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Organize piyasa;
belli kurallari olan ve
bu kurallara gére
isleyen piyasalardir.
Borsa istanbul
organize bir
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Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

GIRiS

Finansal piyasalar gesitli agilardan siniflandirilabilmektedir. Bu
siniflandirmalardan biri olan islem tiirline goére piyasalar, spot ve tlirev
piyasalar(vadeli Girlinler piyasasi) olarak ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalar,
6demenin Grlin teslimati aninda gergeklestigi piyasalardir. Tlrev piyasalar ise,
o6deme ve teslimatin ileriki bir tarihte yapilacagina dair buglinden anlasmaya
baglanan s6zlesmelerin yapildig piyasalardir. Trev piyasalarda; doviz, faiz,
finansal varliklar ve emtia gibi dayanak varliklarin fiyatlarinda meydana
gelebilecek degisim riskinden korunmaya calisan sermaye piyasasi
katilimcilari(bireysel ve kurumsal yatirimcilar), ¢cok uluslu sirketler ve dis ticaret
yapan firmalar pozisyon almaktadir.

Tirev piyasalarin gegmisi MO 1800’10 yillarda Hammurabi kanunlarindaki
hasat ddemelerinden, Eski Yunan’da MO 624-546 yillari arasinda tinlii matematikgi
Thales’in yaptigi tahminlere kadar uzanmaktadir. Thales, yagis ve iklim modelleri
Gzerine rekolte ve fiyat tahminlerinde bulunarak ilk vadeli islemi
gerceklestirmistir. Yine 1600’1 yillarda Alman lale ticaretinde ve daha yakin
tarihte de Japonya’da piring lzerine vadeli islemlerin gergeklestigi bilinmektedir.
1848 yilinda dinyanin ilk futures borsasi Chicago Board of Trade(CBOT) kurulmus
ve islem yapmaya baslamistir. Tlrev piyasalara en cok ihtiyac duyulan tarih ise
1971 Bretton Woods sisteminin ¢okiisline denk gelmektedir. Amerikan Dolari’'na
endekslenen altin sisteminin terk edilerek sabit kur sisteminin bozulmasi ve dalgali
kur sistemine gecis ile kiiresel ticaret yapan ulkeler doviz riski ile karsi karsiya
kalmislardir. Teknoloji ve uluslararasi ticaretin artmasiyla tlirev piyasalar gelismis,
¢ok onemli miktarda islem hacimlerine ulasmistir. Tlrkiye’de organize tiirev piyasa
islemlerinin gegmis cok eski degildir.

Tirkiye’ de, 2005 yilinda faaliyete gecen izmir Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi(VOB), 2013 yilinda Borsa istanbul biinyesine dahil edilerek Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi(ViOP) adi altinda islem yapmaya devam etmektedir. Risk
yonetiminde tirev arag kullaniminin dnemine iliskin farkindalk diizeyi ¢ok
disiaktar. Aslinda bu sonug, finansal okuryazarlik diizeyinin dislik olmasi ve
sermaye piyasasl isleyisinin ve nihayetinde finansal sistemin yeterince iyi
taninmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak gerek Borsa istanbul biinyesinde
gerekse diger sermaye piyasasi kurumlari tarafindan verilen egitim ve seminerler
ile birlikte tirev piyasalarin farkindaligi her gegen gilin artmaktadir. Bu Unite iginde
verilen istatistikler bunu dogrulamaktadir.

Doviz, faiz, finansal varliklar ve emtialarin fiyat riskinden korunmak igin
kullanilan tiirev piyasalarda forward, futures, opsiyon ve swap sézlesmeleri gibi
araglar kullanilmaktadir. Bu (initede bu araclardan forward ve futures anlatilacak
olup geriye kalan opsiyon ve swap 6.Unite’de ele alinacaktir.

RiSK

Risk kavrami, BatI'ya yaklasik 7-8 yizyil 6ncesinde ulasan Hint-Arap rakam
sistemine dayanmaktadir. Ancak gercek anlamda risk Ronesans doneminde
incelenmeye baslamistir. Risk sdézcligii eski italyanca’da “ciiret etmek” anlami
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Sistematik risk,
kontrol edilemeyen
ve tamamen ortadan
kaldirilamayan risk
taraddar. Faiz, kur,
piyasa, enflasyon,
politik riskler
sistematik risk
ornekleridir.

Sistematik olmayan
risk, kontrol
edilebilen ve

tamamen ortadan

kaldirilabilen risk
taridar. Yonetim,
faaliyet, finansal ve
sektor riskleri
sistematik olmayan
risk ornekleridir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

gelen risicare fiilinden gelmektedir. Dolayisiyla riski yaptigimiz tercihlerle
katlandigimiz sonuglar olarak tanimlamamiz mimkindr[1]. Bu tercihlerin
sonuglari gogunlukla beklentinin tersi yoniinde gerceklesmesi halinde riski ifade
etmektedir. Dolayisiyla riski hayatimizin her alaninda yaptigimiz se¢cimler veya
aldigimiz kararlarla birlikte diisiinebiliriz. Ornegin, bir yatirim projesi igin risk,
gerceklesen nakit akislarinin beklenen nakit akislarindan ve bir menkul kiymet
yatirimi icin gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olma olasiligidir. Ayrica,
bir firma i¢in alinan kararlarin basarisizlikla sonuglanmasi, bir birey igin yaptig
yatirimlarin kaybetme olasiligi ve bir giftci icin yeterince yagisin olmamasi risktir.
Bu risklerden bazilari 6nlenebilir ya da minimize edilebilirken(azaltilabilirken),
bazilari engellenememektedir. Bu noktada risk ikiye ayrilmaktadir. Bunlar
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak adlandirilmakta ve ikisi birlikte
toplam riski olusturmaktadir.

Hayatin bu kadar icinde olan riskten korunmak amaciyla finansal
piyasalarda kullanilan tiirev araclar gelistirilmistir. Bu araglar ic amacla
kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi riskten korunmak(hedging), ikincisi arbitraj
yapmak ve lglinclsi spekiilasyon yapmaktir.

