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Tiirev Araclara Yatirim

3. TUREV ARACLARA YATIRIM

Tiirev {irlnler, “degeri bir bagka varligin degerine endekslenmis iirlinler” olarak
tanimlanabilmektedir. Tiirev {iriinler, isleme konu finansal aracin parasinin vade sonunda
odendigi, fiziki teslimat veya nakdi uzlasmanin da vade sonunda yapildigi tiirev piyasalarda
islem gormektedir. Bu nedenle vadeli piyasa ile tiirev iirlin piyasalari ayni anlamda olmak
iizere birbirlerinin yerine kullanilmaktadir.

“Tiirev sozlesmeleri; bir iktisadi varligin satici tarafindan belirlenen bir tarihte,
belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim etmesini ve alicinin
da buna karsilik saticiya sdzlesme geregince 0demesi gereken nakdi 6demesini dngoren,
kanunen baglayici bir anlagsma olarak tanimlanmistir”.

Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin veya
devletin c¢ikardig1 kiymetler olmayip, Onceden belirlenen bir vadede ve standart bir
biiyiikliikte olan ve iizerine yazilan mal veya kiymetin teslimini igeren tlirev enstriimanlardir.
Bu nedenle, vadeli islem piyasalari, Tirev Piyasalar (Derivatives Markets) olarak da
adlandirilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda tiirev araglar kullanilmaktadir. Tiirev araglar: Getirisi bagka
bir kiymetin getirisine baglanmis, diger bir deyisle baska bir kiymetin getirisinden tiiretilmis
araclardir. Riskten korunmak veya belirli seviyede risk alarak getiri yiikseltmek amaciyla
kullanilan bu {irlinlerin en 6nemli 6zelligi, vade dolayisiyla zaman ve spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalar1 nedeniyle degiskenlik (volatilite) degerlerinin olmasidir. Forward, Swap,
Futures, Opsiyon ve Yapilandirilmis iirtinler baglica tiirev iirtinlerdir. Ancak bankalar bazinda
0zel olarak gelistirilmis tiirev tiriinlere de rastlanilmaktadir.

Tiirev trlinler bugiin Tiirkiye’ de ve 6zellikle diinyada ¢ok kapsamli bir ¢esitlilige
ulagsmistir. Ancak tiirev iirlinleri yine de iki baslik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle
forward ve swap islemlerini kapsayan ve tezgah iistii islemler olarak (Over The Counter-OTC
Islemler) adlandirilan, diizenli piyasalar1 bulunmayan, bir baska deyisle diizenli bir borsada
islem goérmeyen finansal iiriinlerdir. Forward so6zlesmeler ve swap islemleri tiirev piyasalarda

biiylik oranda kullanilan finansal araglarin basinda gelmektedir. Bu islemler taraflar arasinda
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gerceklesen, tutar, vade veya diger teknik konulan taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenen
islemlerdir.

Bunlara ilave olarak ikinci grup ise future sdzlesmeleri (futures contracts) ve opsiyon
sOzlesmeleri (option contracts) kapsayan, diizenli piyasalar1 bulunan ve borsada islem goren
finansal araglardir. Future ve Option islemler yaygin olarak kullanilan diger finansal
araclardir.

Temel tiirev tirlinleri ti¢ ana grupta toplayabiliriz:

-Vadeli islemler (Forward ve Futures)

-Opsiyonlar

-Swap kontratlar

Tiirev Uriin Piyasalarimin Temel Fonksiyonlar

Finansal sistemde biiyiikk 6nemi olan ve oOzellikle gelismis iilkelerde ulusal ve
uluslararasi fon transferinde 6nemli bir yer tutan tiirev {iriin piyasalarin bu piyasalarin tercih
edilmesini saglayan fonksiyonlari bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar su sekilde 6zetlenebilir.

1. Risk Yonetimi

Tiirev piyasalarin en 6nemli kullanim amaci yatirimciy: ileride olabilecek muhtemel
fiyat degisiklikleri riskinden korumaktir. Yatirimer spot piyasasinda aldig1 pozisyonun tersi
pozisyonu vadeli islem piyasasinda almaktadir. Spot piyasada satis pozisyonu alan yatirimci
tiirev piyasalarda alis pozisyonu, spot piyasalarda alig pozisyonu alan yatirimer ise tiirev
piyasalarda satis pozisyonu alarak ileride dogabilecek olumsuz fiyat degisikliklerinden
kendini koruyabilmekte, bu sayede arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti
azaltilmis olur.

Tiirev {irlin  piyasalart riskten korunma mekanizmalariyla asir1 mal stoku
bulundurmaktan ve fazla sayida ileri tarihli teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan riskleri
azaltir. Ureticiye, s6zlesme konusu varliga sahip olmadig: halde islem yapma imkani saglayan
ve lrliniin spot fiyatinda olas1 diislis ve yiikselise bagl iireticinin zararni 6nleyen tlirev
piyasalar bu 6zellikleriyle iireticiyi korumaktadir.

Glinlimiizde isletmeler bir¢ok riskle karst karsiya bulunmaktadir. Bu risklerin
yonetilmesi isletmeler agisindan onemlidir. Tiirev {iriin piyasalar1 da bu noktada devreye
girerek riskten korunmak isteyen isletmelere avantajlar sunar. Ornegin ihracatc1 bir isletme 6
ay sonra doviz geliri elde etmesi durumunda isletmenin kar1 veya zarar1 6 ay sonraki doviz

kuruna gore degisecektir. 6 ay sonraki doviz kurunun belirsiz olmasi isletme igin bir risk
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unsurudur. Isletme bu riskten korunmak amaciyla 6 ay vadeli bir vadeli islem sozlesmesini
belirledigi kur {izerinden vadeli islemler piyasasinda satabilir. Boylelikle isletme, kur
riskinden korunmus olur.

Yatirimcilar tiirev piyasalarda islem yaparak fiyat riski yerine baz riski ad1 verilen yeni
bir risk tstlenirler. Baz riski, fiyat riskine gore ¢ok diisiiktiir.Vadeli islem s6zlesmesinin spot
fiyata gore farkli fiyatlandirilmasi sonucu baz degerinin degismesi sonucu olusan bu risk,
vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat arsindaki farktan yararlanilarak hesaplanir.

Tiirev {iriin piyasalarinda, spot piyasadaki fiyat riskinden korunmanin bir diger yolu da
capraz korunma yapmaktir. Capraz korunma ile yatirimci vadeli islem sozlesmesine konu
olan iirlin ile riskten korunmay1 amagladigi iiriiniin ayn1 olmamasi durumunda bu iki iiriiniin
spot piyasadaki fiyat farki riskinden korunmus olur. “Vadeli islem piyasalariin arastirma
maliyetlerini azaltict ve bilgi akisim1 hizlandiricr 6zelligi de riskten korunmak isteyenlere
yardimci1 olmaktadir”.

2. Spekiilasyon

Riskten korunmak isteyenlerin riskini {iistelenerek daha fazla kazang saglamak
amaciyla vadeli islem piyasasinda islem yapmaya “spekiilasyon yapmak” denilmektedir.
Spekiilatif islem sayesinde risk, riskten korunma isteyenlerden kazan¢ amaciyla riski tistlenen
spekiilatorlere transfer edilmektedir.

