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FORWARD, TUREV PIYASALARI, FUTURES VE OPSIYONLAR UZERINE
TEORIK BIR ARASTIRMA'

Kiibra SUNA?

Ozet

Forward, futures opsiyon sozlesmeleri, tlirev piyasalarda riskten korunma (hedging) ve
spekiilasyon amaciyla en yaygin kullanilan enstriiman tiirleridir. Bu s6zlesme tiirlerinin kullanim
alanlar benzerlik gostersede teorik ve isleyis siiregleri agisindan bazi farkliliklar bulunmaktadir.
Bir sdzlesmenin belirli bir varlik lizerinde uygulanabilmesi s6zlesmenin taraflar1 agisindan belirli
sonuclar doguracaktir. Bu sonuglarin en 6nemlisi, s6zlesmenin vadesi boyunca veya vade sonunda
ortaya cikacak kar veya zarardir. Finans piyasalarinda faaliyet gosteren bireylerin ve kurumlarin
bliylik bir cogunlugu tiirev piyasalarda islem yapmaktadir. Bu yatirnmcilarin ilgilendikleri
enstriimanin fiyatinin ileri bir tarihte fiyatinin belirsiz olma ihtimalinin yiiksek olmasi, tiirev
piyasalarin gelisimindeki en Onemli faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Tirkiye'de,
ozellikle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast' nin faaliyete gecmesiyle birlikte, tiirev piyasalarm etki
alaninda 6nemli bir artis gézlenmis ve bu artisla birlikte kullanim alanlarida yayginlagsmistir. Bu
calismada, forward, futures ve opsiyon sodzlesmeleri gibi, tiirev piyasalarin temelini olusturan
enstrimanlar teorik olarak incelenmis ve doviz birimlerine iliskin sdzlesmeler {izerinde

orneklemeler yapilarak pratik bir uygulama gergeklestirilmesi hedeflenmistir.
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A THE ORETICAL RESEARCH ON FORWARDS, DERIVATIVES MARKETS,
FUTURES AND OPTIONS

Abstract

Forward, futures and option contracts are the most widely used instruments in derivatives
markets for hedging and speculation purposes. Although the areas of use of these contract types
are similar, there are some differences in terms of their theoretical and operational processes. The
ability to apply a contract on a specific asset will have certain consequences for the parties to the
contract. The most important of these consequences is the profit or loss that will arise during the
term of the contract or at maturity. The vast majority of individuals and institutions operating in
financial markets trade in derivatives markets, and the high probability that the price of the
instrument they are interested in may be uncertain at a future date is considered to be one of the
most important factors in the development of derivatives markets. In Turkey, especially with the
launch of the Turkish Derivatives Exchange, there has been a significant increase in the scope of
derivatives markets, and with this increase, their usage has become widespread. In this study, the
instruments that form the basis of derivative markets such as forward, futures and option contracts
are analyzed theoretically and a practical application is aimed to be realized by making examples

on contracts related to foreign exchange units.

Keywords: Derivatives markets, forward, futures, option contracts
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GIRIS

Aragtima makalesi kapsamindaki Tiirev Piyasalari Futures Ve Opsiyon konularina yer
verilmig olup, arastirma mevcut kaynaklar ve internet iizerinden gerceklestirilmis olup,
yararlanilan kaynaklara kaynak¢a kisminda yer verilmistir. 1973 yilina gelindiginde diinya finans
sisteminde mevcut B.Woods sisteminin igleyisini kaybetmesi sonrasi sabit kur politikasindan ¢ikisg
yapilarak dalgali kur politikasi ile birlikte riskli kur politikas: ifadesi olarak uluslararasi ekonimi
sisteminde yer edinmistir. Cesitli mallarin gelecekte teslim konusuyla alim satim1 konusu olduk¢a
eskiye dayanmaktadir. Futures sozlesmelerine benzer ilk uygulama 1697 yilinda Japonya’da ortaya
cikmigtir. Diger taraftan borsalarin gelisim gostermesi, volatilite/dalgalanmanin artmasi ve faiz
orani gibi risk faktdrlerinin de belirmesi ile s6z konusu risklerin yonetilmesi/kontrol edilmesi gok
daha 6nemli hale gelmistir. Forward, futures ve opsiyon akitleri, bahse konu varliklarin gelecekteki
fiyat belirsizliginin yok edilmesi veya degiskenliginin/volatilitesinin azaltilmasi i¢in yapilan

sozlesmelerdir.

Bu ¢alismadaki temel amag, tiirev piyasalarda forward, opsiyon ve futures enstriimanlarini
ayrintili olarak inceleyerek doviz islemi ilizerinde yapilacak bir pratikte karsilagtirma imkam

sunmaktadir.

1. Futures Piyasalarin Tarihi Ve Giiniimiize Uzanan Gelisimi

Cesitli mallarin  gelecekte teslim konusuyla alim satimi konusu oldukca eskiye
dayanmaktadir. Futures soézlesmelerine benzer ilk uygulama 1697 yilinda Japonya’da ortaya
cikmistir. Toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide para gibi islem géren
alind1 sertifikalar1 ¢ikarmislar ve piring fiyatlarindaki dalgalanmalarin sozii edilen sertifikalarin
degerlerinde de degisikliklere neden oldugu anlasildiginda ilk vadeli islem piyasasi olugsmustur.
Zaman i¢inde forward islemlerin belirsizlik ve riskler dolayisiyla yetersiz kalmasiyla baslayan yeni
arayislar neticesinde 1865 yilinda Chicago Ticaret Odasi1 (Chicago Board of Trade) ilk futures
islemi gerceklestirmistir. 1981 yilinda ise Chicago Ticaret Borsasi'nda 3 aylik Eurodollar Futures
Sozlesmeleriyle isleme baglanmistir. Futures piyasalarinin ve borsa endekslerinin tarihgesi

