alic1 herhangi bir yiikiimliiliige girmezken, biitiin yikimli-
lik saticiya yiiklenmistir. Opsiyonlar diger vadeli islemlere gore daha esnektir.
Sinurly risk tasimasti, piyasada likidite artirimini saglamasi, marjin sisteminin ol-

masi ve az bir sermaye gerektirmesi opsiyonun avantajlarindandir.

Gelecekteki islem sozlesmeleri ise, fiyat anlasmasinin buglinden yapilarak,
sozlesmeye konu olan kiymetin ileri bir tarihte teslimini 6ngéren yasal bir anlas-
madir. Bu sdzlesmeler opsiyonlara gore daha baglayicidir. Uriin miktar1 ve teslim
tarihi (teslimat aylar:) standarttir. Ancak sézlesmeler teslim tarihine kadar alinip
satilabilirler. Vade sonunda fiili teslimat gerekmez, nakit 6deme ya da karsi s6z-

lesmeyle anlasma sonuclandirilabilir.

Her iki sézlesmede de taraflardan biri her ticari islemin tasidigi riski mini-
muma indirmeyi amaglayan risk kapatici, taraflardan digeri ise bu riskleri yiikle-

nerek gelecekte kazang elde etmeyi amaglayan spekiilatorlerdir.

Ucgiincii béliimde ise tiirev araglarin Tiirkiye’deki durumuna yer verilmistir.
Calismamizin konusunu olusturan gelecekteki islemler ve opsiyonlar doviz kuru
ve faiz orani risklerinden korunmak amaciyla y1970°li yillardan beri gelismis il-
kelerde sikca kullanilmaktadir. Tirkiye’de ise yasal ve ekonomik sinirlamalar
nedeniyle son birka¢ yildir uygulamaya baslanan bu tiirev araclar, giiniimiizde

hisse senetleri, mal, altin, déviz ve faiz lizerine alinip satilmaktadir.



BIRINCI BOLUM
1. RiISK KAVRAMI VE TURLERI

1.1. RISK KAVRAMI VE ORTAYA CIKISI

Risk, is hayatinin ka¢inilmaz gerceklerinden biridir. Ekonomide faaliyetini
risksiz yuriitecek hi¢ bir firma yoktur. Firmalarin karst karsiya olduklar: riskler
oldukca cesitlidir. Bu risklerin bazilarinin 6nceden tahmini kadar yonetilebilme-
leri de oldukca zordur. Ornegin bir fabrikanin yanma riski yonetilemez. Ancak
yangin olasiligini azaltan 6nlemler alinabilir veya risk bir sigorta kurulusuna dev-
redilebilir. Ayn1 sekilde piyasa riski, yani talepteki degismeler ya da rakiplerin
pivasaya girmesi sonucunda firmanin karsi karsiya kalacag: risk de yonetilmesi

hemen hemen olanaksiz olan bir risk tiiriidiir.”

Firmalarin karsi karsiya olduklar: risklerin en dnemlileri arasinda sayabile-
cegimiz “mali riskler”in yénetimi konusunda ise son 20 yilda oldukca énemli ge-

lismeler kaydedilmistir.

Mali risk, genel tamimiyla, fiyatlardaki degisme karsisinda firmanin ya da
bireylerin aktif veya pasif degerlerinin degismesi riskidir. S6z konusu fiyatlar
arasinda hammadde, hisse senetlerinin fiyatlar1 ve portfoy degerine etkisi, doviz

kurlar1 ve faiz hadleri en temel mali risk unsurlarini olusturmaktadur.*

1970’1i yillarin basindan itibaren diinya ekonomisinde goriilen asirt fiyat

Arman KIRIM: “*Mali Risk ve Yo6netimi” D.C. Gardner, Tiirkiye 1992, s.1

Ayse Eyiiboglu AKSEL: “Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari; Yapisy, Isleyis Mekanizma-
lar1 ve Bazi Ulke Ornekleri” S.P.K. yaymlari, Temmuz 1995 SPK. Ankara



dalgalanmalarinin ve bunlarin yaratmis oldugu risk ortaminin arkasinda su temel

cevresel etkenler yatmaktadir.”
1. Bretton Woods sabit kur sisteminin yerini dalgali kur sisteminin almasi

2. 1973 yilinda ilk kez kendini gosteren petrol krizi ve bunun sonucunda
uygulamaya konulan parasal ekonomik (monetarist) politikalarin 1945 yilindan

beri uygulanan Keynes’ci politikalarin yerini almasi.

3. Piyasalarin kiiresellesmesi ve teknolojik gelisme.

1.2 RISK TURLERI

Genelde her ekonomik etkinlik birden fazla mali risk icermektedir. Kurulus-
larin karsi karsiya kaldiklar1 mali riskler yonetilebilen ve yonetilemeyen olarak

ikiye ayrlabilirler.’

Yonetilmesi imkansiz olan riskler; politik risk: firmanin yabanci bir tilke-
deki aktiflerinin kamulastirilmasi veya dondurulmasi, regiilasyon riski: firmanin
bir baska {ilkedeki garantisiz alacaklarimin déviz transfer yasaklari nedeniyle
tahsil edilememesi veya yerel ya da yabanci makamlar tarafindan muhasebe stan-
dartlarinin, vergi usullerinin degistirilmesi, pozisyonunu etkilemek seklinde orta-
va ¢ikmaktadir. Ornegin Fransa’ya ihracat yapan bir Ingiliz firmasi yalnizca
Fransiz Frangi (F.F)’nin Ingiliz Sterlini (STG)’ne Kkars: degeri ile ilgilenmekle
kalmay1p, ayn1 zamanda diger ilkelerdeki rakiplerinin para birimlerinin F.F. kar-
sisindaki degeri ile de ilgilenmek zorundadir. Ciinkii Ingiliz firmanin rakiplerinin

paralar1 zayifladiginda bu firmanin trettigi mallar Fransiz alicilar agisindan daha

KIRIM A, a.g.e.,s.2
® AKSEL A.age.s.19



ucuz hale gelecek ve Ingiliz firmanin rekabet giicli ve satis cirosu ayni oranda
diisecektir. Bu cercevede yukarida sayilan bu risklerin yonetimi konusunda fazla
birsey yoktur. Burada yapilabilecek en fazla sey buitlin risklerle ilgili bilgi akisini

stirekli olarak toplayarak tavir almak olabilir.”

Asagida ayrintili olarak agiklayacagimiz, yonetilebilen risklerin ise tamamen
ortadan kaldirilmas: miimkiin degildir, ancak belirli bir gliven aralig1 icerisinde

yonetilebilmeleri s6z konusudur.

Riskler para ve doviz piyasasinda farklilik gosterir. Ancak her iki piyasada
da gecerli olan riskler bulunur. Bunlar genelde fon‘ yonetimi acisindan degerlen-
dirilir. Bu degerlendirme, fon y6netimi iglemlerinin karliligini belirlemeye ve bu

islemlerde kabul edilebilir riskin kontroliine yardimci olur.®

Kars: karsiya kalinan en 6nemli risk unsuru “fiyat riski”dir. Fiyat riski, her-
hangi bir iirtiniin ileri bir vadedeki spot fiyatinin beklenen degerinden sapmasidir
ki, bu sapmanin mutlaka negatif yonde olmasi gerekmemektedir. Eger beklentiler
tarafsiz ise, fiyatlardaki lehte degisimler olmas: olasiligl, aleyte degisimlerle ay-
nidir. Bu acidan risk deniidiginde, gelecek bir vadedeki spot fiyatlarin beklenen-

den pozitif veya negatif yonde sapmasi anlasilir.”

1.2.1. FAiZ ORANI RISKi

Kisaca ileri bir vadedeki faiz hadlerinin beklenen degerlerinden sapmasi o-

larak da tanimlanan faiz oram riski, bir yatirimdan elde edilen getiri oraninin ya-

KIRIM A.a.g.e.s.10

Saniye GUMUSELI “Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri” T.B.B. Yayinlari
Ankara 1994

®  AKSELA.age.s.19



tirim déneminin baslangicindaki beklenen getiriden farkli olmast anlamina gelir.

Ornegin, 1 ay vadeli borglanip 6 ay vadeli fon plase edersek, 6 aylik faiz o-
ranini baslangicta kilitlemis oluruz. Bu durumda birinci ayin sonunda borcu geri
odemek ya da yenilemek icin yeniden bor¢lanmak gerekir. Fakat isleme baslarken
bir ay sonraki bor¢lanmada faiz oraninin ne olacagi kesin olarak bilinemez. Bu
durumda fon yoéneticisi 1 ay sonra faiz oranlarinin diisecegi varsayimiyla spekii-
lasyon yapmak durumundadir. Eger varsayim dogru cikarsa baslangigta fonlar
yiiksek faiz orami ile plase edip (6 ay) diisiik faiz oram ile yeniden finansman
saglar. Eger baslangictaki beklentiler gerceklesmeyip faiz oranlari 1 ayin sonunda
ylikselirse, fon yoneticisi fonlar1 plase ettigi oranin {izerinde bir faiz oranindan

borclanacagi i¢in zarar eder.

Nominal faiz oranlarindaki artislardan kaynaklanan faiz orani riski, temel
islevi olan fon aktariminda aracilik ettigi fonlari cogunlukla mevduat ve kredi

kullanimi gibi bor¢lanmalar yoluyla saglayan Tiirk Bankalari agisindan daha da

. i
dnem kazanmaktadir."”

Bankalar kar amaciyla calisan kuruluslar olduguna gére sagladiklar1 yabanci
kaynaklara 6dedikleri faizlerle yaptiklar1 plasmanlardan aldiklart faizler arasinda
banka lehine bir fark olmasi gerekir. Ancak kisa vadeli bor¢lanip, uzun vadede

plase etmek, bir yandan bir faiz riski diger yandan likidite riski yaratacaktir.''

Faiz oranindaki degisiklik her zaman icin bir olasilik olmakla birlikte faiz o-
ranlarinin istikrarli oldugu donemlerde bu risk kaynagi ciddiye alinmamuistir.

1970°1i yillarin sonundan itibaren faiz oranlarindaki degismeler hizlandigindan

' Hiiseyin CILLI “Enflasyon, Bankalar ve Risk”. T.B.B. yayinlart Ankara 1994
' AKSEL A.,a.ge., 5.20



faiz orani riskinin etkisi ¢cok biiyik olmaktadir. Ger¢ekten de 1980°li yillarin ba-
sindan itibaren deregulation egilimleri ile birlikte gelismis bir ¢ok tlkenin
yanisira Ulkemizde de faiz oranlari tizerindeki tavanlarin kaldirilmas: ve finansal
piyasalardaki degiskenligin artmasinin bir sonucu olarak faiz oranlari artik gec-
miste kalmistir. Bunun sonucu olarak bankacilik sistemleri 6nemli bir faiz riski
ile karsi1 karstya kalmis ve faiz riskinin yonetimi banka yonetiminin 6énemli konu-

larindan birisi haline gelmistir."

Faiz riski yonetiminde bilango dnemlidir. Vadelerde aktif ve pasif miktari-
nin esit olmasi yani agik olmamasi hem likidite hem de faiz riskinden bankayi
koruyacaktir. Vadesi gelen bir borcu yeniden fonlarken faizlerin yiikselmis ol-
masl veya kaynak fazlasi plase ederken faizlerin diistik olmasi kar ve zarar rakam-
larin1 dogrudan etkileyecektir. Dolayisiyla, faizlerle ilgili karar verirken tek belir-

leyici unsur faiz oraninin kendisi degil, ayrica kiimiilatif faiz, vergiler ve kaynak-

lar da etkilidir."

Faiz riski; nakit akisi riski, portf6y riski, ekonomik risk ve enflasyon riski

olarak alt basliklarda incelenebilir.

1.2.1.1. Nakit Akisi Riski

Firmanin degisken faizli bir borcu varsa veya bu firma ileri bir tarihte borc-
lanmay: planliyorsa, firmanin faiz yenileme dénemlerinde veya kredi almayi
planladig: tarihte faiz hadlerinin artmasi sonucunda bu borg¢larin artan faizlerini

ddemek icin gerekecek nakit akigi ihtiyact da artacaktir. Ayni sekilde bir firma ya

2 Ali ihsan KARACAN *“Bankacilik ve Kriz”. Finans Diinyas1 Yaymlart No:1 Tiitiinbank 1996

RIEHL Heinz-RODRIQUEZ Rita M:"Foreign Exchange And Money Markets” MC. Graw Hill Book
CO., LONDON 1988 5.389
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da bir fon yoneticisi degisken faizli bir yatirim aracina érnegin mevduat hesabina
ya da degisken faizli tahvile yatirim yapmissa, bu firmanin ya da yoneticinin faiz-

lerin diismesi karsisindaki nakit akisinin azalma riski sézkonusudur.'*

Faizlerdeki bu degismeler ve dalgalanma hem borglananlar hem de yati-
rimetlar agisindan ileriye yonelik belirsizlikler dogurdugundan, gelecekteki faiz-
lerin tahmin zorlugu firmalarin biitge plani yapmalarini zorlastirmaktadir. Ozel-
likle déviz cinsinden saglanmis olan degisken faizli kredilerde bu faiz riski soru-
nu ciddi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ileri vadelerdeki faiz haddi belirsizliklerini
ortadan kaldirmaya yarayan hedging teknikleri, kuruluslarin biitge ve yatirim

plani faaliyetleri 6niindeki 6nemli engelleri asmalarina yardime: olmaktadir.'

1.2.1.2. Portfoy Riski

Portfoy riski, belirli bir mali aktif envanterinin fiyatlardaki degismeler kar-
sisinda deger kaybetme riskini icermektedir. Bu durum en fazla faiz getiren uzun
vadeli kagit porfoyiinde kendini gostermektedir. Bir drnekle ag¢iklanirsa; bir ban-
kanin elinde USD 10 Milyon degerinde bir Amerikan devlet tahvili portfoyi ol-
dugu farzedilirse, zaman igerisinde faizlerin artmasi durumunda bankasinin elin-
deki tahvillerin degerinin azalmas: riski ciddi bir faiz riski olusturacaktir. Sabit
faizli menkul kiymetlerin ve spesifik olarak tahvillerin piyasa fiyatlar: ile faiz
getirileri arasinda ters bir oranti s6z konusudur. Bu nedenle faizlerin ileri bir ta-
rihte artmas1 bankanin elindeki tahvil portfoyiiniin degerini diisecektir. Ornegin

getirisi % & olan ABD devlet tahvili icin, faizlerin % 8’den % 10’a ¢ikmast du-

" AKSEL A Age.s.2l
¥ AKSEL A. A.ge. s.2l
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rumunda sdzkonusu portféylin degeri USD 2 milyon azalacaktir.” Bu durumda
banka tahvilleri satabilir veya hedging yontemiyle tahvil getirisini sabitleme yol-

larindan birisine basvurabilir.

1.2.1.3. Ekonomik Risk

Faiz hadlerindeki degismelerin firma {izerinde yaratacag etkiler dogrudan
olmayabilir. Ornegin enflasyonist bir ortamda faiz hadlerinin yiikselmesi bir yan-
dan tiiketim egilimini kisip firmanin mallarina talebi azaltabilir. Diger yandan
faiz hadlerinin ytikselmesi firmanin finansman maliyetlerini olumsuz yénde etki-
leyecektir. Kisacasi firmanin faaliyet gosterdigi endiistri faiz hadlerindeki genel
bir degisim firmay1 olumsuz yonde etkileyecek ve firmanin bu tiir riskler karsi-

sinda yonetim olanaklari sinirli olacaktir.

1.2.1.4. Enflasyon Riski

Mali aracilik faaliyetinin bir geredi olarak vade transformasyonu yapan
bankalarin aktiflerinin ortalama vadesi, genellikle pasiflerin ortalama vadesinden
daha uzundur. Bu nedenle bankalar piyasa faiz oranlarindaki oynamalar nedeniyle
ortaya ¢ikan “faiz riski” ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Tek neden olmamakla
birlikte, enflasyon, nominal faiz oranlarinin ve bu nedenle faiz riskinin artmasina

neden olmaktadir.'®

Nominal faiz oranlarindaki yiikselmelerin 6nemli nedenlerinden birisinin

" Ciinkii tahvilin borsa degeri 10 milyon $’dan 8 milyon $’a diigmiistiir.
BD = Tahvilin Getiri Orant x Tahvilin Nominal Degeri

Piyasa faiz Orani formiilii cergevesinde hesaplanmistir.
' CILLIH. Age.s8.

s o
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piyasalardaki birimlerin enflasyon bekleyisleri oldugu bilinen bir gercektir. Bi-
rimlerin, enflasyon oraninin gelecek donemlerdeki diizeyine iliskin bekleyisleri-
nin, enflasyonun ylikselecegi yoniinde degismesi durumunda, bu bekleyisler ka-
cinilmaz olarak nominal faiz oranlarina yansiyacaktir. Bu gelismeler, alacaklari-
nin vadesi genellikle borclarindan daha uzun olan bankalarin aktiflerini yeniden
fiyatlamalarinin belirli bir gecikme dénemini gerektirmesi nedeniyle, net faiz ge-

lirlerinde bir azalmaya neden olacaktir.

Enflasyonun bir diger etkisi, atil tutulan TL. fonlarinin maliyetini artirma-
sidir. Bu etki, bankalarin kisa donemli beklenmedik fon giris ve ¢ikislarinin o-
lumsuz etkilerini gidermek amaciyla atil rezervler bulundurma maliyetini yiik-
seltmektedir. Enflasyon oraninin goreli olarak yiiksek oldugu bir ortamda ¢alisan
bir banka ag¢isindan en akilci yol TL. fonlart atil birakmamak ve yapilabildigi 61-
clide en uygun fiyattan satmaktir. Bankalarin giinliik islemleri sirasinda karsilas-
tiklar1 biiylik montanli fon giris ve ¢ikislarinin olumsuz etkisini gidermek amaciy-
la kullanilabilecek yedek fon bulunmayacak ve gereken fonlar piyasalardan sag-
lanmaya calisilacaktir. Sektordeki tiim bankalarin ayni sekilde davranmas: duru-
munda, kisa vadeli fon faiz oranlarindaki dalgalanmalar siklasacak ve piyasalar

giderek daha istikrarsiz duruma gelecektir.'”

Bankalarin enflasyon riskine karst bir 6nlem almadiklar1 varsayilarak yapi-
lan arastirmalar, enflasyonun Tiirk Bankacilik Sektériinti temel olarak 2 yolla
etkiledigini gdstermektedir. Ilk olarak, enflasyon, bankalarin gelecek dénemlerde
bekledigi fon girislerinin satin alma giliciinde bir belirsizlige neden olmaktadir.

Ikinci olarak, enflasyon oranindaki artislar enflasyon bekleyisleri kanaliyla nomi-

7 CILLIH. Age.,s.8
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nal faiz oranlarinda da artisa neden olmakta ve bu yolla, bankalarin net faiz gelir-

lerini azaltmaktadir.

1.2.2. KREDI RISKI

Kredi riski karsi tarafin sézlesmeden dogan taahhiitlerini yerine getirmemesi
ile ilgilidir. Yani muhatabin sézlesmesindeki kosullari veya yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremiyeceginin belirsizligi kredi riskini dogurur. S6zlesmede yer
alan 6zel maddelerin yerine getirilmesini engelleyecek sebepler, taraflarin bulun-

dugu cografi alanda olusan dis etkiler veya taraflarin mali durumuyla ilgilidir."®

Para piyasasinda kredi riski ¢cok agiktir. Bu piyasada taraflardan biri fonlari
odiing alir veya bor¢ verir(plase eder). Bor¢ alan agisindan herhangi bir risk
s6zkonusu degildir. Ancak plase eden taraf her zaman bor¢lunun borglarini 6de-

meme riski ile kars1 karsiyadir. Cok karli bir faiz oranindan bor¢ verilmis olsa

dahi, borglu borglarini 6deyemedigi taktirde, plasmani yapan taraf zarara ugraLr./W

Déviz piyasasinda kredi riski, ddeme glicliigiiniin doviz anlagmasindaki
valor tarihi veya valor tarihinden onceki bir tarihe rastlamasina bagli olarak farkli
etkiler gosterir. Odeyememe durumu anlasmanin valor tarihinden once
farkedilirse ve fon yéne’ticisi valor tarihinde bagka nakit girisleri olacagini bek-
lemiyorsa, piyasadan da fon saglama yoluna gitmek zorunda kalabilir. Bu islem
sonucundaki kar veya zarar da piyasadan saglanan fon i¢in 6denecek faiz orani
ile, valor tarihinde tahsil edilemeyen alacagin faiz oranina baglidir. Anlasmanin

valor tarihinde borcun 6denmemesi durumu, kredi riski agisindan daha ciddi bir

¥ HASAN SELCUK: “Finansal Hizmetler Sektoriinde Yeni Arag ve Teknikler” ik Birlesik Yayincilk
Ltd. Istanbul 1993.5.99
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durumdur. Bu durumda plasmani yapan taraf acik pozisyona diisebilir ve borg

N )
faizi 6demek zorunda kalir.

Do6viz piyasasinda en 6nemli kredi riski kars: tarafin vadede islem yapilmak
tizereyken iflas etmesidir. Farkli mali kesimler arasindaki zaman farklar: da g6z
oniine alindiginda bir taraf islemin kendine diisen kismint kendi ¢alisma saatleri
icinde gerceklestirirken, diger tarafin islemin gerceklesecegi giin iflasin bildirme
yoluna gitmesi ile islemi gergeklestiren tarafin kaynaklarin1 % 100 kaybetmesine

2
neden olacaktir.?’

Kredi riski ve yonetilmesi bankalar i¢in de biiylik 6nem tasir. Kredinin geri
odenmeme riski kredinin verildigi anda baglar. Banka bilan¢o dis1 faaliyetleri ne-
deniyle (kabuller, teminat mektuplari, para opsiyonlar: da) banka i¢in kredi riski
olusturur. S6zlesmenin taraflarina kars: tarafin yiikiimlaliigint yerine getirecegi-
ne dair garanti vermek araci kurulus olan banka i¢in bazi yiiktimliiliiklerin karsi-
likl1 olarak yerine getirildigi ana kadar potansiyel anlamda bir kredi riski niteligi
tasimaktadir.”' Taraflardan birisi yiikimlaligiini yerine getirmedigi zaman bu
potansiyel kredi riski gercege doniisiir. Bankay1 bu yiiklimliiliigii yerine getirmek
zorunda birakir.

Banka da bu riski sinirlamak icin, genelde kredi miisterilerinin piyasadaki iti-
barini, morolitesini ve mali durumunu ayrintili olarak inceler. Ayrica riski dagit-
mak amaciyla da degisik para birimlerinden ve farkli miisteri gruplar ile doviz tica-

reti yaparlar. Zaten banka normalde tanudig1 ve givendigi misterileri ile calisir.”

¥ GUMUSELI ag.e., s.89
0 AKSEL.age. s24

* Roger A.Coe and Emmanuel N. ROUSSAKIS: “Credit Analysis of Foreign Loans” in Raussakis
(Ed). 1983. 5.260. :

— SELCUK,a.g.e.s.100
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1.2.3. LIKIDITE RISKI

Likidite, bor¢lunun érnegin bankanin dédemelerini zamaninda yapma yete-
negidir. Diger bir anlamda ddemelerin zamaninda yapilmasini saglayacak imkan-
lara Likidite denir. Merkez Bankasi ve muhabirleri neznindeki vadesiz hesaplarin
serbest bakiyeleri, kasadaki paralar, istenildigi anda paraya doniistiiriilebilen de-

gerler bankanin 6demelerinde serbestce kullandig: degerlerdir.”

Likidite riski, bankanin yeterli derecede nakit saglayamadig1 icin muhtemel
mevduat cekilmelerini 6deyememesi ve kredi taleplerini geri ¢evirmesinden do-
gan bir riskdir. Bu risk banka i¢in ¢ok 6nemlidir. Clinkii yetersiz Likidite, piyasa-
daki prestiji sarsar, ¢cok fazla likidite ise bankanin karli yatirimlarina engel olur.