Spekiilatif yatirimcilar vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark oldugu zaman
spekiilatif pozisyon almaktadir. Eger bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot
fiyatindan daha diisiik oldugu inanilirsa vadeli iglem piyasasinda alis yapmakta, vadeli islem
fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek olduguna inanilirsa satis yapmaktadirlar.
Spekiilatorler tahminleri veya hesaplart dogru ¢ikarsa kar etmekte, dogru ¢ikmazsa zara
etmektedirler.

Tiirev piyasalarda spekiilatorlere diisen gorev riskten korunmak icin bu piyasalari
tercih eden ve bu nedenle islemlerin gercek maliyetini iizerinde 6deme yapan yatirimcilarin
risklerini listlenmektir.

Spekiilatorlerin  tiirev piyasalar i¢in Onemi sadece risk almalar1 ile smirh
kalmamaktadir. Spekiilatorler fiyatlarin asir1 yiikselmesi halinde satig yOniinde islem
yaparken, fiyatlarin asir1 diismesi halinde de alim yoniinde islem yaparlar. Bu nedenle dogru
yapilan spekiilasyon, fiyatlarin asir1 yiikselmesini ve diismesini onleyerek finansal istikrara

katki saglar.
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Spekiilatorlerin var olmadig1 bir piyasa ortaminda likidite azalir, katilimcilarin arz ve
talepleri istenilen Ol¢iide karsilanamayabilir. Bazi spekiilatif hareketleri ile piyasada fiyat
dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasmna neden olsalar da spekiilatorler spot ve vadeli
piyasalardaki alim satim fiyatlar1 arasinda destek ve direng¢ noktalar1 olusturarak bu iki piyasa
arasindaki fiyat farkini belirli bir seviyede tutmaktadirlar.

3. Arbitraj

Arbitraj “yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazang” olarak tanimlanmaktadir.
Tiirev {iriin piyasalarinda olusan fiyatlarla spot piyasalarda olusan fiyatlar arasinda, hatta aymi
vadeli islem sozlesmesini degisik vadeleri arasinda belirli iliskiler vardir. Bu iligkileri
yakalayan bir yatirimci bu iligkilerin bozuldugu donemlerde arbitraj yaparak kisa donemli kar
elde edebilmektedir. Yani, fiyat: diisen bir varlig1 alarak bunu yiikselen piyasalarda satabilme
imkanina sahiptir. Boylece hem kar elde edecek hem de daha Once bahsedilen fiyatlar
arasindaki iliskinin tekrar kurulmasina sebep olacaktir.

“Arbitraj amacgli islemler, fiyatlarin sapmasimi engelleyerek etkin fiyat olusumunu
saglamaya katki saglar”. Ayrica arbitraj islemleri, fiyatlarin beklenen sekilde belirlenmesine
de yardimc1 olarak piyasalarin 6ngoriilebilirligini de artiracaktir.

4. Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi

Vadeli islem sozlesmelerinin en temel 6zelliklerinden biri de gelecege yonelik fiyat
kesfidir.

Vadeli islem piyasalarinda konu olan sdézlesmenin belirlenen fiyati o sézlesmenin
dayanak varligimin vade sonunda spot piyasada islem gormesi beklenilen fiyatini
yansitmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 vadeli islemlerin bu 6zelligi sayesinde bir {iriiniin
gelecekteki fiyati ile ilgili bilgi verirler. Vadeli islem piyasalarimin bu 6zelligi sayesinde
isletmeler tretim planlamalarin1 daha dogru, daha az maliyetli gerceklestirebilmekte ve
kaynaklarin1 optimum diizeyde kullanabilmektedir. Bu durum iiriiniin arz talep dengesinin
saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ureticilerin vadeli islem piyasalarinda fiyat: yiiksek
olan iirlinii liretmeye yonelmeleri ve bu sekilde talebi karsilayabilmeleri, tersi durumda ise
gereksiz iiretimin gergeklestirilmemesi ile arz fazlasinin olugsmamasi gelecege yonelik fiyat
bilgisinin kullanimina 6rnek olarak verilebilir.

5. Alm Satim Kolayhg:

Vadeli islem borsalarinin tezgah iistii piyasalardan ayiran en énemli 6zelliklerden biri
olan standart sozlesme ve standart {irlinlin varligi alimsatimi1 kolayligim1 da beraberinde

getirmektedir. BOylece birbirini hi¢ tanimayan taraflar arasinda islem yapilabilmesine olanak
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taninmakta bu da borsanin genis kesimlere ulasmasini kolaylastirmaktadir. Borsanin genis
kesimlere ulasmasinda bir diger 6nemli husus da borsanin giivenilirligidir. Hicbir yatirimer
giivenmedigi bir borsada yatirim yapmak istemez. Borsada islem goéren iiriinlerin ve
sOzlesmelerin standart olmasi ayni zamanda giiven ortaminin da tesis edilmesine yardimci
olmaktadir.

6. Giivence ve Likidite Saglama

Vadeli islem borsalarinda sozlesmede yer alan yilikiimliliiklerin yerine getirilip
getirilmedigini gozetleyen ve taraflar1 yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye zorlayan takas
odalar1 6nemli bir giivence fonksiyonu saglamaktadir. Boylece sdzlesme satin alacak olan biri
kars1 taraf hakkinda uzun ve maliyetli bir arastirma yapmayacaktir. Vadeli islem borsalarinda
giivenceye dayanarak ¢ok sayida yatirimcinin yer almasi ayn1 zamanda likidite i¢in de bir
giivence olmaktadir.

7. Uretim Verimliligini Artirma

Bir isletme i¢in en Onemli risk unsuru lretimde kullandigi girdi fiyatlar ile satig
fiyatlarindaki beklenmedik degisikliklerdir. Firmalarin ve dolayisiyla ekonominin iiretim
yapisint olumsuz etkileyen bu durumdan korunmak i¢in vadeli islemler borsalart énemli
firsatlar sunmaktadir. Spot piyasada alina pozisyonun tersi pozisyonda islem yapilarak
firmalar fiyat degisimlerinde etkilenmemekte bu da hem firmanin iiretim verimliligini hem de
ekonominin verimliligini artirmaktadir.

8. Otomatik Istikrar Saglayicihg

Ekonomiler genellikle canlanma ve durgunluk olmak tizere iki donem arasinda
dalgalanma gostermektedirler. Canlanma doénemlerinde tiretim ve fiyatlar artarken, daralma
donemlerinde ise her ikisi de asag1 yonlii hareket etmektedir. Vadeli islem borsalarinda islem
yapan spekiilatorler ekonomik canlanma donemlerinde gelecekteki daralmay: takip ederek
satisa gecmekte boylece spot piyasadaki talebi azaltarak fiyatlarin artis hizinin yavaslamasin
sebep olmaktadirlar. Daralma donemlerinde ise vadeli alimlarla gelecekteki fiyatlardaki olasi
artislardan spekiilatif olarak kar elde etmeye calismaktadirlar. Bu tiir vadeli islemler
dalgalanmalarin siddetini azaltarak otomatik stabilizator etkisi gostermektedir.