hakkinda bilgiler yer almaktadir.
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1982°de Chicago Ticaret Borsasi, S&P500 endeksli futures sozlesmelerini piyasaya
stirmiistiir (Futures Piyasasi Tarihgesi, 2023). Bu sayede futures piyasalart borsa endekslerini de
kapsamaya baslamistir. Ayni1 yil iginde, Kansas Ticaret Odas1 (Kansas City Board of Trade), Value
Line endeksine dayali futures sozlesmelerini isleme sunmustur. New York Futures Exchange ise
New York Stock Exchange endeksine dayali futures sdzlesmelerine baslamistir. Kuzey Amerika
disinda, 1984 yilinda, London International Futures Exchange'de Financial Times Stock Exchange
endeksine dayali sozlesmeler alinip satilmaya baslanmistir. Ayrica, Chicago Ticaret Odasi'nin
temel amacinin, vadeli alim satim islemleri i¢in merkezi bir yer saglamak oldugu belirtilmektedir.
Bu bilgiler, futures piyasalarinin gelisimine ve borsa endekslerinin sézlesme konusu olmasina
iligkin tarih¢eyi agiklamaktadir. Chicago Ticaret Odasi'nin temel amacinin, vadeli alim satim
islemleri icin merkezi bir yer saglamak oldugu belirtilmektedir. 1865 de Chicago Ticaret Borsasi,

tarimsal mamiillerde futures akitlerinin ticaretinde teminat ya da marj sistemini olusturmustur.

B. Woods politikalarinin ¢okmesi ve dalgali kur ve faiz risklerini 6n plana ¢ikarmasi, futures
piyasalarinin gelisimine ivme kazandirmistir. 16 Mayis 1972 tarihinde CME, "Uluslararas: Para
Pazart" ismiyle yeni bir dizin olusturarak yedi farkli yabanci para birimi cinsinden futures
sozlesmelerinin alim satimia baglamistir (Kalafat, 2012). Bu sozlesmeler, finansal futures
islemlerinin ilk 6rnekleridir. Chicago Ticaret Borsasi'nda islem goren 30 y1l vadeli Amerikan devlet
tahviline dayali futures sozlesmeleri, giinlimiizde yatirimcilarin talep ettigi bir tiir olmustur.
Ilerleyen dénemlerde, endeksler iizerine yazilan futures sdzlesmeleri bircok borsada islem gormeye
baslamistir (Futures Piyasasi Tarihi, 2023). 20. ylizyilin sonlarina kadar sadece tarim mamiilleri
ve bazi degerli madenler gibi emtialara yonelik futures sézlesmeler yapilmistir. 1975 yilinda altin,
1983 yilinda ise ham petrol iizerine futures sdzlesmeler eklenmistir. Amerikan Borsalari olan CME,
NYFE, KCBT gibi borsalarin yan1 sira SOFFEX, LIFFE, BBF, TIFFE, MATIFDTB, SIMEX gibi

diinyanin ¢esitli lilkelerinde organize borsalarda islem gormeye baslamistir.

Futures sozlesmeleri, belli bagh emtialar, dovizler, faiz oranlar1 ve borsa endeksleri gibi
finansal varliklara dayali olarak yazilmis anlagmalardir. Misir, soya fasulyesi, soya yagi, soya unu,
seker, bugday, pamuk, kahve, kakao, canli hayvan vb. iirlinlere konu olan futures sézlesmelere,

tarimsal {iriin futures sdzlesmeleri ad1 verilmektedir. Ozellikle soya yag1 ve yan iiriinleri, seker,

kakao gibi iiriinler Amerikan futures piyasalarinin kurulusundan itibaren agirlikli olarak islem

goren trlnler olmuslardir (Gozgor, 2008).
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2. Futures islemci Tiirleri ve Borsa

Futures sozlesmeleri, 6zel organize borsalarda gerceklestirilir. ABD'de 14, diinya genelinde
ise 40'tan fazla futures borsasi bulunmaktadir. Ornek olarak, CBOT, CME, NYFE, COMEX ve
LIFFE gibi borsalar futures sdzlesmelerinin islem gordiigii 6nemli platformlardir. Bu borsalarda
islem yapabilmek igin iiyelik sistemi kullanilmaktadir (Sadiki, 1995). Uyelik hem bireysel hem de
kurumsal seviyede olmali ve borsada belirgin bir 6l¢lide "koltuk" ile sinirlidir. Bu koltuklar,

borsada ticaret faaliyetlerine katilim ve futures s6zlesmeleri lizerinde islem yapma yetkisini temsil

etmektedir.
TABLO 1:2022Y1l1 Basindan itibaren Baz1 Emtia Fonlarinin Getirileri
Fon Fonlar Para Birimi | Birim Getiri
kodu pay
fiyati Birim pay | Giinliik | Aylik | 3 aylik Yilbasin
fiyati dan
TTA | Is Portfoy TRL 1.04.2022 | 0,096118 %0,52 %7,7 | %15,64 %15,64
Altin Fonu 7
T Is Portfoy TRL 1.04.2022 | 1,688202 | %0,24 %11, | %20,26 %20,26
Tarim Serbest 48
Fon
TGE | Is Portfoy TRL 1.04.2022 0,078906 | %-0,46 %17, | %38,96 %38,96
EmtiaYabanci 15
Byf Fon Sepeti
Fonu
10G is portfoy TRL 1.04.2022 1,778260 | %0,29 %7,15 | %16,35 %16,35
Giimiis
Serbest Fonu

Kaynak: (Isportfoy, 2022).
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Borsalarda iki adet belirgin islem tiiri bulunur. Bunlardan biri futures komisyonculari digeri
ise seans islemcileri. Futures komisyonculari, miisterilerin emirlerini aracilik yapan kurumlar ya da
acentelik hizmeti verenler gibi temsil ederek yerine getirirler. Komisyonculuk bedeli ¢ogunlukla
islem degerlerinin belirli bir oran1 olarak belirlenir. Ancak giiniimiizde rekabet ve pazarlik
faktorleri, komisyon ticretlerinin degiskenlik gdstermesine neden olmustur. Miisteriler, futures
komisyoncular1 araciligiyla borsada iglem yaparak pozisyon alabilir ve risklerini yonetebilirler.
Seans islemcileri ise borsada dogrudan alim-satim iglemleri gergeklestiren ve kendi hesaplarina

islem yapan profesyonel islemcilerdir.
3. Rusya-Ukrayna Savasinin Emtia Fiyatlarina Etkileri Ve Getirileri