Banka karlilik ile giivenilirlik arasinda siirekli bir ikilem yagar.”*

Bankalar esas olarak bilanconun pasif tarafina aldiklari mevduati, bankalar
arasi borcu ve sermayeyi aktifte krediler seklinde degerlendirmektedir. Kisa va-
deli pasifler, kisa vadeli aktifleri, uzun vadeli aktifler uzun vadeli pasifleri
fonlayarak her iki tarafta da vadelerin birbirlerini tutmasi gerekmektedir. Yani 90
glinliik bir mevduat ile 90 giinliik bir kredi fonlanarak, ikisinin de vadesi aym
giine gelmeli, faizi ile birlikte tahsil edilen kredi ile mevduat ve faizi 6denmelidir.
' Ancak uygulamada her aktif ve pasif kalemini ayni vadeye denk getirebilmek giic

oldugundan, bilancodaki hareketleri de tek tek takip etme olanag: yoktur.”

Para piyasasinda likidite riski, fonlarin bor¢lanma siiresinden daha uzun sii-

reli plase edilmesi durumunda ortaya ¢ikar. Déviz piyasasinda likidite riski ise,

Joseph F.SINKEY:"Commercial Bank Financial Management™ Maxwell-Mc Million New York.
1991 5.420

Gonca KILING: Bankacilar Dergisi Say1:6 Ekim 91. T.B.B. Yayinlari 5.56
*  AKSEL,a.ge., s.24.



istenilen para cinsinden fon bulabilme belirsizliginden ortaya ¢ikar. Bir islemdeki
risk derecesi, istenilen amag icin para ya da doviz piyasasinin secilmis olmasina

gore degisir.”®
Yeterli Likiditenin saglanmasi, bankaciligin temel kosullarindan birisidir.

Likidite ile ilgili gereksinimler birbirine benzemekle beraber dort ana grupta

toplanabilir.”’
- Net fon ¢ikisini saglamak ve yerine yeniden konulmasi gereksinimi;

- Fonlarin beklenen girisinin olmamast durumunda yeni fonlarin bulunmas:
gereksinimi;

- Muhtemel pasiflerin vadesi gelmesi durumunda yeni fonlarin bulunmas:
gereksinimi

- Yeni kredi islemlerinin yiiklenmesini saglayacak fonlarin bulunmasi ge-
reksinimi.

Likidite riskini kontrol altina alabilmek i¢in, 6nce firmann likidite ihtiya-
cinin dogru olarak tahmin edilmesi gerekir. Likidite ihtiyacinin belirlenmesinde
yoneticiler gecmis tecriibe ve Onsezilerine glivenebilecekleri gibi, sayisal yontem-

ler de kullanabilirler.

1.2.4. ULKE RISKI

Ulke riski literatiirde “sinirlar 6tesi kredi verme iligkilerinde, kredi agilan

iilkede meydana gelebilecek bazi olaylar neticesinde kayba ugrama olasiligi” sek-

*  GUMUSELI, a.g.e., 5.90
7 SELCUK,a.g.e.,s.100
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linde tanimlanmaktadir.?®

Ulke riski uluslararasi bor¢lanmayi i¢ bor¢lanmadan ayiran dnemli bir un-
surdur. Bor¢clanmayi ister hiikiimet ister 6zel olarak faaliyette bulunan, fakat ka-
munun yararlandigi firma veya 6zel tesebbiis yapsin, siyasi ekonomik faktorler

tilke riskini ve kreditibilitesini degerlendirmede 6nemli bir unsur teskil eder.”’

Ulke riski degerlendirmesi ¢ok yeni bir disiplin olmakla beraber hizli bir
gelisme gostermektedir. Bugiin bankacilikta sinir otesi her kredi iligkisi tlke riski
kavrami dahilinde degerlendirilir. Bankalar risk takibi icin biiyiik personel ve
ekipman yatirimlari yapmaktadirlar. Giderek globallesen diinyamizda bagimsiz
kuruluslarin periyodik olarak acikladigy tilke riski dereceli ve siniflandirmalar
tilkelerin dis kredibilitelerine ve hatta uluslararasi ekonomik iliskilerine yansi-

3(
maktadir.™

Ulkelerin siyasi veya ekonomik yapilarindaki ani degisiklikler uluslararasi
piyasada iilke kreditibilitesinin degismesine neden olur. Bu da ilke parasinin
kiymetini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Doviz sézlesmesi ile taahhiitte bu-
lunmus firma ve bankalarin taahhiitlerini yerine getirmemeleri prestijlerini kay-
betmelerine neden olurken, ayni zamanda karsi tarafin doviz pozisyonunu boz-
makta, karliliklarini etkilemektedir. Ulke riskini belirlemede tilkenin dis 6demeler
dengesindeki gelismeler, bor¢larin yapisi, Merkez Bankasi’min likidite giicti

GSMH’sinin biiytime oran: ihracat i¢indeki sanayi mallarinin orani, ihracatindaki

3 {lker PARASIZ- Kemal YILDIRIM: “Uluslararasi Finansman™ Ezgi Kitabevi Yayunlari Bursa, 1994
$.287

SELCUK, a.g.e., 102
¥ PARASIZ i, YILDIRIM K., a.g.e., 5.287
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biiyiime orani ve enflasyon orani onemli rol oynar.

1.2.5. DOVIZ KURU RISKI

TL. karsiliginda dovizi satin alma (doviz fonlama) veya doéviz satarak TL.
kaynagi yaratma (TL. fonlama) islemlerinden dogan riske kur riski denir. Yani

déviz ile ulusal para iliskisi kur riskini yansitmaktadir.’?

[thalat ve ihracatla ugrasan firmalar Tiirk Lirasimin disindaki bir dévizin
borclusu ya da alacaklisi oldugunda “ddviz riski” denilen bir riskle kars: karsiya
kalirlar. Eger bir firma belli bir déviz cinsinden bor¢lanmigsa, bu dovizin degeri-
nin yiikselmesi durumunda TL. olarak borcu artar, tersi durumda ise azalir. Ayni
firma belli bir déviz cinsinden alacakliysa, bu dévizin degeri yiikseldiginde ala-

- o . . . 33
cag1 degerlenir, tersi durumda ise azalir.”™

Ikinci Diinya Savasmdan sonra olusturulan Bretton Woods Para Sisteminin
1970’11 yillarda ¢o6kiisiinden sonra kontrollii de olsa esnek kur sistemine ge¢ilme-
si, firma ve finansal islemlerle ugrasan tiim kuruluslar: déviz kurlarindaki degis-
melerin etkileriyle kars: karsiya birakmustir. Ozellikle ithalat ve ihracatla ugrasan
tirmalar mal siparislerinin alinis tarihiyle mallarin teslim tarihi arasinda gecen
siire i¢inde bir yandan yurti¢i fiyat degigmelerini, 6te yandan {ilkesinin parasinin
yabanci paralar karsisindaki degerini, ayrica yabanci paralarin birbirlerine gore
olan degerlerindeki degismeleri yakindan goézlemek zorundadirlar. Gozlemlere
bagh olarak daha sonra izlenecek stratejiler saptanacaktir. Iste olusan bu yeni du-

rum firmalarin ve bankalarin doviz kurlarindaki degismelerin neden olabilecegi

! SELCUK.age..s.102

" SELCUK. a.g.e., s.97
% PARASIZ-YILDIRIM. a.ge.. s.338
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kayiplara karsi kendilerini korumak i¢in bazi énlemler almalarini zorunlu kilmak-

34
tadir.

Déviz kuru riski daha dnce de bir risk kaynagi olmasina ragmen bankacilik
sistemlerinde Ozellikle 1970°li  yillarin basinda sabit kurlar sisteminin
terkedilmesi ile 6nemli hale gelmistir. Diger yandan mali piyasalarda globallesme
ve yabanci parali islemlerin bankalarin bilangosundaki goreli payinin artmasi
doviz riskini 6nemli hale getirmistir. Yabanct paralarin herbirinin deger kaza-
nim/yitirim oranlarinin zaman icinde farklilik arzetmesinin yanisira degiskenligin
artmast kambiyo riskinin onemli kaynaklarindan birisidir. Bankalar bu risk kay-
nagindan kar edebilecegi gibi 6nemli zararlarla da karsilasabilirler. Bu agidan
bankalarm yabanci parali yiikiimleri ile yabanci parali varliklarinin yénetimine

ozel bir dnem vermek zorundadirlar.”™

Bir firmanin déviz kuru riski ile karsi karsiya kalmasi i¢cin mutlaka uluslara-
rast faaliyet gostermesi gerekmemektedir. Yerel paranin, yabanci paralar karsi-
sinda degerinin degismesi ulusal firmalarin faaliyetlerini olumlu veya olumsuz
sekilde etkileyebilir. Ornegin, TL nin yabanci paralar karsisinda degerinin yete-
rince dismedigi ve o donem i¢in asir1 degerli kaldigi varsayilirsa, bu durumda
ithal mallarin fiyatlar1 gorece olarak ucuzlayacak ve ulusal faaliyet gdsteren bir
firma, doviz kurlarinda TL. lehine olusan bu degisim sonunda satislarinin azaldi-

y ) .36
gin1 gérecektir.”

Ithalat ve ihracat islemlerinde doviz riskinden sakinmak taraflardan sadece

PARASIZ-YILDIRIM. a.g.e., 5.340
' KARACAN, a.ge. .24
* KIRIM, a.ge.,s.14
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birisi icin mimkiindiir. Ornedin iic ay sonra markla 6demede bulunmak iizere
Almanya’dan ithalatta bulunan bir Tiirk ithalatcisi, li¢c ay sonra Alman Marki de-
gerlenirse doviz riskiyle karsi karsiya kalacaktir. Tiirk ithalatgist bu riskten ka-
c¢inmak i¢in Alman ihracat¢isindan alacagini dolarla fatura etmesini isteyebilir.
Bunu saglarsa bu kez risk dolar alacaklis1 olan Alman ihracatcisi tizerinde kala-

caktir.’’

[thalatc: ve ihracatc firmalarin kars: karsiya bulunduklar: doviz riskinin bii-
yiikligl doviz pozisyonuyla dl¢iiliir. Déviz pozisyonu bir firma ya da bankanin
yabanci para olarak alacaklari ve angajmanlari arasindaki pozitif veya negatif fark

olarak tanimlanabilir.*®

“D&viz Pozisyonu= Sahip olunan déviz+Elde edilecek doviz-Odenecek do-

vizler”
éeklindedir. Doviz pozisyonunun sifir oldugu duruma kapali pozisyon denir.

Denklemin cebirsel toplami pozitifse, uzun déviz pozisyonu, negatifse kisa
d6viz pozisyonu s6z konusudur. Son iki durumda déviz pozisyonuna agik pozis-

yon (open) denir. Bunun ekonomik anlamin: séyle agiklayabiliriz.”
1- Kapali doviz pozisyonunda doéviz riski sifirdir.

2- Firmaca tutulan dovizlerin degerlerinin yiikselmesi bekleniyorsa uzun

doviz pozisyonunda bulunmak kazanglidir.

3- Firmaca tutulan dévizlerin degerlerinin diismesi bekleniyorsa kisa doviz

7 PARASIZ I, YILDIRIM K., a.g.e., 5.339
®  PARASIZ I, YILDIRIM K., a.ge., 5339
¥ PARASIZ I, YILDIRIM K., a.ge., 5.339



pozisyonu avantaj saglar.

[ster uzun, ister kisa pozisyon olsun, agik pozisyon oldugu siirece bankalar
her zaman kur riski ile karsi karsiyadir. Bankalar herhangi bir déviz cinsiyle iler-
de daha karli bir fiyattan kapatmak tizere kisa veya uzun pozisyon tutmaktadir.
Glniimiizde Interbank piyasasi kisa zamanda pozisyon ayarlama olanagi sagladi-
ginda bankalar kur dalgalanmalarindan kar elde edebilmek amaciyla dengesiz

pozisyonda kalmaktadirlar.*’

Doviz kuru riski Muhasebe riski ve islem riski olarak iki baglikta incelene-

bilir.

1.2.5.1. Muhasebe Riski

Muhasebe riski, firmanin yabanci bir doviz cinsinden belirlenmis olan aktif-
pasiflerinin yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe déneminden diger
muhasebe donemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki degismelerden
dolay1 ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini ifade etmektedir.
Yani doviz cinsinden belirlenmis aktif-pasiflerin muhasebe kayitlari icin yerel
para birimi cinsine ¢evrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir. Burada herhangi
bir fiziki aktif alim-satimi ile pasiflerde fiziki bir degisiklik sézkonusu olmayip,
yalnizca kur degismeleri sonucunda yerel para cinsinden muhasebe kayitlarindaki
degerlerin degismesi s6z konusudur. Bu risk oncelikle cok uluslu sirketlerin sik¢a

karsilastiklar: bir risk olarak yonetilmesi cok 6nemli bir risktir.*'

0 SELCUK, a.g.e., s.97
' AKSEL,a.ge. 523
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1.2.5.2. Islem Riski

Islem riski, faaliyetlerini yabanci para iizerinden yapan ¢ok uluslu sirketler,
biylik kuruluslar ve devletler i¢in onem tasir. Bir firmanin faaliyetlerini doviz
lizerinden yapmasi islem riskini dogurur. Doviz kurundaki bir degisme firmanin
biitgelenmis harcamalarinin beklenenden daha az veya ¢ok olmasina, yine ayni

sekilde gelirlerinin beklenenden daha az veya ¢ok olmasina sebep olabilir.

Islem riski, faaliyetleri birden fazla yabanci para ile gerceklesen sirketler i-
cin daha o6nemlidir. Ornegin bir firma ihracati karsiliginda DM aliyor, ithalati
karsihiginda ise YEN odilyorsa, ¢apraz kurlardaki bir degisiklik firmanin ciddi

zararlara ugramasina sebep olabilir.
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fKiNci BOLUM
7. RISKTEN KORUNMADA TUREV ARACLAR

2.1. OPSIYONLAR

Opsiyon, iki taraf arasinda diizenlenen, taraflardan birine belli bir bedel
karsiliginda, kararlastinilmis fiyatta ve tayin edilmis vade sonunda ya da
sgzkonusu vadenin iginde herhangi bir tarihte belli miktarda bir varlig1 satin alma
ya da satma hakk: veren, diger tarafa aldig bedel karsiliginda sozi edilen hakkin
kullanilmast durumunda ilgili varligt anlatilan sartlarda satma ya da satin alma

yikimluligh getiren bir s(jzlesmedir.42

Opsiyon sozlesmelerinde elde edilen hakki kullanip kulanmama opsiyon a-

licisinin insivatifinde oldugu halde, opsiyon saticisinin yerine getirme yliktimli-

lugi vardir.
Bir opsiyon sozlegmesl asagidaki unsurlari icerir:
- Opsiyon kontratinda taraflar
- Opsiyon kontratina konu varlik
- Opsiyon kontratina iligkin vade
- Opsiyon kontratinda uygulama fiyati
- Opéiyon kontratina konu varligin buyukligl

- Opsiyonun primi.
I

42

Frank JFABOZZI, and Frank G.ZARB. “Handbook of Financial Markets” 1981.5.545



2.1.1. OPSIYONLAR ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

2.1.1.1. Opsiyon Kontratinda Taraflar

Opsiyonun tanimindan da anlasilacag: tizere her opsiyon kontatinda iki taraf
vardir. Bunlardan biri opsiyon kontratini bir bedel 6deyerek satin alan ve
s6zkonusu kontrat kapsaminda ilgili varligi, kontratta lizerinde anlasma saglanan
kosullarda satin alma ya da satma hakkini elde eden opsiyonun sahibi iken, digeri
diizenledigi opsiyonu bir bedel karsilifinda satan ve opsiyonun sahibinin
opsiyonu uygulamaya koymasi durumda veya elde ettigi hakki kullanmaya karar
vermesi durumda opsiyon kontratinda yer alan kosullar1 yerine getirme yiiklimlii-

ligt altina giren opsiyon saticisidir.*
- Opsiyon Sahibi

Opsiyon sahibi, belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldig1 opsiyon
sOzlesmesini, sézlesmede belirtilen siire icinde ya da sonunda kullanma hakkina
sahiptir. Vade bitiminde opsiyonunu kullanmak istemeyip terkedebilir. Bu du-
rumda, kars: taraftan primi iade etmesini talep edemez. Yani opsiyon satin alan
yatirimct, yatirima bastan belli bir kayipla baslar. Opsiyon sahibinin maksimum

i e . . . 44
kayb1 6dedigi prim kadardir. Kazanci ise teorik olarak sinirsizdir.

Opsiyon sahibi veya hamili, alim opsiyonunda da, satim opsiyonun da da
aktif degerin satim veya alim olanaklarint elinde bulundurmakta, istedigi taktirde

vade sonunda opsiyon hakkini kullanmay talep etmektedir.*’

¥ Ali CEYLAN: “Uygulamah Portfoy Yonetimi” Bursa 1993 S.149

All CEYLAN: “Finansal Teknikler” Bursa 1993 S.206
4 Ali CEYLAN: “Finansal Teknikler” Bursa 1993 S.206

44



- Opsiyon Saticisi

Opsiyon saticist, belli bir fiyat veya prim karsiliginda, opsiyon sézlesmesini
hazirlayip satmakla yiikiimliilitk altina giren taraftir. Karsi taraf talep ettigi taktir-
de yiikiimlilugi yerine getirmek zorundadir. Kazanci prim ile sinirh olup, kaybi,
fiyat dalgalanmalar1 dogrultusunda teorik olarak sinirsiz oldugundan, opsiyon

sahibine gore daha fazla risk alir.*

Opsiyon saticisi, opsiyonun konusu satma ise ilgili varlift satmaya,
opsiyonun konusu alim ise ilgili varlig1 almaya mecburdur. Kisaca opsiyon sati-
cist, opsiyonun yikiimliisiidlir ve opsiyon sahibine opsiyona konu islemi yapma

ya da yapmama ayricaligini tantyan taraftir.*’

Opsiyon vade tarihine kadar kullanilmazsa, degersiz duruma gelir ve satici-
nin yiikiimliiliikleri kalkar. Bu hususlardan baska, opsiyon islemlerinde, menkul
k1ymet1ere ilisik kupon ve haklarin koparilmasi (menkul kiymet sahibinin bu
haklardan kendisinin yararlanmasi veya bu haklar1 bir baskasina devretmesi) 6n-

ceden belirtilmis yonetmeliklerle tespit edilir.*®

2.1.1.2. Opsiyonlarin Konusu

Opsiyonun konusu, opsiyonun taraflari arasinda karara baglanilan, opsiyon
sahibinin satin alma veya satma hakkini elde ettigi, saticisinin ise ilgili hakkin
kullanilmasi veya opsiyonun uygulanmas: durumunda satin almay: veya satmayi

taahhiit ettigi opsiyona konu varliktir. Opsiyonun taraflari arasinda kararlastirilan

% Levent VARLIK: “Opsiyonlar” Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi Istanbul Kastm 1987 5.26

7 Murat OGUZ: “Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yoénetimi” Istanbul 1990 5.324
¥ Erhan KOTAR: “Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi” Ankara 1971, s.159
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bu varlik:*’
Doviz
Hisse Senedi
Faiz
Altin
Mal
Hisse senedi endeksler

Vadeli sozlesmeler olabilir.

2.1.1.3. Opsiyonlarda Vade

Opsiyon kontratlarinda vade ile opsiyon sahibinin 6dedigi prim karsiliginda
elde ettigi hakk: kullanabilecegi dénem kastedilir. Daha agik bir deyisle vade,

opsiyonun ve opsiyondan kaynaklanan hakkin sona erme tarihidir.™

Opsiyonlar tiplerine gére bu dénem sonunda ya da bu doénem iginde her-
hangi bir tarihte uygulanabilir. Vadenin sona ermesiyle opsiyon sahibi hakkin

talep edemezken opsiyon saticisinin yiikiimliiligii sona erer.

Opsiyonlarin degerlenmesinde nemli bir unsur olan opsiyonun vadesi
opsiyon diizenlenirken tespit edilir. Risk unsurunun yiiksek oldugu uzun vadeli
opsiyonlarin degeri daha yiiksek iken, vadesi kisa olan opsiyonlarin degeri daha

diistiktiir.™

#  LOLL.M.LeoM and BUCKLEY, Juliong: “The Ojer. The Counter Securities Markets™ B.4., New
Sersey 1983 5.229
¥ paut BISHOP, Don. DIXON: “Foreign Exchange Handbook” 1992. 5.190

S Russel Fuller, James L.Jr. FARRELL: “Modern Investments And Security Analysis” 1987, 5.519
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Vade degerini belirleyen 6nemli bir faktor, opsiyonun el degistirdigi giin ile
vade sonu arasindaki siirenin uzunlugudur. Vade tarihi yaklastik¢a vade degeri

azalir. Bu deger vade tarihinde sifir olur ve opsiyonun fiyati, kullanim karina esit

32
olur.™

Opsiyon vadesi ile ilgili uygulamalar opsiyonlarin uygulandigi piyasalara
gore farklilik arz eder. Disipline olmus, organize edilmis opsiyon piyasalarinda
vadeler standarttir. Bu piyasalarda ticer aylik araliklar halinde ti¢ ayri kullanim
tarihleri vardir. En uzun opsiyon vadesi dokuz aydir. S6zii edilen kullanim tarih-

leri asagidaki kullanim devrelerinden birine aittir.™
Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
Subat, Mayis, Agustos, Kasim
Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Bu donemlerden goriilecegi gibi herhangi bir anda, o zamana en yakin iic
donemli opsiyonlar elde edilmektedir. Bu sebeple opsiyonlarin vadeye olan siire-
leri asla dokuz ay1 gegmeyecektir. Opsiyonlarin sona erme tarihi daima opsiyon
kontratinda belirtilen ayin li¢lincii Cumasini izleyen Cumartesi giinii olarak belir-
lenmistir. Geleneksel olarak opsiyonlar, Ocak, Subat ve Mart aylarindan birinde
baglayan ve icinde bulunulan aydan sonraki ilk aydan sonraki alti ay1 iceren do-

nemlerle elde edilebilmektedir.™

Tezgahiistii piyasalarda opsiyonlar diizenlenirken, ilk planda taraflarin ihti-

¥ CEYLAN.age.,s.216
Mesude CINGILLI : “Opsiyon Piyasalari ve Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi” Ankara 1992, s.7

ilhan GOKALAN: “Yeni Bir Finansal Arag: Opsiyonlar “Yaywnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. {TU.
1991 5.16
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yaclarl gozoniine alindidt i¢in bu piyasalarda farkli vade uygulamalari olmaktadir.
Diger taraftan opsiyonun, Amerikan tipi veya Avrupa tipi olmasina baglh olarak
vade uygulamasi degisir. Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyonun uygulanmasi sade—
ce vadenin sonunda yapilabilirken, Amerikan opsiyonlarinda, opsiyonun uygu-
lanmas: vade sonu dahil olmak lizere vade boyunca herhangi bir tarihte yapilabi-

35

lir.™

2.1.1.4. Opsiyonlarda Fiyat

Opsiyon diizenlenirken tespit edilen, opsiyon sahibinin, opsiyondan kaynak-
lanan satin alma hakkini kullanirken opsiyona konu varlig1 satin alacag fiyat ve-
ya opsiyondan kaynaklanan satma hakkini kullandiginda opsiyona konu varlig

satacag fiyata uygulama ya da kullanim fiyat: denir.™®

Biitlin opsiyonlarda en 6nemli sorun, opsiyon konusu varligin 6zelligi ile fi-
yat1 arasindaki dengeyi saglayacak bir opsiyon fiyatinin nasil belirlenecegidir.
Biitiin {irlinler gibi, opsiyonun fiyat: da opsiyon piyasasindaki arz ve talebe gore
belirlenir. Ancak vade sonundaki opsiyonun degeri finansal varligin fiyat: ile
dogrudan iligkili oldugundan, opsiyonun denge fiyati, finansal varligin fiyatinin

bir fonksiyonu olacaktir.”