Riskten korunmak, yatirimcilarin kendilerini kur, faiz, emtia ve finansal
varliklarin fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi korumak
istemelerini ifade etmektedir. Arbitraj, farkli piyasalar arasinda olusan fiyat
farklarindan kar elde etmek icin pozisyon alan kisilerin yaptiklari islemlere
denilmektedir. Spekiilasyon ise, yatirimcilarin piyasadaki dayanak varliklarin
gelecekteki fiyatlarini tahmin ederek bu tahminler dogrultusunda pozisyon alma
islemidir. Arbitrajda, kaybetme riski yokken, spekiilasyon kaybetme riskine
sahiptir.

Dis ticaret agisindan en ¢ok 6nem arzeden amag, riskten korunma(hedging)
amacidir. Bu nedenle tiirev araglar bu tnitede ve 6. Unitede riskten korunma
amaci dikkate alinarak anlatilacaktir.

RiISKTEN KORUNMA TEKNIKLERI

Finansal karar almada her zaman belirsizlik oldugunu bilmek, ileride
karsilagiimasi muhtemel riskleri &ngérmeyi ve tedbir almayi gerektirir. Belirsizlik,
icinde risk kavramini barindirmasinin yani sira riskin olgtlebilmesi yoniiyle de
farkhlasmaktadir. Bir baska ifadeyle risk olcilebilirken, belirsizlik
Olgilememektedir.

isletmeler, piyasa kosullarini dolayisiyla maliyetlerini ve nakit akislarini
olumsuz etkileyebilecek risklerden korunmak igin tlirev araclar kullanmaktadirlar.
Clnkd riski azaltmakla finansal yonetim kolaylasacak ve finansal basarisizlik
olasiligl azalacaktir.

ithalat ve ihracat yapan isletmeler disiiniildigiinde hem sistematik riskler
hem de sistematik olmayan riskler finansal ydnetim ve finansal basariyi sikintiya
sokabilir. Ornegin bir isletmenin finans yoneticisinin kur riskini yonetmek igin
aldigi kararlar(sistematik olmayan risk) doviz borg-alacak dengesi acisindan
isletmeyi finansal basarisizliga itebilirken; tiirev araglar kullaniimasi yoluyla 61
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Pozisyon almak; menkul
kiymet alicisi ya da
saticisi konumunda

olmak.

Uzun pozisyon almak
menkul kiymeti alan
taraf; kisa pozisyon
menkul kiymeti satan
taraf olmaktir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

almasi, hic biz zarara ugramadan ya da az zararla isin icinden ¢ikmasi ile
sonuglanabilir. Ya da yerli paranin deger kazanmasi(sistematik risk) bir ihracat
firmasini sikintiya sokabilir.

Dis ticaret isletmelerinin finansal planlamalarinda sigorta gorevi goren tiirev
araclar forward, futures, opsiyon ve swaptir. Riskten korunma teknikleri adi
verilen bu araglar zamaninda ve dogru bir sekilde kullanildiginda déviz, faiz, emtia
ve finansal varliklarin fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalarin sebep olacagi
risklerin bertaraf edilmesinde kurtarici rol oynamaktadir.

Bir dayanak varhigin gelecekte 6ngorilen fiyati(varlk fiyatlamasi), o varlikla
ilgili pozisyon almayi diisinen taraflar icin bir veri olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla tirev araglar dayanak varliklarin fiyat olusumuna da katkida
bulunmaktadir.

Diinyada Tiirev Piyasalar

Turev araclar organize ve organize olmayan(tezgah Usti) piyasalarda islem
gormektedirler. Diinyada bu islemlerin 6nemli bir kismini tezgah Ustl piyasalarda
yapilan sozlesmeler olusturmaktadir. Tablo 5.1’de dayanak varlik bazinda
Uluslararasi Odemeler Bankasi(BIS-Bank for International Settlements)tarafindan
Mayis 2018 tarihinde yayinlanan tezgah Usti piyasalarda islem goren tiirev arag
istatistikleri bulunmaktadir.

Tablo 5.1: Tezgah Ustii Piyasalara Ait Tiirev islem istatistikleri-Mayis 2018[2]

Dayanak Varlik Kontrat Toplam igindeki
Degeri(milyar $) Agirhgi(%)
Faiz 435.206 0,8023
Kur 88.429 0,1630
Kredi Temerrit Takaslari(CDS) 9.966 0,0184
Pay(Hisse) Senedi 6.964 0,0128
Emtia 1.762 0,0032
Diger 112 0,0002
Toplam 542.439 1,0000

Tablo 5.1’e gore en fazla tiirev islem faize dayali yapilirken ikinci sirayi kura
dayali s6zlesmeler almakta ve bunu sirasiyla CDS ve pay senedi takip etmektedir.

Organize piyasalarda yapilan tiirev islemler de yine tlrev arag bazinda
Tablo 5.2’ de raporlanmistir.

Tablo 5.2: Organize Piyasalara Ait Turev islem istatistikleri-Mart 2018[3]

Tiirev Arag Kontrat Degeri(milyar $)
Futures 44.535
Faiz 44.267
Kur 268
Opsiyon 61.027
Faiz 60.890
Kur 137
Toplam (Futures+Opsiyon) 105,562
87
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Temerrit riski; karsi
taraf riski olarak da
bilinir. Karsi tarafin
yukimlalagini
zamaninda yerine
getirememe durumunu
ifade eder.

Dayanak varlik; tirev
araclar piyasasina konu
olan varhga denir. Kur,
faiz, emtia, pay senedi

ve endeks birer
dayanak varlk
ornegidir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

Tablo 5.2 incelendiginde, BIS’ in Mart 2018 dénemi raporuna gore organize
piyasalarda en fazla kullanilan tiirev aracin faize dayali opsiyonlar oldugu
gorulmektedir.

Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

Tirkiye’de Vadeli islemler Piyasasi Miidiirliigii 3 Mayis 1994 tarihinde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(bugiinkii adiyla Borsa istanbul)’nda
kurulmustur. ilk islem kur riskinden korunmak icin Amerikan Dolari/TL bazinda 15
Agustos 2001 tarihinde yapilan sézlesme olmustur. IMKB biinyesinde yapilan
vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacmi sinirl seviyelerde kalmistir. Bunun
akabinde Tiirkiye’de islem yapilan ilk organize tiirev piyasa 2005 yilinda izmir'de
kurulan Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi(VOB) olmus ve IMKB biinyesindeki
Vadeli islemler Piyasasi’ da buraya tasinmistir. 21 Aralik 2012 tarihinde Tiirk
sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren tiim borsalarin “Borsa istanbul” adiyla tek
cati altinda toplanmasiyla VOB da Borsa istanbul biinyesine ge¢mistir. 5 Agustos
2013 tarihi itibariyle “Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi(ViOP)” adiyla tiim vadeli
islemler ve opsiyon sézlesmelerinin islem gordigi seffaf bir piyasa haline
gelmistir.

VIOP’ ta gerceklestirilen tiim islemler Takasbank garantisi altinda
yapiimaktadir. Yapilan tim islemlerde Takasbank karsi taraf riskini Gistlenmekte ve
alici icin satici, satici icin alici taraf olarak hizmet vermektedir.

Borsa istanbul ViOP’ta halihazirda islem yapilan pazarlar, diger bir deyisle
dayanak varliklar su sekildedir; doviz, elektrik, emtia, endeks, kiymetli madenler,
pay(hisse) senetleri, yabanci endeksler, metal, Borsa Yatirim Fonlari(BYF) ve faize
dayali s6zlesmelerdir.

Bilinirliligi her gecen giin artan VIiOP toplam islem hacmi, Ocak-Haziran 2018
doénemiigin 1.344.371.034.215 TL olarak gerceklesmistir. Bu tutarin
1.343.500.400.505 TL’lik kismi futures s6zlesmelerden olusmaktadir[4].

Forward(Alivre) Sozlesmeler

Alivre s6zlesme olarak da bilinen forward, bir gesit vadeli islem
sozlesmesidir. Forward, bir dayanak varligin fiyatinin ve miktarinin simdiden
belirlenerek, 6deme ve teslimatinin ileri bir tarihte gerceklesmesine olanak
saglayan anlagmalara denilmektedir. Forward islemlerde alici ve satici olmak Uzere
iki taraf bulunmaktadir. Satici taraf(kisa pozisyon alan), ilgili dayanak varligi
simdiden belirlenen fiyat ve miktarda, 6nceden kararlastirilan vadede teslim etme
yukumliltgini tasirken; alici taraf(uzun pozisyon alan) ilgili dayanak varligi
Oonceden belirlenen fiyat ve miktarda vade geldiginde almakla yikimladir. Ancak
taraflardan birinin bu yukimluligi yerine getirmeme(temerriit) riski her zaman
s6z konusudur. Bu nedenle forward anlasmalar daha ¢ok biiyiik ve kurumsal
isletmeler arasinda gerceklesmektedir.

Forward sozlesmelerin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

o Forward sozlesmeler standart s6zlesmeler olmayip, sartlari taraflarca
belirlenmektedir.

e Garantor bir araci olmadigindan temerriit riski bulunmaktadir.
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Piyasa yapicilik; fiyat
dengesizliklerini
onlemek ve piyasada
likidite saglayici gbrevi
yaparak sirekli
mizayede yonteminin
etkin bir sekilde
islemesine katkida
bulunan sistemdir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

e Tezgah Ustl piyasalarda islem goriirler.

e Organize bir piyasada islem gérmedigi ve fiyat bilgisinin sadece taraflar
arasinda kalmasi nedeniyle fiyat olusumuna dogrudan katki saglamazlar.

e Vadeden 6nce 6deme yapma yukimluligu yoktur.

Doviz, faiz, emtia ve ¢cok nadir olmakla birlikte pay senetleri dayanak varlik
olarak kullaniimaktadir.

Do6viz borcu olan bir isletme forward sézlesme ile kur riskinden korunabilir.
Ornegin, bugiinki kur degeri TL/ABD $ kuru 4,80 TL olsun. isletmenin bir bankaya
giderek 8 ay sonra 6deyecegi 100.000 Amerikan Dolari icin 4,85 TL'den forward
islemi yapmasi, isletmeyi 8 ay sonra kurda meydana gelebilecek artis riskinden
koruyacaktir. 8 ayin sonunda kurda artis olursa avantajl olacak, azalis olursa
yuktimlGluglini yerine getirme zorunlulugu oldugundan zararda olacaktir. Ancak
bu zarar her ne kadar nakden bir kayip gibi goriinse de, isletme 8 ay sonraki nakit
akislarini bu plana goére diizenleyeceginden bu 6demeye ait bir nakit sikintisi
¢ekmeyecektir. Yani yapilan bu forward islemi isletmenin nakit akisi planlamasina
da yardimci olacaktir.

Forward s6zlesmelerin isleyisi

Forward s6zlesmeler dogalari geregi temerriit riski denilen karsi tarafin
yukUmlaliklerini yerine getirmeme riskine sahiptirler. Dolar kurunda ters yonli
beklentiye sahip olan alici ve satici 5 ay vadeli 5,00 TL/ABD $ kuru ile 500.000 ABD
S’lik bir forward sézlesme yapmis olsunlar. Forward sdzlesmelerde herhangi bir
nakdi teminat ya da garantor kurulus bulunmadigindan vade sonunda her iki taraf
da kendinden sorumludur. Vade sonu geldiginde eger kur 5,3 olarak gerceklesirse
uzun pozisyon alan taraf(alic1) 150.000 TL karda olacaktir ve satici(kisa pozisyon
alan taraf) 500.000 ABD $’1 teslim etmek zorundadir. Kurda bunun tersi bir durum
sdzkonusu olursa yani 6rnegin kur 4,8’e diiserse bu kez spot piyasadan daha ucuza
alacakken forward ylukiimlalGgini yerine getirmek zorunda oldugundan islemi
5,00 TL/ABD §$ lizerinden gerceklestirmek zorundadir. Bu durumda ise alici
100.000 TL zararda(daha fazla 6demek suretiyle) olacaktir.

