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ONSOZ

1970’ li yillarda Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢ékmesi ile dalgali
kur sistemlerine gecilmesi, bu sistemi benimseyen Ulke ekonomilerindeki
banka ve firmalari ciddi bir déviz riski ile karsi karsiya birakmistir. DUnya
ticaret hacminin giderek artmasi ve finansal piyasalarin entegrasyonu, déviz
kurlarindaki dalgalanmalarin yarattigi déviz riskinin firmalar ve bankalar i¢in
énemini giderek arttirmisgtir. Gunimizde mal ve hizmet hareketlerini ¢ok
geride birakan ve ulusal para politikalarina ¢ok duyarli olan uluslararasi para
ve sermaye hareketleri, 6zellikle sicak para diye adlandirilan spekulatif
amacl! fonlarin artmasiyla, déviz kurlarinin degiskenligini ve buna bagh
olarak déviz riskini de arttirmistir.

Turkiye ekonomisinin 1980° lerden sonra disa agiimasi ve
konvertibiliteye gecilmesiyle firmalar ve bankalar igin, déviz varliklarin ve
yukamluluklerin en etkin bicimde dengelenmesi ve bunlardan kaynaklanan
ddviz riskinin yonetimi kaginilmaz olmustur. Dovi riskinin yonetimi amaciyla
kullanilabilecek finansal enstrimanlar ¢ok genis bir yelpazeye yayiimaktadir.
Bu calismada déviz riski yénetiminde kullanilan araglar ve stratejiler tim
boyutlariyla incelenmistir.

Arastirmam sirasinda desteklerini esirgemeyen hocam Sayin Dog. Dr.
Mehmet BOLAK' a, Yiksek Lisans 6grenimim boyunca hosgérulerini ve
yardimlarini esirgemeyen YASARBANK A.§. Fon Yonetimi BAlGmO' ndeki
calisma arkadaslarima, aileme ve dostlarima tesekkurl bir borg bilirim.

Ocak, 1997 Fatih Ozcanak



ICINDEKILER

ONSOz ii
SEMBOL LIiSTESI vii
SEKIL LISTESI viii
OZET iX
SUMMARY X
BOLUM1 GIRIS 1
BOLUM2 DOVIZ PIYASALARININ TARIHSEL GELIiSiMi 5
2.1 Altin Standard! Dénemi (Sabit Kurlar) 5
2.2 Bretton Woods Sistemi 6
2.3 Dalgali Kur Dénemi 8
2.4 Avrupa Para Sistemi 10
2.5 GUnumizde Déviz Kurlan 11
BOLUM 3 DOViZ KURLARININ OLUSUMU 12
3.1 Satinalma Gucu Paritesi (Purchasing Power Parity) 12
3.2 Uluslararasi Fischer Etkisi 14
3.3 Faiz Orani Paritesi (Interest Rate Parity) Teoremi 16

BOLUM 4 DOViZ PIYASALARINA GIRIS 18



4.1 Para Piyasalari 18

4.2 Déviz Piyasalari 19
4.3 Turkiye’ de Déviz Piyasalari 23
BOLUM 5 DOViZ PIYASALARINDA SPOT ISLEMLER 29
5.1 Spot Déviz Piyasalari 29
5.2 Déviz Piyasalarinda Temel Kavramlar 30
5.2.1 Déviz Kuru Kotasyonlari 30
5.2.1.1 Dogrudan Kotasyon 31
5.2.1.2 Dolayli Kotasyon 31
5.2.1.3 Amerikan Kotasyonu 31
5.2.1.4 Avrupa Kotasyonu 31
5.2.2 Alis ve Satis Kurlar (Bid and Offer Rates) 31
5.2.3 Capraz Kurlar 32
5.2.4 Arbitraj 33
5.2.4.1 Cografi Arbitraj 34
5.2.4.2 Capraz Kur Arbitraji (Ugli Arbitraj) 34
BOLUM®6 DOViZ RiSKi YONETIMI ARACLARINA GIRIS 36
6.1 Ddviz Riski 36
6.1.1 Muhasebe Riski (Translation Risk) 37
6.1.2 islem Riski (Transaction Risk) 37
6.1.3 Ekonomik Risk 38
6.2 Ddviz Pozisyonu 38
6.3 Ddviz Riski Yonetiminde Kullanilan Araglar 40
BOLUM7 FORWARD DOViZ iSLEMLERI 42
7.1 Forward Kurlarin Kotasyonu 43
7.2 Forward Kurlarin Belirlenmesi 44
7.2.1 Capraz Forward Kurlarin Hesaplanmasi 48
7.2.2 Kirik Vadeler icin Forward Kur Hesaplamasi 49
7.3 Forward Opsiyonlari (Options on Forwards) 51
7.4 D6viz Bekletme Hesaplari (Currency Hold Accounts) 53
7.5 Ustlste Vadeli Forward Opsiyonlar 53
7.6 Forward Kontrat Yapan Bankanin Riski 54
BOLUM8 FUTURES iISLEMLER 56



BOLUM 9

BOLUM 10

8.1 Futures Kontratlan 57

8.2 Futures Piyasalarinin Temel Ozellikleri 59
8.2.1 Organize Futures Borsalari 59
8.2.2 Marjin ve Gunluk Mutabakat Sistemi 60
8.2.3 Takas Merkezi (Clearing House) 61
8.2.4 Pozisyon Kapatma (Closing Out) 62
8.2.5 Standart Miktarda Urin 62
8.3 Déviz Futures Kontratlar 63
8.4 Futures Kontratlar ile Finansal Risk Yonetimi 64
8.4.1 Futures Kontratlarda Baz Risk (Basis Risk) Kavrami 66
8.4.2 Optimal Korunma Orani 71
OPSIYONLAR 76
9.1 Opsiyonlarla llgili Temel Kavramlar 77
9.1.1 Opsiyon Saticisi (Option Writer) ve Opsiyon Alicisi
(Option Buyer) 77
9.1.2 Opsiyon Primi (Premium) 77
9.1.3 Alim (Call) ve Satim (Satim) Opsiyoniari 79
9.1.4 Alim ve Satim Opsiyonlari Arasindaki iligki 83
9.1.5 Opsiyonun Deneme Fiyati (Strike Price) 88
9.1.6 Karda/Zararda/Bagabag Opsiyonlar Opsiyonlar 88
9.1.7 Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar 89
9.1.8 Borsa (Exchange Traded) ve Banka (Over the Counter)
Opsiyonlari 90
9.2 Déviz Opsiyonlari 91
9.3 Opsiyonlarin Degerlerinin Belirlenmesi 93
9.4 Volatilite 95
9.5 Opsiyon Fiyatlamasinda Black-ScholesModeli o8
9.6 Opsiyoniarda Riskten Korunma 100
9.7 Opsiyon Stratejileri 103
9.7.1 Spreads 103
9.7.1.1 Bull Spread 103
9.7.1.2 Bear Spread 105
9.7.1.3 Butterfly Spread 106
9.7.2 Straddle 108
9.7.3 Strips 108
9.7 .4 Straps 109
9.7.5 Strangle 109
SWAP ISLEMLERI 111
10.1 Swap’ in Tanimi 111
10.2 Swap Piyasalarinin Genel Ozellikieri 112



10.3 Swap Turleri
10.4 Déviz Swaplari

SONUCLAR

KAYNAKLAR

OZGECMIS

Vi

113
115

119

122

124



AUD
CAD
CHF
DEM
FRF
GBP
IMM
LIFFE
ITL
JPY
OoTC
PHLX
UsD, $

SEMBOL LiSTESI

: Avustralya Dolari

: Kanada Dolarti

. isvigre Frangi

: Alman Marki

. Fransiz Frang

- Ingiliz Sterlini

. International Monetary Market
. London International Futures Exchange
- [talyan Lireti

. Japon Yeni

: Over the Counter

: Philadelphia Stock Exchange

: Amerikan Dolari



SEKIL LISTESI

Sayfa No
Sekil 8.1 Futures Piyasalarin igleyis Mekanizmasi 63
Sekil 8.2 Basis Risk ile Optimal Korunma Orant iligkisi 73
Sekil 9.1 Alim Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili 80
Sekil 9.2 Satim Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili 81
Sekil 9.3 Alim Opsiyonu Yazicisinin Kar/Zarar Profili 81
Sekil 9.4 Satim Opsiyonu Yazicisinin Kar/Zarar Profili 82
Sekil 9.5 Alm Opsiyonun Almaya Esdeger Stratejinin Olusturulmasi 85
Sekil 9.6 Satim Opsiyonu Almaya Esdeger Strateji 86
Sekil 9.7 Alim Opsiyonu Satmaya Esdeger Strateji 87
Sekil 9.8 Satim Opsiyonu Satmaya Esdeger Strateji 87
Sekil 9.9 Alim Opsitonun Degeri 95
Sekil 9.10  Buil Call Spread 104
Sekil 9.11  Bull Put Spread 104
Sekil 9.12  Bera Call Spread 105
Sekil 9.13  Bull Put Spread 106
Sekil 9.14  Butterfly Call Spread 107
Sekil 9.15  Butterfly Put Spread 107
Sekil 9.16  Straddle 108
Sekil 9.16  Strips 108
Sekil 9.17  Straps 109

Sekil 9.18  Strangle 109



OzZET

Uluslararasi ekonomik ve finansal igslemlerin hacminin artmasi ve
dunyadaki birgok tlkenin konvertibiliteye gegmesi, en blydginden en
kigugiune isletmelerin ve finansal kuruluglarin doéviz ile ilgili iglemlerde
bulunmalarini gerekli kilmistir.

Daha o6nceki doénemlerde yalmiz mal ve hizmet hareketlerinin
yénlendirdigi déviz kurlari, déviz kurlarinin piyasa dinamiklerine gére
serbestce belirlenmesi esasina dayanan serbest kur sistemine
gecilmesinden sonra uluslararasi sermaye hareketlerinden de blyuk 6l¢ade
etkilenir olmustur.

Finansal piyasalarin entegrasyonu ile artan uluslararasi sermaye
akimlar déviz kurlarinin degiskenligini artirinca, iktisadi faaliyetlerinde déviz
kullanan tum igletmeler ve déviz pozisyonu tutan finansal kuruluslar ciddi bir
doviz riski ile karg! karsiya kalmiglardir.