Opsiyonun niteligi geregi kullanim fiyati; sahibine ilgili varligin satin alma
hakk: veren opsiyonlarda varligin o andaki piyasa fiyatinin {izerinde, sahibine
ilgili varlig1 satma hakkini veren opsiyonlarda ise varligin o andaki piyasa fiyati-

nin altinda olmasi gerekir. Aksi taktirde opsiyon sahibinin opsiyondan kaynakla-

35

Sezgin TUNC: “Opsiyonlar” Yayinlanmams Yiksek Lisans Tezi U.U. 1994, 5.8
% Poul BISHOP, Don DIXON, “Foreign Exchange Handbook”1992 s.189
7 GUMUSELI a.g.e., s.59
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nan hakkini derhal kullanarak aradaki fiyat farki kadar kar elde etme imkani vere-

ceginden boyle bir sézlesme miimkiin degildir.™®

Bir opsivonun fiyatt iki unsur icermektedir. Bunlar kullanim kari1 (icsel de-
ger) ve zaman degeridir. Kullanim kari, opsiyon gerceklestiginde elde edilen
kardir. Alim opsiyonunda, opsiyonun kullanim fiyati sézkonusu para biriminin
spot piyasadaki fiyatindan diistik ise, kullanim kar1 olusur. Opsiyonun piyasa de-
geri genellikle kullanim karindan yiiksektir. Bu fark zaman degeridir. Bir baska
deyisle, opsivonun zaman degeri anlasma yapildiktan sonra islemin gerceklese-
cegi tarihe kadar gecen siire i¢inde opsiyon priminin, opsiyonun kullanim karini
gecen kismidir. Vadeye kalan giin sayist azaldikca, opsiyonun zaman degeri de
vade tarihinde sifir oluncaya kadar diiser. Bu noktada sadece opsiyonun kullanim

59
kar1 kalir.”

2.1.1.5. Opsiyonlarda Prim

Prim, Opsiyon sahibinin opsiyonun saticistyla yaptig1 sézlesme ile {izerinde
karara varilan fiyat, miktar ve vade sartlarinda sézlesmeye konu varlig: satin alma

veya satma hakkini elde etmesi karsiliginda 6demeyi kabul ettigi bir bedeldir.®”

Prim, s6zlesme satin alinirken pesin olarak ddenir ve opsiyonun kullanii-

. . () l
mamasi durumunda iade edilmez.

Primler banka opsiyon piyasalarinda islem hacminin belli bir ylizdesi olarak,

borsalarda ise iizerine opsiyon yazilan yabanci para basina yerel para birimi ola-

® 0GUZ, age. s.326

¥ GUMUSELI, a.ge., s.60

% BISHOP, DIXON; a.ge., s.194
% CEYLAN,age.s217



rak talep edilirler.”
Primi belirleyen etkenler ise sunlardir:
a) Icsel Deger

Diger sartlar sabit kalmak sartryla, kullanma fiyati ile cari veya spot fiyat a-
rasindaki opsiyon sahibinin lehine olan farka i¢sel deger denir. Alis opsiyonunda
cari fiyatin kullanma fiyatim astif1 noktadan itibaren i¢sel deger artmaya baslar.
Satis opsiyonunda ise tersine, spot fiyat, kullanma fiyatinin altina diistiikce i¢sel

deger artar. Igsel degeri yiiksek olan opsiyonlarin primleri de yiiksek olur.%’

b) Vade Uzunlugu

Vade bitimine kalan siire ne kadar uzunsa, fiyat degisimlerini tahmin etmek
o kadar gii¢ olur. Opsiyon saticist fazla risk tistlendiginde opsiyon primi de artar.

Hem alis, hem de satis opsiyonlarinda vade uzadik¢a prim artar.*

¢) Kullanma Fiyat1

Alis opsiyonunun kullanma fiyati arttik¢a, opsiyon sahibinin, opsiyonu kul-
lanmasi icin piyasa fiyatlarinin yitkselmesini bekleme stireci de artacak, bu da
opsiyon saticisinin riskini azaltacagindan kullanma fiyati arttikca opsiyon primi
azalacaktir. Satis opsiyonunda ise, opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmak i¢in pi-
yasa fiyatinin, elindeki opsiyonun kullanma fiyatinin altina diismesini bekler.

Kullanma fiyat: diistitkce opsiyon saticisinin riski azalacagindan prim de diiser.®’

Sudi APAK: “Uluslararas Finansal Teknikler” stanbul 1992, 5.38

% CEYLAN,age.,s217

o Jeff MADURA: “Financial Markets and Institutions” Florida Atlantic University, 1989, s.275
% CEYLAN.age.s.219



d) Fiyatlardaki Degisiklik

Opsiyonun konusunu olusturan kiymetin cari piyasadaki fiyati biiylik dalga-
lanmalar gosteriyorsa, ileri bir tarihte fiyatin ne olacagin kestirmek giiclesir.

Riskin satici acisindan yiiksek oldugu bu tiir opsiyonlarin primi yiiksek olur.*®
e) Faiz Orani ve Hisse Senedine Odenen Kar Pay

Opsiyon primi pesin 6denip, pesin 6denen paranin bir bagka yatirim aracin-
da degerlendirilmesi durumunda, elde edilebilecek gelirden mahrum kalindig
icin, primler kisa dénem faiz oranlarindan etkilenirler. Firsat maliyetinin arttigi
durumlarda, gelecekteki islemler {izerine yazilan opsiyonlarin primlerinde diisme
olur. Ciinkii béyle bir durumda, kisa donem faiz oranlar yiikselir. Ancak, dogru-
dan oranlar tizerine yazilmis opsiyonlarda alis opsiyon primleri artar, satis
opsiyon primleri ise diiser. Sonug olarak, faiz orani yiikseldik¢e opsiyon primi de

artar.(ﬂ

Hisse senetleri i¢in de durum aynidir. Opsiyona konu olan menkul kiymetler

hisse senetlerinin nakit kar payt dagitimi yiikseldikce opsiyon primleri de artar.

2.1.1.6. Opsiyonlarin Uygulanmast

Opsiyon sozlesmesinde belirtilen satin alma ya da satma hakkinin kullanil-

masina opsiyonun uygulanmas: ya da kullanilmasi denilir.’®

Opsiyonlarin tiplerine gore uygulanmas: farklilik gosterir. Amerikan tipi

opsiyonlar, sahibine uygulama secenegini s6zlesme siiresi igerisinde herhangi bir

% MADURA, a.ge.. 275
¢ CEYLAN,age.s219
% BISHOP. DIXON, a.ge.,s.188
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zamanda tanir ve bu opsiyonlar sézkonusu siire igcerisinde herhangi bir zamanda
uygulanir. Avrupa tipi opsiyonlar ise s6zkonusu hakki sadece sézlesmenin sona
erme tarihinde tanir ve bu opsiyonlar ancak vade sonunda uygulanabilir. Her iki

opsiyonda da vade bittikten sonra opsiyonlar kullanilamaz.

2.1.2. OPSIYONLARIN TARIHCESI

Son yillarin tiirev tiriinlerinden birisi olan opsiyonun gecmisi 1800 ‘1t yilla-
ra uzanmaktadir. Baslangicta yalnizca tarim driinleri ticaretinde kullanilan
opsiyonlarin finansal piyasalarda kullanilmasi olduk¢a yenidir. Mali piyasalardaki
hizli degisim tiirev tirlinlerin 6nemini her gegen giin arttirmaktadir. Bu nedenle,

giiniimiizde hig bir finansal y6netici tiirev piyasalarini gozardi edememektedir.®’

17. ytzyihin baslarinda Hollanda ve Ingiltere’de tam organize olmayan bor-
salarda hisseler lizerine opsiyon ticareti yapilmaktaydi. Ancak opsiyonlar ge¢mis-
te bircok skandal ve yanlisliklara maruz kalmislardir. Bunun nedenlerinden biri,
organize olmus borsalarin olmamasi ve opsiyon kontratlarinin yerine getirilmesini

saglayacak bir takas sistemiyle diizenleyici bir sistemin kurulmamis olmasidir.”®

1973 vilinda Chicago Opsiyon Borsasinin agilisina kadar, hisse senetleri ve
mal lzerine opsiyon ticareti tezgah {stii piyasada yapilmaktayd:. Bu sistemin a-
vantaji opsiyon alict ve saticilarinin, opsiyon sartlarini kendi gereksinimlerine
gore belirlemesidir. Dezavantaji ise, bu kontratlarin pazar likiditesinin gelisme-

sini engellemesi ve takas sisteminin olmamasi nedeniyle, yliktimliliklerinin yeri-

% Mesude CINGILLI: “Opsiyon Piyasalari ve Tirkiye'deki Gelismeler” Kalkinma Dergisi Ankara
1992 5.21 ’

®  GUMUSELiage., s.56
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ne getirilmemesi durumuyla karsilasilmasidir.

Organize edilmis bir borsada standart opsiyon kontratlarinin bagimsiz bir
takas kurulusunun garantisiyle yerine getirilmesi bu soruna ¢6ziim getirmistir.
Chicago Opsiyon Borsasinin basarili olmasiyla daha sonra Philadelphia Borsasi,

Chicago Mal Borsas1 ve Amerikan Hisse Senedi Borsas1 kurulmustur.”?

2.1.3. OPSIYON TURLERI

Opsiyonlar, yatinmcilarin ellerindeki varliklart kosullart bugiinden belirle-
nerek gelecekte satma ve varliklar yine kosullari buglinden belirlenerek gelecekte
elde etme hakk: saglamak tlizere ikiye ayrilirlar. Satma hakkint verenler satis

opsiyonlar: (put option), alma hakkini verenler alig opsiyonlar: (call option).

Satis ve alis opsiyonlar1 birbirinden tamamiyla farkli kontratlardir. Her biri
icin birer alici ve birer satici gereklidir. Satislar ve alislar kesinlikle ayni islemin
z1t yiizleri degildir. Bir diger deyisle satis opsiyonu satin alan kisi satis opsiyonu
satarak ya da alis opsiyonu satin alan kisi ancak alig opsiyonu satarak pozisyonu-
nu kapatabilir veya islemi ya da genis anlamda bir opsiyonu aldig1 andan itibaren

vade tarihine kadar istendigi anda isleme koyabilir. (exercise edilebilir)””

Opsiyonlar, mal pazarlamalarinda son derece degerli bir fiyat sigorta meka-
nizmas! temin ederler. Bir opsiyon alicist riskini sinirlarken, kar potansiyelini
siirsiz kilabilmektedir. Yani opsiyonu satin alan kiginin tiim riski satin almak

icin 6dedigi prim kadardir. Ancak opsiyon satan kisinin riski sinirsizdir, kontrat

" GUMUSELI a.ge., s.56 .

N.Desmond FITZGERALD: “Management of Currency Risk™ London Eursmoney Publication 198
s.54

7 SELCUK, a.ge. s.146
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bedelini oldugu gibi kaybetmesi imkan dahilindedir.”

2.1.3.1. Alis Opsiyonlar

Alis opsiyonu, iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birine (alicisina) bir
varligi, belirlenen bir fiyatta, kararlastirilan gelecek bir tarihte ya da kararlastiri-
lan giin ile anlasmanin yapildig1 giin arasinda herhangi bir tarihte satin alma hak-
kini veren, diger tarafa ilgili varlig1 s6zii edilen sartlarda satma yiikiimliligi geti-

ren bir sézlesmedir.”

Cari piyasa fiyatinn altinda bir kullanim fiyati olan alig opsiyonu karda bir
opsiyon olarak adlandirilir. Diger yandan kullanim fiyati cari piyasa fiyatinin -
zerinde oldugunda zararda bir opsiyondan bahsedilir. Alis opsiyonu kullanildi-
ginda hisse senetlerinin degisimi iki yatirimct arasinda olur. Bu bir ikincil piyasa
faaliyetidir ve hisse senetlerinin ihra¢c eden sirket tizerinde bir etki s6zkonusu
degildir. Alis opsiyonunu diizenleyen yatirimei alis opsiyonunun saticisidir, diger

yandan diger yatirimel, opsiyonun ahicisidir.”
Simdi alis opsiyonuna bir 6rnek verelim:

100 USD degerinde bir alis opsiyonu alalim ve bu opsiyon herhangi bir his-
se senedinin opsiyonu olsun ve bunu almak i¢in satictya 5 USD prim &deyelim.
Kisaca bu islemin manasi, eger belli bir vade igerisinde bu hisse senedinin degeri
artarsa bizim bunu anlastigimiz diisiik kalan 100 USD’dan alma hakkimiz var.

Eger bu hisse senedinin degeri diiserse, o zaman da daha diisiik olan yeni deger-

™ SELCUK,a.ge.,s.146
™ (nal BOZKURT: “Menkul Deger Yatimlarinin Y6netimi” iktisat Bankasi Yayinlari 1988 s.259
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den piyasadan alma hakkimiz var iken, daha yliksek degerden alma hakkimizi
kullanmayiz. Eger bu hakkimizi kullanmazsak tim kaybimiz 6dedigimiz 5
USD’lik prim olur. Ancak tahvillerin degeri 130 USD’a ¢ikarsa saticidan bize

100 USD’dan tahvilleri vermesini isteriz ve 6dedigimiz 5 USD’1 diisersek 25

USD karda oluruz.”’
Kar

Alicinin kéri
Basabas noktasi

> Piyasa Fiyati

Zarar
Sekil 1. Alis Opsiyonu Alicisinin Pozisyonu

Yukaridaki o6rnekte eSer sona erme tarihinde hisse senedinin piyasa fiyati
105 USD olursa opsiyonun alicisi tam bagabas noktasinda olacaktir. Paranin za-
man degerini ve islem maliyetlerini gbzardi ettigimizi diisliniirsek, hisse senedi
fiyatt 100 USD’nin {izerinde seyrettikce opsiyonun degeri artacak ve 105

USD’dan sonra opsiyon alicist karli konuma gelecektir.

Sekilden de anlasilacag: tizere alis opsiyonu alicisinin getirisi teorik olarak
sonsuzdur. Bunun yaminda alis opsiyonunu alan yatirumcinin gorebilecegi max.
zarar miktari, alis opsiyonuna konu olan hisse senetlerinin piyasa fiyat: ne olursa

olsun, opsiyonu aldig1 sirada 6dedigi prim miktar: ile sinirlidir. Sekilde yatay ek-

7 SELCUK.a.g.e..s.147
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sene paralel olarak giden egri, alis opsiyonu alicisinin (sahibinin) maksimum

kaybini gosterir.

Simdi de alis opsiyonu saticisinin pozisyonunu inceleyelim. Sahip oldugu
hisse senetlerini gelecekte muhtemel olumsuz fiyat degismelerinden korumak
veya ilgili hisse senetleri fiyatlarinda bir artis olmayacagi, bir diisme olabilece-
ginden hareketle opsiyon primi kadar bir spekiilatif kazanc elde etmek amaciyla
bir yatirimci, bir alis opsiyonu satarak hem sahip oldugu hisse senetlerinin fiyat-
larini opsiyonda belirlenen fiyatla kilitleyerek olumsuz fiyat degismelerine kars:

pozisyonunu korur, hem de opsiyonun primi kadar bir kazang elde eder.”®

Opsiyon saticist alis opsiyonunu bir prim karsiliginda satar ve opsiyonun a-
licisinin vade bitiminde opsiyonu kullanmaya karar vermesi durumunda hisse
senetlerinin fiyati ne olursa olsun, her kosulda opsiyonda kararlastirilan fiyattan
satma yukiimliiliigiindedir. Bu yiizden alis opsiyonu saticisinin riski ¢ok yiiksek-
tir. Bunun yaninda opsiyon saticisi opsiyonla birlikte hisse senetlerinin fiyatint
kilitledigi i¢in, hisse senedi fiyatlarindaki olumlu degisikliklerden yararlanamaya-

caktir.

Asagidaki sekil ornekteki alis opsiyonu saticisinin pozisyonunu gosterir.
Sekil alis opsiyonu saticisinin pozisyonunun alis opsiyonu alicisinin pozisyonu-

nun tam tersi oldugunu gosteriyor.

B TUNC,age. s.38
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-10
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Zarar

Sekil 2. Alig Opsiyonu Saticisimin Pozisyonu

2.1.3.2. Satis Opsiyonlart

Satis Opsiyonu iki taraf arasinda diizenlenen taraflardan birine, bir varhigi,
belirlenen bir vadenin sonunda ya da o vadenin i¢inde herhangi bir tarihte karar-
lastirilan bir fiyatta bir bedel karsiliginda satma hakkini veren, diger tarafa
s6zkonusu bedel karsiliginda ilgili varlid1 s6zii edilen sartlarda satin alma yiikim-
liliigt getiren bir kontrattir.”” Satis opsiyonu da alig opsiyonu gibi bir ikincil pi-

yasa faaliyetidir.

Satis opsiyonunda alicinin kara ge¢gme noktasi hisse basina kullanim fiyati
ile hisse basina 6denen prim arasindaki farktir. Opsiyona konu hisse senedinin
piyasada tesekkiil eden fiyat: bu noktada ise, opsiyonun alicisi opsiyonun bedeli
olarak 6dedigi ve onun maksimum kaybi olan primi korumus olacaktir. Hisse se-
nedinin piyasa fiyatinin bu noktanin altina diismesiyle opsiyonun alicisi kara

ge¢mis olacak ve hisse senedi piyasa fiyatinin peyder pey diismeye devam etme-

®  BOZKURT, a.g.e., s.260
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siyle opsiyon alicismin kari da yiikselecektir. Nihayet hisse senedi piyasa fiyati

sifir oldugunda ise yatirimecinin kart maksimum diizeye kavusacaktir.®

Satis opsiyonunu agiklayabilmek i¢in ayni opsiyon drnegini ele alalim, an-

cak bu kez hazirlanan sozlesme hisse senetlerinin satma hakkini icermektedir.

Eger hisse senedinin piyasa fiyat: 100 USD ya da 100 USD’nin tizerine ¢i-

karsa opsiyon alicisi zarar edeceginden opsiyonu kullanmaz, zarar1 6dedigi prim

kadardir.

Hisse senedinin piyasa fiyat1 100 USD’nin altina diiserse opsiyon sahibi 100
USD’dan satma hakki elde ettigi icin kar edecektir. Elde ettigi kar hisse senedi
fiyatinin diismesi oranindadir. Hisse senedi fiyat: 80 USD’a distince, ddenen 5

USD prim de diigtiliirse 15 USD kar elde edilir.

Hisse senedinin piyasa fiyat1 95 USD’a diigerse opsiyon sahibinin demis
oldugu prim miktart olan 5 USD’la birlikte kazang ya da kayip olmiyacagindan
bu nokta opsiyon sahibi i¢in basabas noktasidir. Yani hisse senedinin piyasa fiya-
t1, 95 USD’a kadar opsiyon sahibi kar eder. Bu fiyattan yukari olan fiyatlar ise
opsiyon sahibi i¢in zarari olusturur ki, opsiyonu kullanmamakla zarari 6dedigi

prim miktar: kadardir.

Satis opsiyonu saticist i¢in durum ise daha farklidir. Satig opsiyonu satici-
smin bitiin kart aldigt prim ile sirlanmustir. Buna ragmen ok yiiksek bir risk

altina girmistir.

¥ TUNC.age. s4l
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Sekil 4. Satis Opsiyonu Saticisinin Pozisyonu

Saticinin Alictnin kér-zarar egrisi

Bir yatirimei, opsiyona konu olan hisse senetlerinin fiyatlarinda diisme ol-

mayacagi disiincesinde ise satig opsiyonu diizenleyecektir. Eger beklentisi dogru

cikar ve hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 kullanim fiyatinin lizerine ¢ikarsa,

opsiyonun sahibi opsiyonu isleme koymiyacak ve opsiyonun saticisi da opsiyon

primi kadar bir kazang elde edecektir.
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Asagida alis ve satis opsiyonlarinda taraflarin hak ve ytikiimluliikleri sema-

tik olarak gosterilmektedir.®'

ALIS OPSIYONU SATIS OPSIYONU
ALICI Ilgili varlig: satin alma hakk: Ilgili varlig1 satma hakk:
SATICI llgili varligi satma Ilgili varlig: satinalma
yikiimliligi yukimlalugi

2.1.4. OPSIYON TIPLERI

Opsiyonlarin kararlastirilan sona erme tarihleri i¢inde uygulanmas: ile ilgili

olarak 2 tip opsiyon vardir. Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi opsiyonlar.

Gerek spekiilatif amaglarla, gerekse korunma amaciyla alinan opsiyonlarin ge-

cerlilikleri boyunca uygun zamanlarda kullanilmalarina iliskin iki yaklasimi

. . 2
temsil eder.

2.1.4.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyonlarin tayin edilen kullanim siiresinin (sona erme siiresi) sonunda

uygulanmalarina imkan veren opsiyon tipidir.*’ Bu tip opsiyonun dezavantaji,

uygulama vade sonu ile siirlandirildigindan vade i¢indeki uygun firsatlardan

yararlanma olana@ yoktur. Bu tiir opsiyonlar borsa dis1 opsiyon uygulamalarinda

kullanilir.

31
82

8
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2.1.4.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyonlarin belirlenen sona erme tarihinin sonunda ya da s6zkonusu tari-

hin icinde herhangi bir zamanda uygulanmalarina imkan veren opsiyon tipidir.**

Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyon sahibi, satin alma ya da satma hakki
s6zlesmede belirtilen vade boyunca istedigi bir glinde kullanabilir. Oysa Avrupa

tipi opsiyonlarda opsiyon ancak ve ancak vadenin son giinil kullanilabilir.*’

Daha esnek olduklar: icin Amerikan opsiyonlar: Avrupa opsiyonlarina oran-
la daha palhahdlr.86 Bu tip opsiyonlarda, vade igerisinde ¢ikan firsatlarin deger-
lendirilebilmesi ve ikincil piyasada opsiyonlarin el degistirilebilirligi bu opsiyon

tiplerine 6nemli likidite 6zelligi kazandurir.

2.1.5. OPSIYON PIYASALARI

Opsiyon piyasalari belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalari ile esnekligi daha fazla olan banka opsiyon piyasalari olmak

, i 87
iizere ikiye ayrilirlar.

2.1.5.1. Banka Opsiyonlar: (Tezgahiistii Opsiyon Piyasalary)

1973 yilinda Chicago Board Exchange’nin kurulmasindan 6nce, opsiyonlar
biitiin diinyada tezgahiistii piyasalarda (Over The Caunter Market, OTC) islem

gormekteydiler. Opsiyon borsalarinin gittikge gelismesine karsin, blylk uvluslara-

¥ BISHOP, DIXION; a.g.e., s.191

William C.HUNTER and Dawid W.STOWE: “Path Depentent Options” Economik Review. March,
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rast bankalar, yatirim bankalari, toptanct bankalar ve aract kuruluslar tezgahiistii
piyasada miisterilerine genis capli opsiyon olanaklari sunmaktadirlar. OTC hiz-
metleri genellikle miisterilerin isteklerine uygun olarak diizenlenmekte ve stan-

dart opsiyon s6zlesmelerindeki kisitlamalar da boylece ortadan kalkmaktadir.®®

Banka opsiyonlar1 miisteri ile banka arasinda karsilikli olarak alinir veya
satilirlar. Bu sistem opsiyon alicist ve saticisinin istek ve ihtiyaglar: dogrultusun-

da opsiyon kontratlar1 diizenleme olanagi saglar.

Daha sonra sayilacak olan borsa opsiyonlar: standart &zellikleri, banka
opsiyonlarinda gecerli degildir. Opsiyonda miktar, kullanma fiyatlar1 ve vade
miisterinin isteklerine gore saptanir. Fakat banka opsiyonlar1 bu avantajlarindan
dolay1 borsa opsiyonlarindan daha yiiksek fiyatlidir. Banka opsiyon piyasalarin-
daki kontratlarin diger kontratlardan farkli olarak diizenlenmis olmasi, yani stan-
dértlasmanm olmamasi, ikincil piyasanin olugmasini engellemekte, organize e-
dilmis takas merkezinin olmayisi ise iki taraf i¢in de bilyiik bir risk olusturmak-

taduir.