Rusya-Ukrayna savasi, emtia fiyatlari iizerinde ciddi etkilere neden olmaktadir. Petrol, metal
ve tarim {rlinleri gibi birgok emtia fiyatinda sert artislar yasanmaktadir. Bu durum, diinya
ekonomisinde var olan yiiksek fiyat soklarin1 daha da derinlestirmektedir. Ozellikle kiiresel
ekonomi, Covid-19 salgimminin neden oldugu ekonomik krizin toparlanma siirecindeyken emtia

fiyatlarindaki artiglarla sarsilmaktadir. (Diinya Bankasi, 2022).
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BAKR  s—— ¢ 3
CINKO  amm——————— 1] O
ALUMINYUM  am—— 1) 3
NIKEL oo | 7
BRENT PETROL e ) 3,8
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Grafik 1: 2022 Yilindan itibaren Bazi Emtia Getirileri

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022)
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Rusya'ya uygulanan batili iilkelerin yaptirimlari, bir gok emtia iiriiniinde fiyatlarin tiim
zamanlarin en yiiksek seviyelerine ¢cikmasina yol agmistir. Brent petroliin varil fiyati, 2008' den bu
yana en yiiksek seviyeye ulasmistir. Ayn1 donemde, API2 Rotterdam vadeli komiir fiyat1 %142,5
artarak 485 dolara yiikselmistir. Rusya-Ukrayna savasi, metal piyasalarinda da fiyatlarin

yiikselmesine neden olmustur.

Bakar fiyatlar1 %10 artarak ton bagina 10.000 dolarin iistiine ¢ikarken, aliiminyumun ton basi
fiyat1 %20 artarak 4.073 dolara yiikselmistir. Paladyum fiyatlar1 %?25,6 artarak 3.120 dolara
yiikselirken, nikelin ton fiyat1 %88 artisla 46.800 dolara ¢ikmis ve Haziran 2007'den bu yana en
yiiksek seviyeye ulagsmistir. Rusya'nin paladyum, platinyum, aliiminyum ve bakir gibi metallerde
kiiresel tedarikte 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Ayrica, nikel tedarikinin %5'ini karsilamaktadir.
Rusya’nin metal ve metalik iirlinlerden elde ettigi ihracat geliri 51, 1 milyar dolara ulagsmaktadir

ve bu degerler, toplam ihracatinin %10, 4'linii olusturmaktadir (Diinya Bankasi, 2022).
4. Forward Sozlesmelerinin Olumlu Ve Olumsuz Yanlari

Doviz iizerine yapilan forward sézlesmeleri, diger forward sozlesmeleri gibi fiyati,
biiyiikliigii ve vade bitim tarihini taraflar arasinda serbestce belirlenen sozlesmelerdir. Bu esneklik
taraflarin ihtiyaglarina gore sozlesme kosullarint 6zellestirmelerine imkan tanir. Forward
sozlesmelerinin en 6nemli avantajlarindan biri, yatirimcilara bire bir riskten korunma (perfect

hedging) imkan1 saglamasidir (G6zgor, 2008).

Yatirimcilar, gelecekteki doviz kurlarina karsi koruma saglamak i¢in forward sézlesmelerini
kullanabilirler. Bu sekilde, doviz kurundaki olas1 dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri minimize
edebilirler. Forward sozlesmeleri, belirlenen bir tarihte doviz alim veya satim ylkiimliligi
getirdigi i¢in, yatirimcilara riskten korunma imkani saglayarak finansal giivenlik sunar. Ornegin,
bir sirketin ii¢ ay sonra yapacagi 175.000 ABD Dolar karsilig1 bir ithalat islemi bulunuyor ve kur
riskinden korunmak istiyor. Bugiinkii spot kur 1,25 TL olsun. Kur riskini ortadan kaldirmak
amaciyla ayni giin i¢cindeki Dolar1 1,30 TL iizerinden bir forward sdzlesme yapar. Bu sekilde, sirket
lic ay sonra gerceklestirecegi ithalat islemi i¢in sabit bir kur iizerinden anlasmis olur (G6zgor,

2008).
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Forward sozlesmesi, sirkete Dolarin 3 ay i¢indeki fiyat artisina kars1 dogacak riskten korunma
imkan1 sunar. Sayet ABD Dolar1 kurunda ii¢ ay icinde herhangi bir artis olursa, sirket forward
sozlesmesinde belirlenen 1,3 TL'likk kur {lizerinden ABD Dolarin1 alir ve ithalat islemin

gergeklestirir. Boylece sirket ithalat maliyetini sabitleyerek kur riskine kars1 korunmus olur.

Bu 6rnek, forward s6zlesmelerinin, kur riskinden korunma amaciyla nasil kullanilabilecegini
gostermektedir. Sirket, spot kurun iizerinde bir forward kur belirleyerek gelecekteki doviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmeme avantajini elde eder. Bununla birlikte, forward s6zlesmeleri
genellikle biliylik miktarli s6zlesmelerin alinip satildig1 forward piyasalarinda kullanilmaktadir. Bu
sozlesmeler, organize sekilde islem yapan borsalarda gergeklestirilmez ya da takas lizerine
yapilacak islemler rastgele bir merkezi Takas Kurumu dahilinde yapilmaz. Bu durum, forward
sozlesmelerinde borsa ya da takas komisyonlar1 gibi islem maliyetlerinin olmamas1 anlamina gelir.
Bu avantaj, forward sozlesmelerinin maliyet acisindan daha avantajli olmasini saglar. Vade
boyunca elde tuttugu bir futures sozlesmesi ile benzer vade tarihinde forward sézlesme arasinda
maliyet farki olabilir. Futures sozlesmesi, borsa lizerinde islem gordiigii i¢in islem maliyetlerine
tabi olurken, forward s6zlesmesinde bu maliyetler bulunmaz (Aydin, 2007). Bu nedenle, forward

sozlesmesi daha diisiik bir maliyetle gergeklestirilebilir ve daha diisiik bir kurdan islem gorebilir.