Déviz riski yonetimi, gelecekteki déviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan déviz riskinin, kari en az etkileyecek sekilde azaltiimasini
saflayacak korunma yontemlerini ifade eder. Dd&viz riskinin yonetiminde
kullanilan finansal araglar ve bu araglarin biraraya getiriimesiyle olugturulan
finansal stratejiler, déviz riski ile karsi karsiya olan isletmelerde her gegen
gun daha da yaygin olarak kullaniimaktadir. Déviz riski yonetim araglan
forward déviz anlagmalari, déviz futures kontratlari, déviz swaplar ve déviz
opsiyonlan olarak dort grupta toplanabilir. D&viz riskini yénetmede, bu
araclar kullanarak, sinirsiz sayida strateji Uretilebilir. Her igletme kendi risk
profiline uygun riskten korunma stratejisini bu finansal araglari kullanarak
olusturabiir.

Gunumuzde gelismis Ulkelerin hemen hepsinde yaygin olarak
kullanilan bu arag ve stratejilere Ulkemizde de giderek artan oranda
gereksinim duyulmaktadir. Ancak igcinde bulundugumuz ekonomik
istikrarsizlik, yiksek enflasyon ve faiz oranlari bu tekniklerin kullaniimasini
hem daha gerekli hale getirmekte, hem de daha da zorlagtirmaktadir. Yine
de piyasalarin, makroekonomik veriler ¢cergevesinde daha etkin igleyebilmesi
ve yurtdigi piyasalar ile entegrasyonun hizli bicimde saglanabilmesi igin,
bahsi gegen arag ve stratejilerin kullaniimasi bir luks degil, mecburiyet halini
almisgtir.



SUMMARY

CURRENCY RISK MANAGEMENT

As the multinational corporation becomes more frequent than ever,
the need to internationalise the tools of financial analysis became more
necessary. The increase in the volume of international economic and
financial transactions has brought the necessity to deal with more foreign
exchange trade for corporations.

The trading of currencies takes place in foreign markets whose
primary function is to facilitate international trade and investment. The
purpose of foreign exchange markets is to permit transfers of purchasing
power denominated in one currency to another. The major participants in
foreign exchange markets are,

e large commercial banks;

e foreign exchange brokers in the interbank market;

e commercial customers primarily multinational corporations;

e central banks which intervene in the market from time to time to smooth
exchange rate fluctuations or to maintain target exchange rates.

After the era of Bretton Woods system fell apart, most countries
switched to the floating rate mechanism to value their currencies in the
markets. Within this system the dynamics of the markets preserve the
currency fluctuations. Currency values float daily in relation to one another,
largely in response to the forces of supply and demand since the Bretton
Woods system has collapsed. Before the World War |l. mostly the values of
goods and services traded were decisive in cross rates. In modern times
with the technological developments easing the movement of money
between all parts of the globe also caused flow of capital from one country to
another and started to affect the exchange rates more than international
trade itself.

Especially speculative trading in foreign exchange markets has
enormously increased the volatility of currencies which are highly traded.



This kind of trade is taking place in a multiplying pace mostly in the
1980’s and 1990’s. Therefore extreme integration of financial markets with
rapid flow of capital creating a more volatile foreign exchange environment
also made the multinational companies performing intra-border trade more
exposed to foreign exchange risk.

Currency risk, which is actually the risk of diminishing capital due to
changes in currency values, started to occur more often after the free
fluctuation of exchange rates along with an increase in trade among
countries. This made the currency risk more important than ever as the
magnitude of loss rising from currency movements became greater for
multinationals and financial institutions trading in foreign exchange markets.

The management of foreign exchange risk has become more
important and more difficult to manage in the last 20 years and especially so
in the current decade. Foreign exchange exposure arises when a
corporation has transactions in currencies other than the domestic currency.
As foreign exchange rates change, the value of the transactions or the value
of net assets or liabilities in foreign currency changes when translated into
the domestic currency. Accordingly, foreign exchange gains and losses
arise.

The magnitude of the potential cost of the foreign exchange rate will
depend to a large extent on how the related risks are defined. Accounting
standards in most developed industrial countries vary and, accordingly,
definitions of exposure and method selections for foreign exchange risk
hedging do as well. Furthermore, companies themselves, even if they are
located in the same financial environment and are using the same
accounting standards, define exposures in various ways using different
concepts. Also, the variety of financial instruments available, makes the
decision process faced by many firms a difficult one.

The concept of HEDGING (protection) includes the techniques to
minimise the effects of possible unexpected currency rate fluctuations. It is
also the main guide for the decisions of players in these international
markets. Actual hedging techniques are as numerous and as imaginative as
one would expect from the highly competent international treasurers and
bankers who work in this area. Basically these techniques can be broken
down into three general categories: forward cover in the foreign exchange
market; management of balance sheet assets and liabilities; and anticipatory
price planning.

A similar classification of the hedging techniques can be made with
the distinction between internal and external hedges. Internal hedges are
actioned by a company as a way to avoid or reduce exposure from arising in
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the first place. Methods mentioned above, namely, matching of balance
sheet assets and liabilities or hedging through pricing actions fall under this
category.

External hedges should in general be used to eliminate or reduce
exposure remaining after use of internal techniques. They aim at insuring
against the possibility that losses will resuit from an exposed position that
internal hedges were not able to eliminate.

For the major convertible currencies there are several actions one can
take, either through the local money market or in the international foreign
exchange market, to protect against exchange rate losses.

Examples of forward hedge in the foreign exchange market are
forward contracts (outright forward, spot/forward, forward/forward or forward
options), currency options and currency futures.

A common failing of exposure management in many corporations is
that the management of currency risk does not begin until after the exposure
has been generated. Decision making in foreign exchange risk management
should begin before exposure have been generated. Corporations should
take necessary actions to clearly define potential risks that are caused by
fluctuating market rates, and develop their strategies prior to facing a loss
situation.

The above definitions of foreign currency risk are true for corporations
all over the world. However, when we look at the situation of Turkish firms
facing such exposures, we observe that the hedging alternatives they can
utilise are very limited. Current economic conditions in Turkey and the
weakness of Turkish lira with comparison to major currencies are the two
main factors delaying the integration process of the Turkish market with
world markets.

The purpose of this study is to outline some basic concepts in
currency risk management.

The history of foreign exchange market starts with the gold standard
period. Until 1930° s governments were using a fixed exchanged rate
system on gold and silver standards, and stood ready to redeem currencies
they issued against a specified amount of gold or silver. The era of gold
convertibility came to an end with the coming of the great depression.

The basis of the post-war economic system was laid in 1944 at an
international conference held in Bretton Woods. The Bretton Woods System
was a return to gold standard, and was also pegging par-values of
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convertible currencies against U.S. dollar. The system of fixed exchange
rates continued without much problem until late 1960’ s, but in 1973 with the
recognition that fixed exchange rates no longer worked, the era of floating
rates started.

The introduction of the floating exchange rates which replaced the
Bretton Woods System of fixed exchanged rates, and increasing government
intervention policies by most westernised economies brought the exchange
market to its current status. In the second part of the study, the
chronological development of exchange rates is summarised. The
foundation, rules, and the effectiveness of each exchange system are briefly
explained.

In the third part, the unique-price rule that is used to explain the
valuation of exchange rates within the economy and the four different
theories driven from this rule are explained one by one with the given
examples. These theories are used, ceteris paribus, to guess about the
future values of the exchange rates.

In the fourth part, the general characteristics of the money and the
currency markets are explained and the transaction mechanisms, the actors
of the market, and their functions within the market are stated. Meanwhile
the transaction procedures of the exchange market in Turkey is also
discussed.

In the fifth part, the spot currency markets and the main
characteristics of the transactions in these markets are explained.

Increased volatility that came with the floating exchange rates, caused
both corporations and financial institutions to be more careful about the
management of their foreign currency exposure. In the sixth part the
concepts of currency risk, types of currency risk, and currency position are
taken into account and how the companies would be affected by the
currency risk and the currency position is explained. A general introduction
to the instruments used to manage the currency risk is also given in this part.
With definition of “foreign currency position”, corporations have a tool to
identify in their books the currencies where they have potential risks. The
classification of “over bought”, “oversold” and “square” positions gives an
idea on the direction and extent of the currency risk at any one time.

Having defined the risks by exchange rate movements, in the seventh
part, the most common instruments used to manage the currency risk,
forward currency contracts, where to use it and the pricing techniques of
currency forward contracts are explained by examples. Also a different
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application of currency forward contracts, the other forward currency
transactions are stated.

In the eighth part, the general characteristics of the fufure markets,
that is widely used in the risk management, the conditions to enter these
markets, currency future contracts, how to use the future contracts in risk
management are explained by examples.

In the next part, the general characteristics of the most recent and the
most complex instrument used to manage financial risk, the options, the
mechanisms of the options markets, the basic concepts about the option
contracts, the different types of option contracts and the mathematical
relationship between these contracts, currency options, the factors that
influence the value of the options, the concept of volatility which is a
measure of the fluctuations in the financial assets’ prices, the valuation of
option contracts in the Black-Sholes option pricing model perspective,
hedging by options, and the option strategies that are formed by gathering
the different types of options together are explained in detail.

In the last part, the most widely used flexible instrument in currency
risk management, currency swaps, the purpose of their usage, and the
working principles of the swap markets are stated.

Paralleling the development of the money and capital markets, a
variety of financial techniques are being developed to be used in financial
risk management. The techniques stated are formed by compromising the
financial instruments already explained within this study.

Within the macroeconomical data, in order to sustain an efficient and
integrated market, the usage of mentioned tools and strategies has become
a necessity, not a luxury. And, in a nation as emerging as ours, where so
much depends on enlightenment at the ballot box, it becomes extra crucial
that the currency risk managing techniques be understood.
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BOLUM 1

GIRIS

Dunya ticaret hacminin artmasi ve Bretton Woods Sistemi’ nin
¢coékmesinden sonra uygulanmaya baslanan serbest kur sistemi, finansal
piyasalarin dinya c¢apinda entegrasyonunu saglamistir. Daha onceki
dénemlerde sadece uluslararasi ticaretin yénlendirdigi doviz kurlari, finansal
piyasalarin  liberalize  olmasindan sonra uluslararast sermaye

hareketlerinden dolayi buyuk dalgalanmalar géstermeye baglamistir.

Ulusal para politikalarina ¢ok duyarli olan ulusiararasi sermaye
akimlari mal ve hizmet hareketlerini ¢ok geride birakmigtir. Ozellikle kisa
dénemli kazang arayigindaki sicak para diye adlandirilan spekulatif amagli
fonlarin artmasi ile déviz kurlarinin degiskenligi ¢ok fazla artmistir. 1980’ ler
ve 1990’ lar déviz kurlarinda blUylk dalgalanmalarin yasandidi yillar

olmusgtur.