2.1.5.2. Borsa Opsiyonlar: (Organize Piyasalar.)

19 Subat 1969°da Chicago Ticaret Kurulu hisse senedi opsiyonlarinin tica-
reti i¢in bir borsa olusturmaya kararli olduklarini aciklamislardir. Vadeli islem
kontratlari ve opsiyonlar uygulamada bircok benzerlikler gosterdiklerinden, Chi-
cago Ticaret Kurulu, standartlastirilmis bir opsiyon borsasinin temel mal ve kiy-

metli maden ile hisse senetleri arasinda koprii kurabilecegini diisiinmstiir.

®  GUMUSELI, a.ge., s.85
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Organize piyasalarda doviz opsiyonlarinin alim satiminin yapilmasi yeni bir
gelismedir. Bu islemlere 1982 yilinda Philadelphia Borsasinda baslanmis ve o
zamandan beri de Chicago mal borsasi, Amsterdam’da Avrupa Opsiyon Borsasi
ve Kanada’da Montreal Borsasi’nda ddviz opsiyonlari yapilmaktadir. Bunlarin
hepsinde Amerikan Opsiyonlarl cogunluktadir. 1985 yilinda Londra Borsasi ve
London International Financial Futures Exchange’de (LIFFE) Amerikan stili do-
viz opsiyonlarina baglanmustir. Ayni yil Chicago Board Options Exchange Avru-

pa Opsiyonlarina baslam1$t1r.89

Borsa opsiyonlar: belirli sabit bir miktar {iriin{i icerir ve vadeleri sabittir.
Opsiyon satin almak isteyen kisi opsiyona baz alinan miktarin katlar1 kadar miktar

{irlind satin alabilir.

Opsiyon ticaretini kokiinden degistirmis Chicago Opsiyon Piyasas1 Kurulu
tarafindan getirilen ¢ok biiyiik degisiklikler olmustur. Chicago Opsiyon Piyasasi
Kurulu tarafindan organize edilmis ve diger borsalar tarafindan da benimsenmis

cok 6nemli U¢ degisme vardir;”’

- Opsiyon kontratinin uygulama fiyatinin ve sona erme tarihinin standartlas-

tirtlmasi.

- Alic1 ve satici arasinda direkt temasi ortadan kaldiran ve opsiyonlarda i-
kincil piyasanin gelismesini kolaylastiran opsiyon kontratlarinin  misliligi.
(degistirilebilirlik)

- Daha diisiik islem maliyetleri ve organize olmus ikincil piyasa.

% GUMUSELI, a.ge., 5.57
% TUNC,a.ge.s.139



Borsa opsiyonlarinin 6zellikleri sunlardir;

a- Standartlasma

Borsa opsiyon kontratlar: sabit bir miktar spot {irlinii igerirler.

Ornegin, Philadelphia borsasinda islem goren doviz opsiyon kontratlari su
miktarlarda déviz icerirler. 50.000 Avustralya Dolari, 31250 Sterlin, 50.000 Ka-
nada Dolart, 62500 Alman Marki, 6.250.000 Japon Yeni, 62.500 Isvicre Frang:.”'

Opsiyona konu olan déviz ise opsiyon satin almak isteyen kisi bu miktarlar-

da ya da (katlan diginda) istiinde déviz opsiyonu satin alamaz.

Eger alinmak istenen hisse senedi opsiyonu ise bir opsiyon kontratinda, her-

hangi bir isletmeye ait 100 ya da 100’tin katlar1 adedince hisse senedi alinabilir.
Borsa opsiyonlarinda tirtin miktarlar: gibi opsiyon vadeleri de sabittir.

Philadelphia Opsiyon Borsasinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylar i¢in
opsiyon almip satilabilir. Bunlardan baska vade olmaz. Aymi sekilde kullanma
fiyatlarinin kotasyonu da standartlagtirilmigtir. Omegin, Alman Markinda yarim-
sar cent araliklarla kotasyon yapilir. Sterlin opsiyon kontratlarinda kullanim fiyat-
lar1, kontratin ilk borsaya striildigi giinkii spot kurdan 2.5 cent araliklarla kote
edilir. Borsa doéviz opsiyonlari belli basli saglam dovizler lzerinden satilirlar.
Borsa déviz opsiyonlart ABD Dolarina karsidir. Yani Sterlin alma opsiyonu kul-

lanildiginda dolar teslim edilir ve bunun karsiliginda sterlin satin alunur.

Borsa opsiyonlar diizenlendikleri ayin tiglincti Cumasini takip eden Cumar-

tesi giinii sona ererler.

% KIRIM, a.ge..s.40
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b- Halka Acik Fivatlandirma

Borsa opsiyonlarinda fiyatlandirma, yiiksek sesle pazarlik yontemine gore,
halka acik bir sekilde yapilir. Yani opsiyon primlerini (fiyatlar1) tamamen arz ve

talep kosullar1 belirler.

c- Takas Merkezi

Takas Merkezi, satin alan ve satan taraflara aracilik yapan, her iki taraf i¢in
de riski iistlenen merkeze denir. Opsiyon borsalarinda sisteme olan giiven, takas

. - ~ 92
merkezi araciligi ile saglanur.

Opsiyon saticisi ile alicisi, prim konusunda anlastiktan ve alici primi satic:-
ya 6dedikten sonra, alict ile satict arasindaki iligki sona erer. Bundan sonra alici-
takas merkezi ile takas merkezi-satici iliskisi baglar. Takas merkezi bir giivenlik

. - . - 93
mekanizmasi oldugundan paranin piyasaya ¢tkmasini saglar.

d- Marjin Sistemi

Onceki taahhiitlerini yerine getirme: a4 karst korums oarus va da
yapilan islemlere kargt 6deme kism:  .uk nakit sart; ;ckiinde tanimlanabilir.
Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirnus oldugu prim ile siirlidir ve 6dedigi bu
prim karsihiginda iiriin teslimi veya teslim alinmasi isinden vazge¢me hakkini sa-

tin almaktadir.”*

Buna karsilik opsiyon satan tarafin kazanci aldigr prim ile sinirl, oysa zarar

ihtimali sonsuzdur. Bu nedenle opsiyon satan tarafin aleyhce fiyat gelismeleri

€2

Giiltekin A.KARASIN:”Menkul Kiymet Opsiyonlar1 ve Opsiyon DeZerleme Modelleri” Para ve
Sermaye Piyasasi Dergisi Ekim 1986 s.5
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durumunda bu isten vazgecme diirtiisii olduk¢a kuvvetli bir olasiliktir. Opsiyon
satan teslimattan vazgeg¢emez. Bu nedenle opsiyon satanin yiikiimliiligl yerine
getirmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in takas merkezi bir depozit (teminat) talep

o
eder.””

Bu teminat veya depozitin nakit yatirilma zorunlulugu yoktur. Likiditesi
yilksek bir kiymet de marjin olarak yatirilabilir. Marjin 2 asamadan olusur. Bas-
langic marjini (Initial Margin), satisin yapildig: giin yatinlir ve hergiin degisen
kosullara gore yeniden belirlenir. Buna “marking to the market” denilir. Marjinin
belli bir limitin altina dismemesi gerekir. Bu miktara tamamlama marjin
(maintanence margin) denilir. Marjin bu limitin altina diistiiglinde saticidan ara-
daki farki kapatmasi istenir. Bu islem de “margin call” denir. Opsiyon saticisi

karda ise marjinden iade yapilir.”®

e- Opsivonlarda ikincil Pivasa

1973 yilinda Amerika’da ve diger iilkelerde organize olmus opsiyon piyasa-
larinin (opsiyon borsalarinin) kurulmasi ve bu piyasalarda tezgah istii piyasalarin
aksine getirilen bir takim yenilikler ve degisiklikler opsiyonlarda ikincil piyasala-
rin tesisini temin etmistir. Ikincil piyasalar borsalarda borsa opsiyonlarinin,
opsiyon vadelerinin icerisinde herhangi bir zamanda piyasada alinip satilmalarini
saglamistir. Opsiyon alictst opsiyonunu kullanim tarihinde uygulamaya sokabile-
cegi gibi opsiyonunu ikincil piyasada da satabilir. Opsiyon saticisi da ikincil piya-
sada ters islemle yani sattig1 opsiyonla ayni sartlarda bir opsiyon alarak tizerine

aldig1 sorumluluktan ve karst karsiya oldugu risklerden kurtulabilir.

PARASIZ, age.,s.187
% CEYLAN,age., 5222
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Borsa opsiyonlar1 ve tezgahiistii piyasalardaki opsiyonlar (Banka opsi-

yonlar1) arasindaki farkliliklar soyle siralanabilir.”’

- Borsa opsiyonlar1 merkezi ve organize olmus borsalarda yapilir ve fiyatlar
acik artirma sistemi ile belirlenir. Tezgahstii piyasa opsiyonlarinda ise fiyatlar
banka tarafindan her opsiyon anlagmas: i¢in belirlenen prim ile ortaya ¢ikar ve

telefonla islemler gergeklestirilir.

- Borsa opsiyonlarinda piyasaya katilanlar birbirlerini tanir ve teslimatlar ta-
kas odasinca gerceklestirilir. Ayrica gelecekteki islem borsalarinda oldugu gibi

marjin sistemi ile opsiyonlarin yerine getirilmesi garanti altina alinmistir.

Buna karsin tezgahiistii piyasa opsiyonlarinda taraflar birbirini tanir ve kars:

taraf riskini tstlenirler.

- Borsa opsiyonlarinda opsiyon alicisi, opsiyon primini baslangicta dder ve
opsiyonu yazan ise baslangi¢ marjini yatirir. Tezgahstii piyasa opsiyonlarinda

alici opsiyon primini baslangigta ve taksitler halinde ddeyebilir.

- Borsa opsiyonlarinda, sézlesmeler standartlastirilmis tutarda ve belirli va-
delerdedir. Tezgahiistii piyasa opsiyonlarinda ise sozlesme tutarlari i¢in smirlama

yoktur. Ayni sekilde vadelerinde de esneklik bulunur.

- Borsa opsiyonlarinda kotasyonlar, USD karsilifi olarak ve ancak belli
basl: bilyiik paralar karsiliginda belirlenir. Tezgahstii piyasa opsiyonlarinda ise

biitlin uluslararasi paralarin karsilg1 USD olarak kote edilir.

7 GUMUSELIa.ge., s.57
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2.1.6. KONULARINA GORE OPSIYON TURLERI

A- Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir pay senedini dnceden belir-
lenmis bir fiyattan, belirli bir stire i¢inde satin alma veya satma hakki veren soz-
lesmelerdir. Opsiyonlarin, hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle hicbir ilgisi
yoktur. Bunlar o sirketin hisse senedi degeri {izerine girisilmis birer bahis olarak

da gt’)rl‘ilecektir,98

Ote yandan, hisse senedi iizerine ihra¢ eden sirket tarafindan kendi senetleri
tizerine kurulmus opsiyonlar da vardir. Bu opsiyonlara varant denilmektedir.
Varantlar genel olarak, sirketlerin ihrag ettigi tahviller veya imtiyazli pay senetle-
riyle birlikte, bunlarin cazibesini artirmak i¢in verilirler. Boylece varantlar tahvil-
lerin satisini kolaylastirirlar. Bilindigi gibi, varantlar, vadeleri icerisinde tahvil-

lerden ayri1 olarak da ikincil piyasada islem gorebilirler.”

Hisse senedine yatirim yapan yatirimci sistematik ve sistematik olmayan
riskle karsi karsiyadir. Sistematik risk; sosyal, ekonomik ve politik nedenlerden
kaynaklanan ve biitiin hisse senetlerini etkileyen risktir. Sistematik olmayan risk

ise grev, yonetim hatalar gibi isletmenin kendisinden kaynaklanan risktir.'”’

Modern portfoy teorisi (Markowitz Teorisi) farkli sektorlerden segilmis his-

se senetlerine yatirim yapmakla sistematik olmayan riskin en aza indirelecegini

" 101
soyler.

% Kirsat AYDOGAN: “Pay Senedi Opsiyonlari” Para ve Sermaye Piyasast Dergisi Istanbul Hazirgn

1986 5.58

®  AMLING: a.g.e., 5.699

1 Ali CEYLAN:; “Isletmelerde Finansal Yonetim” Bursa 1985 $.302.304

1 Samuel L.KRAMER- lyn.Miller SENNHOIZ:"Options Hedging Book™ 5.20
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standart kurallar geligtirmislerdir.'””

- Opsiyon sozlesmeleri, kendilerine baz olarak alinan hisse senetlerinin
nakit olarak temettii dagitmasi halinde tekrar diizenlenmemekte, fakat s6zkonusu
hisse senetlerinin bedelli ve/veya bedelsiz hisse senedi dagitimina gitmesi duru-

munda ise opsiyon yeniden tanzim edilmektedir.

- Opsiyon sozlesmeleri, baz alian hisse senetlerinin riighan hakki kullanma

tarihleri ile ayni giinde piyasaya gore ayarlanirlar.
Hisse senedi opsiyonlar: 2 cesittir.'*

1- Spot Hisse Senedi Opsiyonu: Kullanildiginda s6zlesmede yer alan hisse

senedinin kendisinin teslimi ile sonuglanan opsiyondur.

2- Hisse Senedi Gelecekteki Islem Sézlesmesi Uzerine Opsiyon (Hisse Se-
nedi Future Opsiyonu): Bu tiir opsiyon, kullanildiginda hisse senedine dayali ge-
lecekteki islem sozlesmesinin teslimi ile son bulur. Gelecekteki islem sozlesmesi
{izerine opsiyon ile gelecek (future) islemlerini birbirinden ayiran en blyik dzel-

lik, opsiyonun sahibine “yiikiimliiliik” yerine “hak” vermesidir.
B- Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlar:

Belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi portfoytni,
fiyat1 bugiinden sabitlenmek kosulu ile belli bir vade i¢inde ya da sonunda satin

: . 107
alma veya satma hakk: veren opsiyonlara denir.

Hisse senedi endeksi opsiyonlarinin kullanilmas: hisse senedi opsiyonlari

5 CINGILLI, a.g.e., 5.8
% CEYLAN, age.,s.223
7 AMLING. a.g.e., 5.724
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gibidir. Bu opsiyonlar da hisse senedi opsiyonlari gibi yatirimcilar tarafindan spe-

kiilasyon, ilave gelir elde etmek ve riskten korunmak i¢in kullanilir.

Endekslerin olusumuna bakarsak belli sayida hisse senedini i¢erdigini gorii-

riiz. Diinyada kullanilmakta olan endeksler {i¢ ayr1 sekilde hesaplanir.'®®
1- Aritmetik ortalama formiilii ile (Dow Jones Nikei)
2- Geometrik ortalama formiilii ile (Financial Times, Value Line)

3- Sirketlerin toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilmas: gibi karmasik

formiillerle (NYESEC, SP 500, Topix, IMEB)

Endeks opsiyon sozlesmelerinin diger opsiyon sozlesmelerinden farki, en-
deks future islemlerinde oldugu gibi, sdzkonusu kiymetin-endeksin el degistir-
memesidir. Vade geldiinde sozlesmede yer alan endeks rakamu ile cari spot en-

. e < 109
deks rakami arasindaki fark édenir.'’

Endeks opsiyonlarinin diger opsiyonlardan bir diger farki da hesap gbérme
bi¢imidir. Hisse senedi endeksi opsiyonlarinda, hesap gérme islemi hisse senetleri

ile degil nakit 6deme ile gerceklestirilir.

Endeks opsiyon sozlesmeleri genellikle endeks rakaminin 100 birimi veya
katlar: lizerinden diizenlenir. En ¢ok kullanilan endeksler Dow Jones, Industrials
Index, Standart and Poors 500 Index, Value Line Composite Average Index,

NewYork Stack Exchange Composite Index, Majo Market Index’tir.' '’

108 “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu”IMKB Yayinlar1 01 Agustos 1992.5.104

Murat OGUZ: Menkul Kiymet Se¢imi ve Yatirim Yiizdesi”Mali ve Ekonomik Yaymlar Istanbul
1990 5.364 :

"0 inci ZAMANTI: “Menkul Kiymetler Uzerine Yapilan Standart Opsiyonlu Islemler, ABD’de Gelis-
tirilen Opsiyonlu Finansal Arag Tirleri ve Risk Kapatmada Opsiyonlarin Rolii” S.P.K. Arastirma
Raporu, Ankara 1986 s.12-14
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Diger opsiyonlarda oldugu gibi endeks opsiyonlarinda da opsiyon alicilarin

karlari, saticilarin zararlarina, saticilarin karlari da alicilarin zararlarina esittir.
C- Déviz Opsiyonlan

Doviz kurlarinin stirekli degistigi ve uluslararasi ticaretin de arttigi bir or-
tamda, 0zellikle taraflarin 6demelerinin ¢ogunu doviz ile yaptigi gozoniine alinir-
sa, sozlesmenin yapildig: an ile 6demenin gergeklestirildigi andaki d6viz kurla-
rindaki farkliliklarin 6demeler dengesi agisindan yaratabilecegi sorunlar daha iyi

g6zlenebilir.'!!

Déviz opsiyonlari, yabanci paralari, 6nceden belirlenmis temel bir fiyat -
zerinden gelecekteki bir tarihte satin alma veya satma hakkidir. Doviz
opsiyonlari, vadeli islemlere oranla daha esnek olan, alim satim yiiktimliiligi ye-
rine, alim satim hakki taniyan islemlerdir. Vadeli s6zlesmede taraflarin alici ve
éatlcl olarak belirli ylktimliliiklerine karsilik, satim opsiyonu alicist, dovizin de-
ger kazanmas: halinde, opsiyonunu kullanmama ve elindeki dévizleri daha uygun
fiyatlarla satma olanagina sahiptir. Bu nedenle, opsiyon yontemi, riskten korun-
manin Stesinde doviz kazanci yaratmay1 da saglar. Déviz opsiyonu, 1982 yilinda

ABD’de Pliladelphia Hisse Senedi Borsasinda piyasaya siiriilmiistiir.' ">

Déviz opsiyonlart, doviz kurlarinin zaman igerisindeki istikrarsiziik nede-
niyle taraflarin biiyiik zararlara ugramamalar i¢in risk kapatici bir ara¢ ve yati-

rimcilara gliven ortami saglayacak bir finansal arag tlirtidur.

Opsiyon ¢ikaran taraf, aynt zamanda opsiyon saticist durumundadir. Satici-

" ZAMANTL a.ge., s.21
"2 KIRIM, age.,s.38
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nin yaptigi is, alicinin opsiyon hakkini kullanmamasi olasiligini spekiilasyon ko-
nusu yapmak ve bdylece aldig1 opsiyon primini net kazang olarak hedeflemektir.
Bu nedenle, kur riskinden ka¢inma amaciyla opsiyon satmak, satici i¢in uygun bir
hedef degildir. Ciinkii, alicinin opsiyon hakkini ne zaman kullanacag: opsiyon
saticisinin kontroliinde degildir. Satici i¢in hedeflenecek husus, kur riskinden ka-
cinmak yerine kur degisimi beklentilerine gére opsiyon ¢ikararak elindeki doviz-

ler icin faiz gelirine ek bir gelir saglamaktir. Bu ek gelir opsiyon primidir.'"’
D- Faiz Opsiyonlan

Sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire i¢inde, belirli bir faiz G-

zerinden bor¢lanma ya da borg verme hakkini veren opsiyonlardir.''*

Diger opsiyonlarda oldugu gibi, faiz opsiyonlarinda da opsiyonu alan taraf

opsiyon saticisina prim 6demektedir. Prim tutar ¢esitli faktorlere baghidir.

Faiz opsiyonlari, tiim diger tiirev tirlinlerde oldugu gibi bir yandan koruma,
diger yandan ise spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Faiz opsiyonlar: ile ko-
ruma etkinliginin altindaki temel diirtii ileriye yonelik faiz degisimlerinin yarata-

cagi faiz riskini ortadan kaldirmaktir.' "

a- Bankalarda Yapilan Faiz Opsivon Islemleri:

Bankalarda mevduat faizi ile kredi faizi lizerine yapilmaktadir. Faizlerin di-
secegine dair bir beklenti oldugunda ileride bir tarihte bankaya yatirmay: diistin-

diigii belli bir miktar paray1 buglinkii yiiksek faiz oran: {izerinden isletmek isteyen

S GUMUSELI, a.g.e., s.66

"4 Abdurrahman FETTAHOGLU: Finansal Piyasalardaki Yenilikler ve 1980 sonrasi Tiirkiye” Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Tiirkiye Is Bankast Vakfi Hukuk Fakiiltesi Ankara 1991 s.13

" Stewart HODGES: “Options” Manchester 1990 s5.161
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yatirimel, banka ile yaptig1 pazarlik sonucu belirledikleri faiz oranini bugiinden
satin alir. Paray yatiracag giin cari faiz orani yatirimcinin bekledigi gibi diigmiis
olursa yatirimet bu disiisten kendisini korumus olur. Benzer sekilde, bir yatirimei
birkag¢ ay sonra bankadan kredi almak istiyorsa ve piyasada faiz oranlarinin yiik-
selecegine dair bir beklenti varsa o zaman alacag: krediye isleyecek faiz oranimu
bugiinden sabitlemek ister. Boylece faiz oranlarindaki artisa karsi kendisini ko-
rumus olur. Bu islemlerin faiz future islemlerinden en biiyiik farki, opsiyon sahi-
binin vade sonunda opsiyonu kullanmama hakkinin olusudur. Bazi durumlarda
tekbir faiz orani belirlemek yerine zaten esnek bir yapiya sahip olan opsiyon is-

lemlerine daha esnek sekiller verilebilir.''°

aa. Faiz Tavanlar]

Faiz tavanlar, ilk olarak 1984 yilinda uygulanmaya baslamistir. Odenecek
olan faiz borcuna bir iist sinur getirilmesini iceren faiz opsiyon tiirleridir. Bu sdz-
lesmeyi satin alan taraf, bunu satan bankaya bir prim 6demek suretiyle mevcut
degisken faizli bir borcun ileriye doniik faiz 6demelerine, ya da ileride alinmasi

diistiniilen bir kredinin faiz oranina bir Uist sinir getirebilmektedir.

Diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi, opsiyonu alan tarafa faizler kendi le-
hine degistiginde opsiyondan vazge¢me ve piyasadaki lehte degisimden yarar-

lanma olanag: agik birakilmaktadir.

a.b. Faiz Tabanlar1

Faiz tabanlari, tavanlara benzerler ancak burada garanti edilen bir faiz alt

sinuridir. Genelde degisken faizli enstriimanlara yatinnm yapan yatirimcilar tara-

6 Arman KIRIM: “Déviz ve Faiz Opsiyonlart” Bankacilar Dergisi T.B:B. Yayini Say1:5/6 s.44
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findan, elde edilecek faizlere bir alt sinir getirmek amaciyla kullanilirlar. Ileride
faiz hadlerinde meydana gelebilecek diisiisler karsisinda yatirimei, bir prim 6de-
mek suretiyle belirli bir garantiye sahip olmus olur. Yine faizlerde yiikselme olur-

sa opsiyon terkedilir ve cepten ¢ikan yalnizca prim olmus olur.'"’

a.c. Faiz Kusaklari

Faiz kusaklari, ayn: anda bir faiz tavani ahp bir faiz tabani satmak suretiyle
Odenecek olan primi azaltarak koruma yapmak amaciyla kullanilirlar. Burada ku-
sak satin alan taraf, faizlerin diismesi durumunda bundan yararlanma olanagina
bir tist sinir getirmek durumundadir. Opsiyon satma iginden elde edilen prim, sa-
tin alinan tavana 6denecek olan primin bir miktarina tiimiine veya daha fazlasina
esit olabilir. Kusak satin alan taraf kullanma fiyatlarini kendisi se¢mek suretiyle

“bu stratejilerden herhangi birini uygulayabilir.''®

a.d. Faiz Koridorlar:

Faiz koridoru satin alan kisi, belirli kullanma fiyati izerinden bir tavan satin
alip, daha yiiksek kullanma fiyatindan bir bagka tavan satar. Burada amag¢ primi

diisiirmek ve riske kars! korunma seviyesine iist sinir getirmektir.

b- Borsalarda Yapilan Faiz Opsivon Islemleri

Borsalarda yapilan faiz opsiyon islemlerinde s6zlesmenin konusunu olustu-

ran kiymetler hazine bonolari, hazine senetleri ve devlet tahvilleridir.