9. Ekonomi Politikalar1 Miidahalelerinde Esneklik Saglama

Ekonomi politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan birimler vadeli islem borsalari
aracihi@iyla daha az kaynak kullanarak ekonomiye miidahil olma imkéanma sahip
olabilmektedirler. Ozellikle doviz kurlarmin yapay bir sekilde arttidi dénemlerde merkez

bankalar1 tlirev piyasalarda satisa gecerek kuru asagi cekebilmektedirler. Boylece doviz
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rezervleri kullanilmadan kisa vadede doviz kurlar1 asagi ¢ekilebilmektedir. Ayrica
bor¢lanmadan sorumlu otorite, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi enstriimanlarla tiirev
piyasalarda zaman esnekliginden faydalanarak ekonomiyi yonlendirmeye c¢alismaktadir. Cok
uzun vadelerle ihra¢ edilen bu enstriimanlar otoritelerin operasyonel sinirlarini genisletmekte,
bor¢lanmada derinligin yakalanmasina yardimci olmaktadir. Ancak gerek merkez
bankalarinin gerekse borglanma otoritelerinin bu tiir iglemlerinin etkisi kisa donemli
olmaktadir.

10. Uluslararasi Fon Transferini Artirma

Son yillarda tiirev piyasalar islemlerinde goriilen yiiksek artig bu islemlerin 6demeler
dengesi tablolarinda 6nemli yer tutmasina sebep olmaktadir. Vadeli islem borsalarinda,
yatirilan sermayenin yaklasik 10-15 kat1 biiyiikliigiin kontrol altinda tutulmasi uluslararasi
akimlarin hacmini de 6nemli oranda artirmaktadir.

Tiirev Uriin Piyasalar ve isleyis Mekanizmasi

Genelde finansal piyasalarin ve oOzellikle tiirev {irlin piyasalarinin gelismesiyle
miigterilerin ihtiyaglari dogrultusunda yeni tiirev {riin g¢esitleri ve bunlarin degisik
kombinasyonlar1 ortaya ¢ikmistir. Buna ragmen tiim tiirev iirlinleri forward sozlesmeler,
futures sozlesmeler, opsiyonlar ve swap sdzlesmeler olarak siniflandirmak miimkiindiir.

1. Forward Sozlesmeler

Vadeli Forward anlagmalari, belirli bir dayanak varligi, dnceden belirlenmis bir fiyat
ve vadede alma ya da satma yiikiimliiliigii veren anlagmalardir. Vade geldiginde taraflardan
alic1 olan taraf (uzun pozisyon sahibi) kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varligi almak
zorundadir. Ayni sekilde, anlagmay1 satan taraf (kisa pozisyon sahibi), vade sonunda dayanak
varligi, anlasmada onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden alictya satmak zorundadir. Vade
sonunda, anlagmanin taraflarindan biri diger tarafin zararini karsilamakla yiikiimliidiir.
Forward anlagmalar taraflara yiikiimliiliik getirmekte ve bu yiikiimliiliklerden kaginma hig
bir sartta miimkiin olmamaktadir. Son yillara kadar forward anlagmalarinda bir
teminatlandirma s6z konusu olmadigi i¢in ¢ogu forward anlagmalarinin baslangicinda
herhangi bir nakit 6deme gerceklesmemektedir.

Forward islemler tanimi geregi, standardizasyon olmadigi, taraflarin sdzlesme
yaparken her tiirlii serbestlige sahip olduklar1 islemlerdir. Taraflarin sdzlesme yapmalari
gereken sinirlt bir fiziksel mekan s6z konusu olmadig: gibi, sézlesmelerin alim-satimi i¢in de
bir mekanizma ya da organizasyon mevcut degildir. Forward islemlerde teslimi garanti eden

herhangi bir kurum ya da kurulus da yoktur. Bu yapsi itibariyle forward s6zlesmeler, mevcut
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ticari hukuk mekanizmasi icinde yapilabilen, mekanizmanin saglikli igleyisi taraflarin
karsilikli giivenine ve hazirlanan sézlesmenin mevcut ticari yasalarla uyumuna dayanan
islemler olmaktadir. Forward kontratlarda olusabilecek temerriit riski azaltilsa da tam
anlamiyla ortadan kaldirilmamaktadir.

Forward genelde kur riskine karsi korunma ( hedging ) veya spekiilasyon igin
kullanilir. Future piyasalarin oldukca yayginlastigi ve mala dayali islemlerin, gerek istenilen
giivenceyi vermesi ve gerekse mallarin standardizasyonu gibi kolayliklar saglamasi sebebiyle
daha c¢ok future piyasalarda yapildig1 bu zamanda, forward islemler yogun olarak doviz
kurlari, pay senetleri, emtia iriinleri ve faiz oranlar1 gibi dayanak varliklarin {izerine
yazilmaktadir.

Forward islemlerde, taraflardan herhangi birinin sézlesmeye uymamasi ve iflasi
halinde kars1 tarafin zararim1 karsilayabilecek herhangi bir mekanizmanin bulunmamasi,
ozellikle spekiilatif amaglardan uzak, riskini minimize etmek isteyen iireticilerin bu islemlere
soguk bakmasina sebep olmakta ve forward islem yapmak isteyen bir taraf, karsi tarafi
bulmakta oldukca giicliik ¢ekmektedir. Bu durum, hem forward islemlerin yapildigi mal
cesidini sinirlamakta, hem de toplam forward islem hacminin diisiik diizeylerde kalmasina
sebep olmaktadir. Forward iglemlerin organize bir yapiya sahip olmamasinin dogurdugu bir
baska sonu¢ da, taraflarin siiresi dolmadan yiikiimliiliiklerini yerine getirerek anlagmadan
kurtulma imkaninin az olmasidir. Ikinci el piyasalarmim mevcut olmamasi ve devrinin hemen
hemen imkansizlig, taraflarin s6zlesmeyi feshedebilmek icin; ya baslangigta s6zlesmeye ilgili
madde koymak zorunlulugunu ya da kars1 tarafi ikna etmek ytikiimliiliigiinii getirmektedir.

Forward Sézlesmeleri Ornek: Firmanin Forward Almasi

Forward anlagmalarina, taraflar, spekiilasyon amaciyla girebildigi gibi ilerde
gerceklesebilecek bir finansal riski yonetmek amaciyla da girebilir. Ornegin, $/TL'nin ii¢ ay
sonra ylikselecegini bekleyen bir yatirimci kur iizerinden bir alim gergeklestirebilmektedir. Su
an belirlenmis olan vadeli kur seviyesi, 3 ay sonunda artarsa, forward' da alic1 pozisyondaki
kisi anlasmadan karli ¢ikacaktir. Aymi sekilde doviz borcu olan bir yatirimer riskini azaltma
amaciyla da forward anlagmasma girebilir. Bu riski yonetmek icin forward anlasmalari
kullanilabilir. Sirket bugiinden ii¢ ay vadeli bir doviz forward anlagmasina girebilir. Eger, {i¢
ay sonra kurlarda ¢ok Onemli bir artis gerceklesirse yatirimcinin borcunda olusacak artis

forward anlagmasinda olusacak pozitif nakit akisi ile dengelecektir.
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Firmanin Forward Satmasi

Benzer bir sekilde, dovize yatirnm yapmis bir yatirimcr agisindan da forward
anlasmasinda kisa pozisyona girmis olmak avantajli bir durum olacaktir. Ornegin, 1,000 $'a
sahip olan bir yatirnmcinin riski kurun su anki seviyesinden asagi inmesidir. Bu noktada
forward anlasmasinda kisa pozisyona giren bu yatirimci TL'nin degerlenmesi riskine ($/TL
kurunun diismesi) kars1 kendini sigortalayabilecektir. Boylece, kur riskini yonetmek isteyen
taraflar forward anlagmasina girebilecektir.