Doviz riski, bagka bir deyigsle doviz kurlarinda gelecekte ortaya
cikabilecek degismelerle sermaye kaybetme riski, paralarin dalgalanmaya
birakiimasi ve ayni zamanda uluslararasi ticari ve finansal faaliyetlerin
geniglemesiyle buytk bir artis gostermisgtir. Ekonomik faaliyetlerinde déviz
ilgili islem yapan igletmeler ve finansal kuruluglarin gelecekteki déviz kuru
hareketlerinden dogabilecek =zararlarinin bir o6lgist olan déviz riski,
uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla son derece &nemli hale

gelmistir.



Déviz riski y6netimi (hedging), gelecekteki dbéviz  kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan ddéviz riskinin, kart en az etkileyecek
sekilde azaltiimasini saglayacak korunma tekniklerini igerir. GuUnimuizde
déviz piyasalarinda karsi karsiya gelen aktérlerin davraniglarina yén veren

déviz riski yonetimidir.

Ozellikle son yillarda igletmeler, karsi kargiya kaldiklan riskleri daha
iyi gorebilmekte ve bu risklerin yo6netiminde kullanilan tekniklere
yonelmektedirler. Ulkemizde de, 1980 lerden sonra serbest déviz kuru
sistemine ve konvertibiliteye gecilmesiyle, ddviz riski yénetiminde kullanilan
finansal araglara ve bu finansal araglarin biraraya getiriimesiyle olugan

finansal turev UrCinlere giderek artan miktarda intiya¢c duyulmaktadir.

Bu calismanin amaci da gunimuzde gelismis Ulkelerde yaygin olarak

kullanilan déviz riski yonetim tekniklierini tim boyutlariyla tanitmaktir.

Caligmanin ikinci béluminde, déviz kurlarinin tarihsel geligimi
dzetlenmistir. Her déviz kuru sisteminin ortaya cikig bicimi, igleyis bigimi ve

etkinligi anlatiimaya ¢aligiimigtir.

Uctncti béliumde, ekonomi biliminde déviz kurlarinin olusumunun
aciklanmasinda kullanilan tek fiyat kurali ve bu kuraldan gikarilan dort ayri
teorem &rneklerle desteklenerek ayri ayri agiklanmigtir.  Bu teoremler,
bugiinki kosullarin sabit kalacadi varsayimiyla déviz kurlarinin gelecekte ne

olmas: gerektigi tahmin etmekte kullanilir.

Dérdiinct bélumde para ve déviz piyasalarinin genel 6zelliklerinden
bahsedilerek, piyasalarin igleyis mekanizmalari, piyasada aktif olarak rol
alan taraflar ve iglevleri anlatilmistir. Ayrica Turkiye’ de doviz piyasalarinin

isleyis seklinden de bahsedilmistir.



Beginci bélimde spot déviz piyasalari ve bu piyasalarda yapilan

islemlerin 6zellikleri aniatiimigtir.

Altinci bélumde ddviz riski, déviz riski gesitleri ve déviz pozisyonu
kavrami Uzerinde durulmus olup, isletmelerin déviz riski ve pozisyonlarindan
ne ©6lclde etkilenecegi agiklanmigtir.  Ayrica déviz riski yonetiminde

kullanilan finansal araglara genel bir giris yapiimistir.

Yedinci bélumde déviz riski yénetiminde en yaygin olarak kullanilan
ara¢ olan forward déviz anlagsmalari, kullanim alanlari, fiyatlama teknikleri
6rneklerle anlatilmistir. Ayrica forward doéviz kontratlarinin degisik

uygulamalari olan diger forward déviz islemleri Gzerinde durulmustur.

Sekizinci bélumde risk yoénetiminde etkin olarak kullanilan futures
piyasalarinin genel 6zellikleri, bu piyasalara katilma sartlari, déviz futures
kontratlari, futures kontratlarin risk yoénetiminde kullanimi &rneklerle

aciklanmigtir.

Dokuzuncu bélumde finansal risk yénetiminde kullanilan en yeni ve
karmasik teknik olan opsiyonlarin genel 6zellikleri, opsiyon piyasalarinin
isleyis sekilleri, opsiyon kontratlariyla ilgili temel kavramlar, opsiyon ¢esitleri
ve bunlar arasindaki matematiksel iligki, déviz opsiyonlari, opsiyonlarin
degerlerini etkileyen faktérler, finansal varliklarin fiyatlarinin degiskenliginin
6lctsl olan volatilite kavrami, opsiyonlarin black-shooles fiyatlama modeline
gobre fiyatlandiriimasi, opsiyonlarda riskten korunma ve opsiyonlarin biraraya

getirilmesiyle olusturulan opsiyon stratejileri ayrintili olarak anlatiimistir.

Son béliumde déviz riski ydnetiminde son derece yaygin olarak
kullanilan esnek bir yéntem olan déviz swaplari, kullanim amaglari, ve swap

piyasalarinin isleyis sekli Gzerinde durulmustur.



Para ve sermaye piyasalarinin gelismesine paralel olarak finansal risk
yénetiminde kullaniimak Gzere bir ¢ok finansal teknik gelistiriimektedir. Séz
konusu teknikler, bu calismada ac¢iklanan finansal araglarin biraraya
getiriimesiyle olusturulmaktadir. Ulkemizde de her gegen gun daha fazla
gereksinim duyulan ve 6nemi anlagilan bu tekniklerin uygulanmasi ve
gelistiriimesi, finansal turev araglarin bilesenleri olan finansal araclarin

kullanim alan ve sekillerinin iyi anlagiimasina baghdir.



BOLOM 2

DOViz PiYASALARININ TARIHSEL GELIiSiMi

Ulusal paralarin bagka tUlke paralari cinsinden ifadesi ya da degeri
olarak tanimlanan déviz kurlar sirketler, bankalar ve para otoritelerinin déviz
arz ve talebinin karsilastigi déviz piyasalarinda belirlenir.  Bireyler ve
kuruluglar ekonomik faaliyetleri geregi cesitli ulusal paralan déviz
piyasalarinda surekli alip satarak ulusal paralarin birbirlerine gére
fiyatlarinin belirlenmesine olanak saglarlar. Dinyada ddviz piyasalan bilgi
akisinin hizli olmasi ve iglemlerin herhangi bir kisitlamaya tabi olmamasi
nedeniyle islem hacminin gok yUksek oldugu mukemmel piyasalardir. (Aybar,
1994, s.1)

Déviz kuru sistemlerini tarihi gelisim icinde inceledigimizde 20.
ylzyilda iki agir ucu temsil eden sabit kur sistemi ile dalgal kur sistemleri
arasinda gidip geldigini gérmekteyiz. Asagida déviz kuru sistemlerinin

tarihsel gelisim sureci kisaca 6zetlenmistir. (Aybar, 1994, s.1)

2.1 ALTIN STANDARDI DONEMI (SABIT KURLAR)

Sabit kur sistemi altinin bir degisim araci olarak kullanildigi
dénemlerden kagit para dénemini de icine alan bir déneme yayilimaktadir.
Bu sisteme gére ulusal para birimleri arasindaki degigim orani ilgili para

birimlerinin altin karsiliklarina gére belirlenmekteydi.



Sabit kur sisteminin temelini para arzinin Glkelerin altin rezervlerine
bagl olarak ayarlanmasi ilkesi olusturmaktaydi. Dilnyadaki altin arzindaki
artisin diger mal ve hizmetlerdeki artigla orantlih olusu sayesinde para
arzindaki artiglar da mal ve hizmet Uretimi artis hiziyla orantili olarak

gerceklesmis ve fiyatlar genel dizeyinde istikrar saglanmigtir.

Sistemin bir diger 6zelligi de uluslarast mal ve hizmet ticaretinden
dogan édemelerin altin kargiliginda yapilabiliyor olmasiydi. Bdylece dis
dengedeki bozulmalar fiyat dizeyindeki degisimler sayesinde kendiliginden
dengelenmekteydi. Sézgelimi ihracat gelirleri ithalat giderlerinden fazla olan
bir tlkenin altin rezervleri disariya yapilan édemeler sebebiyle azalmakta,
para arzi da altin rezervlerine bagl olarak sinirlanmakta ve fiyatlar genel
dizeyinin dismesi Ulkenin mal ve hizmetlerine olan talebi artirarak dis

dengesizligin giderilmesini saglamaktaydi.

Birinci dinya savasinin baglamasiyla altin standardi uygulamasina
ara verildi. Savas ekonomisinin getirdigi zorluklar nedeniyle belli basli
paralarin altina baglligi kaldirilarak serbest dalgalanmaya birakildi. Savas
sirasindaki enflasyonist baskilar nedeniyle ulkelerin géreceli rekabet
glclnde degismeler olmustu. Bu ylzden savas 6ncesi degisim oranlarinin
yeniden benimsenmesi imkansiz hale geldi. Savas sonrasinda uluslararasi
ticaret ve édemelerde sinirsiz bir serbesti sé6zkonusu olamazdi. Ulkeler igin
ic dengenin saglanmasi dis dengenin saglanmasindan daha éncelikli hale

gelmisti.

2.2 BRETTON WOODS SISTEMi

Savastan sonra ikinci altin standardi uygulamasi bagarili olamayinca
sabit kur sistemine yeni bir yaklasimla dénulmistar. Sistem temelde bir

ayarlanabilir kur sistemidir.



Bu sistemde ABD disindaki tUm IMF Qyeleri, paralarini ABD dolari
cinsinden tanimlamiglardi. ABD dolar ise 1 ons altin= 35 dolar fiyatindan
altina baglanmisti. Her ulusal paranin bir dolar karsiligi oldugu ve dolar da
sabit fiyattan altina baglandigindan tim ulusal paralarin bir de altin paritesi
vardi. Her ulke ABD’den dolar kargiliginda altin alma hakkina sahipti. Bu
sistemde ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda dalgalanma mariji alt ve st
yénde yUzde bir olarak sinirlanmisti.  Merkez bankalari, piyasalara
mUdahale ederek ulusal paralarinin degerinin bu sinirlar icinde kalmasini

saglayacaklardi.