7 Arman KIRIM “Mali Risk Yonetimi Agisindan Déviz ve Faiz Opsiyonlar” Bankacilar dergisi say1 5

1991 5.42
"8 KIRIM, a.ge., 5.44



E- Altin Opsiyonkari

Gelismis sermaye piyasalarmm bulundugu lkelerde bile altin, geleneksel
yatinm araglar1 arasindaki Ustiinligiini siirdiirmektedir. Kisa donemde islem ve
saklama maliyetinin yiiksek olmasi nedeniyle oldukea riskli bir yatirim araci ol-
makla birlikte, uzun dénemde sadece sermaye piyasasinda islem gdren menkul
kiymetlere degil, bilinen diger yatirim araglarina gore de, altin en ylksek getiriyi

saglamaya devam etmektedir. Ho

Altin iizerine yapilan opsiyonlar, birgok bakimdan endeks opsiyonlarina
benzemektedir. Bu tiir opsiyonlarda da endeks opsiyonlarinda oldugu gibi,
opsiyon konusunun taraflar arasinda el degistirmesi soz konusu degildir. Ancak
bunun nedeni endeks opsiyonlarinda oldugu gibi belli bir imkansizliktan kaynak-
lanmamaktadir. Tam aksine, bir yatirim araci olarak belli bir miktarda altinin kigi-
ler arasinda el degistirmesi her zaman miimkiindiir. Altin {izerine yapilan
opsiyonlarda anlagmada belirlenen miktar ve ozelliklerde altinin el degistirme-
mesinin temel nedeni, altinin sermaye piyasasina 6zgl bir yatirim araci olmama-
sindandir. Bu nedenle altin opsiyonlarinda anlagmada belirlenen altin fiyatlar bir

endeks rakami gibi dikkate alimr.'>’

Bu tiir opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa fiyati esas aliur
ve anlagma birimi birgok iilkede ons’tur. Anlasma birimi olarak gram’in kulla-

nildig tilkeler de vardir.

9 0GUZ, age. $.367
0 CEYLAN,age.,s.225



56

F- Mal Opsiyonlan

Mal opsiyonlari, Amerika Birlesik Devletleri borsalarinda daha ¢ok metal
ve tarim Urlinleri tizerindedir. Diger iilkelerin borsalarinda degerli tas ve metaller

icin de mal opsiyonlar: islem gérmektedir.

Degerli tag, metal, tarim ve petrol lirtinlerinin fiyatlarinda meydana gelecek
belirsiz dalgalanmalar karsisinda mevcut ya da potansiyel pozisyon sahiplerinin
kendilerini korumak amaciyla, spekiilatérlerin de spekiilatif kazang elde etme
amaciyla yatirim yapmay: diistindiikleri sé6zkonusu opsiyonlarda temel 6zellikleri

itibariyle diger opsiyonlar ile aynidir."’
G- Gelecekteki Islem Anlasmalar Uzerine Opsiyonlar

Sabit doviz kurlarina dayanan Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda
cokmesi ile kurlarin ve faiz oranlarinin dalgalanmaya birakilmasi yatirimcilara ve
kredi alanlara riskli giinler yasatmaya baslamistir. Risklerden kaginmak icin mali
cevrelerin bir takim yeni araglar aramasi kacinilmaz oldugu bir dénemde bulunan

yeni mali araclardan biri de futures (gelecek) islemleridir.'*?

Gelecekteki islem s6zlesmeleri iki taraf arasinda yapilan ve belli bir mal ve-
ya menkul kiymetin ilerideki bir tarihte fakat bugiin belirlenen fiyat ve kosullarda
teslimini ongoren bir anlagma tiirtidiir. Bu sekilde yapilan gelecekteki islem an-
lasmalari, tipki bir menkul kiymet gibi sermaye piyasasinda belli bir fiyattan ali-
nip satilabilir. Gelecekteki islem anlagmalar: tizerine yapilan opsiyonlar ise, belli

ozellikleri tasiyan gelecekteki islem anlagmalarinin, belli bir yiirlitme fiyatinda

21 CINGILLI, a.ge., s.31
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opsiyon sahibine teslimini veya opsiyon ylikiimliistince satin alinmasini igerir. Bu
tiir opsiyonlarda opsiyon sahibinin amaci ¢ogu kere, opsiyon konusu gelecekteki
islem anlasmasint satin almak veya satmak degil, gelecekteki islem anlasmalari-
nin piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden yararlanmak suretiyle spekii-

latif kar elde etmektir.'??

Bu tiir sozlesmeler hem gelecekteki islemlerin karindan, hem de opsiyonun
sinirli risk 6zelliginden yararlanma imkani verir. Bu da gelecekteki islem anlas-
malar1 {izerine opsiyonlar1 yatirimcilar i¢in cazip kilar. Bu tiir s6zlesmeye yatirim
yapan kisi, ancak s6zlesme sahibi hakkini kullaninca gelecekteki islem piyasasin-

da pozisyon i¢ine girer.

Gelecekteki iglem anlagmalari iizerine yazilan opsiyon kontratlari, diger
opsiyon tiirlerine gére yatirimcilara 2 avantaj saglar. Birincisi sagladig likidite-
dir. Tkincisi Gelecekteki islem sozlesmelerinin fiyatlar1 pazar rekabet ortaminda
olusur, bu da o kiymetin degerini en iyi sekilde ortaya ¢ikaracak bir dl¢ti olustu-

Tur.

2.1.7. OPSIYONLARIN KULLANIM AMACLARI

Opsiyonlar, 1970’li yillardan beri ticari kuruluslarin ve bankalarm karsilas-
181 faiz ve doviz kuru risklerini ortadan kaldirabilmek i¢in gelistirilen, hisse se-
nedi, doviz, faiz ve mallar izerinde alinip satilan ve kullanicisina risk yonetimin-

de esneklik saglayan tiirev lirlinlerdir.

Diger vadeli piyasa islemlerinde oldugu gibi mali araglar lizerine opsiyon

islemlerinde de nitelik ve amaglari birbirinden farkli iki tiir katilimce1 vardir; risk

12
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kapaticilar ve spekiilatorler. Bundan dolay: opsiyonlar korunma ve spekiilasyon

amaciyla kullanilmaktadir.'**

2.1.7.1. Korunma Amaciyla Opsiyonlarin Kullaniimasi

Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomiler ile fiyat dengesizliklerinin
yasandig1 piyasalarda ticaret yapanlar, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi ko-

runma ihtiyact duyarlar.

Riskten kaginmak olarak da bilinen hedging islemi, ¢ogu zaman biiyiik bir
fiyat riski tasiyan tiiccarlar ya da sermaye sahiplerine, bu riskten kaginmak icin

finansman teknikleri sunar.

Sozciik olarak, is hayatinda olast zararlara karsi 6nceden tedbir alma anla-
minda kullanilan hedging, {iriin fiyatlarinda zaman icinde meydana gelebilecek
degisiklikler karsisinda {iriin veya finansal araci fiziki olarak elde tutmanin riski-
ni, maliyet giderlerini diislirmek, gelecek fiyatlarini kilitlemek amaciyla opsiyon

piyasalarinda ayni kosullarla esdeger ya da yakin karsit pozisyon saglar.

Opsiyon borsalarinin en dnemli islevi bu piyasalarda alim satim yapanlara
risklerini azaltma, risklerini baskalarina aktarma,risklerini yonetme imkan: ver-

mesidir.

Risk kapaticilar, sézlesmenin vadesine kadar s6zlesmeye konu mali aracin
fiyatinin degismesi riskini ortadan kaldirmak igin 2 sekilde hareket ederler; soz-
lesmeye konu mali aracin fiyatinin diisecegini tahmin ediyorlarsa vadeli satarlar

veya fiyatin yiikselmesini bekliyorlarsa vadeli satin alirlar.

" Futures Options Trading in Commadity Markets, Paris 1986 5.28
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2.1.7.2. Spekiilasyon Amaciyla Opsiyonlarin Kullaniimas:

Spekiilasyon, gelecegi isabetli bir sekilde gorerek, dogal, siyasal, sosyal ve
ekonomik olaylarin gelecekte fiyatlar iizerine etkisini dnceden sezip, fiyat degi-
sikliklerinden yararlanma gabasidir. Fiyatlarin yani sira doviz ve faiz oranlarin-

daki dalgalanmalar da spekiilasyon i¢in en uygun zemini olustururlar.

Opsiyon sozlesmelerinde 2 tarafin da (alic1 ve satict) risk kapatici olmasi
miimkiinse de, genelde ikinci taraf spekiilatordiir. Spekiilatdrler risk kapaticilarin

yiiklenmek istemedikleri riskleri alarak gelecekte kazang elde etmeyi amaglarlar.

Opsiyonlarda spekiilasyon smirli bir riske katlanarak fiyatlarin zaman igeri-
sinde dalgalanmalarindan kazang saglamak amactyla opsiyon sozlesmesi alim
satimidir. Spekiilasyonun fiziki mal ihtiyaci ile direkt bir iliskisi yoktur. Bununla
birlikte, spekiilasyon opsiyon piyasasina likidite sagliyarak borsanin gelismesine,
derinlik kazanmasina olanak saglayan bir islem olarak son derece onemlidir. Spe-
kiilatorlerin varlig, piyasada islem hacminin ve dolayisiyla likiditenin artmasini

saglar.

Spekiilatorler, piyasada arz ve talebi etkileyen faktorleri bu faktorlerde
meydana gelebilecek degisiklikleri ve piyasanin seyrini, bilgi toplayip tahlil yapa-

rak inceler ve etkinligi arttiric: islev gortrler.

2.1.8. OPSIYONLARIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Faiz orani, doviz kuru ve mal fiyatlarinda onceden belirlenemeyen farklilik-
lardan kaynaklanan risklere karsi yatirimetlar: korumak ve fiyat farkliliklarindan
yararlanmay1 diisiinen spekiilatorlere spekiilatif kazang saglayabilmek islevlerihi

saglayan opsiyonlarin bazi avantaj ve dezavantajlari vardir.
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ESNEKLIK: Opsiyon diger vadeli islemlerde karsilastirildiginda esneklik
konusunda cok ©nemli avantajlara sahiptir. Diger vadeli islemlerde kesin
satinalma ya da satma ylikiimliiligii vardir. Oysa opsiyon sahiplerinin kullanma-

ma secenegi isletmelere ¢ok boyiik avantaj saglar.

LIKIDITE: Borsalar tarafindan getirilen opsiyonlarla ilgili standartlar ve i-

kincil piyasadaki gelismeler, opsiyonlarin likiditesini arttirmigtir.

SINIRLI RISK: Bircok opsiyon stratejileri igin sinirlanmusg risk vardir. Ya-

tirtmel tiim yatirimini kaybedebilir, ancak pozisyona baslangigta bu miktar belli-
dir ve yatirime tarafindan bilinir. Bunun yamnda riskini sinirlandiran yatirimer

.. . . 123
icin kar potansiyeli sinirsizdir. ™

MARJIN: Bircok stratejiler icin marjin yoktur. Psikolojik olarak yatirimei-
larin cogu marjini sevmezler. Bununla birlikte dzellikle siursiz risk ihtiva eden

stratejiler icin marjin gereklidir. 26

Opsiyonlarin yukarida sayilan avantajlarin disinda énemli bir avantaji da,
diger hicbir yontemle miimkiin olmayacak az bir sermaye ile oldukea fazla

opsiyona konu olacak varligi kontrol edebilme olanagina sahip olunmasidir.

Opsiyonlarin 6nemli dezavantajlar1 da sunlardir; opsiyon priminin islem si-
rasinda alinmasi, opsiyon saticilariin teminat marji ddeme zorunlulugu,
opsiyonun sona erme tarihi yaklastikca opsiyonun deger kaybi gibi sakincalar

bazi dezavantajlarindandir.

Opsiyon primleri ile kontrat biyiikliikleri karsilastirildiginda diger araglara

125

J.Donald FROST: “Options on Futures” 1989 s.3
2 FROST.a.ge., s.3
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gore oldukca pahaliya malolmaktadir.

Banka opsiyonlarinda gecerli olan bir dezavantaj da degiskin piyasa kosul-

lartyla birlikte opsiyon saticilarinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskidir.

2.1.9. OPSIYONLARLA ILGILI TEMEL STRATEJILER
A. Alis Opsiyonu Satin Alinmasi

Al1s opsiyonu alan kisi yani sahibi belli bir zaman boyunca, bir finansal a-
racl, onceden belirlenen bir fiyattan satin alma hakkini elde etmistir. Al

opsiyonu sahibi elde ettigi bu hakk: uygulama ya da uygulamama serbestisine

sahiptir.

Bu pozisyonda yatirimcinin beklentisi, opsiyona konu varliin fiyatinin ge-
lecekte artis gosterecegidir. Bir yatirim stratejisi olarak alis opsiyonu satin alin-
masl, opsiyona konu varligin piyasa fiyatinda onemli l¢iide artislarin beklendigi

donemlerde, yatirima iistiin getiri saglama imkani verir.
B- Alis Opsiyonu Satilmasi

Bir yatirim stratejisi olarak alis opsiyonu satimi, satilacak opsiyona konu
varligin fiyatinda gelecekte yilkselme olmiyacag: beklentisinde olan yatirimeilarin
opsiyon primi kadar bir spekiilatif kazan¢ elde etme amaciyla diizenlenir. Al
opsiyonu diizenleyen yatirimciya aldig: bedel (prim) karsiliginda piyasa fiyatlar:
ne olursa olsun herhaliikarda opsiyona konu vardigi opsiyonda kararlastirilan

kullanum fiyatindan satma yiikiimliiliigii getiren bir yatirim stratejisidir.
C- Satis Opsiyonu Satin Alinmasi

Satis opsiyonu satin alan kisiye (sahibine) opsiyon konusu varligi, belli bir
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fiyattan satma hakki: tantyan bir opsiyon tiirtidiir.

Opsiyona konu varligin fiyatinda gelecekte 6nemli Olglide dustis olacag:
beklentisinde olan bir yatirimei, beklentisi gergeklestigi taktirde ilgili varligi piya-
sadan dustk fiyattan alip opsiyonda kararlagtirlmis kullanim fiyatindan satarak
kullanim fiyat1 ile piyasa fiyat: arasindaki fark kadar bir spekiilatif kazang sagla-

mak diisiincesiyle satim opsiyonu alir.

D- Satis Opsiyonu Satilmasi

Bu yatinm stratejisi, finansal bir varligs, belirlenmis bir vadenin sonunda
veya sozkonusu vadenin i¢inde herhangi bir tarihte opsiyonda kararlastirilmis

fiyattan satinalma mecburiyeti getiren satig opsiyonu satisidir.

Yatirimet opsiyona konu varligin fiyatinda gelecekte bir diisme olmiyacag:
tahmin ve beklentisindedir. Opsiyonu satarken alacag prim miktar1 kadar bir spe-

kiilatif kazanc saglamak amacindadir.

Yatirimel satis opsiyonu satmakla, opsiyon pirimi kadar spekiilatif bir ka-
zang elde ederken opsiyona konu olan varligin piyasa fiyati ne olursa olsun,
sozkonusu varligr satinalma zorunlulugundadir ve yatirimel biiytik bir risk veya

potansiyel zararla kars: karsiyadir.



2.2. GELECEKTEKI iSLEM SOZLESMELERI

Gelecekteki islem piyasalari, belli miktardaki mal, doviz, altin, menkul kiy-
metin 6nceden belirlenen bir fiyattan gelecekteki belirli bir tarihte teslim edile-
cegine iliskin alim-satim sdzlesmelerinin yapildigi, bu sézlesmelerin el degistir-

digi, tiyelik esasina gore calisan borsalardir.'*’

Gelecekteki islem sozlesmeleri ise, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir
malin veya mali bir enstriimanin, gelecekteki 6nceden belirlenmis herhangi bir
tarihte, yine 6nceden teslimini hitkme baglayan yasal bir sézlesmedir. Gelecekteki
islem sozlesmelerinin ziinde ileri bir tarihte gergeklesecek olan alim-satim is-

leminin fiyatinin bugiinden belirlenip, anlagmaya baglanmasi yatmaktadlr.128

Gelecekteki islem piyasalarinin temel islevi, fiyat dalgalanmalarinin yarat-
t181 risklerin yonetim mekanizmasini saglamaktir. Bu nedenle gelecekteki islem
piyasalart hem sanayicilerin, hem mal treticilerinin, hem de mali risk pozisyonu
tutmak zorunda olan firmalarin bu risklerini s6z konusu riskleri {istlenmek isteyen

taraflara devri islevini goriirler.' ?

2.2.1. GELECEKTEKI ISLEM SOZLESMELERI OZELLIKLERI

Nakit islemlerde, karsilikli bir para ve mal degis tokusu sézkonusu iken, bu-
nun alternatifi olan gelecekteki islem marketlerde satici, aliciya belirli bir trting,
gelecekte belirlenmis bir zamanda, gene onceden belirlenmis bir fiyattan satmay!

kabul etmesi seklinde olmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak da tretici belli bir

27 MADURA, a.g.e., 5.242
8 AKSEL,a.ge.,s.35
9 AKSEL,age., s.35
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vadede eline gegecek paray1 bilirken sanayicinin de bir sene i¢in daha dogru he-

1o 13
saplar yapmasini saglar.'*’

Gelecekteki islem sozlesmeleri belli basli bazi organize “Futures” borsala-
rinda gerceklestirilmektedir. Belirlenen fiyatlar takas odasi tarafindan resmen
yayinlanmaktadir. Vadeli s6zlesmeler, cesitli haberlesme araglariyla gergeklesti-

I . .. - v . - 131
rilir ve fiyatlar miisterinin sayginligina goére belirlenir.

Gelecekteki islem piyasalarindaki sdzlesmeler, standart niteliktedir ve tes-

lim tarihine kadar alinip satilabilirler.

Gelecekteki islem s6zlesmesine konu olan mal, déviz ya da menkul kiyme-
tin fiili teslimi gerekmez, nakit 6deme ya da bir karsi sézlesmeyle anlasma sonug-

landirilabilir.

Gelecekteki islem sozlesmelerinin teslim tarihleri de vadeli s6zlesmelerden
farkll olarak standarttir. Ornegin London International Financial Futures
Exchange (LIFFE)’de doviz gelecek sozlesmeleri, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
teslimleri i¢in olup, vadeler teslimat aylarinin liglincli ¢carsambasidir. LIFFE’de

sozlesmeler genellikle 3 yil vadeli olarak yapiimaktadir.'*

Gelecekteki islem sozlesmelerinde lrtin miktar: standarttir. Farkli borsalar-
da cesitli biiytiklikte gelecekteki islem s6zlesmeleri sunulabilir. Ancak her bor-
sanin drin miktar: sabittir. Ornegin Uluslararasi Para Piyasasi (International

Monetary Market) borsasinda standart DM sozlesmesinde 125.000 DM, Sterlin

130 SELCUK. a.g.e.,s.131

BT James V.JORDAN and George Emir MORGAN:"Default Risk in Futures Market, The Customer-
Broker Relationship” The Journal of Finance, Vol XLV No:3 July 1990 5.909

2 CEYLAN.age., 5.241



sozlesmesi 25.000 sterlin icin yapilir.

Genelde vadeli islem piyasalarimi diizenleyen kurumlarla menkul kiymet
borsalarini diizenleyen kurumlar ayri kurumlardir. Ornegin, ABD’de SEC Men-
kul Kiymetler Borsasini diizenlerken vadeli islem piyasas: CTFC adli kurumca

diizenlenmektedir.'**

Gelecekteki islem sdzlesmelerinin ticari kisilerce kullanilmasinn temel a-

maci mal teslim etmek veya almak yaninda olasi rikleri dengelemektir.

ABD’de bu tiir sézlesmelerin % 97’sinin teslim tarihinden 6nce pazarda ters

yonde bir alim-satim ile tasfiye edilmesi bu goriisii dogrulamaktadlr.13 4

Gelecekteki islem sdzlesmelerinde giinliik fiyat dalgalanmalari kontrol edi-
lerek, belli bir limitin tizerindeki artislar engellenmektedir. Teslim zamani yanin-
da teslim kosullar: da standardize edilmistir. Teslim, mallarin bulundugu ambar
yetkilisinin diizenledigi makbuzun aliciya verilmesiyle yapilmaktadir. Bu mak-

buz, iizerindeki miilkiyet hakkini gésteren hukuki bir dokiiman sayllmaktadur.13 °

2.2.2. GELECEKTEKI ISLEM PIYASALARI ISLEYISI VE YAPISI

2.2.2.1. Pozisyon A¢ma ve Kapatma

Gelecekteki islem sozlesmesinin ilk olarak alinmasi veya satilmasi pozisyo-
nun acilmasidir. Acik pozisyonun alis veya satisla sifirlanmasi da pozisyon ka-

patmaktir. Satici igin, sahip olmadigi bir malin satis1 yapildigindan, satis kisa

Arman KIRIM: “Mali Risk Yonetimi Acisindan Gelecek Piyasalar” Bankactlar Dergisi Ekim 1990
sayi:3 s.30

Jeromel STEIN:"The Economics of Futures Markets™ New York 1987 5.30
55 Aksel, a.ge. 5.46
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(short) pozisyondadir. Alici ise, bir mal icin gelecekteki bir vade ile alis yaptigin-

dan uzun (long) pozisyondadur.
Gelecekteki islem piyasalarinda pozisyon kapatma 2 sekilde gerceklesir:

1- Gelecekteki islem piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade
sonuna dek bekletmek zorunda degildir. Zaman iginde ayni tarihli ve ayn: sayida
farkl: fiyatli gelecek sozlesmesi tizerinden bir karsit ticarete girmek suretiyle po-
zisyonu kapatabilir. Ornegin 10 Adet Mart T.Bond™ gelecek sozlesmesi satmus
olan kisi, bu enstriimanlari teslim ytikiimltliglintii 10 adet Mart T.Bond satin al-
mak suretiyle pozisyonu iptal edebilir.(off set). Bunun sonucunda elde edecegi
kar ya da zarar, alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farkla esit olacaktir. Uygulamada

acik pozisvonlar genelde bu sekilde kapatilmaktadir.'*°

2- Satic1 yaptig1 gelecekteki islem sozlesmesi geregi mali teslim ederek, a-

lict da mal: teslim alarak pozisyonunu kapatir.'”’

2.2.2.2. Standardizasyon

Gergekteki islem triinleri standart 6zelliklere sahiptir. Anlasmalarda malin
teslim zamani ve teslim kosullar: standardize edilmistir. Belli miktarlarin altinda

veya lzerinde alim-satim yapilamaz.

Gelecekteki islem sozlesmelerinin vadeleri sabittir. Ornegin LIFFE’deki
STG kontratlarinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylar: vade tarihleridir ve tes-

limat bu aylarin {igiincii Carsambasinda yapilir.