Forward Sozlesme Cesitleri

Diinya finans piyasalarinda hisse, hisse endeksi ilizerine yazilan forwardlar oldukca
yaygidir. Ulkemizde goriilen forward anlasmalar1 arasinda sik¢a karsilasilam déviz kuru
forward anlagmalaridir. Daha az siklikla karsilasilan faiz oran1 forward tirlinleri de mevcuttur.

Finansal piyasalardaki vadeli islemler iki grupta incelenmektedir.

-Vadeli doviz islemleri

-Vadeli faiz iglemleri

Doviz Forward Anlasmalari

Vadeli doviz islemleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte
teslim edilmek sartiyla, alim ve satis1 ig¢in bugiinden yapilan soézlesmelerdir. Bu piyasalara
vadeli doviz piyasalar1 denir.

Vadeli doviz piyasalari, genellikle, kisilere ileri bir tarihte, bugiinden doviz kuru
garantisi saglar. Bu nedenle, eger bir ihracat¢1 forward doviz kurunu garantilemek isterse, bu
isle ugrasan bankalar veya broker’larla s6zlesme yapabilir. Boyle bir so6zlesme, belli bir tutar
dovizin, belli bir tarihte, belirlenmis kurdan, belirlenmis dovize ¢evrilmesini garanti eder. Bu
sOzlesmeler, ihracatc1 ve ithalatgilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklar teslimat, tahsilat ve
O0demelerde, fiyat degisimlerinden dogan risklerden korunma olanagi saglar. Sozlesmede
vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari, 6deme veya teslimatin yapilacagi yer, banka
hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgiler yer alir.

Faiz Oram Forward Anlasmalari

Vadeli sozlesmelerin ikinci tiirli, forward faiz sozlesmeleridir. Genellikle, vadeli
sozlesmeler doviz lizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak i¢in de vadeli sozlesmeler
yapilabilir. Bu sozlesmeler vadeli faiz sézlesmeler olarak tanimlanir.

Vadeli faiz sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte, belli bir

siire icin uygulanacak faiz orani {lizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani denir.
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Forward faiz anlagmalar1 ile forward doviz anlagsmalari arasinda onemli farklar yoktur.
Forward faiz s6zlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz degismelerine karsi
korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki faiz artislarina karsi
korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, kendisini gelecekteki faiz diisiislerine karsi
korunmaya c¢alismaktadir. Bu nedenle, forward faiz sézlesmelerinde taraflar, belirli bir siire
icin, gelecekteki bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz oram
iizerinde anlagirlar.

Diger Forward Sozlesmeleri

Ulkemizde pek goriilmemekle beraber hisse iizerine yapilan forward anlagmalari da
bulunmaktadir. Hisse, Hisse Endeksi ya da hisse portfoyli lizerine forward anlagmalarina
girilebilmektedir. Hisse disinda, emtia, enerji ve degerli madenler iizerine de forward
anlagmalar1 olusturulabilir. Bahsedilen {iriinlerin fiyatlama mantig1 ve piyasalarda kullanilan
adil fiyat esitlikleri finansal miithendisligin biraz daha ileri bir seviyesine girmektedir.

Forward So6zlesmenin Taraflara Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlar

Forward sozlesmeler, oncelikle risklerini minimum kilmak isteyen hedgerlere bu
amaglar1 dogrultusunda hizmet etmektedir. Bu sézlesmelerde satici tarafinda bulunan taraf,
satmak istedigi mali veya hizmeti ileri bir tarihte satmayi garanti altina almakla birlikte,
saticty1 en onemli risk sayilan fiyat dalgalanmalarinin fiyat riskinden korumaktadir.

Alic1 pozisyonunda bulunan taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyact olan mal ve hizmeti, fiyat
riskine kars1 korunmus bir sekilde satin alabilme garantisini elde etmektedir. Bu 6zelligiyle
forward sozlesmeler alic1 ve satic1 agisindan gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve
taraflara gelecege yonelik rasyonel planlar yapma imkani tanimaktadir.

Forward islemlerin saydigimiz avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlar1 da
vardir. Oncelikle, forward sozlesme yapmak, bu sdzlesmelerin tabiati geregi, sdzlesmeyi
yapanlar i¢in bir risk lstlenmek demektir. Soyle ki; forward sozlesmeler, ayr1 bir garanti
mekanizmasi icermeyip giiven agirlikli islemler olmasi dolayisiyla taraflari, karsi tarafin
taahhiidlinii yerine getirmemesi veya sozlesmeye uymamasi halinde ¢ok biiylik sayilabilecek
zararlarla kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu durum, taraflardan birinin iflas1 ya da 6liimii
gibi durumlarda gegerlidir.

Forward s6zlesmelerde vadeden oOnce islemin sona erdirilememesi taraflar igin bir
giivence mekanizmasi olurken, ayn1 zamanda taraflarin vadeden once, sezmeleri halinde daha

biiylik kayiplardan kurtulmasina da engel olmaktadir.



FINANSAL PIYASALAR VE KURUMLAR DERSI- UZAKTAN EGITIM
DERS NOTU

Forward sozlesmeler, biitiin taraflara; malin nitelikleri, miktari, vadesi, teslim yeri ve
kosullar1 hakkinda herseyi 6zgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan sunarken taraflar i¢in bir
avantaj sayilan bu durum, ayn1 zamanda malin veya hizmetin standart olmamasi, taraflarin
biitlin dikkat ve yogunluklarini fiyat iizerine verememeleri gibi bir dezavantaj1 da beraberinde
getirmektedir.

2. Futures Piyasalar

Futures sozlesme, standart miktar ve kalitede bir varlifi onceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir
sO6zlesmedir. Futures kontratin dayandig1 ya da yazildig: varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi
finansal bir {irlin ya da gosterge de olabilir. Bunlar;

= Mal-emtia futures (commodity futures)

= Finansal futures (financial futures)

Futures Islem Mekanizmasi

» Futures komisyonculari ve borsalar

Futures kontrat satin almak ya da satmak isteyen bir kisinin komisyoncu nezdinde
hesap a¢masi1 gerekmektedir. Futures komisyonculart miisterilerinden gerekli teminatlari
toplamakta, hesap durumlarin1 diizenlemekte ve tiim islem faaliyetlerini kayit edip,
raporlamaktadir.

» Takas odalari (clearing houses)

Her vadeli islem borsasi tiim iglemleri takastan gecgiren bir takas odasi ya da kurumuna
sahiptir. Takas odas1 futures isleminde giinliik fiyat farklarindan ortaya ¢ikan kisa ve uzun
pozisyonlart gilinliik olarak dengeleyen kurumdur. Takas odasi her futures isleminde karsi
taraf olarak devreye girmekte ve borsada giiven saglamaktadir. Takas odasinin diger bir islevi
kontratlar1 kur, faiz ve endeks degisimleri dogrultusunda pazara gore uyarlamak, marj
hesabii izlemek ve gerekli durumlarda alici ve saticilardan ek teminat ya da marj talep
etmektedir.