Sistem dig ddeme dengesizliklerini gidermek igin Ulkelere paritelerde
degisiklik yapma olanadi sagliyordu. Ancak disagikla karsilasan Ulkeler
Oncelikle ddéviz rezervlerini kullanacaklar ve para-maliye politikalari ile
toplam harcamalar kisarak dis dengeyi saglamaya caligsacaklardl. Yani
devalliasyon ya da revalUasyon gibi araglar en son basvurulacak carelerdi.
Ayrica IMF, dlkelerin gegici 6demeler dengesi problemlerini ¢6zmek
amaciyla kisa sureli finansman saglayacak ve gerekiyorsa yapisal
gelismelerini gergeklestirmelerine yardimci olacakti. Boylelikle déviz
kurlarinda saglanacak istikrar uluslararasi ticaretin gelismesi i¢in uygun

sartlar| saglayacakti.

Ancak sistem hi¢ de planlanildiyi gibi islemedi. Gelismekte olan
Ulkelerin 6demeler dengesi bozukluklarinin sik sik devaltasyon sonucunu
dogurmasi, merkez para konumundaki dolara olan gtvenin ABD'nin Vietnam
savagl sonucu girdigi ekonomik kriz ve ABD ekonomisinin surekli disacik
vermesiyle olusan dolar bollugu sebebiyle sarsiimasi sistemin ¢ékmesine
neden oldu. 1971 yilinda dolarin altin konvertibilitesi iptal edildi ve yapilan
bir anlagmayla dolar altin paritesi 1 ons altin = 38,02 dolar olarak yeniden
belirlendi. Merkez kur etrafinda dalgalanma orani 2.25 % ‘e ¢ikarildi. Avrupa
Birligi Ulkeleri ulusal paralarinin birbirlerine karsi daha kuguk bir aralikta

dalgalanmasini saglamak amaciyla dolar etrafinda dalgalanma oranini



yuzde 1,25 olarak belirlediler. Fakat petrol krizinin getirdigi ekonomik

istikrarsizliklar ve spekilatif hareketler nedeniyle sistem dizeltilemedi.

2.3 DALGALI KUR DONEMI

Dalgali kur sistemine “serbest degisken” ya da “yluzen” (floating) kur
sistemi de denilmektedir. Sisem ddéviz kurlarinin, déviz arz ve talebini
esitleyecek bigimde sirekli dedismesi temeline dayanir. Yani déviz kurlari
para otoriteleri tarafindan degil, piyasanin kendi dinamikleri icinde belirlenir .
Arz ve talebi belirleyen faktérlerin ticaret ve sermaye hareketleri oldugu
gézdénune alindiginda, doéviz kurlarinin bu hareketler sonucunda surekli

dalgalanmalar gésterecegi gayet acgiktir.

Cogunluklia ekonomistler serbest kur sistemini savunurken, hikumet
yetkilileri, bankacilar ve isadamlari gibi uygulamacilar denetimsiz bir

dalgalanmaya karsi ¢ikmislardir. (Seyidoglu, 1993, s.47.)

Ekonomistler bu sistemi, dis dengesizliklerin déviz kurlarindaki
serbest degismelerle kendiliginden giderilmesi, serbest kurlarin para ve
maliye politikasi uygulamalarinda serbest davranma olanagi saglamasi, dis
rezerv ihtiyacini azaltmasi, ekonomiyi disardan kaynaklanan ekonomik
istikrarsizliklarin etkisinden korumasi, ulusal paranin gergek degerini
yansittigindan ani ve buytk oranh kur degisikliklerini gerektirmemesi, ve
kargilagtirmall GstUnlUklere uygun bir ticaret modeline olanak vermesi gibi

nedenlerle savunmaktadirlar.

Bu sisteme karsi olanlar ise, serbest dalgalanan kurlarin dogurdugu
belirsizlik ve istikrarsizlik dolayisiyla uluslararasi sermaye akimilari,dis ticaret
ve yatinmlardaki gelismeyi yavaslatici etki dogurmasi, istikrar bozucu

spekilasyonun kurlarda meydana gelecek degismenin siddetini artirmasi,



yurti¢i enflasyonu arttirmasi, para ve maliye politikalarinda meydana gelecek
serbestlesmenin enflasyon ve dig ticaret dengesi (zerinde olumsuz etki
yaratmast, kurlarin kisa dénemde uzun dénem denge de@erlerini asmasi
sebebiyle ulusal kaynaklarin dig ticaret ve yurtici kesimler arasindaki
hareketinin kaynak israfina yolagmasi ve déviz piyasalarindaki esnekliklerin
dastk oldugu durumlarda kur degisimlerinin dis denge Uzerinde olumlu
etkide bulunmamas| gibi sebeblerden dolay: degisken kur sistemini

elestirirler.

Uygulamada ise serbest degigsken kur sistemine islerlik
kazandirabilmek i¢in bazi dizenlemeler yapilmigtir. Bu dUzenlemeler
serbest kur dalgalanmalarina degisik 6lgilerde mudahaleleri igcerir. Bu

yaklagimlardan asagida kisaca bahsedilmistir.

Yénetimli dalgalanma (managed floating) modeline gére, merkez
bankalari arz ve talabe gére dalgalanmaya birakilan kurlarin asir yukselis

ve dususglerinde mudahalede bulunarak gézetim iglevini Gstlenir.

Genis marjli pariteler (wider band) sisteminde ise ddéviz kurlarinin
sabit paritelere baglihgl surdurGlmekle beraber sabit kur etrafindaki
dalgalanma marj yUksek tutulur. Béylece, belli bir kanalin icinde hareket

eden déviz kurlan arz ve talebe goére belirlenmis olur.

Surlnen pariteler (crawling peg) sistemi, merkezi kurun strekli olarak
kigUk oranlarda otomatik olarak degistiriimesine izin verilen sistemdir.
Déviz kurlari da merkez kur etrafinda belli sinirlar iginde dalgalanirlar. Kur
ayarlamalari uzun dénemli egilimleri yansitacak sekilde belli araliklarla
yapilir. Bu sistemde kur ayarlamalari objektif gdstergelere gére 6nceden
planlandidindan spekulatif sermaye akimlarinin 6zendiriimemesi igin uygun
faiz politikasi izlenmesi sarttir. Bu sistem Sili ve Kolombiya gibi bazi Latin

Amerika Ulkeleri tarafindan uygulanmaktadir.
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istikrarli fakat ayarlanabilir (stable but adjustable) kur sisteminde
ulusal paralarla SDR arasinda bir parite belirlenir. Bu pariteler IMF
denetiminde kisa araliklarla ve kicik oranlarda degistirilebilir. Uluslararasi
denklestirme yukunin ag¢lk veya fazla veren Ulkeler arasinda simetrik

dagitimi sézkonusudur.

2.4 AVRUPA PARA SISTEMI

Avrupa para sisteminin kurulmasindaki temel amag¢ Avrupa Toplulugu
Uyeleri para birimlerinin birbirlerine kargi dalgalanmalarini sinirlamakla
birlikte topluluk disi Ulkelere kargi dalgalanmay! serbest birakmaktir. Asiri
kur dalgalanmalarindan uzak ve istikrarli bir parasal birlik olusturmayi
éngéren sistem temelde Bretton Woods' a benzer bir “sabit fakat
ayarlanabilir’ kur sistemidir. Sistemin yurGtalebilmesi icin g¢esitli midahale
ve kredi mekanizmalarn éngéralmastar. Ayrica Gye Ulkelerin ekonomik ve

mali politikalari arasinda global bir uyumlagtirma hedeflenmistir.

Uzun sure basari ile sturdurtlen sistemin nihai amaci tek bir Avrupa
parasi yaratiimasiydi. ki Almanya’nin birlesmesiyle sistemin sigortasi
konumundaki mark Alman ekonomisinde yasanan sikintilar nedeniyle
sarsildi. Buna ekonomileri yapisal olarak farklilik gdsteren Uye Ulkelerde
meydana gelen ekonomik geligmeler de eklenince kur ayarlamalari
kaciniimaz oldu. Iingiltere ve italya sistemden ayrildilar . Frank’in Almanya
tarafindan engellenemeyen devallasyonundan sonra, dalgalanma sinirlari
genisletilerek AT para birimleri Gzerinde olugabilecek baskilara kargi 6nlem
alindi. Bugin Uye ulkelerin ekonomik performanslari arasinda 6nemli
farkhliklar oldugundan sistemin aksamadan yurtuyebilmesi i¢in gerekli olan
ekonomiler arasi ileri derecede bir uyum sézkonusu degildir. En guclh
ekonomiye sahip Almanya oldugundan Alman marki diger para birimlerine

gbre kisa sUrede asiri degerlenmis konuma gelmektedir.
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2.5 GUNUMUzDE DOViz KURLARI

1980'ler ve 1990°'h yillardan sonra finansal piyasalarin liberalize
olmasiyla artan sermaye hareketleri, déviz piyasalarinin hareketliligini
artirmigtir. Déviz kurlarinin belirlenmesinde ticari hareketler kadar sermaye
hareketleri de etkili olmugtur. Hatta ginimizde uluslararasi sermaye
hareketleri uluslararasi ticaretten dogan mal ve hizmet hareketlerini geride
birakmigtir. Ulusal para politikalarina ¢ok duyarli olan sermaye
hareketlerinin ddéviz kurlan UGzerindeki etkisi, spekullatif amagh para
hareketlerinin artmasi ile daha da artmistir.  Gelismis Ulkeler doéviz
kurlarindaki olagandisi dalgalanmalarn énlemek igin sik sik biraraya gelerek

yeni bir sistem arayisi igindedirler. (Aybar, 1994, s.5.)

Tarkiye de kambiyo kontroli uygulayan bir Glke idi. Bretton Woods
Sistemi’ nin yikilmasindan sonra TL' nin degerinin dolar cinsinden
tanimlanmasi surddrtlmis, ancak kurlarda sik sik ayarlamalar yapilarak
sisteme esneklik getirilmigtir. Bu arada 1984’ den sonra ¢ikarilan
kararnamelerle kambiyo rejimi yumusatiimis ve 1990 yilinda TL IMF’ ye
konvertibl bir para olarak tescil ettirilmigtir. (Seyidoglu, 1993, s. 674)



BOLUM 3

DOViz KURLARININ OLUSUMU

Ekonomistler finansal varliklarin fiyatlarinin olugsumunu ekonomi
biliminde tek fiyat kanunu (law of one price) ile aciklarlar. (Aybar, 1994, s.5).
Bu kurala gére uluslararasi ticarete konu olan her malin fiyati uluslararasi
arbitraj sonucu belirlenmektedir. Uluslararasi piyasalar arasindaki fiyat
farkhliklan, finansal piyasalar arasinda engeller olmadidi varsayimi altinda,
arbitrajlar sayesinde giderilir. Ekonomistier bu kuraldan dért ayn teorik
iliskiye ulasmiglardir. Bu teoremler déviz kurlarinin buglnki veriler 1s1ginda

gelecekte ne olmasi gerektigini tahmin etmektedir.