Dinyada forward 6rneklerine bakildiginda piyasa yapicisi 6zelligi goze
carpmaktadir. Ornegin biiyiik yatinm bankalari biiyiik sézlesmelerde piyasa
yapicisi roltinG Gstlenmektedir. Forward alim ve satim arasindaki farktan ise
komisyon elde ederler. Bu fark(spread) gelismis piyasalardaki yiksek islem
hacminden ve derinlikten dolayi ¢ok kiigliktlir. Tezgah (istl piyasada yapilan
sozlesmeler elektronik alim satim seklinde ya da telefon araciligi ile olmaktadir.
Kicuk finansal kurumlar ve reel sektor firmalari forward s6zlesmelerini bliyiik
yatirim bankalariyla yapmaktadirlar[5]. Turkiye’de ise forward islemler genellikle
bankalar araciligiyla yapilmaktadir.

Forward s6zlesmeler dis ticaret isletmelerinin daha ¢ok kur ve faiz riskini
yonetmede kullandiklari bir aragtir. Hem kur hem de faiz riskinin yonetilmesinde
kullanilan forward s6zlesmelerin ithalatgi ve ihracatci agisindan degerlendirilmesi
konunun anlasiimasi icin faydali olacaktir.
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Sermaye bitcelemesi;
bir yatirim
projesinin(duran varhk
yatiriminin) hayata
gecirilebilmesi igin
yapilmasi gereken tiim
analizler ve
degerlendirmeler
olarak
tanimlanmaktadir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

Forward s6zlesmeler ile riskten korunma

ithalat ve ihracat yapan isletmeler birbirine ters agidan kur riskine maruz
kalabilirler. TL'nin deger kaybetmesi ihracat yapan bir isletmeyi olumlu etkilerken,
deger kazanmasi tam tersi olumsuz etkileyecektir. Olumsuz etki riskinden
korunmak icin dis ticaret yapan isletmelerin 6nlem almasi gerekmektedir. Bu
nedenle doviz kurlarinin ileriki tarihli degerlerini tahmin etmek isterler. Clinki
doviz kuru riski isletmelerin sadece kazang ya da kayiplarini degil bunun yani sira,
kisa, orta ve uzun vadeli yatirim ve finansman kararlarini da etkilemektedir.
Ayrica, sermaye biitcelemesi kararlari ve uluslararasi ticarette belirleyecekleri
fiyatlar da doviz kuru riskinden etkilemektedir.

Ornek bir ihracat firmasinin kur riskinden korunmak icin yaptig forward
sOzlesmesi sonucunda ortaya cikabilecek durumlari 6zetlemektedir.

i\

e Tirkiye' de faaliyet gosteren bir ihracat isletmesi Almanya'ya
bugday satmaktadir. Bugdayin kg fiyati bugin 0,98 TL ve TL/€ kur
degeri 5,62'dir. ihracat isletmesi, 9 ay sonra teslim edecegi 1.000 ton
bugday icin bir bankayla TL/€ kur degeri 5,95 olan bir d6viz forward
anlasmasi imzalamistir. Vade geldiginde ihracat isletmesinin
karsilasmasi muhtemel senaryolar asagidaki gibi olacaktir(1 ton=
1.000 kg):

® a- 9 ay sonunda kur degerinin 6,01 olmasi halinde
ihracatgi;(1.000 X 1.000 X 0,98 x 6,01) — (1.000 X 1.000 X

Ornek

Faiz Gizerine yapilan forward s6zlesmelerin amaci da déviz forward
sozlesmeler ile benzerdir. Burada amag, ileride meydana gelebilecek faiz orani
degisimi riskinden korunmaktir. isletmeler 6zellikle bor¢lanma maliyetlerini ileride
meydana gelebilecek faiz orani artislarindan korumak istediklerinde alternatif bir
arag olarak kullanmaktadir.
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LIBOR(London
Interbank Offered
Rate), agilimi “Londra
Bankalararasi Faiz
Oranlari” olan oran
diinyanin lider
bankalarinin
birbirlerine
uyguladiklari gosterge
faiz oranidir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

Forward Rate Agreement(FRA) en ¢ok bilinen ve kullanilan forward faiz
sOzlesmesidir. Bu sozlesmelerde farkli vadelerde ve doviz kurlarindaki LIBOR

oranlari dayanak varlik olarak kullaniimaktadir[5]. Ornekte bununla ilgili bir 6rnek

yer almaktadir.

\ |
| 4 \

*Bir yatirimci 12 ay vadeli ABD S LIBOR'u kullanarak 300.000
S'lik bir forward sézlesmesine girmek istemektedir. 12 ay
vadeli ABD S LIBOR faizinin buglinkii degeri 2,81 olsun. Vade
sonunda sozlesmenin seyri su sekilde olacaktir:

eUzun pozisyondaki yatirimci LIBOR faizinin artmasi durumunda
karli cikacaktir. Ornegin LIBOR faizi 3,01 olursa iki faiz orani
arasindaki fark kadar karda olacaktir. Kisa pozisyon alan taraf
ise kaybedecektir.

Ornek

Turkiye sartlarinda ithalat yapan bir isletme distntldiginde TL'nin deger

kazanmasi ithalatginin nakit akislarini olumlu etkileyecektir. Bu durum Ornek ile

aciklanabilir.