* Marjlama siireci (margining process)

Futures kontrat alicilarinin ve saticilarinin pozisyonlarinin kur, faiz ve endeks
degisimleri dogrultusunda, takas odasinca, giinliikk olarak dengelenmesi vadeli islem

borsalarinin en 6nemli 6zelliklerindendir.
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Futures Islemlerinin Yapilma Amaclari

* Korunma Amach Islemler: Bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden
veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili
irliniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek beklenmedik degisimlerden korunmak
isteyen yatirimcilar, vadeli piyasalarda spot piyasadaki pozisyonlarinin tersi yoniinde
pozisyon alirlar.

= Spekiilasyon Amach Islemler: Spekiilatorler, korunma amaciyla islem
yapanlardan farkli olarak fiyat beklentileri ¢ercevesinde kar elde etmek amaciyla yatirim
yapan kisiler veya kurumlardir. Vadeli piyasalar Ozellikle kaldirag etkisi sebebiyle
spekiilatorlere olduk¢a dnemli firsatlar sunar. Spekiilatrlerin piyasanin likiditesini ve iglem
hacmini arttirdig1 bilinmektedir. Bu yatirimer tipinin risk alma konusundaki isteklilikleri diger
piyasa katilimcilarina tasidiklarn riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani
saglar.

= Arbitraj Amach Islemler: Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanl
yapilan alim satim iglemleri ile risksiz kar elde etmeyi hedefleyen kisiler veya kurumlardir.
Ornegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa arbitrajci
hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar ve bdylece risksiz kar elde eder. Benzer
sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle
olusmas1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye
girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satig yaparak piyasalar1 dengelerler.
Arbitrajcilarin varlig1 piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesine ve dogru
fiyat olusumuna katki saglar.

Futures Piyasalarin Ozellikleri

1.Futures piyasalar orgiitlenmis borsalardir.

Futures sozlesmelerine konu olan islemler mutlaka future islem piyasasinda yapilmak
zorundadir. Borsa iiyeligi borsada islem goren diger varliklar gibi satisa ve kiralamaya konu
olabilir. Borsa iiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi, borsanin isleyisine
yon veren kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar.

2.Futures piyasalarinda yapilan sozlesmeler standartlasmis sozlesme sartlarma gore
yapilirlar.

Futures piyasalarda yapilan sézlesmeler biiyiikk cogunlukla tek tiptir. Ciinkii zaman

icinde bu piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlasmistir. Belirli bir zamanda ve belirli bir
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tarzda teslim edilecek malin 6zellikleri sézlesmede ¢ok ayrintili bir sekilde agiklanmak
zorundadir.

Buna karsilik forward sozlesmelerde standardizasyon bulunmamaktadir. Uzerinde
anlasilan teslim tarihi taraflarca degistirilebildigi gibi sozlesmenin yerine getirilmesini
zorlayici herhangi bir mekanizma bulunmamaktadir.

Futures sozlesmelerde so6zlesme konusu malin teslim tarihi, teslim yontemi , future
sOzlesmesine iliskin meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri dnceden
belirlenmek zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla smirlayici olmasina ragmen, ayni zamanda
future ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii futures ticaretine konu olacak mallar
bir standarda baglandig1 i¢in, piyasadaki herkes neyin satisa konu edildigini, neyin alindigin
cok iyi bilmektedir.

3.Futures piyasalar takas odas1 (clearing house) denilen organizasyona sahiptir.

Futures ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi i¢in her future borsasi takas odasi
(clearing house) adi verilen, borsaya bagl olarak kurulan yada ayri1 bir ticari isletme olarak
kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu future sdzlesmesine
taraf olanlarin sorumluluklarini yerine getirmelerini garanti etmektir. Baska bir deyisle
saticinin yalnizca takas odasi (clearing house)’na kars1 sdzlesme konusu mali teslim etme
sorumlulugunun bulunmasi, alicinin da yalnizca takas odasindan sozlesme konusu malin
teslimini isteme hakkinin ve takas odasina kars1 6deme yapma sorumlulugunun bulunmasidir.

Takas odast (clearing house) uygulamasinin diger bir fonksiyonu alict ve satici
arasindaki gliven sorununu ortadan kaldirarak future sozlesmelerinin ¢ok genis bir alanda
yapilmasini saglamasidir. Ciinkii alic1 ve satici birbirini tanimasa ve giiven duymasa bile
saticinin takas odasi (clearing house)’ na karsi sorumlu olmasi alicinin da takas odasindan
(clearing house) sozlesme konusu malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar
arasindaki gliven sorununu ortadan kaldirmigtir.

Takas odasi uygulamasinda en 6nemli unsur bu organizasyonlarin giivenilirligidir.
Zira piyasalarin basar1 ve siirekliligindeki en 6nemli pay bu kurumlara aittir. Bu nedenlerle
takas odalar biiyiik, finansal yapilari ¢ok giiclii organizasyonlar olarak 6rgiitlenmislerdir.

4 Future piyasalarda islem yapanlar daily settlement ve margin payments denilen
yliktimliiliiklere baglidir.

Margin 6demeleri ve daily settlement denilen uygulamalar future piyasalarin sorunsuz
caligmasin1  gerektiren ve sorumluluklarin  yerine getirilmesini saglayan diger

mekanizmalardir.
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Futures Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlart

Futures islemlerin taraflara ve ekonomiye yaptigi en onemli katki siiphesiz “risk
minimizasyonu” konusundadir. Taraflar futures islem yapmakla, piyasalarda s6z konusu olan
fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini bertaraf etmektedirler.

Futures piyasalar, piyasada yer alan taraflar icin, gelecek tizerindeki belirsizlikleri
azalttigindan dolay1, gerek iiretici gerekse mali kesime gelecek iizerine planlar yapma olanagi
tanimakta ve bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan stoklama, sigortalama ve finansman
maliyetlerini en aza indirmektedir.

Futures piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj yoluyla
fiyat etkinliginin saglanmasina yardimci olarak, tiiketici kesime de dolayli katkilarda
bulunurken, futures piyasalarda sézlesme konusu olan mallarin spot piyasalarinin gelisimine
de olumlu etkilerde bulunurlar. Ayrica futures piyasalarin, yeni yatirim araglar1 yaratmasindan
dolay1, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye kanalize edilmesine yardimci oldugunu sdylemek de
pek yanlig olmayacaktir.

Futures piyasalarin olumsuz 6zelliklerinden de bahsedecek olursak; futures piyasalarin
standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar {izerine sozlesme diizenlemelerini
engellemektedir. Ayrica vade standardi ise risk minimizasyonu i¢in piyasaya girenlerin bu
amaclarim1 tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve taraflar1 “baz riski” ile
kars1 karsiya birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanin bedeli, kar etme ihtimalinden
vazgegmek olmaktadir.