3.1 SATINALMA GUCU PARITESI (PURCHASING POWER PARITY)

Satinalma gucl paritesi teoremi, déviz kurlarinin Glkeleraras! fiyat
diizeylerini yansitacak sekilde belirlenecegi dusincesine dayanir. Basit
olarak iki ayri ulkede ayni mal ve hizmetleri iceren tiketim endekslerinin
birbirlerine orani, bu iki Ulkenin para birimlerinin géreceli de@erlerini yani
doviz kurunu yansitacaktir. Mesela benzer mallar igceren iki tuketim
sepetinin fiyatt ABD'de 100 dolar iken Almanya’da 153 mark ise bu durumda
tek fiyat kuralina gére USD/DEM kuru 153/100=1,53 olmalidir. Ulkelerarasi
arbitraj maliyetlerinin olmadigini varsayarsak, mal fiyatlar béyle iken déviz

kuru 1,63° den farkh olursa ki Ulke arasinda arbitraj
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imkani dogacaktir. Boyle bir farklilik halinde, mallar ucuz olan Ulkeden
alinip pahali olan Ulkeye satilarak risksiz kar olanagr dogacaktir.
Piyasalararasi arbitraj imkani mal ve hizmet fiyat dizeyleri egitleninceye

kadar strecektir.

Géreceli Satinalma Gucu Paritesi Teoremine gére ise denge doviz
kurlari Ulkeler arasindaki fiyat degisimlerine bagh bir deg@isim géstererek
dengeye ulasacaktir. Buna goére Ulkelerarasi fiyat degisim oranlari farkl
oldugunda, fiyat duzeyi dustk kalan Ulkenin parasina olan talep artar ve
finansal piyasalar arasinda gerceklesen arbitraj sayesinde déviz kurlari

yeniden belirlenir.

Satinalma Gucl Paritesi Teoremini en basit haliyle asagidaki gibi

formulUze edebiliriz.

R,-R, P,-P R, 1+P
2 1 41 vada 2= Ty
R, 1+ P, R, 1+P;
R, : buglnki kur,

R> : gelecekteki kur,

Pd : yerel enflasyon,

Pf : yabanci enflasyon,

Bu formille gére herhangi bir donem sonunda kurlardaki degisim
orani, iki Ulkenin s6zkonusu dénemdeki enflasyon oranlarinin reel farkina

esittir.

Yukaridaki formult bir érnekle agiklamak gerekirse bugunkd USD/TL
kuru R1=110.000 TL, sure=3 ay, Turkiye i¢in beklenen 3 aylik enflasyon
orani Pd=%16,5, ABD icin beklenen 3 aylik enflasyon orani da Pf=%0,2 ise
satinalma guclu paritesi teoremine gére 3 ay sonraki USD/TL kurunun,

R,=127.895 TL olmasi beklenmelidir. Dénem sonunda beklenen enflasyon
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oranlarinin gergeklesmesi halinde, USD/TL kurundaki artig, enflasyon
oranlarinin reel farkindan daha az olursa, mesela USD/TL kuru R;=125.000
TL olarak gerceklesirse paramiz reel anlamda deger kazanmis demektir.
Ancak bu durumda ABD mallari reel olarak daha ucuz kalacak ve
piyasalararasi arbitraj (ya mal ve hizmet fiyatlari ya da déviz kurlarindaki
degisim ile) piyasalardaki yeni dengeyi saglayacaktir.

3.2 ULUSLARARASI FISCHER ETKISi

Fischer etkisine gére nominal faiz oranlar, reel faiz ve enflasyon

oranlarinin bileskesi olarak belirlenir. Bu, asagidaki esitlikle ifade edilir.

(1+Ry) = A+ r)(1+i)

R\ : nominal faiz orani,
r . reel faiz orani,

i . enflasyon orani.

Fischer'e gbre, ‘tek fiyat kurali’ geregi, reel faiz oranlar tim Ulkelerde
ayni olmalidir.  Aksi takdirde, sermaye hareketlerini engelleyici yasal
diuzenlemeler olmamasi durumunda, uluslarasrasi arbitraj imkani

olusacakitir.

Satinalma GUcU Paritesine gére kur dengesinin strmesi i¢in déviz
kurlari, enflasyon orani farklarini yansitacak sekilde degisime ugramalidir.
Fischer teoreminden ¢ikan sonuca goére ise ddéviz kurlari ayni zamanda

nominal faiz oranlar farklarini da yansitacak sekilde dengeye ulagmalidir.
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Nominal faiz ve enflasyonun iligkisini gbsteren asagidaki esitligi

yeniden dlizenleyerek, séyle ifade edebiliriz.
A+)=(1+R)+(1+r1),

Bu esitligi iki ayr1 para birimi igin yazarak birbirlerine oranlarsak,

;—'z (i) _ (1Rs) (1+rm) esitligini elde ederiz.
0

(1+in) (1+Ry) (1+15)

Buradan hareketle iki Ulke arasindaki nominal faiz oranlari veri olarak

kullanildiginda t anindaki denge déviz kurunun Fischer etkisine gére tahmini,

R, =R, +R,* Bu-Rs)

(1+Rs)

, olacaktir.

Yabanci ulke faiz oranlarinin yerli faiz oranlarina gére dusik oldugu
durumlarda déviz kurundaki ylzde degisim yaklasik olarak faiz oranlari
farkina esit olacaktir ve Gguncu terim g6z énlne alinmadidi durumlardaki

hata pay! marjinal kalacaktir.

Yukaridaki sartin yerine getirilmedigi durumlarda, tek fiyat kuralina
gére arbitraj devreye girecek ve faiz oranlarindaki oynamalarla yeniden
denge saglanacaktir. Denge kurundan sapma durumunda, islem maliyetleri

yoksa, arbitraj imkani dogacaktir.

Yukaridaki teorik iligki, uygulamada iglem maliyetlerinin arbitraji
engellemesi yazinden her zaman gecgerli olmayabilir. Ayrica risk primi
yukaridaki teorik agiklamalarda hi¢ dikkate alinmamigtir. Gergek hayatta

enflasyon oraninin c¢ok yuksek oldugu ve ekonomik istikrarsiziiklarin
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yasandigi ekonomilerde, risk priminin ¢gok yUksek ¢itkmasi, déviz kurlarinin
yukaridaki iliskiden énemli élgiide sapmasina neden olabilmektedir.

3.3 FAiZ ORANI PARITESI (INTEREST RATE PARITY) TEOREMi

Faiz orani paritesi teoremi, spot déviz kurlari ile gelecekte beklenen
doéviz kurlari arasinda buglnk( piyasa kosullari ile olusturuimus dengeyi
ifade eder. Teoreme goére, gelecekte bekienen déviz kurlar, déviz

piyasalarinda para birimlerine ait faiz oranlari temel alinarak hesaplanir.

Gln# (F1 = Fz)

P2 =P P 35000
Burada;
P, : spot kur,

P, : gelecekteki kur,
F,: yerel nominal risksiz faiz orani,
F

,: yabanci nominal risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

Vadeli doviz piyasalarinda olusan fiyatlar da bu sekilde
hesaplanmaktadir. Herhangi bir vade igin hesaplanan déviz kurunun spot
kura orani, sézkonusu para birimlerine ait ayni vadedeki faiz oranlarinin
biribirine oranina esittir. Vadeli déviz kurunun spot kurdan ylizde sapmasina
prim ya da iskonto denir. Bu fark faiz farkina esit degilse tek fiyat kurall

geregince arbitraj olusur.

Teoremi basit bir 6rnekle agiklayallm. 3 aylik faiz oranlari New York
ve Frankfurt'da % 5,5 ve % 3, USD/DEM spot kuru 1,5135, 3 aylik USD/DEM

vadeli kuru da 1,5025 olarak verilmig olsun. Bu durumda vadeli kur ile spot
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kur arasindaki U¢ aylik degisim orani yani dolarin mark kargisindaki 3 aylik
deger kaybi % 0,7321 olacaktir. Dolar lehine olan 3 aylik faiz farki yani
dolarin 3 aylk primi ise % 0,6250' dir. Bu durumda arbitrajcilar dolar
borglanip, spot piyasada boglandiklari dolarlari 1,5135’ den satarlar. Vadeli
piyasada 1,5025 kurdan sattiklar! dolarlari geri alarak hig riske girmeden %
0,7321-% 0,6250=% 0,1071‘lik kazan¢ saglarlar. Burada % 0,7321° lik
kazang, spot alinip vadeli geri satilan dolardan saglanirken, % 0,625 lik
kayip da dolari ylUksek faizle borglanip dugik faizle borg vermekten
kaynaklanmakta, ancak vadeli islem kazanci faiz farkindan kaynaklanan
zarardan daha yUksek olarak gergeklesmektedir. Faiz farki ile prim ya da
iskonto birbirine esit olmadi§i sUrece spot ve vadeli piyasalardaki alim

satimlarki kur degisimini veya faiz oranlarini zorlayacaktir.



BOLUM 4

DOViz PiYASALARINA GIiRiS

Yabanci Ulke paralarina ve para yerine gecen her turli 6deme
araclarina déviz denilmektedir. Uygulamada nakit yabanci paralara efektif,
banka havalelerine de déviz adi verilmektedir. Butlin ekonomik mallarda ve
finansal varliklarda oldugu gibi dévizin de bir arzi, talebi ve piyasasi vardir.
Déviz piyasalari yerel ve yabanci para piyasalariyla surekli etkilegim iginde
oldugundan temel isleyis mekanizmasimi ve teknik &zelliklerini
kavrayabilmek agisindan para piyasalarinin yapisini ve iglemlerini anlamak

gereklidir.

4.1 PARA PiYASALARI

Finansal piyasalar iginde fonlarin bir yildan kisa sureli vadelerle
eldegistirdigi piyasalar, para piyasalaridir. Para piyasalarinda kisa sUreli fon
fazlasi olan taraflar fon ihtiyaci olan taraflara overnight (gecelik) vadelerden
bir yila kadar uzayan vadelerle fon saglarlar. Para piyasasini olusturan
taraflar arasinda merkez bankasi, ticari bankalar, diger finansal kurumlar,

sirketler ve bireyler yer almaktadir.