Bu bilgiler, forward sozlesmelerinin islem maliyetleri ve avantajlar1 hakkinda genel bir
aciklama niteligindedir. Bu s6zlesmelerde takas merkezi ya da teminat bulunmadig: takdirde,
yapilan anlagma geregi taraflarinin karsi tarafin kredibilitesini kontrol etmeleri ve belirli bir kredi
limiti belirlemelerini gerektirir (Sarikovanlik, 2022). Boyle durumlar, biiyiik veya kredi limiti fazla
sahis ve kurumlarin lehine olabilir. Ancak bu sézlesmelerde birbirlerine karsi teminat yatirma
zorunlulugu yoktur. Boyle durumlar, kredi riskleri gibi dezavantajlar olusturabilir ¢linkii taraflarin,
kars1 tarafin taahhiitlerine glivenmesi gerekmektedir. Eger karsi taraf taahhiitlerini yerine

getirmezse sO6zlesme yapan tarafin zarara ugramasi miimkiindiir.
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Tablo 2: Futures Sozlesmelerinin Tiizel Ve Gergek Kisilere Etkileri

KATEGORI AVANTAJ NEDENLERI
MAKRO . Verimlilik gelismistir. Merkezi  pazar, pazarin tim
. Planlama icin bilgi akis: segmentlerini ve 11k1t1§1e. saglayag ' tim
. standartlagmis sozlesmeleri bir araya getirir.
geligmistir.
. . Fiyat caim beklentiler (nakit Pazar ya
- Gok pahali olmayan hedging | 1 42 41+ ya dabilgi meveut degildir.)
aracidir.
. Komisyoncular kisa satis miyetleri
nakit iglemlerinden daha kii¢iik olmasi
MIKRO . Daha uygun forward fiyati . Hesaplamaya ihtiya¢ duyulmamasi ve
Kredi risklerine kars1 giin i¢i verilerin mevcut olmasi.
cankurtaran gibidir. . Takas odas1 fonu ve giinliik nakit
. Sentetik teminatlar anlamas
yaratilabilirler. .Nakit piyasasinda ¢ok pahali olan nakit
. Spekiilatorler pazara girebilir. ve futureé kombinasyonlan
. . Ihtiya duyulan minimum sermayeyle
. Likitide . . L o
onemli kaldirag etkisinin mevcudiyeti
. Esneklik
. Seffaflik
MAKRO Dezavantaj Etkileri
. Pazar1 birka¢ bireyle kontrol . Fiyatlar ekonomik degerin iistiinde
etmek miimkiindiir. yiikselir, ekonomide tahsisat problem yaratir.
. Futuresler nakit fiyatlarinin daha . Tahsilat siirecini etkiler, ancakgegici
gegici olmasiyla suglanir. olmasini destekleyen az kanit vardir.
MIKRO Marjin adi verilern nakit . Nakit akigini etkiler.
mevduatt gerektirirler. . Nakit akisu ve yatirnm fonundan
.Giinliik olarak kayiplsrin | kazanglar1 etkiler.
mevduati .gerektlrlrler (marketing to Tim kayp ftam  anlamyla
market denir.) o
karsilanamayabilir.
. Hedging miikemmel degildir.

Kaynak: (Aydin, 2007)

Bu nedenle, forward sozlesme yapan kisilerin ve kurumlarin karsi tarafin kredibilitesini

dikkatlice degerlendirmesi dnemlidir. Ote yandan, forward sézlesmesi yapan kisiler teminat bedeli
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olan yatirmadiklari para ile farkli islemler yapan piyasalarda riski olmayan gelir elde etmek veya

alternatif maliyetleri dlistirmek amaciyla kullanabilirler. Bu, yatirimeilar i¢in bir avantaj olabilir.

Ancak, bu durum ayni zamanda kredi riski tasidiklart anlamina gelir ¢iinkii teminat
yatirmadiklar1 i¢in sodzlesme yapan tarafin kayiplar1 da artabilir. Bu bilgiler, forward

s0zlesmelerinin teminat ve kredi riski gibi 6zelliklerini agiklamaktadir.

Tablo 3:Forward Ve Furtures Risk Profili

Forward Futures
Riskten Korunma Amaci Evet Evet
Standart Sozlesmeler Hayir Evet
Islem Gordiigii Piyasa Tezgah Ustii Borsa
Tiiri
Fiziki Teslimat Var Genelde Yok
Teminat Zorunlulugu Genelde Yok Var
Vadeye Kars1 Nakit Akisi Yok Var
Kredi Riski Var Yok
Kaldirac Etkisi Onemi Yok Var
Hak Ve Yiikiim Birlikteligi Var Var
Fiyat Degiskenligi Degiskenlik Aymdir
Gosterebilir
Fiyatlarin Belirlemesi Gorilismeler Sunucu Piyasa Yapicilar
Fiyatlarin A¢iklanmasi Acik Olarak Yayinlanir
Yayinlanmaz
Takas Islemleri Takas Odasi1 Yoktur Takas Odast Vardir
Pozisyon Kapama Sinirlidir Kolaydir
Giiniik Fiyat Fiyat Limiti Yoktur Fiyat Limiti Vardir
Dalgalanmalar1

Kaynak: (Gozgor, 2008)

Ozetle, forward sdzlesmelerinin avantajlar1 arasinda bire bir riskten korunma imkani,

esneklik, diislik islemsel maliyetler ve biiyiik/kredibilitesi yiliksek kisi ve kurumlarin lehine olmast
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bulunurken, dezavantajlar1 arasinda sézlesmenin vadesinden 6nce kapatilmasinin zor olmasi ve
kredi riski yer almaktadir (Yildirim, 2008). Futures ve forward sozlesmeleri, tiirev iirlinler olarak
benzer 6zelliklere sahip olsada bazi farkli benzerlikler gosterirler. Yatirimcilar, risk profillerine en
uygun tiirev Uriinii segmek icin bu farkliliklar1 iyi anlamalidir. Farklari Organizasyon,
Standartlastirma, Takas ve Teminatlandirma olup benzerlikleri ise Vade, Riskten Korunma,

Fiyatlar belirlemektedir.
5. Hedging Etkisinden Korunma

Hedging kavrami, futures sozlesmelerinin temel 6zelligine dayanarak, ileride yapilacak
islemlerden dolay1 doviz kuru, faiz oranm1 ya da benzer riskli etkenlerin sabitlenmesini ifade eder.
Bu risk unsurlarinin sabitlenmesi, risk transferi yoluyla miimkiin olur. Bir hedger, nakit durumunu
en uygun sermaye aractyla dengeleyerek spot piyasalardaki durumunu finansal futures piyasalarina
uyan pozisyonla dengeleyen, boylelikle kur ve faiz risklerini aktaran sahis ya da kurum, korunma
amaciyla futures sdzlesmelerinden faydalanan bir tiizel veya bireysel yatirrmeidir. Uretimiyle ilgili
olarak ithal etmekte oldugu hammadde maliyetleri dogrudan doviz kurlarma bagli olan bir
imalat¢inin kurlarin artmasiyla girdi maliyetleri tizerinde ciddi bir risk olusturmaktadir (Hacioglu

,2010).