=

® Tirkiye' de faaliyet gosteren bir imalat isletmesi hammadde olarak
kullandigi fistigi yurt disindan ithal edecektir. Fistigin kg fiyati bugiin 40 $
ve TL/ABD Dolari kuru 4,80'dir. Kurlarda ve fistik fiyatlarinda 2018 yilinin
sonunda dalgalanma olacagini beklemektedir. Bu nedenle fistik
fiyatlarindaki dalgalanmadan korunmak igin yurt disinda bir fistik saticisi
ile 4 ay vadeli kg fiyati 42 S'dan 100 kg fistik ithalati icin 4 ay vadeli bir
emtia forward anlasmasi yapmistir. Ayni sekilde yurt ici bir banka ile de
4,9 kur tzeriden doviz forward s6zlesmesi imzalamistir. 4 aylik vade
sonunda ithalat yapan isletmenin karsilasabilecegi durumlar hem fistik
fiyatlarindaki hem de kurlardaki dalgalanmalar agisindan su sekilde
olacaktir:

e a- Fistik fiyatlarindaki dalgalanma ihmal edildiginde, yerli paranin yani
TL'nin degerlenmesi halinde(6rnegin TL/ABD Dolari=4,00 olsun) ithalat
yapan isletme bundan olumlu etkilenecektir. Clinkii vade sonunda karsi
tarafa

*100 X 42 X 4,90 = 20.580 TL yerine

100 X 42 X 4,00 = 16.800 TL 6deyecektir.

eb-Fistik fiyatlarindaki dalgalanma ihmal edildiginde, yerli paranin deger
kaybetmesi(6rnegin TL/ABD Dolar=5,00 olsun) ithlatgiy1 zora sokacaktir.
Yani,

*100 X 42 X 4,90 = 20.580 TL yerine

100 X 42 X 5,00 = 21.000 TL 6deyecektir.

e c- Kur degisimi ihmal edildiginde, 4 aylik vadenin sonunda fistik fiyatlari
45S olursa ithalatcinin kar-zarar durumu asagidaki gibidir:

¢(100 x 45) — (100 x 42) = 4.500 — 4.200 = 300 $ kar edecektir.

ed-Kur degisimi ihmal edildiginde 4 aylik vade sonunda fistik fiyatlari 39 $
olursa ithalatginin kar-zarari durumu asagidaki gibi(100 x 39) —
(100 x 42) = 3.900 — 4.200 = —300 $ zarar edecektir.

eSonug itibariyle ithalat firmasi kur riskinden korunmak icin forward
sozlesme yapmasaydi, TL'nin deger kaybetmesinden olumsuz
etkilenecekti.

Ornek
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Futures Sézlesmeler(Vadeli islem Sozlesmeleri)

Futures sOzlesmeler, forward sézlesmelerin organize piyasalarda islem
gormis hali olarak tanimlanabilir. Yani futures, bir dayanak varligin fiyatinin ve
miktarinin simdiden belirlenerek, 6deme ve teslimatinin ileri bir tarihte
gerceklesmesine olanak saglayan bir vadeli islem sézlesmesidir. ilk organize
futures borsasi 1848 yilinda kurulan Chicago Ticaret Borsasi(Chicago Board of
Trade-CBT) olup tarim Grilinlerine yonelik s6zlesmeler islem gérmistiir. Déviz
Gzerine yapilan ilk futures sdzlesme ise Uluslararasi Para Piyasasi(International
Money Market-IMM)’'nda 1972 yilinda gerceklesmistir.

Doviz, faiz, emtia ve finansal varlklar dayanak varlik olarak
kullanilabilmektedir. Borsa istanbul ViOP’ta islem géren dayanak varliklar; pay,
endeks, doviz, kiymetli maden, emtia, enerji, yurt disi endeks, metal, BYF ve
gecelik repodur. Futures sézlesmelerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

. e icerik ve vade bakimindan standart sézlesmelerdir.
Emir; borsada alim-

satim islemlerini e Organize piyasalarda islem gordr.
gerceklestirmek lizere
girilen taleplere e Takas odasi(clearing house) s6zlesmenin taraflarini, karsi taraf riskinden
denilmektedir. koruma gorevini Ustlenir.

e Teminat sistemi bulunmaktadir.
e Vadesinden once el degistirebilmektedir, ikincil piyasasi vardir.

e Kar-zarar durumunun ginlik olarak hesaplanabildigi giinlik hesaplasma
vardir.

e Dayanak varliklarin fiyat olusumuna katkida bulunur.
e Sozlesmeye iliskin miktar, fiyat gibi bilgiler seffaf bir ortamda paylasilir.
e Kaldirach islem yapabilirsiniz. Cok kigik bir sermaye ile pozisyon

alabilirsiniz.

Futures sozlesmelerin isleyisi

Tirkiye’de futures islemler Borsa istanbul ViOP’ta gerceklesmektedir.
Sozlesmenin igerigi Borsa tarafindan belirlenirken fiyatlar Borsa’da alim-satim
emirleri ile olusmaktadir.

Kisa ve uzun pozisyon almak isteyen yatirimcilar elektronik sisteme emir
girerler ve bu emirler tipki Pay Senedi Piyasasi’nda oldugu gibi fiyat ve zaman
onceligine gore islem gortrler. Verilen emirlerin isleme donisebilmesi icin

yatirimcinin teminat yatirmasi gerekmektedir.

Baz. r.iski degeri.= Kisa ya da uzun pozisyonda olan yatirimci forward sdzlesmelerin aksine
vadeli fiyat-spot fiyat vade sonunda degil vadeye kadar istendigi zamanda ters pozisyon alarak
pozisyonunu sona erdirebilir. Bu sekilde alinan pozisyonlarin kar-zarar durumu

glnlik olarak belirlenir.
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ViOP’ta bir dayanak varligi vadeli fiyati ile spot fiyati arasindaki fark baz riski
olarak tanimlanmaktadir. Dayanak varliklarin fiyatlarinda ve faiz oranlarinda
meydana gelecek artis, azalislar baz riskine sebep olur.

ViOP’ta yerli ve yabanci yatirnmcilar islem yapabilmektedir. Tablo 5.3.
ViOP’ta islem goren yerli-yabanci dagilimina iliskin istatistikleri icermektedir.