Futures piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iliskisi ve ekonominin biitiin kesimleriyle
olan baglantis1 dolayisiyladir ki, onemli bir riski bilinyesinde tagimaktadir. Futures
piyasalarda, kiiclik miktarlardaki harcamalarla biiylik sozlesmeler yapilabilmesi, bu
piyasalarin islem hacmini oldukca artirmistir. Bu ylizden bu piyasalardaki en kiiclik bir
giivensizlik ya da herhangi bir arac1 kurulusun iflas1 gibi bir durum, biitiin ekonomide biiyiik
bir rahatsizliga veya buhrana sebep olabilecektir. Bu yiizden, kamunun bu piyasalari iyi takip
etmesi, aract kuruluslarin mali yapilarinin giiclii olmasina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da
kamunun bu piyasalarda etkinligini artirict bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa
mekanizmasinin istemedigi bir durumdur. Bu yilizden bu sakincanin bertaraf edilmesi i¢in bu
piyasalarda i¢ denetim mekanizmasinin ve piyasada 6z diizenleme kuruluslarinin 6ncelikle

oturtulmasi gerekmektedir.
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3. Swap Piyasalar

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek" gibi
anlamlara gelmektedir.

Finansal bir terim olarak swap, finansal araglarin veya paranin gelecekte belirli bir
tarihte ve belirli bir oran iizerinden degisimidir. Daha genel olarak swap, anlasmaya taraf olan
iki kisi, isletme veya kurum arasinda nakit akislarinin anlagsma siiresince degisimini ifade
etmektedir.

Swap Islemlerin Yapilma Nedenleri

1. Risk Yonetimi

2. Diisiik maliyetli finansman saglamak ve kredi maliyetlerini diisiirmek

3. Borg¢ yapisimi degistirmek, istenen para cinsinden uzun vadede kredi imkani
saglamak

4. Arbitraj

5. Aktif -Pasif Yonetimi / Aktif getiri oranim yiikseltmek

6. Farkh piyasalara girebilme olanag:

Swap Islemlerinde Taraflar
» Uluslararast Kurumlar
= Merkez Bankalari
» (Cokuluslu Sirketler
* Yerel Yonetimler
» Uluslararast Fonlar
» Jthalatci-Ihracatci Sirketler
= Bankalar
Swap isleminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Avantajlan
= Kredi arbitraji sayesinde isletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilirler.
» [sletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.
= Farkl piyasalara erisim imkéni saglar.
*  Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulasim imkam
saglar.
= Farkli vadelerde s6zlesme imkani saglar.

* Ticari sirlar1 korumaya imkan verir.
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» Ustlenilmis olan riskleri azaltic1 veya ortadan kaldiric1 etki yaratir.

Bankalar aras1 swap islemlerinde bankalarin miisterilerinin talep ettigi para
birimindeki kredi ihtiyaglarini karsilama olanagi verir.

Dezavantajlan

= Kredi Riski (Default Riski)

Kredi riski karst tarafin ylkimliligiinii yerine getirmemesi durumunda yani
taraflardan birinin temerriide diismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Swap islemlerinde de
kars1 tarafin ylkiimliliiglinii yerine getirmemesi veya getirememesi olasilig1 mevcuttur.

= Swap islemlerinin resmi ve organize bir piyasasinin bulunmamasi

= Swap soOzlesmelerinin belirli bir standardinin bulunmamasi ( Soézlesmeler taraflar
arasinda diizenlenmektedir) .

= Pozisyon Riski (Piyasa Riski)
Pozisyon riski, faiz oranlarinin veya doviz kurlarinin beklenenden farkli bir seyir

izlemesi durumunda ortaya ¢ikar.

Swap Tiirleri

1. Déviz Swaplar

Taraflarin 6nceden anlastiklar1 oran ve kosullarda belirli miktarlarda para birimlerini
(Doviz/Doviz — Doviz/TL) degistirmek suretiyle gerceklestirdikleri islemlerdir. Doviz
cinsinin, diger bir doviz cinsine karsi, belirli bir vade sonuna kadar geri alinmasi kaydiyla
yapilan degis tokus islemidir.

Doviz swapinin 2 ana kullanim amaci vardir:

* Borg¢lanma Maliyetinin Diisiiriilmesi

= Kur riskine girmeden ihtiya¢ duyulan para birimini saglamak (Nakit Akis1)

Déviz swapinin 2 ana kullanim amact vardir:

* Borg¢lanma Maliyetinin Diisiirtilmesi

» Kur riskine girmeden ihtiya¢ duyulan para birimini saglamak (Nakit Akist)

2. Faiz Swaplar

- Sabit Faiz Degisken Faiz Para Swap1

- Degisken Faiz Degisken Faiz Swap1

- Vadeden Once Son Verme Hakki Veren Swaplar

- Vadeli (Forward) Swaplari

- Faiz Oraninin Sonradan Belirlenmesi Hakkini Veren Swaplar
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Islem hacmi bakimindan faiz swaplari, swap tiirleri arasinda en basta gelenlerden
biridir.

Bir faiz oran1 swapi, taraflarin anlastiklar1 varsayimsal anapara tutarina bagl olarak
hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgali faiz 6demelerinin aynmi para birimi {izerinden
birbirleri ile degistirilmesine iligkin iki taraf arasinda yapilan bir anlagmadir.

3. Varhk Swaplan

Varlik swaplar1 faiz swaplariyla tahvilleri birlestirir ve para piyasasi enstrumant
olmas1 yani sira kredi tiirevleridir.

Varlik swaplari, bir tahvilin nakit akis profilini degistirmekte kullanilir. Sentetik bir
varlik yaratmak icin bir varlik ve bir swapin kombine edilmesinden olusur.

4. Diger Swap Tiirleri

= jkili Para Swaplan : ikili para bor¢ swapi, borglanma ile ilgili anapara ve faizin
farkl1 iki para birimi ile 6denmesini kapsamina alan bir swap tiirtidiir.

= Vadeli Swaplar : Vadeli swap sozlesmelerinde, tiim swap kosullari, faiz oranlari,
anlasmanin yapildigi tarihte belirlendigi halde, anlasmanin uygulanmasina 6nceden saptanmis
gelecekteki belli bir tarihte baglanilmaktadir.

» Sifir Faizli Swap : Sabit nitelikteki 6demelerin donemler halinde degil, toplu
olarak swap anlagsmasinin baslangicinda ya da daha ziyade sonunda yapildigi bir swap
tirtidiir.

= itfa Edilen Swap: Baslangicta swap islemine konu olan anapara miktar1 taksitler
halinde geri 6demeler nedeniyle, vade sonuna kadar biiyiik dl¢lide azalmaktadir.

= Bor¢/Sermaye Swapi : Borg¢ verenin alacagina karsilik kendisine ilgili {ilkenin bir
kurumunun hisse senedinin verilmesi halidir.

* Capraz Doviz Swap: : Doviz swapmin faiz swapi ile birlikte kullanimi sonucu
ortaya ¢ikan diger bir swap tiirli ¢apraz doviz swaplaridir. Capraz doviz swaplarinda, farkl
para birimleri ve farkli faiz yapisi lizerine (sabit veya degisken) borclanan taraflar, diger
tarafin borcuna iliskin anapara ve faiz 6demelerini yerine getirmek iizere anlasirlar.