Merkez bankasinin para piyasasi icindeki fonksiyonu; tlkenin genel

ekonomik hedefleri olan reel ekonomik buylme, fiyat istikrari, dig
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6demeler dengesi ve tam istihdamin saglanmasi gibi hedefleri saglamak igin
gerekli olan para politikalarini uygulamaktir. Para piyasasinda duzenleyici
aktér olarak rol alan merkez bankasi, istedigi para politikalarini uygulamak
icin bir takim araglara sahiptir. Merkez bankalari bu aracglari kullanarak,
ekonomik amaglara ulasmay| saglayacak para arzi ve faiz diizeylerini
saglarlar. Bu araclar; agik piyasa iglemleri, dbviz piyasalarina yerli ve
yabanci para arzi ve fiyatlarini kontrol etmek amaciyla alim satim yoluyla
mudahale, reeskont oranlarinin para arzini kontrol edilmesi amaciyla
degistirilmesi, rezerv para ve disponibilite oranlarinin ticari banka
rezervlerini kontrol etmek amaciyla degistirilmesi ve ticari bankalarin bilanco
yapisinin kontrol edilmesi amaciyla getirilen diger duzenleyici kurallar olarak
siralanabilir. Merkez bankalari para politikalarini uygularken para

piyasalarini surekli izleyerek bu piyasalarda iglem yapar.

Ticari bankalar; bankanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi ve dolayisiyla
gavenilirligini korumak, kisa sureli fonlarini maksimum getiriyi saglayacak
sekilde degerlendirmek veye kisa sureli fon ihtiyacglarini en dusuk maliyetle

temin etmek amaciyla para piyasalarinda iglem yaparlar.

Sirketler de optimum likidite diuizeylerini korumak igin yani kisa sureli
fon ihtiyaclarini en disgik maliyetle saglamak ya da fon fazlalarini en etkin

bicimde degerlendirmek amaciyla para piyasalarinda iglem yaparlar.

4.2 pOViz PiYASALARI

Birey ve kuruluslar, strekli ¢esitli ulusal paralari alip satmak isterler.
Déviz piyasasi uluslararasi mal, hizmet ve sermaye ihraci ve ithali gibi
ekonomik hareketlerin yarattigi déviz arz ve talebinin karsilagmasini
sa@layarak ulusal paralarin birbirlerine gére degerlerinin belirlenmesini
saglarlar. (Philon, 1924, s.9)
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Dunyadaki en gelismis ve en buylUk piyasalar olan déviz piyasalari
hizh bilgi akist ve sinirlandiriimayan iglem hacimleriyle dinyanin en
mikemmel piyasalaridir. Déviz piyasalari belirli bir cografi alanla sinirli
degildir. CunkU doéviz arz ve taleplerinin kargilagsmasi, déviz arzedenlerle
déviz talebinde bulunanlarin bizzat karst karsiya gelmelerini
gerektirmemektedir. islemler Reuter, Telerate gibi 6zel bilgi iletme aglar ve
bilgisayar sistemleriyle tamamlanir ve kaydedilir. Bu 1sik hizindaki
haberlesme olanakiari sayesinde herhangi bir piyasadaki fiyat
degisimlerinden, aralarindaki cografi uzakliga ragmen, tum finansal
merkezler aninda haberdar olurlar. Mevcut bilgilerin hizli ve etkin bigimde
piyasaya yansimasi ve piyasanin kesintisiz galismasi déviz piyasasinin
dunyanin en mikemmel piyasasi olmasinda etkilidir. Saat faklari dolayisiyla
her an, dunyanin cesitli yérelerindeki déviz piyasalarindan en azindan biri
aclk olur. Dunyadaki doéviz piyasalarina baktigimizda Uzak Dogu'dan
Avrupa’'ya ve Kuzey Amerika'ya kadar baslica finans merkezlerinin
zincirleme bir faaliyet icinde olduklarini goéririz. Bdylelikle déviz kurlar
yirmidért saat boyunca kesintisiz bir sekilde kote edilmektedir. Dunya
Olcegindeki bu piyasa kendi igleyisini kendisi dizenleyen bir dinamik yapiya
sahiptir, piyasanin igleyis kurallari 6zel kisi ya da kurumlarca belirlenmekie
birlikte islemler organize borsalarda gerceklegsmektedir. Bdylece dinya
doéviz piyasasi, ulusal sinirlari asan bir piyasa agiyla dunyadaki ekonomik

bltunlesmeye katkida bulunmaktadir.

Déviz piyasasinin katilimcilari; merkez bankalari, bankalar ve

aracllar, firmalar ve bireyler, arbitrajcilar ve spekulatérierdir.

Para otoriteleri ya da merkez bankalari kambiyo denetimini saglamak,
déviz kurlarinin asiri dalgalanmalarini saglamak ve ekonomik hedeflere

ulagmayi saglamak amaciyla déviz piyasasinda iglem yaparlar.

Bankalar musterileriyle yaptiklari déviz islemleri sonucunda actiklari

long ya da short (uzun ya da kisa) pozisyonlari birbirleriyle denklestirmek
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amaciyla piyasalarda islem yaparlar. Interbank déviz piyasasi diye
adlandirilan bankalararasi déviz piyasasi bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmak igin islem yaptiklar: toptan déviz piyasasidir. Bankalar musteri
islemleri sonucunda sahip olduklari agik pozisyonlarini brokerlar yoluyla da
diger bankalar arasinda takas ederek kur riskinden korunmayi
saglayabilirler. Ancak bu durumda broker pazari devreye girer. Broker
pazari birim iglem hacminin interbank pazarina gére daha kugik, buna
kargin toplam islem hacminin ¢ok daha bayuk oldugu, yatirimcilarin,
arbitrajorlerin, spekulatérlerin ve bankalarin katihmci olarak yeraldigi déviz
piyasalaridir. New York, Tokyo, Londra gibi buyik finansal merkezlerde
faaliyet gdsteren brokerlar déviz pozisyonu tagimadan alici ve saticilari
biraraya getirirler.  Broker pazarinin interbank piyasasiyla farki iglem
blayUklugu ve bankalarin pozisyon tutmalarina kargin brokerlarin pozisyon

acmadan iglem yapmalaridir.

Firmalar ve bireyler uluslararasi mal ve hizmet ticareti yapmak,
uluslararasi sermaye iglemleri yapmak, ulusal para cinsinden tasarruflar
enflasyona karsi korumak, arbitraj ve spekllasyon gibi amaclarla ulusal
paralar karsiliginda bankalardan ve diger banka disi kurumlardan déviz

satinalirlar.

Spekulatérler olarak nitelendirilen ve agtikiari pozisyonlarla déviz
kurlarindaki deg@isimlerden kar etmeyi amaglayan bankalar, sirketler,
yatinmcilar, hatta bazen merkez bankalari gelecekle ilgili beklentilerine
dayanarak farkli farkli motivasyonlarla islem yaparlar. Ag¢ik pozisyon
tasiyarak risk Ustlenmek spekilatérlerin temel 6zelligidir.  Spekulatérler,
Ulkenin édemeler bilangosu, enflasyon ve issizlik verileri, ihracat ve
ithalattaki gelismeler, butgce aciklarinin ve faiz oranlarinin seyri gibi
degiskenleri inceleyerek doéviz kurlarinin gelecekteki hareketini tahmin
etmeye caligirlar ve tahminlerine uygun yénde pozisyon acarak kar etmeyi

hedeflerler.
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Arbitrajcilar ise piyasada ayni anda iki para birimi arasindaki degisim
oranlari arasindaki farkhliktan yararlanmayl hedefleyerek igslem yapan
katilimcilardir.  Yer arbitraji ile dolayli ve dolaysiz kur arbitraji olarak ikiye
ayrilan arbitraj igslemleri bu islemi yapanlara bir kar saglarken, ayni zamanda

kurlar arasinda bozulan dengenin yeniden saglanmasina yardimci olur.

Déviz piyasalarinda yabanci banknotlar, yabanci banka hesaplari,
doviz sertifikalari, 6deme emirleri ve diger finansal Grunler kisa vadeli olarak
el degistirirler. Déviz piyasalarinda alinip satilan finansal Urtunler para
piyasalarinda oldugu gibi hep ayni para biriminde degildirler. Bu
piyasalarda bir para birimindeki finansal ara¢ bir bagska para birimindeki
finansal aracla degistirilir. Para piyasalarinda oldugu gibi déviz
piyasalarinda da vade o6nemli bir belirleyicidir. = D6viz piyasalarinda
gerceklesen iglemler teslim sureleri agisindan spot ve vadeli islemler olarak
iki kisimda incelenebilir. Spot piyasa islemieri sonucu ortaya ¢ikan
yakOmildloklier iki is gunlt iginde teslimi gerektirirken, vadeli piyasa
islemlerinde bu sUre G¢ gun ile bir yil arasinda degisir. Gelecege yo6nelik
islemler’ de fiyat, miktar ve teslim tarihini iceren déviz alim ve satim
sOzlesmesi buginden yapilir, ancak dévizin ve karsihidi olan ulusal paranin
teslimi anlasilan tarihte gerceklestirilir. SUre sonunda uygulanacak déviz
kuru énceden belirlendiginden vade sonuna kadar déviz kurunda meydana
gelecek degismeler taraflar etkilemez. Bu yuzden bu tr finansal Grtnler
gelecekte bir déviz geliri elde edecek ya da édemede bulunacak ithalatgl,
ihracatgt veya uluslararasi finansal yatinmcilar tarafindan déviz riski
y6netiminde kullanirlar. Gelecege yonelik déviz islemleri ilerideki
boélumlerde forward ddviz igslemleri, futures déviz iglemleri, déviz swaplari ve

ddéviz opsiyonlari olarak dért kisimda incelenecektir.



23

4.3 TURKIYE’ DE DOViz PiYASALARI

Bilindigi gibi, Ulkemizde 1980 &ncesinde déviz bulundurma ve
kullanma yetkisi sadece Merkez BankasI’ na aitti. 1980 sonrasi 30 sayil
kararname ile baglayan liberalizasyon sireci 1989 yilinda konvertibiliteye
gecis ile devam etmisti.  Ulkemizde oldukca aktif ve islem hacmi
bakimindan derin olan bir bankalararasi déviz piyasasi ile buna paralel
serbest piyasa (kapall ¢arsi déviz piyasasi) mevcuttur. Bankalararasi déviz
piyasasi, merkez bankasinin yoénettigi, bankalarin ve déviz bifelerinin
katilimcilar olarak rol aldigi merkez bankasi resmi déviz-efektif piyasasi ile
bankalarin kendi aralarinda dogrudan iglem yapabildikleri bankalararasi
ikincil déviz piyasasindan olugmaktadir. Merkez Bankasi her iki piyasada da
piyasa yapicl olarak aktif rol oynamaktadir. Merkez bankasini yénettigi

resmi piyasada islemler ddviz ve efektif igslemleri olarak ikiye ayriimaktadir.