Tablo 5.3. ViOP islem Hacmi Agisindan Yerli-Yabanci Dagilimi[4]

Dénem Yerli % Yabanci %
2013 75.31 24.69
2014 76.29 23.71
2015 71.57 28.43
2016 72.68 27.32
2017 71.96 28.04
2018 68.04 31.96
Ocak 79.54 20.46
Subat 69.68 30.32
Mart 78.80 21.20
Nisan 65.67 34.33
Mayis 65.25 34.75
Haziran 56.18 43.82

Tablo 5.3 incelendiginde, VIOP yatirimcilarinin ortalama %70’inin yabanci
yatirnmcilardan olustugu gorulmektedir.

Teminat sistemi

Futures piyasalarda hem aliciyi hem de saticiyi koruyan bir teminat sistemi
bulunmaktadir. Bu sistemin amaci vade sonunda sézlesmenin gerektirdigi nakde
sahip olmayi garanti etmektir. Hem alici hem de satici kontrat degerinin belli bir
kismini araci kurumlara teminat olarak yatirmak durumundadir. Buna baslangi¢
teminati denilmektedir. Baslangic teminatinin ¢ok ylksek belirlenmesi yatirimcilari
bu piyasadan uzaklastirirken, ¢ok diisiik belirlemek te temerrdt riskini artiracaktir.
Bu nedenle piyasa kosullarina uygun olarak glincellenmesi gerekmektedir.

Dayanak varligin fiyati glin icerisinde sirekli degistiginden giin sonu fiyati
sozlesme fiyatinin altinda kalabilir veya Ustiine gikabilir. Glin sonunda yapilan
degerlendirme sonucunda baslangi¢ teminatinin %75’inin altina dismesi
teminatin yetersizligi anlamina gelmektedir. Yani baglangi¢ teminatinin %75’lik
kismina siirdiirme teminati denir. Sirdlirme teminatinin yetersiz kalmasi yan bu
oranin altina dismesi halinde teminat tamamlama cagrisi (margin call) yapilir ve
yatirimci bu tutari nakden yatirmakla ytukimlidur. Aksi halde araci kurum hesabi
baskasina satma hakkina sahiptir.

Turkiye’de takas ve saklama islemlerini yerine getiren kurulus Takasbank’tir.
Takas Merkezi alici ile saticinin giivenle islemlerini yapmasini saglarken karsi taraf
riskini Gstlenmektedir.
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Kontratin pozisyon
degeri; alinana
pozisyon tutarini yani
fiyatxXkontrat degerini
ifade etmektedir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

Kaldirag

Cok kiiclik miktardaki sermaye ile cok miktarda pozisyon alma islemine
kaldira¢ denilmektedir. Futures piyasalarda kaldiragli islem yapmak mimkindir
ancak iyi yonetilmediginde ¢ok biyik kayiplar sebep olabilir.

Baslangi¢ teminat oranlari ile kaldirag oranlari arasinda ters oranti
bulunmaktadir. Kontratin pozisyon degeri/Baslangi¢ teminati orani, 1 TL'lik
teminatla kag kati pozisyon alinabilecegi sonucunu vermektedir. Yani kaldirag
oranini ifade etmektedir. Kaldirag oraninin ne kadar olacagi dayanak varhigin
riskliligine gére degismektedir. Cok riskli dayanak varliklar icin kaldirag orani daha
disik olmaktadir[5] .

N

e Tezgah Ustl piyasa ve organize piyasanin avantaj ve
dezavantajlarinin neler olabilecegini diistinelim.

Bireysel Etkinlik

Forward s6zlesmeler ile futures s6zlesmeler arasindaki farklar

Forward sozlesmeler ile futures s6zlesmeler arasinda benzer ve farkli yénler
bulunmaktadir. iki tiirev arag arasindaki bu iliskiyi Grafik 5.1’ de dzetlemek

mimkUinddar.

EERVETE Futures sozlesmeler;
sozlesmeler; -Organize

- Tezgah Usti piyasalarda islem
piyasalarda islem foIrtiir:

gorur
-Unsurlar taraflar

arasinda belirlenir,
standart degildir

-Teminat sistemi
yoktur

-Kar-zarar durumu
vade sonunda belli
olur

-Vade sonunda
teslimat ile sona
erer

-Unsurlari Borsa
tarafindan belirlenir,
standarttir

-Teminat sistemi
vardir

-Kar-zarar durumu
glnluk olarak
belirlenir ve misteri
hesabina yansitilir

-Vade sonuna kadar
ters pozisyon ile
sozlesme
sonlandirilabilir, el
degistirebilir
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Pozisyon kapatma,
uzun pozisyonda iken
kisa pozisyona gecmek;
kisa pozisyonda iken
uzun pozisyona
gecmektir.

Riskten Korunma Teknikleri: Forward-Futures

Futures s6zlesmeler ile riskten korunma

piyasalarda futures sozlesme ile pozisyon alarak minimize edebilirler. Organize
piyasada olmasi, dayanak varhgin fiyat olusumu agisindan 6nem arz etmektedir.

Dis ticaret isletmeleri doviz borg ve alacaklarindan olusacak riski organize

Ayrica teminat sisteminin olmasi karsi taraf riskini ortadan kaldirarak yatirimcinin

glvenle bu piyasada islem yapmasini saglamaktadir.

acisindan énemlidir. Bu durum Ornek yardimiyla daha anlasilir olmaktadir.

-

Ornek

eTiirkiye'de faaliyet gdsteren bir isetme, ingiltere'den mal ithal
etmektedir. Yapmis oldugu alimlar karsiliginda 6 ay sonra
500.000£ 6demesi gerekmektedir. Bu isletme kurlarda
meydana gelebilecek yiikselisten olumsuz etkilenecegi icin
doviz futures s6zlesmesi satin almak istemektedir. Bunun igin
bir araci kurulus vasitasiyla Borsa'ya almak istedigi pozisyon
emirlerini iletmesi gerekmektedir.

e Spot piyasada 1 Sterlin 6,2 TL olarak islem gormektedir. 6 ay
vadeli TL/£ kuru ise 6,4'dr.

e ithalatgi firmanin 6 ay sonunda karsilasacagi durumlar
asagidaki gibi olacaktir.:

ea- Kurlarin 6,6'ya ylikselmesi halinde yasanacaklar;

eSpot piyasada TL/£ kuru 6,6 olursa 6deyecegi borcun TL
karsiligi 500.000 x 6,6 = 3.300.000 TL olacaktir.