T.Bond: Amerikan Devlet Tahvili
1% MADURA, a.ge.. 5.246
57 GUMUSELI a.ge., 5.48
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Gelecekteki islem piyasalarinin bir bagka standart 6zelligi, fiyat artirimlari-
na getirilen standarttir. Piyasalarda likiditeyi artirmak amaciyla, islemlerin ta-
mamlanmasini geciktirecek gereksiz kiigiikliikteki fiyatlama olanagina izin veril-
meyerek, her bir kontratin fiyati ancak belirlenmis miktarlarda artirilip eksiltile-
bilmektedir. Bir minimum artim hareketine “TIK” biiyiikltigii ad1 verilir ve {iriin-
lerin fiyatlar1 1 TIK, 2 TIK, 3 TIK gibi araliklarla artirilip eksiltilebilir. TIK sinir-
lamalarindaki temel amag¢ kiisiiratlar1 miimkiin oldugunca azaltmak ve alim-satim

islemlerinin hizla tamamlanabilmesini kolaylagtirmaktir.'**

2.2.2.3. Organize Borsalarda Satim

Gelecekteki islem tiriinleri, organize gelecekteki islem borsalarinda islem
gormektedirler. Bu organize borsalar, iiye firmalar ve borsada alim-satim yapma
hakki (seat) satin almis olan bireyler tarafindan olusturulurlar. Mali Gelecekteki
islem piyasalarinda islem ancak bir borsa lyesi firma ya da araci kurulus roliinii
iistlenmis borsa iiyesi firma kanaliyla s6z konusudur. Uyelikler aktif bir piyasada
diger araglar gibi alinip satilabilmekte ve tiyeler borsa yonetiminde de sz sahibi
olabilmektedirler. Alim-satim resmi olarak belirlenmis saatler i¢inde ve “PIT”

denilen 6zel bir malin ticareti icin ayrilmus alanlarda yapilmaktadir.'*”
Diinyada cesitli mali gelecekteki islem borsalar: bulunmaktadir.

Bu borsalar islem yapma agisindan stirekli birbirleriyle rekabet halindedir-
ler. O nedenle her borsa, iiriin standartlarinin belirlenmesinde rekabet kosullarina

gore hareket etmekte ve daha farkli miisteri gruplarina hitap edebilmek i¢in daha

B8 AKSEL,a.ge.,s.46
B9 AKSEL.a.ge., 5.46
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farkli miktarlar daha farkli vadeler iceren kontratlar piyasaya siirmektedirler. Or-
negin, STG kontratt 6250’lik kontrol biyiikligiini kapsamaktadir. Dolayisiyla
gelecekteki islem (future) islemlerine baslamadan 6nce her borsanin iirlin stan-

dartlar1 incelenmeli ve ihtiyaca uygun borsa secilmelidir.'*’

2.2.2.4. Halka A¢ik Fiyatlandirma

Gelecekteki islem piyasalarinda alim-satim, borsalarda halka acik yiiksek
sesle pazarlik (open outery) yontemi ile yapilmaktadir. Bu sistemde herhangi bir
alim-satim emri Pit’te hazir bulunan tiim trader’lara (Trader: borsada alim-satim
.yapma hakkina “seat” sahip olan kisidir.) yapilmalidir. Trader’lar isteklerini agik-
lamak icin resmi olmayan fakat hayli gelistirilmis bir yontem olan elisareti sis-
temini kullanirlar. Bu nedenle pit diizenlemesi 6nemlidir. Ciinkii pit, bir merkez
etrafinda merdiven gibi degisik yuikseklikleri iceren ve islemi yapacak olan kisi-
lerin merkezde, ayakta durduklar alandir. Boylece trader’ler birbirlerini rahatlikla
goriip baglanti kurabilirler. Alim-satim isi, borsalarda islem platformlarina gelen
her siparisin bagirilarak duyurulmasi ve karsi tarafta alic1 ya da satict bulundu-
gunda tamamlanmasi seklinde olmaktadir. Borsalarda alim-satim yapma yetkisi,
her borsava kayitli olan ve miisterileri adina islem yapan araci kurulus trader’lar
ile kendi adlarina islem yapan trader’lardan olusur. O nedenle borsada yapilan her
alimin kars: tarafi, yani saticist yine borsa iiyesi bir baska kisi olacaktir. Borsada

bir giin icinde yapilan tiim alimlar satislara esit olmalidir.'*!

M0 Armon KIRIM: “Mali Futures (Gelecek) Piyasalar” 1992. 5.67 DC Gordnes
"' AKSEL,a.ge..s.48
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2.2.2.5. Takas Odast

Gelecekteki islem piyasalarinda performans garantisi yani taraflarin akitle-
rini yerine getirmelerinin garantisi, gelecekteki islem borsalarinin bir pargasi olan

= 2
takas odalarinca saglanir."*

Bitiin alis ve satis islemleri giin sonunda takas odasina ileten traderlar, bu-
rada yapmis olduklar: iglemleri takas ederler. Her satilan sézlesme karsiliginda
bir de alis islemi olacagindan, takas merkezinde alis ve satis islemlerinin birbirine
esit olmasi, vani sifirlanmasi gerekir. Eger bu esitlik gerceklesmezse diizeltme
icin karsiligr olmayan islem traderlara geri gonderilir. Esitlik yine saglanmazsa,
islem gecersiz kabul edilir. Takas odasi biitlin traderlara karsi ticlincii bir taraf
olarak hareket eder ve performans garantisi, yani taraflarin yiikiimliiliklerini ye-
rine getirme garantisini saglar. Gelecekteki islem kontratlarinin teslim edilmesi ve

teslim alinmasi da takas odasi tarafindan saglanir.'"

2.2.2.6. Marjin ve Giinliik Marjin Mutabakatr

Marjin bir kiginin istenmeyen bir fiyat degisikligi olmas: halinde zarara da-
yanabileceginin bir kaniti olarak bir hesaba yatirdig1 paradir. Bu bir s6zlesme i¢in

yapilan pesin 6deme degil, kisinin mali glictinii gdsteren iyi niyet teminatidir. H

Takas odasi borsada gerceklestirilen her iglemin garantoriidiir. Borsa’ya lye
kuruluslarin yaptiklar: gelecekteki islemler sonucunda pozisyonlarin kapatmala-

rin1 giivence altina almak i¢in aract kurum veya bankalarca giivence parasi veya

ihsan ERSAN: “Gelecekteki Pazar” Para ve Sermaye Dergisi Y1l:8 Say1:90 Agustos 1986 s.27
5 GUMUSELI: a.ge., s.48
Arman KIRIM: “Gelecek (Futures) Piyasalari™ Bankacilar Dergisi Sayi:3 1990.5.28
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marjin ad verilen depozitin yatiriimasint zorunlu kilmistir.'*

Marjin sisteminde elinde alim veya satim kontrati bulunan her kisinin bu
kontratlar1 ali veya satis fiyatlar: (yani piyasaya giris fiyatlari) ile piyasa kapanis
(settlement) fiyatlart her giin sonunda karsilastirilarak s6z konusu her kontratin
piyasaya giris fiyatina bakilarak giinltik kar ve zarar miktar1 bulunur. Bu isleme
“Gunlik Marjin Mutabakat1” (Marking to the Market) ad:i verilir. Eger kontratin
giris fiyat: ile giin sonu kapanis fiyati arasindaki fark zarara tekabiil ediyorsa, bu
zarar miktar1 kisinin marjin hesabindan belirli bir alt seviyeye gelene kadar oto-
matik olarak yapilir. Ancak, giinliik zararlarin toplam: marjin hesabinda izin veri-
len bu alt seviyeye inilmesine yol a¢tig1 anda, marjin hesabinin yeniden {ist bas-
langi¢ seviyesine tamamlanmasi gerekmektedir. Alim-satim yapabilmek igin her
kontrat basina yatirilmas: gereken ilk glivence tutarina “baslangic marjini” (initial
margin), dustigli anda baslangi¢ marjini seviyesine tamamlanmasi gereken alt
éeviyeye ise “tamamlama marjini” adi verilir. Alt seviyeye tamamlanmasi dogrul-
tusunda alinan talimata marjin tamamlama talebi (marjin call) ad1 verilmektedir.
Marjin hesaplarina yatirilan fonlara genel olarak faiz verilmediginden, baslangi¢
marjinini faiz getiren kagitlara hatta akreditifleri teminat olarak birakmak suretiy-
le actirmak s6z konusu olabilir. Ancak tamamlama marjinin mutlaka nakit olarak

146
yatirilmast zorunludur.

2.2.3. GELECEKTEKI ISLEM SOZLESMELERININ TARIHCESI

Bu piyasalarin tarih¢esine bakildiginda, énce mala dayal: islemlerin basla-

dig1, daha sonra diinyadaki finans sisteminin de§isimi sonucu, mali gelecekteki

¥ GUMUSELI, a.ge., 5.48
M AKSEL,age., s.50



71

islemlerine baslandig gériilmektedir.

Ik gelecekteki islemler, tahul ciftcilerinin ve tiiccarlarinin tahil tarimindaki
hasatin belirsizlikleri sonucunda ortaya ¢ikan spot piyasalardaki fiyat dalgalanma-
lar1 yetersiz depolama ve tasima imkanlari, teslim edilen tirlinlerin kalite miktar-
larini saptamaya yonelik pratik yontemlerin eksikligi nedeniyle ortaya ¢cikmuistir.
Tahil piyasalarindaki bu belirsizlik ve diizensizliklere karsi alim-satim yontemleri
gelistirmek amaciyla 1848 yilinda Chicago’da bir grup tiiccar tarafindan ilk kuru-
lan gelecekteki islem merkezi Chicago Board Of Trade bir tahil borsasina doniis-

tiirtilmistir. "’

Mala dayal1 gelecekteki islem sézlesmelerinin uzun bir tarihe dayanmasina

karsin mali gelecekteki islem s6zlesmelerinin gelismesi 1970’11 yillarda olmugtur.

Sabit doviz kurlarina dayanan Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda
éékmesi ile, doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin dalgalanmaya birakilmasi, yati-
rnimcilara ve kredi alanlara riskli glinler yasatmaya baslamistir. Risklerden kacin-
mak icin finansman ¢evrelerinin bir takim yeni araglar aramasit kaginilmaz olmus-

148
tur.

Onceleri tarimsal ve metaliirjik riinler i¢in olusturulmus gelecekteki islem
kuramlarinin hem faizleri hem de déviz kurlarint kapsayan mali tirlinlere uygula-
nabilirliginin kabulii ile birlikte ilk olarak Chicago’da mali gelecekteki islem pi-
yasalari olusturulmaya baslanmustir. 1972 yilinda ilk mali gelecekteki islem tirtinii
olan doviz gelecekteki islem triinleri Chicago Merchantile Exchange (CME)’de

piyasaya siiriilmiis, 1975 yilinda’da Chicago Board Of Trade’de Goverment

47 AKSEL, a.g.e.,s.36
¥ GUMUSELI, a.ge., 5.47
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National Mortgate Association (“Konut Sertifikalari”’GNMA) iizerine gelecekteki
islem kontratlar1 yazilmaya baslanmistir. Daha sonralar1 90 giinliik ABD hazine

bonolar1 (T.Bills) ve 1977 yilinda son derece popiiler hale gelen ABD tahvilleri

(T.Bond) faiz gelecekteki islem tirlinleri piyasaya stiriilmiistir.'*’

2.2.4. GELECEKTEKI ISLEM SOZLESMELERININ KULLANIM AMACLARI

VE TARAFLAR

Vadeli islemlerde taraflar; dreticiler, titketiciler, mali kuruluslar, sirketler,
bireysel yatirimcilar ve spekiilatorlerdir. Borsa iiyesi komisyoncu firmalar araci-

lig1yla bu borsalarda faaliyet gosterenler genel olarak iki gruba ayrilirlar.'™’

2.2.4.1. Riskten Korunma (Hedging) ve Risk Kapaticilar

Gelecekteki islem marketlerle ilgili en dnemli nokta, hangi tiir marketlerde
yapilirsa yapilsin, her ticari islemin bir takim riskler tasidig1 ve gelecekteki islem
marketlerin ve orada yapilan islemlerin bu riskleri minimuma indirmeyi amagla-
digidir.”!

Kisaca “riskten kaginmak” olarak tanimlayabilecegimiz hedging islemi, va-
deli islemlerin olusmasini saglayan ve cesitlendiren bir olgudur. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda ve fiyat dengesizliklerinin yasandig1 piyasalarda ticaret
vapanlar, gelecekteki fiyat degisikliklerine karsi korunma gereksinimi duyarlar.
Cogu zaman biiyiik bir fiyat riski ile karsi kargiya bulunan sermaye sahiplerine,

bu risklerden korunmak icin sunulan finansman teknikleridir.

¥ KIRIM, a.ge.,s.3
" CEYLAN,ag.e. 5250
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Risk kapaticilar ise, sézkonusu fiziksel emtia ile yakindan ilgili sahis ya da
kurumlardir. Bu kisiler, gelecek bir tarihte fiziki piyasada yapacaklari bir alis ya
da satis isleminin yerine gecici olarak gelecekteki islem piyasasinda benzer bir

pozisyon alirlar. Amag; gelecekteki fiyat artislarindan ya da diisislerinden do-
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gabilecek zarari asgariye indirmektir."

2.2.4.2. Spekiilasyon ve Spekiilatorler

Daha once de belirttigimiz gibi spekiilasyon, gelecegi isabetli bir sekilde g6-
rerek, dogal, siyasal, sosyal ve ekonomik olaylarin gelecekte fiyatlar lizerine et-
kisini onceden sezip fiyat degisikliklerinden yararlanma ¢abasidir. Fiyatlarin
yanisira doviz ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar da spekiilasyon i¢in en uygun

zemini olustururlar.

Spekiilatorler de yalnizca kar elde etme amaciyla, risk kapaticilarin yiiklen-

mek istemedikleri riskleri alarak gelecekte kazang elde etmeyi amaclarlar.

Spekiilatorler vade sonuna iliskin fiyat beklentilerinin dogru ¢ikmas: duru-
munda kar ederler. Marjin diisiikligii ve sdzlesme fiyatinin vade sonuna dek 6-
deme zorunlugu bulunmamasi, vadeli islem piyasalarini spekiilatérler acisindan
cazip kilmaktadir. Bir yatirimcy, belirli bir anda, bir varlik icin riskten korunma
pozisyonu alabilecegi gibi, baska bir anda ya da baska bir varlik i¢in, piyasaya
spekiilator olarak da girebilir. Spekiilatorler, borsalardaki islem hacmini ve likidi-
teyi arttrdiklart gibi, arz ve talep dengelerinin saglanmasinda ve siddetli fiyat

dalgalanmalarinin 6nlenmesinde 6nemli rol oynarlar. Gelecekteki fiyatlarin be-

{32
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lirsizliginden dogan riskleri spekiilatorler goniillii olarak tistlenirler

2.2.5 GELECEKTEKI ISLEM SOZLESMELERININ TURLERI

2.2.5.1. Déviz Gelecekteki Islem Sézlesmeleri

1972 yilinda esnek kur sistemine ge¢ilmesi, yatirimcilar: kur dalgalanmala-
rinin yarattigi kur riski ile karsi karsiya birakmistir. Yatirimeilar bu riske karsi
onlem olarak yillar 6nce mala dayali olarak uygulanan gelecekteki islem s6zles-
melerini doviz lizerinde uygulamaya koymuslardir. Diinyanin pek ¢ok yerinde
uygulanmakta olan doviz gelecekteki islemleri bugilin 6nemli is hacmine ulagmis-

tir.

Belirli bir dévizin, sabit bir miktarinin, baska bir déviz karsiliginda, kuru-
nun bugiinden belirlenmesi, ancak dovizlerin tesliminin belirlenmis ileri bir tarih-
te gerceklestirilecegi anlasmalardir. Ornegin; DM 125.000 esdegeri, kur DM 1.75
/ USD paritesinden olmak {izere USD 71.429 tutarinda bir doviz gelecekteki is-
lem kontratinda, kontrati satin alan taraf, vade bitiminde USD 71.429 karsiliginda
DM 125.00 satin alma hakki elde etmis olacaktir. Vade bitiminde spot kur ne o-
lursa olsun kontrat sahibi marklarit USD | = DM 1.75 kuru {izerinden satin ala-
caktir. Doviz gelecektéki islem kontratlari, tim diger gelecekteki islem kontratla-

rinda oldugu gibi standart déviz miktarlarini icermektedirler.'™

D6viz piyasasina katilan kisi ve kuruluslar yaptiklart yatirimlar, bor¢lanma-
lar ve ticari islemlerden dolay: gelecek dénemlerdeki spot fiyatlart bilme ihtiyact

duyarlar. ABD dolarinin bir yil sonraki degeri hakkinda iyi bilgi sahibi olmak,

'S CEYLAN, a.ge., s.251
™ AKSEL, a.ge., s.43



tahmin yapmay: kolaylastirir. Gelecekteki islem spot fiyat hakkinda giivenilir bir
kaynaktan bilgi edinmis olmak, spekiilasyon yapmay1 da karli hale getirebilir.
Bunlarin disinda future spot fiyatlar hakkindaki bilgiler, kisi kurulus ve hiikimet
organlarinin yatirim ve tiiketim planlart igin de gerekli olmaktadir. Bu nedenler-
den dolayi, gelecekteki islem fiyatlari, gelecekteki bir tarihteki spot fiyatlarin be-
lirlenmesinde kullanilabilir. Ancak gelecekteki islem fiyatlari gézlenen spot fiyat-
lardan cok farkl: ise, gelecekteki islem piyasa tahminlerinin kullanilmas: faydali

olmayabilir.'"”

2.2.5.2. Faiz Gelecekteki Islem Sézlesmeleri

Para piyasasinda mevduat hesabi veya faiz getiren mali enstriimanlarin, 6n-
ceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine dnceden belirlenmis bir faiz orani tze-

: s 15
rinden doniisiim yapilmas: esasina dayanr. 6

Faiz gelecekteki islem sozlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye
yonelik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski azaltmak veya
ortadan kaldirmaktir. Ornegin 2 ay sonra elde edilecek yatirlabilir bir fonun
mevduat faizlerindeki olasi bir diisiis sonucunda daha az bir faiz orani ile yatirl-
mas1 riskini, faiz gelecekteki islem piyasalari araciligl ile azaltmak veya tamamen

ortadan kaldirmak miimkiin olabilir.'”’
Faiz gelecekteki islemleri 2 gruba ayrilir.

|- Bankalarda yapilan faiz gelecekteki islemleri

% GUMUSELI, a.g.e., 5.50
1% AKSEL, a.ge..s.43
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2- Borsa gelecekteki iglemleri, bunlar da;
a) Hazine bonosu gelecekteki islemleri
b) Devlet tahvili gelecekteki islemleri,
¢) Eurodolar gelecekteki islemleri’dir.

Faiz gelecekteki islem kontratlart 100 eksi yillik faiz orani (Eurodolar ve
Eurosterling kontratlarinda) veya 100 eksi iskonto orant (faiz getiren kagitlarda)
seklinde kote edilirler. Tiim kotasyonlar, diger gelecekteki islem kontratlarinda
oldugu gibi giinliik olarak yaymnlanirlar. Ornegin; kontratin garanti ettigi
Eurodolar faiz haddi % 10.69 ise, bu kontratin fiyati (100-10.69) % 89.31 olarak
kote edilir. Ay sekilde faiz getirir bir enstriimanin iskonto getirisi % 8.32 ise bu
kagida dayali gelecekteki islem kontratinin fiyat1 (100-8.32) % 91.68’dir. Tim
gelecekteki islem piyasalarinda oldugu gibi burada da fiyat degisimlerinde asgari

bir limit uygulanmaktadlr.15 ’

2.2.5.3. Endeks Gelecekteki Islem Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksleri tizerine yazilan gelecekteki islem kontratlari 1980°li
yillarda ortaya ¢ikmis ve piyasaya ilk stiriildiikleri andan itibaren son derece po-
piiler bir yatirim ve korunma (hedging) aract haline gelmis olan mali gelecekteki

. ce e -0 159
islem tiriinleridir.

Endeks gelecekteki islem kontratlari, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyat: bugiinden belirlenmek

kosulu ile alinip satilmasini igerirler. Bu sozlesmelerin temel islevi herhangi bir

1% AKSEL,a.ge., s.44
159 Arman KIRIM: “Borsa Endeksi, Futures Piyasalari” Bankacilar Dergisi Sayi:6 Ekim 1991 5.38
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hisse senedi portfdyiiniin sistematik riskine veya beta katsayisina karsi koruma
saglamaktadir. Borsa endeksi gelecekteki islem sozlesmelerinde, belirli bir gele-
cek tarihte sézkonusu endekse verilecek deger bugiinden belirlenmektedir. Teslim
tarihi geldiginde cari piyasadaki endeks degeri ile sozlesmede anlastlan endeks
degeri arasindaki fark anlasmay: alan ya da satan tarafa nakit olarak 6denmekte-

dir. Endeks sozlesmelerinde digerlerine kiyasla fiziki teslimat hemen hemen hig

olmamaktadir.'®’

Borsa endeks gelecekteki islem kontratlar alim satimu ilk kez 1982 yilinda
Chicago Mercantile Exchange (CME) borsasinda, Standart and Poor 500 Endeksi
{izerine yazilan kontratlar ile baslamis ve gok kisa bir zamanda popiiler bir yati-

rim ortami olmustur.

Borsa endeksi kontratlari, belli bash bazi uluslararas: endekslere dayali ola-
rak olusturulurlar. Bunlar arasinda en fazla islem goren borsa endeks gelecekteki
islem kontrati Standart And Poor 500 Endeksi (s&p 500)’dir. CME’de islem go-
ren bu endeksin yanisira CBOT ta islem géren Major Market Index (MMI). Ge-
lecekteki islem kontratlari, New York Stock Exchange Composite Index (NYSEI)
kontratlar;, Londra’da LIFFE’de islem goren Financial Times Stock Exchange

100 (FTSE 100) endeksi yaygm kullanilan gelecekteki islem kontratlaridir."®'

Endeks gelecekteki iglem trtinleri fiziki teslimat icermezler ve nakdi muta-
bakat (cash setlement) yontemine gore nihai mutabakata tabidirler. Yani, vade
sonunda sizin endeks kontratmi satin alig fiyatiniza bakilir ve vade sonundaki

endeks fiyatiyla karsilastirilir, oradaki fiyat farki sizin kaybiniz ya da kazanciniz-

' MADURA, a.ge.,s.251
101 AKSEL.a.ge., s.45
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dir. Bu fark: da nakit olarak alir ya da verirsiniz ve s6z konusu kontrat yerine ge-
tirilmis olur. Fiyatlarin nasil belirlenecegi konusuna gelince, o da son derece ba-
sittir. Bir kez borsalarda hisse senedi endeksleri belirli bir say1 olarak giinde belli
araliklarla ve giin sonunda hesaplanip yayinlanmaktadir. Bu say1y: belirli sabit bir
“fiyat carpani” ile garparsaniz standart bir fiyat sistemi elde etmis olursunuz. Or-
negin bu ¢arpan 100 TL. olsun. Diyelim ki borsanin a¢ilisinda endeks 3000 dir.
Bu durumda endeksin parasal degeri (3.000x100 TL) 300.000 TL olacaktir. Ayn
sekilde kapanista endeksin degerinin 3050’ye ¢iktigini varsayalim; o zaman fiyat
(3050 x 100 TL) 305.000 TL. olur. Goruldiigt gibi yukaridaki endeksin alinip
satilmas: miimkiin olsa, sabah bu endeksi satin alan kisi aksam endeksi tekrar sa-
tarsa 5.000 TL kar etmis olacaktir. Ancak, bu alim satimin yapilabilmesi i¢in belli

bazi sartlar gerekir;'®*
a) S6zkonusu endeks tizerine gelecekteki islem kontratlari yazilmis olmast

b) Bu kontratlarin standart biiyiikliklerinin ve teslimat aylarmin tanimlan-

mis olmasi
¢) Bu kontratlarin islem gordtigii bir borsanin bulunmasi ve

d) Bu borsalar: ve yapilan islemleri denetleyen mevzuatin ve ilgili tst ku-

rumlarin mevcut olmasi

2.2.5.4. Gelecekteki Islem Siézlesmesi Bazli Opsiyon Sozlesmesi

Fiyat ve teslim tarihi bugiinden belirlenmis olan gelecekte teslim edilecek

mali gelecekteki islem kontratlarini vade bitiminde veya daha dnce satin alip, al-

2 KIRIM, a.ge., s.38
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mama veva satip, satmama hakkini saglayan kontratlardir. [Ik olarak Ekim
1982°de CBOT’de T.Bond Gelecekteki islem kontratlart tizerine gelistirilmis,
daha sonra 1983°te S&P 500 Index kontratlari lizerine opsiyon kontratlari yazil-
maya baslamis ve bunu izleyen yillarda daha degisik gelecekteki islem opsiyonu

e e . C e . . 1063
tirtinleri gelistirilmistir.