Vadeli alim satim veya doviz cinsinden alim satim yapan ticaret sirketleri ise hem alacaklarini
vadesinde alamama riski hem de doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalir. Bu tiir firmalar, futures
sozlesmeleri kullanarak bu riskleri kontrol altinda tutabilirler. Mamiil iireten firmalar veya kredi
aracilifiyla ticaret yapan sirketler, banka kredisi kullanarak ham madde almak suretiyle faiz riskine
maruz kalir. Gelecekteki fiyat hareketlerine dair 6ngoriilerde bulunan iiretici firmalar, tirettikleri
bir malin fiyatinin artma veya azalma ihtimaline gore stoklarini buna gore diizenlemek isterler. Bu
durumda, iiretici firmanim stok riski bulunmaktadir. Ornek verecek olursak Tiirkiye’de bisiklet
imalat1 yapan bir firma, imalatta kullandig1 ¢elik alimint Giiney Kore’den yapmaktadir. Firma

Gliney Kore’den 6 ay vadeli akreditif ile 600.000 USD tutarinda gelik ithalat1 yapmustir.

Firma bisiklet imalatin1 tamamladiktan sonra Almanya’ya, mal mukabili, 12 ay vadeli,
600.000 EURO tutarinda; Amerika’ya da mal mukabili, 12 ay vadeli, 600.000 USD tutarinda
bisiklet ihracati yapmistir. Firma ayrica yurt igcine 4.000.000 TL tutarinda 12 ay vadeli satis

gerceklestirmistir. Firma ayrica isletme sermayesi ihtiyaci i¢in A Bankasindan bir y1l vadeli, % 27
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faizle 2.000.000 TL tutarinda “rotatif Tirk Liras1 kredisi”’, B bankasindan da yillik % 5 faizle
300.000 EURO tutarinda 6 ay vadeli “spot ihracat doviz kredisi” kullanmigtir. Bu firmanin risk
yoneticisi olarak firma bilangosunda bulunan finansal riskleri tanimlayiniz. Bu riskleri
tanimladiktan sonra firma yoneticisi olsaydiniz, belirtilen risklerden korunmak (hedging) i¢in neler
yapardiniz? Sorusuna cevaben Giiney Kore’den 12 ay vadeli akreditifile 1200.000 USD tutarinda
celik ithalat1 yapan ve imalatin1 tamamladiktan sonra Almanya’ya mal mukabili, 12 ay vadel,
600.000 EURO tutarinda; Amerika’ya da mal mukabili, 12 ay vadeli, 600.000 USD tutarinda
bisiklet ihracati firmanin ayrica yurt icinde de 6 ay vadeli 2.000.000.-TL tutarinda boyle
durumlarda firmalarin satig strejileri yurt iginde TL, yurt disinda ise Dolar ve Euro oldugundan
parite riskleri ve alacagini tahsil edememe riskleri ile satiglar mal mukabili oldugundan dolay1
teminat a¢ig1 vardir. Bu nedenle firmalar 600.000.-USD ve 600.000.-EUR tutarindaki ihracatini
Eximbank nezdinde yapacagi ihracat alacak sigortasi ile garanti altina alabilir. (Bor¢ dolar;

alacaklar TL, dolar ve euro).

Alacak ve bor¢ vadeleri esit oldugu i¢in burada vade uyumsuzlugu yoktur. Ayrica firma,
isterse yurt i¢ine yapmis oldugu 4.000.000 TL tutarindaki satis1 i¢in, alacagini garanti altina almak
amaciyla yurt icinde Eximbank / Coface / Hermes gibi diger alacak sigortasi hizmeti veren
sirketlere alacak sigortasi yaptirabilir. Boylece alacaginda bulunan kredi riskini gidermis olur.
Firmanin bir diger riski kullanmis oldugu % 27 faizli 4.000.000.-TL tutarindaki rotatif kredinin faiz
oraninin degigsken olmasi ve bu yilizden banka tarafinda gelecek giinler veya aylarda faiz oranlarimin
arttirtlmas1 durumu ile kars1 karsiya kalabilir. Bunu gidermek i¢in firma diger bankalardan daha
diisiik faiz orami ile spot Tiirk Liras1 kredi kullanip rotatif krediyi kapatmalidir. Bu takdirde faiz

orani riski giderilmis olur.
5.1. Hedge (Korunma) Ornegi

Bu boliimde 6rnek iizerinden bir firmanin finans yoneticisinin belirtilen senaryoda nasil

hareket etmesi gerektigi ornekle aciklanacaktir.

5.1.1 Hedge Etmek isteyen Firmanin Degerlendirmesi

Bir ithalat¢1 firma, 1 Haziranda CIN’den 300.000 USD tutarinda bilgisayar yedek pargasi
ithalatt yapmistir. Firma ithalat 6demesini 30 Eyliil’de yapacaktir. Firma giimriikten mallar
cektiginde spot Dolar doviz kuru 16,0820 TL’dir. Firma i¢ piyasaya satiglarin1 120 giin vadeli Tiirk

Liras1 olarak yapmakta ve kur riskini iizerinde barindirmaktadir. Firma y6neticisi bu kur riskini
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tamamiyla hedge etmek istemekte ve spekiilatif bir kazang pesinde kosmamaktadir. Bunun igin
vadeli piyasalardan 30 Eyliil tarihi i¢in TL verip USD satin almak i¢in fiyat alir.
Spot kur: 16, 0820 TL iken alinan vadeli USD/TL fiyatlar:

-Futures price: 16, 6412 TL,

-Forward price: 16, 6335 TL,

-Call opsiyon: 16, 6335 TL, Opsiyon primi : 3.000 USD (% 3)

Bu bilgiler dogrultusunda Forward kur, Futures kurundan daha diisiik oldugu i¢in Futures
tercihi devre dis1 kalmaktadir. Firma call opsiyon i¢in degerlendirme yapabilir. Call opsiyonu satan
kurum opsiyon primi almak istemektedir. (3.000 USD) opsiyon prim O6demesi pesin olarak
yapilmaktadir. Opsiyon primi bugiin itibariyle 48.246 TL (16,0820*3,000) tutarin karsilik
gelmektedir. Opsiyon primini Call opsiyon fiyatina ekledigimizde her bir dolar i¢in eklenecek tutar
0,0001 TL olarak bulunur. (48.246 / 300.000 USD = 0,16082 TL) Prim ile birlikte call opsiyonun
maliyeti 16,6336 TL olarak hesaplanmaktadir (16,6335 + 0,16082=16,7943 TL). Sonug olarak
firma yoneticisi li¢ segenek arasinda forward islemi yapmayi tercih etmesi dogru olacaktir (Akin,

2022).

6. Opsiyon Piyasalari

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir fiyattan (kullanim fiyati) bir varlik veya finansal
enstriimani (dayanak varlik) satin almis ya da satma hakk1 veren sdzlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde,
aliciya taninan hak karsiliginda 6denen ve opsiyon primi adi verilen bir bedel bulunur. Opsiyon
sozlesmeleri, finansal riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj gibi amaglarla kullanilir.
Opsiyon sozlesmeleriyle ilgili ekonomik mekanizmalarin kdkenleri M.O. 2000 yilina kadar
uzanmaktadir. Ancak modern anlamda vadeli islem sozlesmeleriyle benzerlik gosteren

sOzlesmelerin alim-satim iglemleri, 18. yiizyilin baglarinda Amsterdam ve Japonya 'da baglamigtir.

Japonya'nin Osaka sehrinde bulunan Dojima Piring Piyasasi, Japonya'nin tarihinde 6nemli bir
yere sahip olan ve piring ticaretinin yapildigi tarihi bir borsa olarak bilinmektedir. Vadeli islem
piyasalarinin gelisimi, 1973 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde Chicago Ticaret Kurulunun
vadeli iglemler so6zlesmelerine baslamasiyla hiz kazanmistir. Ardindan, opsiyon ticareti de 1975

yilinda AMEX ve PHLX tarafindan baslatilmistir. Ozellikle 1970'lerin sonundan itibaren, déviz
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kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle finansal risklerden korunmak amaciyla vadeli
islem sozlesmeleri gelistirilmistir. Bu durum, vadeli islem piyasalarinin hizla yayilmasin
saglamigtir. 1980'lerde Amerika'da vadeli islemlerin hacmi ise New York Borsasi'ni geride
birakmus ve tiirev araglar, doviz kurlari, hisse senetleri ve vadeli islem sézlesmeleriyle birlikte hizla
gelismistir (Tiirev Araglar Piyasasi, 2023). Gliniimiizde ise vadeli islem piyasalar1 geligsmis liberal

ekonomilerin vazgecilmez kurumlar1 haline gelmistir. Ornek olarak Ingiltere'de LIFFE, Fransa'da

MATIF, Amerika'da CBOT, CME, NYCE, NYMEX ve Almanya'da DTB gibi vadeli islem

borsalar1 gosterilebilir.

Tablo4: Mayis 2021 Futures Ve Opsiyon Rakamlari

Futures Options Total M/ M Y/
Asia-Pacific 966,055,251 1,215,142,313 2,181,197,564 -2.2% 60.7%
Morth America 378,600,365 753,024,921 1,171,685,286 6.8% 24.4%
Latin America 454,479,836 199,772,729 654,252,565 7.4% 49.7%
Europe 333,623,426 78,439,778 412,063,204 -1.8% 10.2%
Other 121,843,815 7,521,189 129,365,004 -5.9% 89.4%
Grand Total 2,254,662,693 2,293,900,930 4,548,563,623 1.2% 43.1%
/M 1.7% 0.8% 1.2%
\TA 29.5% 559.6% 43.1%

Kaynak: (Diinya Uzerinde Veriler, 2021)

2021 Mayis ayinda Futures Industry Association (FIA) tarafindan agiklanan verilere gore,
diinya genelinde, borsalarda islem goren tiirev {iriinlerin hacmi bir 6nceki aya gore %1.2 artarak
4.55 milyar s6zlesme olarak gerceklesmistir (Diinya Uzerinde Veriler, 2021). Ayn1 donemde, 2020
Mayis ayina gore ise %43.1 artis kaydedilmistir. 2021'in ilk bes ayinda ise toplam hacim, 2020'nin
ilk bes ayna gore %33.3 artarak 23.87 milyar sozlesme olarak gergeklesmistir. Mayis sonu
itibartyla ise toplam agik pozisyon, bir 6nceki aya gore %3.6 artarak 1.1 milyar sdzlesme olmustur.

Opsiyon borsalarinda igslem goren opsiyonlar, genellikle ii¢ ana kategori altinda incelenir:
Hisse Senedi Opsiyonlari, Déviz Opsiyonlar1 ve Faiz Opsiyonlari. Bu opsiyon tiirleri, yatirimcilara