= Para Diizeltme Swaplari : Onceki yillarda benzeri goriilmemis diizeyde meydana
gelen doviz kurlarinda ve faiz hadlerindeki dalgalanmanin sonucu, daha 6nce diizenlenmis
swap sozlesmeleri piyasa fiyatlariyla degerlendirildiklerinde 6nemli boyutlarda kar veya zarar
etmislerdir. Bu gelismeler bazi yoneticilerde, yapmis olduklar1 swap sozlesmelerini diizeltme
yoluyla, dalgalanmalardan yararlanarak kar saglayabilecekleri diisiincesini dogurmustur.

Nitekim yiiksek becerideki finans yoneticileri, doviz kurlarmin en yiliksek veya en diigiik
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diizeye yaklasmakta oldugunu sezdiklerinde, daha 6nce yapmis olduklar swaplar ikinci bir
islemle tersine ¢evirerek kur veya faiz degiskenligini kara doniistiirmeyi basarmislardir.

= Kokteyl Swaplann : Birka¢ degisik swap tlriinlin birlestirilmesi suretiyle
gergeklestirilen swaplardir.

= Swap Opsiyonlar1 : Swap islemlerinin yapisal 0Ozellikleri ile opsiyonlari
blinyesinde toplayan swap soOzlesmeleridir. Bu teknik sayesinde swap anlasmalari,
opsiyonlardaki se¢im hakkinin da anlasmaya konulmasiyla daha esnek hale getirilmistir.

= Artan Tutarh Bor¢ Swaplar : Swap sézlesmesinin belirli bir doneminde swap
konusu para tutarimin ihtiyact karsilayamamasi veya degisken faiz oranmin diismesi
nedeniyle; kredi maliyetinin azalmasi durumlarinda, anapara tutarini artirabilme hakki taniyan
bir swap opsiyon tiirtidiir.

= Halkah Bor¢ Swaplar : Piyasada iyi taninmayan ve pazari genis olmayan paralar
arasinda swap yapilmasina olanak tanimak amaciyla yapilan bir swap tiiriidiir. Bu swapta,
taraflar kendi paralarin1 6nce USD’ye cevirirler ve bu iglemle, tiim piyasalarda iyi taninan ve

saglam bir para olan USD ile diger konvertibl paralari swap etme olanagini elde ederler.

4. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesi, alan tarafa, {izerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti, gelecekte
belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma
hakkini saglayan sozlesmedir. Opsiyonu satin alan taraf aldigi bu hak karsiliginda saticiya
prim adi verilen tutar1 6demek zorundadir. Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi, alici taraf
acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak
ylikiimliiliik altina sokmaktadir. Elde edilen bu hakki kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin
istemine bagli oldugu halde, saticinin segme sans1 yoktur.

Opsiyonlar1 diger tiirev iirlinlerden ayiran en onemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadigi takdirde zarar, 6denen primle smnirh
kalmaktadir. Dolayisiyla, siirli zarar olasilig1 ve yliksek kaldirag potansiyeli de tistiinliikleri
arasinda yer almaktadir.

Opsiyonlar, baglangigta riskten korunmak amaciyla tiretilmistir. Ancak, yatirim amacl
olarak da kullanilmaktadir. Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin vade, teminat,
sOzlesme blyiikliigi, fiyat adimlart gibi islem kriterleri 1ilgili borsalar tarafindan

standartlastirilmaktadir. Standart s6zlesmelerin olusturulmasinin temelinde giliven ve likidite
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saglama diisiincesi yer almaktadir. Tezgahiistii borsalarda islem goren opsiyonlar ise, standart
bir sdzlesmeye bagli olmayip, sartlar taraflarin ihtiyaclarina gore belirlenmektedir.

Opsiyonlar, hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabanci paralar, emtia ve vadeli islem
sOzlesmeleri iizerine diizenlenebilir. Opsiyon sézlesmeleri, yatirimcilara sinirlt bir risk alarak,
teorik olarak sinirsiz kar elde etme olanagi sunmaktadir. Opsiyon alicisinin maksimum zarari,
en olumsuz kosullarda, 6dedigi prim miktariyla sinirlidir. Diger taraftan kari ise, teorik olarak
sirsizdir. Opsiyon saticisinin ise, en olumlu sartlarda maksimum kari, kendisine 6denen
prim miktariyla sinirli olup, zarar1 sinirsizdir.

Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir:

=  Almis oldugu opsiyonu satabilir.

= Opsiyonu kullanabilir

= Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz; dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar
zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da ii¢ alternatifi vardir.
= Satmis oldugu opsiyon sézlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu kapatmis olur.
= QOpsiyonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliigiinii yerine getirir.
= Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkin1 kullanmazsa aldigi opsiyon
primini kar olarak kayitlarina gecirir.

Opsiyon Yapilma Nedenleri

Opsiyon islemine taraf olanlarin beklentilerinin farkliligi, islemin yapilma amaglarini
da cesitlendirmektedir. Yatirimcilar opsiyon alim satimina, asagidaki dort temel nedenden biri
i¢in taraf olurlar.

» Risk Yonetimi ve Riskten Korunma: Opsiyonlar kullanicisina, tamami olmamakla
birlikte, belirli riskleri azaltma veya ortadan kaldirma firsat1 verir. Bir opsiyon sdzlesmesi bir
varligin deger kaybetme riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir.

» Kaldirach Spekiilasyon: Kaldirag, yatirilan teminat sayesinde hesapta bulunan
miktar {lizerinden islem yapabilme hakkidir. Burada kaldirag terimi, yatirimcinin veya
spekiilatoriin az bir sermaye yatirimi ile ¢ok daha yiiksek varlik tutarini kontrol edebilmesi
anlaminda kullanilmaktadir. Yatirimcilarin ¢ogunun opsiyonlart tercih edip kullanmalariin
nedeni de, kaldirag etkisi neticesinde, ayni miktarda para ile sdzlesmeye konu olan varligin
fiyati lizerine daha fazla islem yapabilme olanaginin saglamasindan kaynaklanmaktadir.

» Arbitraj: Arbitraj, aym1 ve esit miktardaki bir varligin, es zamanli olarak bir

piyasadan almip diger piyasada yiiksek bir fiyattan satilarak, riske girmeden fiyat
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farkliliklarindan dolay1 kar elde etme imkani yaratan islemdir.Opsiyon arbitrajcilari, bir
opsiyonun primindeki veya sozlesmeye konu olan varligin fiyatindaki degisiklikleri izler ve
fiyatlar farklilastiginda opsiyonu satin alirlar. Fiyat farkliliklar1 kisa siireli olur. Bu nedenle
bir arbitrajc1 bir opsiyon satin alarak pozisyon agar ve sonra opsiyonu satarak pozisyonu
kapatir.

» QGetiri: Getiri kavrami, alim opsiyonlarinda karsiligi olan ve karsiligi olmayan
opsiyonlarin sattiminda farklilik gostermektedir. Yatirimeilarin cogu, ek gelir elde etmek igin,
karsilig1 portfoylerinde tuttuklart menkul kiymetler olan opsiyonlar yazarlar.