2.2.5.5. Mal Gelecekteki islem Sozlesmeleri

Gelecekteki islemlerin ge¢misine bakildiginda ilk &nce mala dayali gelecek-
teki islemlerin basladig1 daha sonra mali gelecekteki islem sdzlesmelerine kayis
oldugu gozlenmistir. Gelecekteki iglem sézlesmelerinin en eski ve konu alani en

genis olan tiiri mal gelecekteki islem sozlesmeleridir.

Mal gelecekteki islem sozlesmelerinin konu alani; bugday, arpa, seker pan-
car1 gibi tarimsal triinler; et, hayvansal yag, yumurta gibi hayvansal triinler ve

demir-celik, petrol gibi metallirjik triinlerdir.

[k gelecekteki islem sozlesmeleri ve dolayisiyla mal gelecekteki islem s6z-
lesmeleri, tahil tarimindaki arz belirsizlikleri sonucu ortaya ¢ikan fiyat dalgalan-
malari, depolama ve tasima imkanlar: ve kalite saptamaya yonelik yontemlerin
yetersizlikleri sonucu, tahil ¢iftcilerinin ve tiiccarlarinin ihtiyaglari dogrultusunda

ortaya ¢cikmuistir.

2.2.6. GELECEKTEKI ISLEM SOZLESMELERININ FIYATLAMASI

Gelecekteki islem piyasalarinda da spot piyasalarda oldugu gibi fiyatlar arz-

talep ile olusur. Fakat bu arz-talep gelecek vadede spot piyasalardaki arz-taleptir.

163 Bankacilar dergisi say1:3 s.31



80

Bu viizden gelecekteki islem fiyatimin belirlenmesinde spot {irlinii ileri vadeye

tasima maliyeti, arbitraj, islem giderleri ve getiriler etkili olmaktadir.'®*

2.2.6.1. Tagima Maliyeti

_ Bir gelecekteki islem kontrati satmis olan taraf, kontrati satin alan tarafa
kontrat vadesinde (teslimat tarihinde) kontratta belirtilen miktarda {iriinii anlagmis
olduklar: fiyattan vermeyi garanti etmektedir. Gelecekteki islem kontrati satan

taraf bu durumda iki secenek ile kars: karsiya kalmaktadir;'®

I- Kendisi de gelecekteki islemin vadesine kadar bekleyerek, o giinkii spot
piyasadan spot Uriinii satin alarak borsa takas merkezine teslim eder ki, bu du-
rumda kendisi tiim fiyat riskini {istlenmis olacaktir. Gelecekteki islemin vadesin-
de spot fiyatin teorik olarak sonsuz miktarda yiikselecegi kabul edilirse bu du-

rumda gelecekteki islem satan tarafin sonsuz fiyat riski vardir.

2- Gelecekteki islem satan taraf kontrat bedeli kadar uriinii spot piyasadan
satin alarak vadeye kadar tutar ve teslimat tarihinde takas merkezine veya kontrati
satin alan tarafa teslim eder ki bu durumda gelecekteki islem satan tarafin her-

hangi bir riski yoktur.

Ancak bu strateji spot Urlinlin buglinkii spot piyasadan satin alinmast i¢in
gerekli finansman maliyeti, Uriiniin depolanma maliyeti ile sigorta giderleri gibi
ilave maliyetler getirecektir. Spot tirliniin vadesine kadar tasinmasi i¢in yiikleni-

len bu ek maliyetlere “tasima maliyeti” adi verilmektedir. Mali lirtinlerde tasima

' Arman KIRIM: “Future Kontratlarinin Fiyatlandiriimast” Bankacilar Dergisi T.B.B. Yaym Sayi 5,

Temmuz 1991 s.33
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maliyeti yalnizca finansman maliyetini icermektedir.'**

2.2.6.2. Arbitraj

Arbitraj en basit ifade ile bir mali ucuz piyasada alip pahali piyasada ya da

pahalandiginda satmaktir.

Arbitraj, profesyonellere gore her tiir sozlesme ve piyasa icine dagiim olup,
6zgiin anlaminda kullanildiginda ayni varligin iki degisik fiyattan risksiz veya az

riskli olarak satin alinmasi veya satilmast olarak tanimlanmaktadir.'®’

Gelecekteki islem piyasalarda arbitraj mekanizmasinin nasil isledigini bir

ornekle inceleyelim:

Spot piyasada pamugun kilosunun 60.000 TL. oldugunu varsayalim. Pamu-
gun aylik depolama maliyeti kilo basina 200 TL., sigorta masraflart 5000 TL.,
tasima masraflar 2600 TL, finansman maliyeti ise aylik % 50 TL.’dir. Bu kosul-

lar altinda bir senelik gelecekteki islem fiyatinin;

60.000 TL
2.400 TL (200 TL x 12 ay)
5.000 TL
2.600 TL
+ 30.000 TL (60.000 x % 50)
100.000 TL’yi asmamas1 beklenir.

Bir senelik pamuk gelecekteki islem sozlesmesinin fiyatinin 150.000 TL ol-
dugunu farzedelim. Arbitrajcilar bu durumdan faydalanmak isteyeceklerdir. Ar-

bitrajc1 1 yi1l vadeli borglanarak spot piyasadan pamugu satin alarak depolar ve 1

16 AKSEL,a.g.e
167 Desmond Mr.FITZGERALD: “Financial Futures” Euromoney Publications London 1983 s.137
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yil vadeli pamuk gelecekteki islem sdzlesmesi satar. Vade bitiminde pamuklar:
takas merkezine teslim eder ve aldigi 150.000 TL’nin 100.000 TL’si ile maliyet-

lerini karsilar. 50.000 TL. ise arbitrajcinin 1 kg. pamuktan elde ettigi kardir.

2.2.6.3. Islem Giderleri

Islem giderlerinin baslicalar sunlardur.'®®
- Alig-satis spreadi,

- Marjinler

- Kredi Mevduat Faiz Spreadlert,

- Komisyonlar.

2.2.6.4. Getiriler

Bir kiymetin gelecekte satin alinmasi yerine bugiin satin alinmasinin yarat-
t181 maliyetler tasima maliyetleri idi. Fakat bunun bir de saglayacag: getiriler

sozkonusudur.

Déviz gelecekteki islem sozlesmesinde pesin alinan dévizi sdzlesme vade-
sine kadar isletmekle elde edilen faiz geliri bir getiridir. Hisse senedi gelecekteki
islem sozlesmesi satildiginda pesin alinan hisse senetlerine sézlesme vadesine

kadar yapilan temettii 6demeleri de bir getiridir.

Tiim bu faktsrlerden sonra gelecekteki islem fiyatini, asagidaki gibi formiile

edebiliriz;

8 KIRIM, a.g.e.. 535



For = C(+r" 484+ +F )+ TE-FV

.1 = Spot tarihten gelecekteki islem sozlesmesinin teslim tarihine kalan za-

man
F = Gelecekteki islem fiyati
C = Spot fiyat
F = Finansman faizi
S = depolama maliyeti
I = Sigorta maliyeti
f = Navlun maliyeti
TF = Toplam islem giderleri

FV = Beklenen getirilerin gelecekteki degeri

Denklemden de anlasildig: gibi normal kosullar igerisinde gelecekteki islem
fiyatlar: spot fiyatlardan tagima maliyeti kadar fazla olmalidir. Bu tir piyasalar
normal piyasalar (tagima maliyeti piyasalar1) veya “contango” piyasalardir. Bazen
de spot fiyatin gelecekteki islem fiyatindan biiytik olmasi durumu sézkonusudur.
Bu durum genellikle tarimsal iiriinlerde ortaya ¢tkar. Spot piyasada talep fazlalig
veya arz noksanligl olmakla birlikte, gelecekteki islem vadesi icinde yeni hasat
beklendiginden, vadedeki beklenen spot fiyat (yani gelecekteki islem fiyati) bu-
giinkii spottan daha kii¢iik olabilir. Gergekten de gelecekteki islem fiyatlar: tesli-
mat tarihindeki beklenen spot fiyatlara yaklagma egilimi gosterdiginden “tersine

piyasalar (inverted markets)” adi verilen piyasalar ile anlasilir olmaktadir.



84

UCUNCU BOLUM

3- TURKIYE’'DE TUREV ARACLAR

Tiirkiye’de tiirev araglar yasal ve ekonomik sinirlamalar nedeniyle son bir
kac yildir uygulanmaktadir. Cesitli faktorler tiirev araglarin gelisme sansin a-
zaltmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik gelismeye paralel olarak tiirev araglarin

gelecek yillarda hizla artacag: goriilmektedir.

3.1. TURKIYE'DE VADELI ISLEMLERIN GELISMEME NEDENLERI

Vadeli islemlerin bir tilkede gelisebilmesi, tilkedeki dogal finansal gelismey-
le siki sikiya ilgilidir. Eger bir iilkedeki spot islemlerin goriildiigii finansal piyasa-
lar gelismisse ve bu piyasalar yasal ortamlara kavusmussa bunun sonucu olarak
vadeli islem piyasalar1 gelisme zemini bulacak, islerlik kazanacak ve saglikli ge-

lisimini stirdurecektir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusumu bundan ylizyil dncesine, Osmanli
dénemine rastlamaktadir. Avrupa’da yasanan sanayi devriminin ardindan kurulan
anonim sirketlerin halka agilmas ile birlikte Tiirkiye’de yasayan yabanct tacirler
bu sirketlerin hisse senetlerine ilgi duymaya baslamislardir. Artan ilgi ile birlikte
Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren yabanci sirketler hisse senedi ve tahvil ihrag
etmeye baslamuslardir. Bugiinkii seklinden oldukca uzak olmakla birlikte o do-
nemlerde sermaye piyasasimn ilk temelleri atilmistir. [lk olarak 1864’te Galat

Bankerleri bir dernek kurmus, 1866 yilinda ise hiikiimet tarafindan ilk borsa ku-
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rulmustur.””

Ancak Birinci Diinya Savasinin baglamast ile gelecek vadeden sermaye pi-
yasasi ¢okmiistiir. Devlet, savagin getirdigi ekonomik problemler nedeniyle, mali
piyasaya miidahale geregi duymustur. Savas sonrasi yikilmus, piyasada serbest
piyasa kosullari uygulanamiyacagindan, devlet bu piyasay: kurtarmak icin siki
ekonomik politikalar uygulamak zorunda kalmustir. Birinci Diinya Savasi sonra-
sinda mali piyasa devlet miidahaleli, rekabet ortamindan uzak ve disa kapali ko-
numda kalmugtir. Piyasa 1960’11 yillarda bazi faaliyetlerin uygulanmasinin bagla-
mastna kadar 40-50 y1l boyunca bu sekilde kalmustir. Sermaye piyasasinin yeni-

den hareketlenmesi tasarruf bonolar: ve hiirriyet tahvilleri ile baslamustir.

IMKB pek cok eksikleri olan hentiz ¢ok yeni bir borsadir. Yabanci borsalar
ornek alinarak kurulmustur. Bu da farkli bir mali ve ekonomik yaptya sahip olan

Tirkiye i¢in uygun dilsmemektedir.

Tiirk Bankacilik Sistemi, Tiirkiye nin finansal yapisint olusturan en 6nemli
kesimdir. IMKB’nin heniiz cok yeni ve iyi bir alt yapiya kavusmus olmamast bor-
sanin agirlik kazanmasina engel olmustur. Bu yiizden bankacilik sistemindeki

eksiklikler vadeli islemlerin gelismeme nedenlerine zemin olusturmuslardir.

Halen Tiirkiye’de yeterince gelismis bir vadeli islem piyasas1 mevcut degil-
dir. Bankalar, 8rnegin vadeli déviz satislarini hedge etmek igin vadeli doviz alma
olanagi bulamamakta, tek tarafli vadeli islem yaptiklarinda kur riskini tamamen

kendileri tasimak durumunda kalabilmektedirler.'”’

19 Muharrem KARSLI , “Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler” Istanbul 1989 5.31
M GUMUSELI a.g.e., s.102
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1980 yilina gelinceye kadar klasik mevduat ve kredi faaliyetleri agirlik ta-
simistir. Mevduat ve kredi faiz oranlari devlet tarafindan belirlendiginden tilkenin
finans sisteminde devlet hakimiyetinin mevcudiyetinden séz etmek yanls ol-

1
maz.”

Yasal ve finansal faktorlerin yaninda telekominikasyon da vadeli islemler
acisindan bilylik nem tasir. Bugtin vadeli islem piyasalart gii¢li telekomiinikas-
yon agi ile faaliyetlerini siirdiire gelmislerdir. Tiirkiye’de simdiye kadara teleko-
miinikasyon agmin yeterince hizli igleyememesi finansal faaliyetlerin yeterince
gelismemesine sebep olmustur. Finansal piyasalarda hizli ve genis bir bilgisayar
ag1 ve telefon ile aninda bilgi aktarimi ile anlik degisimler izlenmektedir. Piyasa-
lardaki anlik degisimlerin izlenmesi yaninda bu degisimleri yorumlayabilecek

bilgi ve uzmanlik da gerekmektedir.

Psikolojik sebepler de vadeli islem piyasalarmi etkileyen faktdrlerden biri-
dir. Bugiin gelismis piyasalarda bile psikolojik faktorlerin etkisini sifira indirmek
miimkiin olmamustir. Gelecek ile ilgili belirsizlikler herkeste endise yaratmakta ve
insanlar bu belirsizlige kars1 onlemler alma egilimi duymaktadirlar. Deprem, sel
gibi tabi afetler, devalilasyon, enflasyon gibi ekonomik istikrarsizliklar, hiiklime-
tin diismesi ve savas olasiligt gibi politik faktorler, kisilerin yatirim kararini etki-

ler.

Turkiye’deki ekonomik ve politik belirsizlikler her zaman finansal piyasa-
larin ve finansal araclarin gelisimine engel olmustur. Ekonomideki istikrarsizlik-

lar, kronik enflasyon, sik sik degisen mevzuat, yasal iglemlerde karsilastlan prob-

' Hasan Basri GOKTAN: “Tirk Bankacihgin Giincel Sorunlar™ Uzman Goziiyle Bankacilik Dergisi

Haziran 1994 s.40
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lemler ve siyasal olaylar Turkiye’de finansal piyasalarin gelisimini engelleyen
psikolojik faktorleri olusturmuslardir. Devalilasyon sdylentisi piyasayi alt st et-
meye yetmektedir. Heniiz bazi 6nlemler ¢ok yakin bir tarihte alindigindan psiko-
lojik faktorlerin etkisini azaltmak miimkiin olmamaktadir. Firmalarin yatirimeila-

ra sundugu bilgilere stipheyle bakilmaktadir.

Finansal piyasalarin uygulama alani heniiz yalnizca bankalar oldugundan,
bu piyasalara kars1 olusan giivensizligin en bilyiik sebeplerinden birisi yakin tarih-
te yasanan banka iflaslaridir. Yatinmlar bityiik miktarlar gerektirdiginden, calisi-
lacak bankayla ilgili bir belirsizlik ve Tiirkiye’deki ekonomik gelismeler ile ilgili

en ufak bir belirsizlik kisileri yatirim kararindan caydirmaya yetmektedir.

Turkiye’deki yiiksek ve kronik enflasyon vadeli islemlerin gelismesini etki-
leyen en 6nemli faktorlerdendir. Ilk bakista enflasyon vadeli islemlerin yapisina
son derece uygun bir yaklasim olarak goriilebilir. Ancak Tiirkiye’deki fiyat artis-
larinda istikrar yoktur, enflasyon orani her sene degismektedir. Piyasa ve eko-
nomi ¢ok 1yi takip edilerek, ¢ok iyi analiz yapilarak riskin bir bsliimii ortadan
kaldirilabilir. Kalan riski goze alabilecek yatirimci sayist ise vadeli islem piyasa-

sinin gelismesini saglayacak miktarda olmamaktadir.

1994 yilinda yasanan kriz iilke ekonomisine ¢ok biiyiik darbe vurmustur.
Bankacilik sektorii ve finansal sistem bu krizden en biiyiik yaray1 alan kesim ol-
mustur. Bankalar halkin giivenini saglayabilmek i¢in az riskli islemlere agirlik
vermigler ve bu islemler de vadeli islemlerin tam yayginlagsmaya basladig: sirada

yine geri planda kalmasina sebep olmustur.

Vadeli islemlerin yayginlasmamasinin bir sebebi de sosyal nedenlerdir. Tiirk

halkinin ¢ogunlugu yakin ge¢mise kadar Anadolu yasamint siirdiirdii. Birikmis
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paralarini va altina yatirir, ya da faize yatrirdi. Ige doniik bir yasam stirdiiriirdd.
Ulke disindaki gelismelerden habersizdi. 1980 ‘li yillarda dis ticarete getirilen |
serbesti ve tesvikler, ithal mallarimin iilkeye girmesi ile hem sosyal hem de
finansal konularda bazi kaliplar asilmaya baslandi. Ancak tilkenin olumsuz eko-
nomik kosullarinda bunlar da vadeli islemlerin yeterince gelismesini saglayama-

mistir.

24 Ocak 1980 kararlarina kadar iilkede uygulanan Kambiyo rejimi uluslara-
rasi finansal faaliyetlerin yayginlagsmasinin en biiylik engellerinden biriydi. 24
Ocak Kkararlariyla getirilen kambiyo diizenlemeleriyle Tirk Bankacilik Sistemi
disa acilmaya baslamistir.

3 Haziran 1982 tarihinde yayinlanan teblig ile “kismi konvertibiliteye gecis”

y (72
saglanmistir.

Bu tarihten dnce doviz giris ¢ikist siki kontrolle saglaniyor ve
paranin déviz karsisindaki degeri T.C. Merkez Bankas: tarafindan ayarlaniyordu.
29.12.1983 tarih ve 28 sayili “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma” (TPKK) hak-
kindaki karar ile T.C. Merkez Bankas: ve diger bankalara uluslararas: bankacilik

islemleri yoniinden genis yetki saglanmistir. Tirkiye’ye her tiirli yoldan doviz

giris ¢ikist higbir kayda tabi tutulmadan serbest birakilmistir.

3.2. VADELI ISLEMLERIN TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGI

Tirkiye, tiim bu olumsuz faktorlere ve gecikmis gelismelere ragmen vadeli
islemlerde son derece hizli ilerleme gostermektedir. Bu hizli ilerlemedeki en bi-

yiik pay1 Tiirk yatirumeist almaktadir. Tiirk yatirimeisinin yenilige duydugu ilgi ve

"2 jzlem SEZGIN, Coskun TUNCAY: “Avrupa Toplulugunda Bankacilik Alanindaki Gelismeler Para-
lelinde Tirk Bankactligimin Disa Agilimi™ s Bankast Yaymlari Ankara 1992 5.49
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cesaretle yeni finansal tekniklere olan ilgi her gecen giin artmaktadir.

Ote yandan 1989 yilinda 32 sayili kararla Tiirk Parasini Koruma Kanununda
yapilan degisiklikler Tiirk yatirimcisinin yabanct borsalara yatirim yapabilme im-
kanimi saglamistir. Vadeli islem sozlesmeleri hisse senedi ve tahville negatif
korelasyona sahiptir. Dolayisi ile bu tiir sdzlesmeleri hisse senedi ve tahvil port-
foyiine katan yatirimcilar ayni getiriyi daha az bir risk diizeyinde elde etme ola-
nagna sahiptirler. Ornegin, ABD’de yapilan bir ¢aligmada, % 60 hisse senedi, %
40 ‘da vadeli islem sozlesmelerinden olusan bu portféylin tamami hisse senedin-
den olusan bir portfoye kiyasla getiri diizeyi ayn: iken risk, 1/3 oraninda azaltila-
bilmistir. Ayrica ticari mal vadeli isleminin enflasyonla olan pozitif korelasyonu,
enflasyon karsisinda riski sifirlama agisindan hisse senedine kiyasla bir ustiinlik

-
b}

« 17
saglamaktadir.

Tiirk Mali Piyasasi etkin bir piyasa gortiniimiinde olmasa da gelismis piya-

salarin dzelliklerini de gdstermektedir.

Piyasada sistematik olmayan riskin yiiksekligi portfoy olusturmaya elverisli

bir ortam yaratmaktadir. Bu ayni zamanda vadeli islemler i¢in de gecerlidir.

30 Temmuz 1981°de yayinlanan, Subat 1982’de yrtirliige giren 2499 sayih
Sermaye Piyasast Kanunu ile Sermaye Piyasanin kurulmasi ve geligmesi i¢in

onemli bir adim atilmustir.

Tiirkiye, hem yatirnmeisimin dzelligi, hem de piyasa yapisi bakimindan va-
deli islemler icin oldukga elverislidir. Vadeli islemlerin yapilabilecegi sektorler-

den ilk dikkati ceken tarim ve tekstil sektdrleridir. Bu giin Tirkiye ihracatinin en

' Ramazan AKTAS, Ercan BEYAZITLI: “Ticari Mal Vadeli Islem Piyasasi”, Ankara Ticaret Odasi
yayini, Kasim-Aralik sayi: 42 5.38-39 '
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biiyiik pay1 tekstil tirlinlerine aittir. Pek cok tilkede aranan kalitede tiretim gergek-
lesmektedir. [zmir’de “Pamuk Future Borsasi” kurularak tekstile daha da canllik
kazandirmak amaclanmustir. Ileride Turkiyé Cumhuriyetlerinde Uretilen pamugun
iilkemizde islenmesi hedeflenmektedir. Boylece hem bu piyasanin hareketlenmesi
saglanacak, hem de tekstil piyasasinin gelismesine yardimer olurken ayni zaman-

da Tiirkiye Cumbhuriyetlerine uluslararasi piyasalarda tecriibe kazandiracaktir. 17

Tekstil ve tarim irlnleri disinda Tirkiye’de vadeli islemlere konu olabile-

cek cok fazla triin vardir. Oncelikle triinlerin genel dzelliklerine deginelim.'”

1) Vadeli islemlere konu olabilecek mallar siirekli desteklemeye tabi olma-
lidir. Ciinkii devletin destekleme politikasi ile vadeli islem piyasalar1 bir birlerini

ikame edici 6zelliktedir.

2) Urlin icin rekabetci piyasa yapist olmalidir. Ciinkii vadeli islemlerin ana

sartlarindan birisi tam rekabettir.

Bunlarin disinda islem gorecek iiriinlerin kalitesinin belli bir standartta ol-
mas! ve standartlarin o konunun uzmanlarinca degerlendirilmesi gerekir. Tiirki-
ye’de bu isi yapan TSE vardir. Yalrizca vadeli islem piyasasina hizmet verecek

boyle bir kurum olusturulabilir.

Vadeli islemlerin gelisebilmesi kanuni altyapinin uygunluguna baglidir. Hu-
kuk diizeninin aksamadan isleyebilmesi ayrintili bir hukuki altyapmn olusturul-

masina baglidir.

Etkin bir borsanin bulunmasi gerekir. Borsanin etkin olabilmesi i¢in firma-

' [{KTISAT DERGISI: “Future Market Kurallari Tartistiyor”, TOBB Yayini 21.9.1992. 5.6

5 Giiven SAK, Sevdil COLAKOGLU: “Futures Piyasalarna Konu Olabilecek Mal Gruplarmin ve
{1gili Borsanin Belirlenmesi tzerin Oneriler” SPK Arastirma Raporu Ekim 1989, 5.2
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larin halka sundugu bilgilerin dogru olduguna dair giiven olusmalidir. Bu da bor-
sanin denetim organina duyulan giiven ile paralel gider. Borsada faaliyet gosteren
kisilere aracilik eden kisi ve kurumlar da borsanin etkinliginde &nemli rol oyna-
maktadir. Araci kurumlar, miisterilerden aldiklari emirleri belirtildigi sekilde ye-

. . ey 7
rine getlrmeyeblhrler.l ¢

Vadeli iglemlerin etkin bir sekilde uygulanabilmesi, piyasanin belli bir de-
rinlige sahip olmast, yani belli bir iglem hacmine ulagmis olmasina baghdir. Ttir-
kiye’de sermaye piyasasi heniiz yeterince gelismemis olmasina ragmen, son yil-
larda sermaye piyasasi kanununda yapilan degisiklikler, hukuki yaptirimlarin o-
lusturulmas: sermaye piyasasi faaliyetlerin genisletilmesi ile kisa stirede buyik

asama kaydetmistir.