eAncak ithalatgl isletme 6 ay vadeli kurdan bir futures s6zlesme
satin alirsa bu kez 6deyecegi tutar, 500.000 X 6,4 =
3.200.000 TL olacaktir.

eDolayisiyla futures sézlesme yaparak kendini kur artisi
riskinden koruyabilir ve borcu karsiliginda 3.300.000 TL yerine
3.200.000 TL 6deyerek 100.000TL'lik bir elde edebilir.

eb- Kurlarin 6,00' a dismesi halinde yasanacaklar;

eSpot piyasada TL/£ kuru 6,00 olursa 6deyecegi borcun TL
karsiligi 500.000 X 6,00 = 3.000.000 TL olacaktir.

eEger ithalatcl 6 ay vadeli kurdan bir futures sdzlesmesi satin
alirsa 6deyecegi tutar, 500.000 X 6,4 = 3.200.000 TL
olacaktir.

¢ Bu durumda ithalatgi firma 3.000.000 — 3.200.000 =
— 200.000 TL zarar edecektir.

eSonug olarak piyasalardaki belirsizligin yarattigi risk futures
sozlesmeler ile korunmaya alinabilir. ancaak beklentinin tersi
yonilinde gerceklesmesi de mimkiindir. Bu durumda da
ithalatginin avantaji nakit akislarini bu plana gore 6 ay
onceden planlamasi olacagindan nait sikintisina diismemesi
olacaktir.

eAyrica futures pozisyon alan isletmenin vade sonuna kadar
pozisyonda kalmak gibi bir zorunlulugu yoktur. Kara gectigi
anlarda pozisyonunu kapatabilir.

eNot: Bu 6rnekte teminat gozardi edilmistir.
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Emtia futures sdzlesmelerin yani sira faiz futures, endeks futures ve pay
futures sozlesmeler de ithalat ve ihracat isletmelerinin risk yonetiminde
portféylerinde bulundurabilecekleri dayanak varliklar olabilmektedir. Portfoy
olusturmak suretiyle riskten korunan bir isletme igin olasi durumlar Ornek
yardimiyla anlatilmistir.

Portfoy; kelime anlami eihracat yapan bir isletmenin portféy ydneticisi portféyiinde

clizdan olmakla birlikte, pay futures bulundurarak riski dagitmak istemektedir.

iki veya daha fazla fiziki Portfoylndeki diger varliklarla ters yonli ve distik

ya da finansal varliktan % kprelasyonlu ve spot"fiy./.atl 8 TL olan ABC pay senedinden,

olusan bir havuz olarak c fiyatinin artacagini dusunerf:k, 8 ay vadeli sézlesmeden 10.000
tammlanmaktadir. o) adet satin almigtir. 1 adet s6zesme 100 adet pay senedi

icermektedir. Bu islem igin baslangigta aldigl pozisyonun %7'si
kadar teminat yatirmistir. 8 boyunca fiyatlardaki asagi-yukari
yonli degiskenlik ve yatirimcinin karsilastigi durumlar asagidaki

gibi olacaktir:
eYatirilan teminat tutari W = 560.000 TL 'dir.
eTeminat tutarinin %75'i yani 420.000 TL strdiirme teminatidir.
Yani isletme aldigi pozisyonda kalabilmek i¢in teminatin
420.000 TL'nin altina inmemesi gerekmektedir. Inmesi halinde

teminat tamamlama c¢agrisi yapilmaktadir.

ea- Yatirim yaptiktan 1 ay sonra ABC pay senedinin fiyati 8,32 TL
olursa;

(8,32 X 1.000.000) — (8 x 1.000.000) = 320.000 TL karda
olacaktir. Bu kar yatirimci tarafindan realize edilmedigi slirece
teminata eklenecektir. Bu durumda teminat 560.000'den
880.000 TL' ye gikacaktir.

eb-Bundan 4 ay sonra fiyatin 7,61'e dismesi halinde ise
(7,61 x 1.000.000) — (8 x 1.000.000) = —390.000 TL
zararda olacaktir. Bu zarar teminata eklenecek ve teminat yeni
durumda 880.000 TL'den 490.000 TL'ye disecektir. Stirdlirme
teminati olan 420.000 TL'nin altina inmedigi slirece yatirimci
mevcut pozisyonuna vade sonuna kadar devam edebilir.

ec-Vadeye 1 ay kala fiyat 8,39 olursa yatirimci; (8,39 X
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eRiskten korunma tekniklerden forward ile futures'un anlatildigi bu tGnitede,
oncelikle risk kavrami ve isletmeler icin neyi ifade ettigine iliskin bilgilier
verilmistir. Bunun yani sira 6zellikle ithalat ve ihracat yapan isletmelerin kur,
faiz, emtia ve finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerden
nasil etkilendiklerine dair bilgiler verilmistir. isletmelerin bu risklerden
korunmak igin tiirev arag piyasasinin katkilarindan bahsedilmistir.

eisletmeler kur, faiz, emtia ve finansal varliklarin fiyatlarinda olusabilecek
degisikliklerin sebep olacagi risklerin yénetilmesinde tirev araglar
kullanmaktadir. Bu araglar forward, futures, swap ve opsiyon olup ulusal ve
uluslar arasi organize ve organize olmamis(tezgahsti) piyasalarda islem
gormektedir.

e Alivre sdzlesme olarak da bilinen forward, bir dayanak varligin fiyatinin ve
miktarinin simdiden belirlenerek, 6deme ve teslimatinin ileri bir tarihte
gerceklesmesine olanak saglayan anlasmalara denilmektedir. Forward
islemlerde alici ve satici olmak zere iki taraf bulunmaktadir. Satici taraf(kisa
pozisyon alan), ilgili dayanak varligi simdiden belirlenen fiyat ve miktarda, ‘
onceden kararlastirilan vadede teslim etmek yiikimliltgini tasirken; alici
taraf(uzun pozisyon alan) ilgili dayanak varligi nceden belirlenen fiyat ve
miktarda vade geldiginde almakla yukiamltdir. Déviz, faiz, emtia ve cok
nadir olmakla birlikte pay senetleri dayanak varlik olarak kullanilimaktadir.