Merkez Bankasi’ nin yénetimindeki ddéviz ve efektif piyasalarina
katiimak isteyen bankalar ve doéviz bufeleri kendileri igin taninan limitlere
bagl olarak bazi teminatlar saglamak durumundadirlar. Bu piyasada iglem
yapmak igin telefonla ya da reuter dealing ekranindan merkez bankasinin

yonettigi doéviz-efektif piyasasina alim/satim emirlerini bildirirler.

Bu piyasada yapilan déviz iglemlerinde bankalardan gelen alim ya da
satim teklifleri, islem yapilmak istenen déviz cinsinin tutarini ve fiyatini igerir.
Déviz alimi yapmak isteyen bankalar almak istedikleri déviz cinsinin
miktarini ve édemeye razi oldukiar fiyati merkez bankasina bildirirler. Déviz
satmak isteyen bankalar da satmak istedikleri dbviz cinsinin miktarini ve
satmaya razi olduklari brat (vergi dahil) fiyati yine merkez bankasina
bildirirler. TUm bu bilgiler banka isimlerini icermeden reuters ekranindaki
ilgili sayfada (CBTR) bankalar tarafindan izlenir. Dolayisiyla bankalar
piyasanin yénunu ve fiyatlan takip ederek kendi pozisyonlarina uygun iglemi

yapmak Uzere merkez bankasini arayarak yeni alim ya da satim tekliflerini
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verirler. Allm ve satim emirleri fiyat agisindan birbirini tutmaya
basladi§indan itibaren iglemler gergeklesmeye baglar. Fiyatlarin uyugsmadigi
durumlarda alicilarin fiyatlarini ylUkseltmesi veye saticilarin fiyatlarin
dustrmesi islemlerin gergeklesmesini saglar. Islem fiyatlari vergiyi de igeren
fiyatlar olup vergi satici tarafindan édenir. Yani saticinin eline gegecek Turk
Lirasi, fiyattan binde bir oraninda verginin g¢ikariimasi ile hesaplanacak
tutardir. Her gerceklesen islemin fiyati ve tutan ilgili sayfadaki en son
gerceklesen islem béluminde ekrandan izlenir. Merkez bankasi iglemi
gerceklesen bankalari arayarak taraflarin isimlerini vermeden iglemin
gerceklestigini haber verir. Bankalar islem henliz gergeklesmeden iglemi
yapmaktan vazgecerlerse, bunu Merkez bankasina bildirmek zorundadirlar.
Yapilan iglemlere iliskin déviz ve TL 6demeleri taraflarla Merkez bankasi
arasinda gerceklesir. Yani merkez bankasi bir araci gibidir. D&viz satin
alan banka karsihidl olan Turk Lirasini TCMB hesaplarina EFT (elektronik
fon transferi) yoluyla, Merkez bankasi da dévizi ilgili bankanin yurtdigindaki
muhabir hesabina bir 6deme emriyle gecer. Ddvizi satan banka ise sattig
dévizi TCMB’nin yurtdisindaki muhabir bankasindaki hesabina 6deme
emriyle geger, karsih@ olan Turk Lirasini ise TCMB, bankanin kendi

nezdindeki hesabina geger. Bu 6demeler islemin yapildigi gun itibariyle

yapilir.

Merkez bankasinin yonettigi efektif piyasasinda da iglemler bankalar
ve serbest piyasadaki doviz bifeleri arasinda gerceklesir. Efektif
piyasasinda da islemler déviz piyasasindaki gibi gergeklesir. Ancak burada
efektiflerin fiziki teslimi sézkonusu oldugundan islem emirleri efektif alim ya
da satiminin yapilmak istendigi sehirleri de igerir. Bu piyasa, serbest piyasa
ile bankalararas! piyasanin merkez bankasi yénetiminde iglem yapmasina
olanak saglar. Bankalar merkez bankasi yonetimindeki déviz-efektif

piyasalarinda limitleri dahilinde iglem yapabilirler.

Bankalarin birbirleriyle dogrudan isiem yapmalarina olanak saglayan

ikincil piyasadaki islemler, elektronik reuters ekrani vasitasiyla veya
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telefonla gerceklesir. Bankalar birbirlerini bu araclar vasitasiyla arayarak
islem yaparlar. Reuters sayfalarinda bankalarin déviz alis ve kotasyoniari
ekranlar vasitasiyla yayinlanir. Pozisyonlarina uygun islemi yapmak isteyen
bankalar kendilerine en uygun fiyati kote etmis bankay! elektronik reuters
dealing ekrani veya telefon vasitasiyla arayarak fiyat ve miktar konusunda
anlasirlarsa islemi gerceklestirirler. Bankalar kendi pozisyonlarina ya da
beklentilerine uygun fiyatlari ekranda kote ederek islem yapmaya calisirlar.
Long pozisyona sahip olan ve bu pozisyonunu kapatmak isteyen bir banka
dusiuk fiyatlar kote ederek ekrandaki en iyi satici olmaya galisir. Boylece
short pozisyonu olan ya da long pozisyon agmaya c¢alisan bankalari, onlara
dustk bir satis fiyati sunarak, ¢ekmeye calisirr Eger bunda basarili
olamazsa ve pozisyonunu hemen kapatmayi istiyorsa ekranda en iyi yani en
ylksek alis fiyati kote eden bankay arayarak islemini gergeklestirir. islemini
gerceklestiren banka ayni yonde daha fazla islem yapmak istemiyorsa yani
pozisyonunu kapattiysa alis ve satis kotasyonlarini uygun yénde hareket
ettirir. Mesela long pozisyonunu islem yaparak kapatan bir banka artik
daha fazla déviz satmak istemiyorsa bankalararasinda en iyi satici olmamak
icin fiyat araligini artis yéntunde hareket ettirir. Bdylece short pozisyonunu
alim yaparak kapatmak isteyen ya da kendine long pozisyon agmak isteyen
bankalarin islem yapmak amaciyla kendisini aramalarini énlemeye calisir.
Bankalar birbirleriyle islem yaparken kendi belirledikleri limitlerini (line)
dikkate alirlar. Her banka diger bankalara kendine goére cesitli kriterleri
gbzénune alarak belirli limitler tanir. Banka her bankayla, en fazla, tanidig

limit kadar iglem yapar.

Merkez Bankasi déviz piyasalarina miudahale ederek kurlarda istikrari
saglamay! ve belirli ekonomik hedefleri tutturmayi hedefler. Bunun igin kendi
yonettigi birincil piyasada ve bankalararasi ikincil piyasada alim ya da satim
yapar. Birincil piyasada kendi belirledigi yénde piyasayi etkilemek igin
piyasaya alici ya da satici olarak girerek fiyatlari etkiler. Merkez bankasi
genellikle madahale yaptigini, reuter ekraninda birincil piyasa islemlerinin

izlendigi sayfaya, yaninda kendi islemi oldugunu belirten bir yildiz isareti
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olan alim veya satim girerek belirtir. Fakat piyasanin ¢ok hareketlendigi ya
da ¢ok duragan kaldi§i zamanlarda kendisinin satim ya da alim yaptigini
belitmeden yani islemlerin yanina yildiz koymadan da muidahale ettigi
olabilmektedir. Bdyle zamanlarda merkez bankasi ikincil piyasada da
bankalari dogrudan arayip bankalarin ekranda ilan edilen fiyatiarindan iglem
yaparak piyasalara miudahale edebilmektedir. Merkez bankasinin piyasalara
madahalede kullandig bir ara¢ da bankalar ve déviz bUfelerine uyguladigi
zorunlu déviz kurlaridir. Bankalar, ihracat (prefinansman olarak alisi yapilan
dévizler dahil) ve gérinmeyen islemlerden alisini yaptiklar déviz ve
efektiflerin ylzde onaltisini en ge¢ aligl takip eden ay igerisinde merkez
bankasina devretmek zorundadirlar. Bu % 16’ ik devrin, % 4’ [0k kismi
birincil piyasada satilarak, % 12’ lik kismi da zoruniu déviz devir kurundan
merkez bankasina devredilmek suretiyle devri gerceklesmektedir. Zorunlu
ddviz devir kurlari, Merkez Bankasi tarafindan hergin piyasanin agilmasiyla
belirlenir ve gun icinde degistirilebilir. Zorunlu déviz devir kurundan yapilan
devirler vergiden muaf oldugundan, bu kurun bankalarin ortalama déviz alis
kurlarindan yuksek olmasi piyasada artis baskisi olusturur. Bdyle bir
durumda bankalar musterilerinden déviz almaya daha istekli davranacaklar
ve doviz alis kurlarini ylkselteceklerdir. Ancak bu vergi muafiyeti sadece
yapilan devre tabi aliglarin % 12 si i¢in gegerlidir. Zorunlu déviz devir
kurunun bankalararasi alig fiyatlarindan dusdk olmasi, bankalarin
muUsterilerinden yapacaklari devre tabi déviz ve efektif aliglarinin maliyetini
yUkselteceginden bankalar musterilerine uygulayacaklari déviz ve efektif
fiyatlarina bu maliyet farkini yansitarak fiyatlari bu fark kadar dugstk tutarlar.
Béylelikle bankalararasi fiyatlarla zorunlu déviz devir kuru arasinda olusan
makas piyasada fiyatlar Uzerinde bir baski unsuru olusturur. Zorunlu déviz
devir kurunun piyasadaki alis fiyatlarina gére yuksek olusu ise bankalar igin
devre tabi aliglari cazip hale getirecek ve fiyatlar Gzerinde bir artis baskisi
yaratacaktir. Merkez Bankasi, bu araci kullanarak piyasayi
yénlendirebilmektedir. Merkez bankasi zorunlu déviz devir kurunu

degistirerek piyasay! istedigi yénde etkilemede basarili olamazsa birincil ya
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da ikincil doviz piyasalarinda dogrudan alim ya da satim yapma yoluna

gidecektir.