Bundan birkac sene dncesine kadar ¢ercevesi oldukca dar olan Sermaye Pi-
yésas1 Kanunu 1992 yilinda yapilan yeni diizenlemeler sonrasinda degisti. 13
Mayis 1992 tarihli Resmi Gazetede Sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye pi-

yasas1 kurumlari yeniden belirlendi. Buna gére Sermaye Piyasas: faaliyetleri:

1- Kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglarinin ihrag ve halka arz

voluyla alim-satimina aracilik

2- Daha 6nce ihrac edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik ama-

ciyla alim satimi

3- Finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli ma-

denlere dayali vadeli isiem sdzlesmesi yapilmasina aracilik.

4- Menkul kiymetlerin geri alim-satim yoluyla alim-satimina aracilik

1% (Jmit EROL : “Futures Piyasasi: Teori ve Pratik”, TBB Yayini, Ankara, 1994, 5.20



5- Yatirim danismanligt

6- Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi.

3.3. TURKIYE’DE OPSIYON ISLEMLERI

Turkiye’de 80°1i yillarin sonunda uygulanmaya bagslanan opsiyonlar Avrupa

ve Amerika’da uzun yillardir yaygin olarak kullanilmaktadir.

Icinde bulundugumuz zaman itibariyle, opsiyon piyasalari finansal piyasa-
larin dogal gelisim zincirinde son halkalarindan birini olusturmaktadir. Daha ¢ok
banka bazinda yiiriitiilmekte olan opsiyonlara talep son zamanlarda daha da art-

maktadir.

Finansal gelisimin ge¢ basladigi fakat hizli bir ilerleme gosterdigi Tirki-
ye’de opsiyonlar arastirilma ve taninmaya yeni baglamistir. Tlrk Finans sistemi
uluslararas) finansal gelismeleri yakindan izleyerek bu gelismelere uygun piyasa-

larin olusum siirecini hizlandirmaktadir.

1980 sonrasi hizla artan 6zellestirme ve disa acilma politikalar1 yabanci ya-
tinmctlart Tirkiye’ye cekmektedir. Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi, yabanci ya-
tinmetlar icin ddviz riskini arttirmaktadir. Bu nedenle, opsiyonlara olan ihtiya¢

artmaktadir.!”’

Opsivonlarm Tiirkiye’deki uygulamalarinin yayginlasmamasinin nedenleri

sunlar olabilir.'™

1) Anlasiimasinin zor ve bu konudaki bilgilerin az olmasi

"7 CEYLAN.a.g.e. 5226
" CEYLAN.s.226



2) Bu islemlerin tanitiminin yeterli dlizeyde olmamasi

3) Tiirkiye’de yabanci kagitlar tizerinde olugmus ciddi bir bilgi birikimi bu-
lunmadigindan gercek anlamda full-servis yatirim danigmanlig: ve aracilik yapa-

cak yatirim kuruluslarinin olmamasi.

4) Opsiyon piyasalarinin gelisimini destekleyecek mevzuat ve alt yapinin

olmamasi.

5) Yiiksek enflasyon ve ekonomideki dalgalanmalar nedeni ile opsiyon sa-

ticisinin oldukca fazla risk tstlenmesinin gerekmesidir.

Opsiyon piyasalarinin gelisebilmesi oncelikle sermaye piyasalarinin olgun-
lasmasina baglidir. Oturmus ve olgunlagmug finansal piyasalarin varligi, dar bir
cercevede de olsa kisi ve kuruluslarin ihtiyaclar1 paralelinde vadeli kontrat islem-
lerinin genislemesi, sdzkonusu islemlerin yasal bir ¢erceveye alinmasini zaruri bir

hale getirecektir.

Ekonomik ve finansal gelismeler sonucu genisleyecek olan opsiyon islem-
lerinin yasal diizenlemelere kavusturulmast ve opsiyon piyasalarmin disipline
edilisi, opsiyon islemlerinin bunu gerektirecek hacme ulagmasi, yeterli deneyim,
bilgi ve uzman personelin varligi gibi sartlar gerektirmektedir. Uzman personel
ve ydnetici sayisi arttikga, uluslararasi piyasalardaki teknolojik gelismeler finans

sektoriine daha hizli yansitilacaktir.

Ulkemizde opsiyonlar konusunda yasal bir diizenleme yoktur, ancak
opsiyon islemlerine engel bir sinirlama da yoktur. 3794 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile “yeni mali araclar ihdas edilecek” denilerek tiirev Griinlerinin tlke-

mizde de yerlesmesi agisindan dnemli bir esneklik saglanmustir.
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Opsivonlarin iilkemizdeki kullanim alani daha ok isletmenin kendi d6viz
ve menkul kiymet portfoylerini koruma altina almak, spekiilasyon yapmak ve
ddviz tevdiat hesaplari ile olusturulan déviz pozisyonunun bu hesaplarin maliye-

tinin Gstiinde getiri elde etmesini saglamak amaciyla olusmaktadir.

Ulkemizde opsiyonlar sadece finansal kurumlarin kendi risk y6netimlerini
koruma amaciyla sinirlandirtlmistir. Ancak Sermaye Piyasast Kurulu ve Merkez
Bankasinin opsiyonlar konusunda sinirlama getirmemesi gelismeleri destekleyici

ve olumlu vonde etkileyecek bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Ulkemizde yeni kurulacak olan borsalarin diizenlenmesi yine sermaye piya-
sast kurulu tarafindan yiritiilecektir. Bu dogrultuda SPK’da 1989 yilindan beri
vadeli islem ve opsiyon piyasalari ile ilgili ¢alisma ve arastirmalar yapilmakta ve

kurum personeli bu konuyla ilgili olarak egitilmektedir.

1991 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “Tiirk Sermaye Piyasala-
rinin Modernizasyonu” Projesi uygulamaya konulmustur. Bu projeye lilkemizde
risk aktarimina imkan taniyacak vadeli islem piyasalarinin olusturulmasi konusu
da dahil edilerek, mali piyasalarin geligme siirecine yeni bir gii¢ katilmast ilkesi
benimsenmistir. Bu calismalarda mali araclara dayali vadeli islem piyasalari igin,
oncelikle teknik alt yapinin modernizasyonunu amaglayan otomosyonun tamam-
lanmasi icin beklenmesi gerektigi, mevcut yapilarla heniiz erken oldugu, ancak
mal piyasalarina dayali bir mekanizma kurulabilecegi vurgulanmistir. Mal piyasa-
lar1 incelenerek pamuk iizerine vadeli islem piyasasinin kurulmasmin uygun ol-

dugu belirtilmistir.



3.4. TURKIYE’DE GELECEKTEKI ISLEMLER

Gelecekteki Islem Piyasalari, Tiirk ekonomisini ve finans sistemini diinya e-
konomisi ve finans kesimi ile biitiinlestirme hedefini gerceklestirmesine katkida
bulunacak énemli bir ara¢ olarak 1989 yilinda (Altincit Bes Yillik Kalkinma Plani
Doneminde) tilkemizin ekonomik glindemine girmis bir konu olarak, 1989 yilinda
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nda gelecekteki islemleri tanimlanmasi ve Tirkiye’de
ozellikle mal borsasinin hazir olmasi nedeniyle mala dayali bir gelecekteki islem
borsasinin kurulmas: yolunda arastirmalarin yapildigi, raporlarin hazirlandig:

gdzlenmektedir.'”’

1991 yilinda Sermaye Piyasasi Biilteninde, Tiirk Sermaye Piyasalarinin mo-
dernizasyonu basligi altinda, uygulamaya konulan “Tiirk Sermaye Piyasalarti’nin
alt vapisini yasal ve kurumsal eksikliklerini tamamlamay1 ve yeni piyasalar olus-
turmay: hedefleyen Tirk Sermaye Piyasalari’nin Modernizasyonu Projesi” nin alt

projelerinden biri de “Gelecekteki Islem” piyasalaridir.

Tirkiye’de gelecekteki islemlerin mevcut borsalar: ile baslatilabilmesi agi-
sindan bakildiginda, Tiirkiye’de 69 adet ticaret borsas: 5590 sayili yasa uyarinca
sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin denetimi altinda faaliyet gostermekte olup, bu
borsalardan {zmir Ticaret Borsasi (ITB) gerek organizasyonu, fiziki donatimi,
islem hacmi gerekse borsacilik diizeni ve disiplini ile Tirkiye’'nin en gelismis

spot piyasaya dayali bir ticaret borsas: 6zelligini gostermektedir.'*’

izmir Ticraet Borsasi tarafindan yapilan arastirmalarda Izmir’de pamuga

dayali future islemlerinin baslatilabilmesi i¢in gerekenler su sekilde agiklanmis-

" AKSEL,a.ge. s.104
0 AKSEL.a.ge.. s.105
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tir.

1) Gelecekteki islem piyasalari icin [zmir Pamuk Borsasi’nda deneyim ka-

zanmis iyi isleyen spot bir piyasa mevcuttur.

2) Pamuk iirlinii genis bir ticari sirkiilasyonuna sahip ve toplumun farkli
kesitlerinin ticari ilgisini ¢cekmektedir.

3) Pamuk yeterince standardize edilmis bir tarim Urtintidir.

4) Vadeli islem piyasasinin vazgecilmez eleman: olan pamuk korbeyi (pit)

ve vilksek sesle agik alim-satim sistemi (open-outery) yiizyildr, ITB’de uygulan-

maktadir.

5) Pamukla kamunun miidahale smurlarinin gittikge daralmasini 6ngoren
politikalar bu {irlinlerde tam bir serbest piyasanin hizla yerlesmesine olanak vere-

cek sekilde gelisme gOstermistir.

6) Fivat degiskenligi, hem riskten korunmak isteyenlerin hem de risk yiik-

lenmek isteyenlerin ilgisini ¢ekebilir.

Biitiin bu 6zellikler pamugun Tiirkiye’de Gelecekteki islemlere baglatilabi-

lecegini gostermektedir.

Ayrica, ITB’de yapilan aragtirmalarda bu konuda yapilmas: gereken iglemler
belirtilerek, bu islemler sirasiyla gerceklestirildikten sonra sdzkonusu borsanin

islerlik kazanabilecegine dikkat cekilmistir.'*?

ITB’ca gelecekteki islemlere Tiirkiye’de gecilebilmesi igin gereken islemler

1 vVadeli islem Borsalari igin Temel Rehber. ITB Yaym No:515.56

2 Age.s.57
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su sekilde siralanabilir.'®

1) Sermaye Piyasasi Kanunun’da yapilan son degisiklikler ve saglanan ola-

naklar ¢ercevesinde;
- Baslatilan aksiyon plani ve ¢alismalarin tamamlanmasi
- Tam bir ekonomik, teknik ve fizibilite calismas! yapilmasi

2) Bugiinden yeterli bir ilgi alani olusturmak amactyla tanitim programinin

hazirlanip, uygulanmasi

3) Gerekli uzman personelin yetistirilmesi i¢in ciddi bir egilim programi

hazirlanarak uygulanmasi

4) Hukuki ve kamu maliyesi a¢isindan var olan engelleri kaldiracak yeni dii-

zenlemelerin yapilmasidir.

Gelecekteki islemlerin baslatilabilmesi ve gelistirilebilmesi i¢in teknik per-
sonelin bilgilendirilmesi ve yetistirilmesi kadar gelecekteki islemler konusunda
kisilerin de bilgilendirilmesi ve toplumun alt yapisinin bu islemler i¢in hazirlan-

mas1 gerekir.

Gelecekteki islem sozlesmelerinin sadece Gelecekteki islem borsalarinda a-
lin1p satilmasi Tirk bankalarinin gelecekteki islem borsalarinda islem yapmasini
zorlastirir. Tiirk bankalari ancak yurtdisindaki aract kuruluslar araciligy ile gele-
cekteki islem borsalarinda islem yapabilmektedir. Bu durum, opsiyon sézlesme-
leri icin de gecerlidir. Ancak, opsiyon s6zlesmelerinin OTC (Tezgahiistii) piyasa-

larda ihtiyaca gdre diizenleme imkani olmasi bu zorlugu ortadan kaldirmakta-

'3 AKSEL. A.ge., s.106
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Gelecekteki islem piyasalarinin bagarili olabilmesi etkin bir ekonomik ya-
pinin olusumuna baglidir. Oysa Tirkiye’deki yiiksek enflasyon diger finansal ke-
simleri oldugu gibi bu sektorii de olumsuz ektilemektedir. Enflasyon nedeniyle
artan risk yiizinden yatirim tercihleri kisa vadeli alanlara yonelerek, finansal arag-
larin degerlerini kaybetmesine sebep olmaktadir. Finansal araclarin getirileri de-
ger kaybini engelleyemediginden yatirimcilar finansal yatirimlarin disinda yati-

rimlar aramaktadirlar.

Giiniimiizde uygulanan, yatirimcilara enflasyonun lizerinde getiri saglayan
risksiz, kamu finansal araclarina uygulanan yiiksek faiz politikalar1 ile risk ve
getiri arasindaki iliskinin kopmasi ve mali piyasalarda birtakim sapmalar gézlen-
mektedir. Bunun sonucunda para ve sermaye piyasasindaki getiri oranlari arz ve
talep yoluyla degil de kamu otoriteleri tarafindan belirlenmekte, para ve sermaye
piyasa51 araclarina uygulanan yiiksek faiz de, sermaye piyasasi araglarinda denge-

lerin sapmasina sebep olmaktadir.

Gelecekteki islem piyasalar sisteminin Tirkiye’de olusturulabilmesi igin

gerekli 6n kosullar su sekilde tespit edilebilir.'*’

I) Konuyla ilgili bir borsanin varlig

masi. (Uygulamalarda goriildiigii gibi mal piyasalarinda, spot ve gelecekteki is-

lem piyasalar1 ayni ¢at1 altinda faaliyet gostermektedir.)

" GUMUSELI, A.ge.,s.104
5 GUMUSELIL, A.ge., 5.108
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[IT) Fiyatlarin saglikli bir sekilde olusabilmesi i¢in ilgili enstriimanlarin arz

ve talep hacminin genis olmasi,
V) Ilgili enstriimanlarin yeterince standardize olmalari

V) Gelecekteki islem piyasast icin aktif bir likiditeye gereksinim oldugun-
dan, ilgili enstriimanlarin fiyatlandirilmasinin devlet kontrold altinda veya her-
hangi bir monopol tarafindan yapilmamalari, serbest piyasa gli¢lerince gergekles-

tirilmeleri.

V1) Spekiilatorlerin spekiilasyon, hedgerlarin hedging yapabilmeleri i¢in fi-

yatlarin dalgali olmasi,

VII) Yeterli likidite igin piyasalara ticari katilimi saglayacak borsa nezninde

cok iyi sermaye birikimine sahip gruplarin varligi ve destegi.

VIII) Altyap: tesis imkanlarinin ve hizmetlerin, yonetim, depolama, takas
mekanizmasi, telekominikasyon, bilgisayar aglarinin ¢ok iyi sekilde koordine e-

dilmesi, gerekmektedir.

Gelecekteki islemlerin temel amaci daha once de belirttigimiz gibi mal ve
finansal arac satan ve satin alanlarin fiyat degisiklikleri karsisinda, riskten ko-
runmalarini saglamak, tasarruf yapmak isteyenlere ise yeni yatinm imkanlar ya-
ratmaktir. Bunun yaninda gelecekteki islemlerinin gelismesi ve genislemesinin
Tiirkiye’ye saglayacag yararlar vardir; birgok sayida alict ve satict serbest reka-
bet kosullart i¢inde islem yapacagindan gercek piyasa fiyatlarinin olusmasina o-
lanak saglanacaktir. Islemler takas odasi sistemi ile yapilacagindan tam bir gi-
vence saglanacaktir. Uretimde siirekli gelisme arz ve talebin dengede olmasini

saglayacaktir. Alim satimlarin cogunlukla fiziki teslim ile degil de ters yonli po-
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zisyon ile kapatilmasi, vatirilan kiigiik teminatlarin bityiik hacimli islem yapilma-

sina olanak saglamasi ekonomiye ve piyasaya likidite saglayacaktir.
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SONUC

Bu calismamizda piyasalarda olusan risk kavramini ve bu riskleri en aza
indirmek ve yoOnetilmesini saglamak amaciyla ortaya ¢ikan tiirev aracglardan

opsiyonlar ve gelecekteki islemleri incelemeye calistik.

Gelecekteki islemler ve opsiyonlar piyasalarda mevcut olan riskleri yok et-
mezler yalmzca farkli birimlere aktarimasini saglayarak piyasanin islerlik ka-
zanmasina yardimci olurlar. Béylece piyasalarda iki farkli taraf sézkonusu ola-
caktir. Biri yatirnmlarini sézkonusu risklerden korumak isteyen yatirimcilar, digeri
de mevcut risklerin sebep oldugu fiyatlarin degiskenliginden yararlanarak spekii-

latif kazanc elde etmeyi diislinen spekiilatérlerdir.

Diinya ekonomisinde 1970’li yvillarda meydana gelen gelismeler, uluslara-
rasi ticaret vapan firmalari, devletleri ve bankalar1 birtakim sorunlarla kars: karsi-
ya getirdi. Bu sorunlarin basinda, farkli kur politikalarindan ve tilkelerin farkli
ekonomik yapilarindan meydana gelen doviz kuru riski gelir. Mal, menkul kiymet
ve doviz piyasalarinda gergeklestirilen tiirev araclar ve bunlarin olusturdugu va-
deli piyasalar, d6viz kuru ve faiz orani risklerinden korunmak isteyen taraflara
yeni firsatlar sunmustur. Vadeli piyasalarda alim satimi yapilan finansal varlikla-
rin olusturdugu ortam, spekiilatorler ve yatirimeilar icin karli bir piyasa haline
gelmistir. Gelecekteki islem ve opsiyon sozlesmeleri de bu ortam iginde araci
kuruluslar tarafindan gergeklestirilmistir. Bu arac1 kuruluslar, birbirlerinden ha-
bersiz olan ve birbirlerinin ihtiya¢larini giderebilecek taraflari biraraya getirerek

bu piyasalarin gelisimine katkida bulunmuslardir.
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Vadeli islem piyasalarindaki islemlerin gelismesine katkida bulunan bir di-
ger etken de telekominikasyon teknolojisinin ilerlemesi olmustur. Bu sayede ilgili

taraflar birbirine baglanmis ve yeni tiirev araglarin gelismesi saglanmistir.

Tiirev araclar dnceleri organize olmayan, disipline edilmemis piyasalarda a-
linip satilirlardi. Daha sonra bu islemlerin artmasi, faaliyetlerde suistimallerin
oniine gecilmesi diigiincesiyle merkezi piyasalar kurulmaya baglandi. Turev arag-
larin merkezi piyasalarda iglerlik kazanmasi ve yasal diizenlemeler yapilmasi ta-
raflarin bu piyasalarda olan giivenini artirmis ve tlirev araglara yatirim yapima-

s tesvik etmistir.

Tiirev araglarin Tiirkiye’de islerlik kazanmasi ve yayginlagsmast i¢in 6ncelik-
le gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu diizenlemeler olabi-
lecek suistimalleri engelleyecek ve spekiilatorlere yatirim igin cesaret verecektir.
Akademik calisma ve arastirmalara zemin hazirlanmali, bundan sonra tiirev arag-
larin veterli dlciide tanitimi yapilmalidir. Uygulamada gorevlendirilecek kisilerin

bilgilendirilmesi saglanmalidir.

Tirev araclarin yaygin olarak kullanildig iilkelerde ekonomide ve piyasada

likiditenin artt1g1, fiyatlarin piyasa kosullarina gore olustugu gézlenmistir.

Tiirkiye’de tiirev araglarin yayginlagmasi ile birlikte, piyasada likidite artigi
hizlanacak, fiyatlar piyasa kosullarinda arz ve talep dengesiyle olusacaktir. Bu
islemlerin artis1 fiyat dalgalanmalarini azaltarak fiyatlarin belirli oranda sabit-

lenmesini saglayacak ve enflasyon olumlu yonde etkilenecektir.
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GELECEKTEKI ISLEM VE OPSIYON BORSALARI

A- GELECEKTEKI ISLEM (FUTURE) BORSALARI
NEW YORK

Commadity Exchange (1933)

Cofee, Sugar and Cocoa Exchange (1882)
New York Cotton Exchange (1870)

New York Futures Exchange (1979)

New York Mercantile Exchange (1872)
CHICAGO

Chicagt Board of Trade (1848)

Chicago Mercantile Exchange (1874)
Chicago Rice and Cotton Exchange

Mid America Commodity Exchange (1868)

PHIL ADELPHIA

Philadelphia Board of Trade (1986)

MINNEAPOLIS

Minneapolis Grain Exchange (1831)
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CANSAS CITY

Cansas City Board of Trade (1856)
LONDRA

Baltic Freight Futures Exchange (BIFFEX)
International Petroleum Exchange

London Futures and Options Exchange (FOX)
Londan Grain and Feed Trade Assocations
PARIS

Paris Commodity Exchange

Paris Financial Futures Exchange (MATIF)
GERMANY

Frankfurt Exchange

Diiseldorf Exchange

Berlin Exchange

NETHERLAND

Amsterdam Exchange

AUSTRALIA

Sydney Futures Exchange (1960)

BELGINE

Marche a Terme



CANADA

Toronto Futures Exchange
Winnipeg Commodity Exchange
COREA

Corea Exchange

BREZIL

Sao Paulo Commodities Exchange
SWEDEN

Stockholm Exhange

SWITHZERLAND

Swiss Options and Financilal Futures Exchange
JAPAN

Tokyo Commodity Exchange for Industry
Tokyo Grain Exchange

Tokyo Stock Exchange

Tokyo Sugar Exchange

Hokkaido Grain Exchange

Kannon Commodity Exchange

Kobe Grain Exchange

Kobe Race Silk Exchange
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Kobe Rubber Exchange

Meabashi Dried Cocoan Exchange
Nagoya Grain and Sugar Exchange
Nagoya Textile Exchange

Osaka Grain Exchange

Osaca Sugar Exchange

Osaka Textile Exchange

Toyahassi Rdied Cocoan Exchange

Osaka Stock Exchange

B- OPSIYON BORSALARI

NEW YORK

New York Stock Exchange

American Stock Exchange

Ney Work Coftee, Sugar and Cocoa Exchange
New York Cotton Exchange (1870)
Commodity Exchange

New York Futures Exchange

New York Mercantile Exchange
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CHICAGO

Chicago Board of Trade

Chicago Board Options Exchange

Chicago Mercantile Exchange Index and Options Markets
Mid America Commodity Exchange

PHILADELPHIA

Philadelphia Stock Exchange
Philadelphia Board of Trade

MINNEAPOLIS

Minneapolis Grain Exchange

CALIFORNIA

Pacific Stock Exchange

CANSAS CITY

Cansas City Board of Trade

LONDON

International Petroleum Exchange

International Stock Exchange

London Futures and Options Exchange

London International Financial Futures Exchange

London Metal Exchange
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PARIS
Paris Commodity Exchange
Paris Stock Exchange (MONEP)

AMSTERDAM

Europa Options Exchange

AUSTRALIA

Sydney Exchange (1976)
CANADA

Toronto Futures Exchange
Toronto Stock Exchange

The Montreal Exchange
Winnipeg Commodity Exchange

Vancouver Stock Exchange

Kaynak: Targan ONAL: Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari,
Istanbul Ticaret Odas1 Yayini, No:1990-33.
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