eForward sozlesmelerin 6zellikleri asagidaki gibidir:

eForward sozlesmeler standart sdzlesmeler olmayip, sartlari taraflarca
belirlenmektedir.
eGarantor bir araci olmadigindan temerriit riski bulunmaktadir. Bu nedenle
forward anlagmalar daha ¢ok buyiik ve kurumsal isletmeler arasinda
gerceklesmektedir.
eTezgahiistl piyasalarda islem goérirler(bankalarda).
*Organize bir piyasada islem gérmedigi ve fiyat bilgisinin sadece taraflar
arasinda kalmasi nedeniyle fiyat olusumuna dogrudan katki saglamazlar.
eVadeden dnce 6deme yapma yukimliligi yoktur.
eFutures sozlesmeler forward sdzlesmelere isleyis agisindan benzemekte,
islem gordigu piyasalar agisindan ayrismaktadir. Organize piyasalarda islem
goren futures, bir dayanak varligin fiyatinin ve miktarinin simdiden
belirlenerek, 6deme ve teslimatinin ileri bir tarihte gerceklesmesine olanak
saglayan bir vadeli islem s6zlesmesidir. Doviz, faiz, emtia ve finansal varliklar
dayanak varlik olarak kullanilabilir. Ttrkiye’de futures islemler Borsa
istanbul Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda yapilmaktadir. Borsa
istanbul ViOP’ta islem géren dayanak varliklar; pay, endeks, déviz, kiymetli
maden, emtia, enerji, yurt disi endeks, metal, BYF ve gecelik repodur.
Futures sozlesmelerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir.
eicerik ve vade bakimindan standart s6zlesmelerdir.
eOrganize piyasalarda islem goriir.
eTakas odasi(clearing house) s6zlesmenin taraflarini, karsi taraf riskinden
koruma gorevini Ustlenir.
eTeminat sistemi bulunmaktadir.
eVadesinden once el degistirebilmektedir, ikincil piyasasi vardir.
eKar-zarar durumunun giinliik olarak hesaplanabildigi giinliik hesaplasma
vardir.
eDayanak varliklarin fiyat olusumuna katkida bulunur.
*Sozlesmeye iliskin miktar, fiyat gibi bilgiler seffaf bir ortamda paylasilir.
e Cok kiiglik bir sermaye ile pozisyon alarak kaldiragli islem yapmak
mimkuindir.

Ozet
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e Dayanak varhgin fiyati glin icerisinde siirekli degistiginden gtin sonu fiyati
sozlesme fiyatinin altinda kalabilir veya Ustline gikabilir. Gliin sonunda
yapilan degerlendirme sonucunda baslangi¢ teminatinin %75’inin altina
dismesi teminatin yetersizligi anlamina gelmektedir. Yani baslangig
teminatinin %75’lik kismina stirdiirme teminati denir. Stirdiirme teminatinin
yetersiz kalmasi yan bu oranin altina diismesi halinde teminat tamamlama
cagrisi (margin call) yapilir ve yatirnmci bu tutari nakden yatirmakla
ylikUmludir. Aksi halde araci kurum hesabi baskasina satma hakkina
sahiptir.

Takas Merkezi alici ile saticinin glivenle islemlerini yapmasini saglarken karsi
taraf riskini Ustlenmektedir.

Ozet (devami)

o Tlrkiye’de takas ve saklama islemlerini yerine getiren kurulus Takasbank’tir.
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DEGERLENDIRME SORULARI

1. Asagidakilerden hangisi forward sozlesmelerin 6zelliklerinden degildir?
a) Standart olmayan s6zlesmelerdir.
b) Teminat sistemi vardir.
c) ikincil piyasasi yoktur.
d) Vadesinden 6nce 6deme yapilmaz.
e) Tezgah Ustl piyasalarda islem gordr.

2. Belli kurallar gergevesinde islem yapilan piyasaya ne denir?
a) Tezgah ustl piyasa
b) Organize piyasa
c) Organize olmamis piyasa
d) Forward piyasa
e) Tirev piyasa

3. Asagidakilerden hangisi tiirev araglardan biri degildir?

a) Forward
b) Futures
c) Opsiyon
d) Swap
e) Bono

4. Asagidakilerden hangisi sistematik risklerdendir?
a) Sektor riski
b) Yonetim riski
c) Finansal risk
d) Faizriski
e) Faaliyet riski

5. izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi hangi yilda faaliyete gecmistir?

a) 2001
b) 2003
c) 2005
d) 2012
e) 2013

6. Asagidakilerden hangisi futures s6zlesmelerin 6zelliklerinden biri degildir?
a) Standart olmayan sozlesmelerdir.
b) Teminat sistemi vardir.
c) lkincil piyasasi vardir.
d) Vadesinden 6nce 3. Kisilere aktarilabilir.
e) Organize piyasalarda islem gordr.
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7. Asagidakilerden hangisi VIOP’ da dayanak varlik olarak kullaniimaz?

a) Kur
b) Faiz

c) Emtia
d) Endeks
e) Konut

8. Turkiye’'de futures piyasalarda karsi taraf riskini Gstlenen kurulus
asagidakilerden hangisidir?
a) Takasbank
b) Merkezi Kayit Kurulusu
c) Borsa istanbul
d) Merkez Bankasi
e) Kamuyu Aydinlatma Platformu

9. Asagidakilerden hangisi sistematik olmayan risklerdendir?
a) Kurriski
b) Yonetim riski
c) Piyasa riski
d) Faizriski
e) Enflasyon riski

10.ViOP’ta siirdiirme teminati baglangic teminatinin % kagi kadar olmalidir?

a) 70
b) 72
c) 78
d 75
e) 80

Cevap Anahtari
1.b,2.b,3.e,4.d,5.c,6.a,7.¢,8.3,9.b "
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