farkli varlik smiflarinda risk yonetimi ve getiri potansiyeli saglar. Opsiyonu ornekle
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anlamlandiralim bu senaryoda, bir yatirimcinin GM (General Motors) Temmuz ayinda 55 USD
call opsiyonunu satin aldigini ve bunun i¢in 3 USD prim 6dedigini varsayalim. Opsiyonun vadesi
bitmeden GM hissesinin fiyat1 60 USD'ye ve prim ise 6 USD'ye ylikseldiginde, yatirimcinin
izleyebilecegi iki alternatif bulunmaktadir. Ilk alternatif, yatirimcinmn opsiyonu uygulamasi ve
hisse senedi alma hakkini kullanmasidir. Eger hisse senedi fiyati 60 USD'ye yiikselirse yatirimci
opsiyonu realize eder ve 55 USD fiyatla Temmuz ayinda GM hisse senedini alir. Bu durumda
yatirime1, opsiyon saticisina 5500 USD oder (100 * 55 = 5500 USD) ve hisse senetlerini alir.
Opsiyon parada-karli (in-the-money) durumdadir, yani gercek degeri vardir. Piyasada hisse
senedinin degeri 60 USD oldugu i¢in yatirnmcinin hisse senetlerini 6000 USD'ye (60 * 100 = 6000
USD) satabilme imkan1 vardir. Baslangigta 6dedigi 300 USD primi ekledigimizde, yatirimcinin
toplam maliyeti 5800 USD (5500 + 300 = 5800 USD) olur ve toplam kazanci 6000 USD olur. Bu
islem sonucunda yatirrme1 200 USD net kar elde etmis olur. ikinci alternatif ise opsiyon kontratin
yeni bir primle satmaktir. Yatirnmer elindeki kontrati yeni olusmus olan 6 USD primle satar.
Baslangigcta 300 USD prim 6dendigi diistiniildiigiinde yatirimc1 600 USD (6 * 100 = 600 USD)
prim alir. Bu durumda yatirimernin net kar1 300 USD olur. Ikinci alternatifteki karlilik orani (profit
margin) 300 USD oldugu i¢in, bu miktar 200 USD'den daha biiyiiktiir. Bu nedenle, yatirimci
opsiyonunu uygulamaz ve opsiyonu yeni prim karsiliginda satar. Sonug¢ olarak, yatirrmc1 GM

Temmuz 55 USD call opsiyonunu uygulamak yerine opsiyonu yeni primle satmayi tercih eder.
6.1. Opsiyon Borsalarinda Islem Goren Opsiyonlar

6.1.1. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyon plani, sirket ile ¢alisanlar arasinda yapilan bir sézlesmedir. Bu
sozlesme cergevesinde verilen opsiyonlar, calisanlara belirli tarihler arasinda, opsiyon verildigi
tarihte sirket tarafindan belirlenen veya bir formiil ile hesaplanan bir fiyat {izerinden sirket
hisselerini satin alma hakkin1 vermektedir. Calisanlar hisse senedini almak zorunda
olmadiklarindan, opsiyonlarin kullanilmasindan 6nce ¢alisanlar i¢in herhangi bir kaybetme riski
bulunmamaktadir. Opsiyonlarin verildigi tarihten sonra hisse senedinin degerinin artmasi halinde,

calisanlar opsiyonun verildigi tarihteki fiyattan hisse senetlerini satin alabilirler (Coskun, 2017).

6.1.2. Doviz Opsiyonlar1
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Doviz opsiyonu, alicisina belirli bir miktardaki dovizi anlagma siiresi boyunca herhangi
bir anda veya vadede kararlastirilan fiyattan satin alma veya satma hakki veren bir s6zlesmedir.
(Agun, 2023). Opsiyon alicist belirli bir prim ddeyerek elde ettigi alma veya satma hakkini
kullanirsa, satic1 sozlesmede belirlenen fiyattan satma veya satin alma yiikiimliiliigiinii yerine
getirmek zorundadir. Doviz opsiyonlar1 belirli borsalarda islem gorebildigi gibi tezgah iistii (OTC)
olarak nitelendirilen pazarlarda da, 6zellikle bankalar arasinda islem goérebilmektedir (Coskun,
2017).

6.1.3. Faiz Opsiyonlari

Faiz satin alma opsiyon sozlesmesi aliciya, belirli bir siire igerisinde veya belirli bir vade
sonunda dnceden saptanmis faiz orani {izerinden belli tutarda fon saglama hakkini vermektedir.
Faiz oranlarinda yiikselme beklentisi olan firmalar, faiz satin alma opsiyonu alarak faizlerdeki
yiikselise kars1 kendilerini korumus olmaktadirlar. Boylece belirli bir siire i¢in bor¢glanmada faiz
oraninin en yiiksek diizeyini belirleyerek kendilerini glivence altina almis olmaktadirlar (Coskun,

2017).

7. Alici Ve Satici Goziinden Call Opsiyon — Put Opsiyon

Vadeli islem piyasalarinda iki tiir opsiyon islem goérmektedir. Bunlar Alim Hakki Veren

Opsiyonlar (Call Options) ve Satim Hakki Veren Opsiyonlar (Put Options) dir.

7.1. Alm Hakki Veren Opsiyonlar (Call Opsiyon)

Alicisina, sozlesmeye dayanak olusturan varligi sézlesmede belirlenen fiyattan alma
hakki veren opsiyonlardir. Opsiyon sahibinin, bir bedel d6deyerek sézlesmede belirlenmis olan
varlig1 sézlesme vadesinde veya vadeden dnce satin alma hakki vardir. Bu opsiyon tiirii, alim hakki
opsiyonu satin alinmasi ve alim hakki opsiyonu satilmasi olarak ikiye ayrilabilir. Opsiyon primini
Odeyerek alim opsiyonu almis olan bir yatirimci, belirli bir vade i¢inde uygulama fiyatindan satin
alma hakkina sahip olmaktadir (Oznacar, 2006). Buna gére yatirime1, opsiyona konu olan malin
fiyati, anlagsma fiyatinin {izerine ¢ikarsa opsiyonu kullanacaktir. Sayet malin piyasa fiyati, sézlesme
fiyatinin altina diiserse opsiyonunu kullanmayip yalnizca 6dedigi prim tutari kadar zarar edecektir.

Alim opsiyonunu alan kisi uzun pozisyonda iken satan kisi ise aksi yonde kisa pozisyondadir.

51



FORWARD, TUREV PIYASALARI, FUTURES VE OPSiYONLAR UZERINE

TEORIK BIR ARASTIRMA

Tablo 6: Call Opsiyon Satin Alma

Piyasa Fiyati

Sozlesme Fiyati

Odenen Prim

Kar/Zarar

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

100

5

5

-10

-15

Kaynak: (Borsa Istanbul 2018)

Ayni O6rnegi kisa pozisyonda olan kisi agisindan yorumlarsak, alim opsiyonunu satan kisi

prim kadar fiyata (5 TL) opsiyonun alim hakkini satmistir. Bu durumda, alim opsiyonunu satan

kisi ancak malin fiyati anlagma fiyatinin altina diiser ise maksimum karmni (5 TL) elde edecektir.