Karsiliksiz alim (call) opsiyon satiminda getiri; opsiyon saticisi karsiliksiz bir isleme
girip gercekte sahip olmadigi bir varlik {izerine opsiyon yazmistir. Boyle bir durumda opsiyon
satan yatirimei, opsiyon anlagmasinin sartlarini yerine getirebilmek i¢in opsiyon konusunu
olusturan varlig1 ¢ok yiiksek fiyatlardan satin almak zorunda kalabilir. Yani, bir alim (call)
opsiyonunun vadesi dolmadan isleme konulmasi durumunda, varligr teslim etmek
gerektiginden opsiyon saticisi, daha sonra olusabilecek varlik fiyatindaki diisiisten
saglayabilecegi kardan vazgecerek varligi piyasadan yiiksek fiyatla hemen satin almak
zorunda kalabilmektedir. Bu nedenle karsiliksiz opsiyon yazimi, yiiksek risk tasiyan bir
stratejidir.

Karsiligr olan alim (call) opsiyonunun satiminda getiri degerlendirildiginde ise,
opsiyon saticisi, teslim edilmesi gereken dayanak varligina sahiptir ve dogal olarak alim (call)
opsiyonunun satilabilmesi miimkiindiir. Bdylece karsiligi1 olan opsiyon satisi, karsiliksiz
(ag1k) satisa gore daha az risk tasiyan gelir odakli bir strateji olur. Ciinkii, olabilecek en kotii
durum; yatirimecinin sahip oldugu varligimi piyasa fiyatimin altinda bir fiyattan satma
zorunlulugunun olmasidir.

Sozlesme Tipleri

Alim Opsiyonu (Call Option):Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki
veren, ancak almayr zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya

yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.
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Kar/Zarar Alica

Proim

a b Cari Pazar Fivant

Prim

Satica

Al Opsivonu (Call Oprion)

a: Uygulama Fivat

b: Uygulama Fivat: + Prim

Alicimnin Maksinmmm Kan = Simirsiz. . Maksimum Zaran = Primdir

Saticimn Maksinmm Kan = Prim, Maksimum Zaran = Simrsizdir.

Satim Opsiyonu (Put Option):Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki
veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde

satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.
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Sanm Opsivonu (Put Option)

Km':'Z:JIar
Prim Satica
d

N

Alcmmin Maksimum Kan = (Uygulama Fivati — Prim), Maksimum Zaran = Primdir

Cari Pjzar Fivat
0

Prim

Alica

Put Opsivon
c: Uygulama Fiyati - Prim

d: Uygnlama Fivati

Saticiun Maksinmmm Kan = Prim, Maksimum Zaran = (Uygulama Fiyvati — Prim)dir.

Opsiyona Konu Olan Mal veya Kiymetler

- Hisse Senedi Opsiyonlari

- Endeks Opsiyonlari

- D6viz Opsiyonlari

- Faiz Opsiyonlari

- Vadeli Islem S6zlesmesi Uzerine Opsiyonlar

Karhhlik acisindan opsiyon cesitleri

= Opsiyon Karda (In the money):

Bir alim opsiyonu icin;

Kullanim fiyat1 + prim < cari pazar fiyati

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyat1 spot fiyattan diisiikse bu opsiyona karda
opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig: takdirde spot fiyat ile kullanim
fiyat1 arasindaki fark kadar bir kar olugsmaktadir. Opsiyonu kullanan yatirimei sozlesmeye
konu menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diigiik fiyattan alip spot piyasada sattig1

takdirde kar edecektir.
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Bir satim opsiyonu i¢in;

Kullanim fiyati > cari pazar fiyatt + prim

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi ig¢in, kullanim fiyatinin spot
piyasa fiyatindan yiliksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan taraf
piyasada gecerli olan spot fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu
kiymeti satabilecektir.

= Opsiyon Zararda (Out of the money):

Bir alim opsiyonu i¢in;

Kullanim fiyat1 + prim > cari pazar fiyati

Zararda bir alim opsiyonu, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
durumunda gergeklesir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak, opsiyonu yazan
taraftan satin almaktan daha avantajl olacaktir.

Bir satim opsiyonu i¢in;

Kullanim fiyati < cari pazar fiyatt + prim

Eger satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan diisiikse menkul

kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmak, zarara neden olacaktir.

= Basabas (At the money):

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse
opsiyonun kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya ¢ikar. Bu tiir basa bas opsiyonlarda
yatirimet i¢in menkul kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alim opsiyonunu
kullanarak satin almak arasinda bir fark olmayacaktir.

Avantajlar ve Riskler

Her sermaye piyasas: isleminde oldugu gibi Opsiyon Sozlesmeleri' ninde de
avantajlar1 ve riskleri bulunmaktadir. Yatirim profili bu avantaj ve risklere uygun olan
yatirimeilarin bu kontratlarda islem yapmasi daha saglikli olacaktir.

Avantajlan

» Kiiciikk miktarda yatirimlarla temel piyasalarda elde edilebilecek karlarin ¢ok
lizerinde getiri saglayabilirler.

* Daha uygun teminat sartlari ile yatirrm yapma imkan1 saglayabilirler.

= Aym risk diizeyinde olmasina ragmen daha yiiksek getiri saglayan portfoyler
olusturabilme imkani1 verir.

» Beklenmedik fiyat dalgalanmalarina kars1 yatirimcilara korunma imkani verir.



FINANSAL PIYASALAR VE KURUMLAR DERSI- UZAKTAN EGITIM
DERS NOTU

» Finansal varliklarin diger ozelliklerinde meydana gelebilecek ve fiyati olumsuz

etkileyebilecek degisikliklere kars1 korunma saglar.

= Opsiyonlar,
kullanilabilir.
Riskleri:

agiga satis

stratejilerinde  karsilasilan

riskleri

azaltmak i¢in

» Getiriyi yiikseltmek icin fiyat degisimi riski alan yatirimcilar, kaldira¢ etkisi

nedeniyle yiiksek miktarda zararla karsilasabilirler.

= Getiriyi ylikseltmek i¢in alinan yiiksek riskli pozisyonlar nedeniyle, ortaya ¢ikacak

zarar miktari, teminat kaybina yol acip, islemlerin durdurulmasina neden olabilir.

Swap, Borsa Opsiyonlari, Futures ve Forward Arasindaki Farklar

SWAP

OPSIYON

FUTURES

FORWARD

Taraflarm istek ve ihtiyaclanna
Uygun olarak karilikl pazarliklarla yapilan,
standardiolmayan sozlegmelerdir.

Standart sozlesmelerle yapilr.

Standart sozlesmelerle yapilr.

Taraflann istek ve ihtiyaglanna
uygun olarak kargilikh pazarlilaria yaplan,
standardiolmayan sozlegmelerdir,

Organize olmayan piyasalarda islem gorii.

Organize piyasalarda islem gorir,

Organize piyasalarda islem gorir,

Organize olmayan piyasalarda iglem gorir,

Ticari sifan saklama ozelligine sahitir,

Islemler kamuya agk oldugu icin ticar silar
saklama dzelligine sahip degildir.

Islernler kamuya agik oldugu iin ticer srlan
saklama dzelligine sahip degildir.

Ticari sirtan saklama zelligine sahiptir.

Vade taraflarm anlasmasina baglidr.

3ayile 3yl arasinda degisen vadelerde ilem goriirer.

Vade taraflann anlagmasia bagidr.

Spekiilatif amag icin kullanim disliktir.

Speklatif amag icin kullanim yiksektir.

Spekalatif amagicin kullanmi yiksektir.

Spekilatif amag icin kullanim disiktir.
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