Ciinkii alim hakkina sahip olan kisi opsiyon alma hakkini1 kullanmayacaktir. Eger fiyatlar vade

zamaninda yiikselirse alim opsiyonunu satan kisi zarar edecektir. Bu 6rnege gore vade zamaninda

fiyat 110 TL olursa satan kisi 5 TL, 125 TL olursa 20 TL zarar eder.

7. 2. Satim Hakki Veren Opsiyonlar (Put Opsiyon)

Alicisina, sozlesmeye dayanak olusturan varligi, s6zlesmede belirlenen fiyattan satim

hakki veren opsiyonlardir (Oznacar, 2006). Bu opsiyon tiirii de satim hakki opsiyonu satin alinmasi

ve satim hakki opsiyonu satilmasi olarak ikiye ayrilabilir. Opsiyon primini ddeyerek satim

opsiyonu almig olan bir yatirimci, belirli bir vade i¢inde uygulama fiyatindan satma hakkina sahip

olmaktadir.
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Tablo 7: Put Opsiyon Satin Alma

Piyasa Fiyati Sozlesme Fiyati Odenen Prim Kar/Zarar
75 20
80 15
85 10
90 5
95 0
100 100 -5

5
105 -5
110 -5
115 -5
120 -5
125 -5

Kaynak: (Borsa Istanbul 2018)

Yatirimci buna gore opsiyona konu olan malin fiyati, anlagma fiyatinin altina diiserse
opsiyonu kullanacaktir. Sayet malin piyasa fiyati, anlagsma fiyatinin iizerine ¢ikarsa opsiyonunu
kullanmay1p yalnizca 6dedigi prim tutari kadar zarar edecektir. Ornegin satim opsiyonu alan bir
yatirimci tablo 7°de goriilecegi lizere 100 TL’ye anlastig1 bir opsiyon sdzlesmesi i¢in, piyasa fiyati
100 TL ve iizerine ¢ikarsa sozlesmeye dayanarak satmaktan vazgecerek piyasada satmayi tercih
edecektir. Boylece, daha fazla zarar etmekten kurtulmus olacak sadece 6dedigi prim (5 TL) kadar
zarar1 Ustlenmis olacaktir. Sayet fiyatlar s6zlesmenin vadesi dolana dek piyasada 100TL ve altinda
islem goriirse piyasaya gore daha yliksek bir tutara (100 TL) satacagi i¢in kar etmis olacaktir. Yine
ayni 0rnegi satim opsiyonunu satan kisi (short) agisindan inceleyecek olursak, satim opsiyonunu
satan kisi prim degerini en basta alacaktir (5 TL). Anlagilan malin fiyati, anlasma fiyatindan daha
yiiksek olursa, opsiyonu satin alan kisi satma hakkin1 kullanmayacaktir. Bundan dolayi, satim

opsiyonunu satan kisinin maksimum kar1 prim kadar olacaktir. Fiyatlar 100 TL ve altina gerilerse
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fazla zarar etmemek ic¢in opsiyon hakkini kullanmayip sadece ddedigi prim (5 TL) kadar zarar

tistlenmis olacaktir.

Tablo 8: Put Opsiyon Satma

Piyasa Fiyat1 | Sozlesme Fiyati | Odenen Prim Kar/Zarar
75 -5
80 -5
85 -5
90 -5
95 -5
100 100 5 -5
105 0
110 5
115 10
120 15
125 20

Kaynak: (Borsa Istanbul 2018)
SONUC

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilar, varlik fiyat riskinden korunmak
veya spekiilasyon yapmak amaciyla tiirev piyasalarda islem yapmaktadir. Tiirev piyasalar, bir
varligin fiyatinin degiskenlik géstermesine dayanan finansal araclarin alinip satildig piyasalardir.
Bu araclar, genellikle futures s6zlesmeleri ve opsiyonlar seklinde islem goriir. Tiirkiye'de, sabit
kur sisteminden dalgali kur sistemine ge¢is ve VOB faaliyete ge¢mesiyle birlikte tlirev
piyasalarindaki islem hacmi ve s6zlesme adeti biiylik Ol¢lide artmistir. Baslangicta doviz odakl
sozlesmeler iizerinde yogunlasmalar goriiliirken, son zamanlarda hisse senedi {izerine yapilan
sozlesmelerde de biiyiikk bir artis yasanmaktadir. Bu gelismelerin siliregelmesi durumunda,

Tiirkiye'de tiirev piyasalarin artarak yayginlagmasi ve dnemli bankalar ve yatirim {lizerine faaliyet
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gosteren kuruluslarimin yani sira orta ve kiiciik-orta 6lcekli isletmelerin de bu enstriimanlar

kullanmasi1 beklenmektedir.

Tiirev piyasalar, yatirnmcilara riskten korunma, fiyat dalgalanmalarindan yararlanma ve
arbitraj imkanlar1 sunar. Bu ¢calismada, tiirev piyasalarda temel niteliklere sahip futures sdzlesmeleri
ve opsiyon fiyatlama modelleri detayl bir sekilde incelenmistir. Opsiyonlar ise alicisina belirli bir
varlig1 gelecekte belirlenen bir tarihte ve fiyatta alma veya satma hakki veren, ancak zorunlu
kilmayan finansal araglardir. Bu piyasalarda kar-zarar durumunda portfdy yonetimi ve fiyat
beklentileri 6nemlidir. Ozellikle déviz iizerine yapilan uygulamalarda, yatirimcilarin hangi
enstriimani segeceklerine dikkat etmeleri gerekmektedir. Yanlis enstriiman se¢imi veya portfoyiin
1yl yonetilmemesi durumunda biiyilik zararlar ortaya ¢ikabilecegi gézlenmektedir. Sonug olarak,
tiirev piyasalar finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynamakta ve yatirimcilara ¢esitli firsatlar
sunmaktadir. Ancak, bu piyasalarda islem yapacak yatirimcilarin iyi bir bilgi birikimine ve
deneyime sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayrica, risk yonetimi ve dogru enstriiman se¢imi

konularna dikkat etmeleri onemlidir.
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