Ulkemizde bankalararasi piyasaya paralel ortaya ¢tkarak gelisen
kapali c¢argl doéviz piyasasi ddviz bufelerinin, bankalarin, isletmelerin ve
halkin efektif arz ve talebinin karsilastigi olduk¢a etkin ve islem hacmi
yUksek olan bir piyasadir. Burada olusan fiyatlar bankalararasi déviz
piyasalarina paralel olarak olusmakta ve iki piyasa arasinda olusan fiyat
farkliliklar arbitraj imkanlari dogurabilmekiedir.  Efektif doévizler sigorta,
tasima, saklama gibi maliyetler ve faiz getirisi elde etme imkaninin olmamasi
gibi nedenlerle déviz fiyatlarina gére daha dusuk fiyatlarla islem
gérmektedir.  Bankalar kasalarindaki fazla efektifleri faiz geliri elde
edebilmek ve sigorta ve saklama gibi maliyetlerden kurtuimak igin
yurtdisindaki muhabir bankalarina géndermektedirler. Bunun igin toplanan
efektifler ugakla yurtdisina nakledilerek (shipment) muhabir banka
hesaplarina faiz geliri elde edilmek ya da alinip satilmak Uzere déviz olarak
yatirimaktadir. Yurtdigina bu sekilde sevkiyat (shipment) yapan bankalar
sigorta, gumrukleme, nakliyat ve yurtdigi bankalarin efektiflere uyguladigi
iskonto orani gibi maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu maliyetlerin toplamina
efektifi dévize dénme maliyeti denilmekte ve yaklasik binde birlik bir orana
tekabul etmektedir. Elde edilen faiz gelirleri belli bir zaman sonra bu maliyeti
karsilamaktadir. Bu sUreye de efektiflerin ddévize dénasme sUresi
denilmektedir. iste bu yiizden bankalarin masterilerinden aldiklar efektifleri
Tark Lirasr’ na gevirirken uyguladiklar efektif alis kuru, déviz alis kurunun
dévize dénme maliyeti kadar iskonto edilmesiyle hesaplanmaktadir.
Bununla birlikte musterilerin déviz hesaplarina yatirilan efektiflerin alisi,
dévize doénisme slresi sonunda ddéviz alis kurundan yapilabilmektedir.
Normal olarak bankalararasi déviz fiyati ile kapall c¢argi fiyatlari arasinda
efektifi dévize dénme maliyeti kadar fark olmaktadir. Ancak bazi zamanlarda
halkin ve déviz bufelerinin efektif talebi arttiginda efektif fiyatlari doéviz
fiyatlarina yaklagabilmektedir. Bu gibi durumlarda bankalar efektifleri dévize

cevirmek yerine doéviz fiyatlarina yakin fiyatlarla, hatta bazen daha yiksek



28

fiyatlarla kapal ¢ars! piyasasina satmaktadirlar. Bunun tersi yani bankalarin
kapali carsidan aldiklari efektifleri dévize gevirerek satmalari ya da short
pozisyonlarini kapatmalari da kapall ¢arsida piyasasindaki efektif arzinin
efektif talebinden fazla oldugu durumlarda gergeklesmektedir. Bu durumda
da carsidan efektif alip onu dévize gevirmek, bankalararasi piyasadan déviz
almaktan daha az maliyetli olmaktadir. Bu gibi durumlarda bankalar ¢arsi
piyasasindan efektif alip short pozisyonlarini kapatmaktadiriar ya da ucuza
malettikleri dévizi bankalararasi piyasada karla satmaktadirlar. Ayrica kapali
cargl piyasasi ile yurtdigi piyasalar arasinda da zaman zaman arbitraj imkani
dogmakta, bankalar bu arbitraj imkanlarini her iki piyasada da paritelerden
islem vyaparak degerlendirmektedirler. Kapali c¢arsi piyasasl ile
bankalararasi piyasa ve uluslararasi piyasalar arasinda gergeklesen bu

arbitrajlar piyasalar arasindaki dengeyi yeniden saglamaktadir.



BOLUM 5

DOViz PiYASALARINDA SPOT ISLEMLER

5.1 SPOT DOViz PIYASALARI

Spot iglemler, en yaygin olarak kullanilan ve anlagilmasi en kolay
olan déviz iglemleridir. Bir spot islemde iki déviz arasindaki kur ve miktar
bugiinden belirlenir, paralarin el degistirmesi de en geg¢ iki is gunu iginde

tamamlanir.

Spot déviz kuru, islem aninda iki farkll déviz arasindaki degigim
oranini belirten ddviz kurudur. Bu kur (zerinden yapilan déviz iglemlerinin

olusturdugu piyasaya da spot déviz piyasasi denilmektedir.

Spot doviz piyasalarinda yapilan islemlerin sonucunda yapiimasi
gereken 6demeler en geg iki is gunu iginde yapilir. islem ile 6deme tarihi
arasindaki slreye valér (value date) denir. Bir cok déviz iglemi igin valor iki
is gunudur. Spot iglemlerde valér yani 6demelerin ayni gin iginde ya da en
fazla iki is gunU yapilmasi, taraflarin bulunduklan Ulkeler arasindaki saat
farklarina dayali olarak belirlenir. Ayni Ulkedeki iki banka arasinda yapilan
bir spot iglemin édemeleri saat farki olmadigindan ayni gun yapilir. Farkl
Ulkeler arasindaki spot islemlerden kaynaklanan &demeler ise islem

yapildiktan sonraki ikinci glin i¢erisinde yapitlir.
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Spot déviz piyasalarda yapilan iglemler, islemlerin gergeklestirilis nedenleri
ve bigimleri acgisindan farkliliklar gésterir. Spot iglemlerin bazilari masteri
taleplerinin kargilanmasina ydénelik iglemler olup bazilari da anhk fiyat
farklihklarindan yararlanmak i¢in yani arbitraj amaciyla yapilan iglemlerdir.
Yabanci para birimleri ile iglem gerceklestiren isletmeler ve doviz
pozisyonlarini yéneten bankalar spot ddéviz piyasalarinda aktif olarak rol

alirlar.

Spot déviz piyasalari ¢ok yUksek islem hacmine sahip, agirlikli olarak
6zel bankalarla Merkez Bankalarinin déviz alip sattigi piyasalardir. Bu
piyasalar over the counter tipinde piyasalar olup, alim satimlar esas olarak
birbirlerine telefon ve bilgisayar adiyla baglh bankalarin ikili gérisme ve
anlasmalarla birbirlerinden déviz alip satmalariyla gergeklesir. (EROL, 1994,
s. 107.)

5.2 DOViz PiYASALARINDA TEMEL KAVRAMLAR

5.2.1 Ddviz Kuru Kotasyonlan

Déviz kuru kotasyonu, bir para biriminin yabanci bir para birimi
cinsinden ifadesidir. DO&viz piyasalarindaki kotasyonlar genellikle bir birim

dévizin yerli para cinsinden ifadesi olarak gésterilir. (Hull, 1993, s. 91.)

Déviz kuru kotasyonlari, birbirinden farkl iki para birimi arasindaki
degisim oranini gésteren katsayilardir. Doviz piyasalarinda yaygin olarak

kullanilan kotasyon yontemleri agagida anlatiimistir.
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5.2.1.1 Dogrudan Kotasyon

Bir birim yabanci paranin, yerel para karsilidiyla ifade edildigi
kotasyon turadar. Turkiye' de bir birim ABD dolarinin TL karsiligi, dogrudan
kotasyon yéntemine gére TL 110.000/USD seklinde ifade edilir.

5.2.1.2 Dolayli Kotasyon

Bir birim yerel paranin yabanci para karsiligini ifade eden kotasyon
tartdar. Ornedin ABD' de JPY 113/USD bir dolayh kotasyon érnegidir.

5.2.1.3 Amerikan Kotasyonu

Her para biriminin ABD dolarn karsiligi ifadesidir. USD 0,6410/DEM

bir Amerikan kotasyonudur.

5.2.1.4 Avrupa Kotasyonu

Her para biriminin bir birim ABD dolari kargiligini ifade eden kotasyon
taradar. JPY 113/USD kotasyonu bu tar bir kotasyondur.

Birgok Ulkede déviz kurlar kotasyonu, Glkemizde oldugu gibi bir birim
yabanci paranin yerel para karsiligi olarak ifade edilir. Bu duruma istisna

teskil eden lkeler Avustralya, ingiltere, Y. Zelanda ve G. Afrika’ dir.

5.2.2. Alig ve Satig Kurlan (Bid and Offer Rates)

Déviz piyasalarinda kotasyonlar c¢ift tarafli olarak yapilir.  Alig
kotasyonu (bid price) kotasyon veren tarafin bir birim dévizi kag birim yerli
para karsiliinda satinalacagini, satis kotasyonu (offer price) da bir birim

dévizi kag birim yerli para karsihdinda satmaya razi oldugunu ifade eder.
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Alis ve satis fiyati arasindaki fark da kar marjini (spread) yansitir.
Spread genellikle kurun belli bir ylizdesi olarak ifade edilir. Belli bash para
birimleri igin spread yaklasik % 0,02 dolayindadir. Ancak belli bir para birimi
icin piyasa yapicilik maliyetlerinin arttigi zamanlarda spread artar. Yurtici
déviz piyasalarinda, déviz satimlarina uygulanan vergi alim satim arasindaki
farkin yani spread’ in artmasina yolacar. Ayrica volatilitenin yiksek oldugu
ve islem yogunlugunun dustk oldudu para birimleri i¢in de spread ylksek

olur. Ulkemizde de 1994 krizi sirasinda TL spread’ i % 1’ e kadar ¢ikmistir.

Déviz piyasalarinda islem yapan kurumlar, bir birim para birimini
almak ya da satmak icin, alis veya satis fiyatlarini pazarda genel olarak
gecerli alig ve satis fiyatlarina gére ayarlayarak o para biriminde islem
yapmaya caligirlar. Ornegin piyasanin alis kurunun Gzerinde bir alig kuru
kote ederek alim yapmaya ya da piyasa satis fiyatinin altinda bir satig fiyati
kote ederek satig yapmaya calisirlar. Bankalarin sahip olduklari pozisyonlar
ya da beklentiler, onlarin alici ya da satici yénde fiyat kote etmelerine y6n

Verir.

5.2.3 Gapraz Kurlar

ABD dolari diinya déviz piyasalarinda en fazla iglem géren para birimi
oldugundan uluslararasi déviz piyasalarinda kotasyoniar dolar bazli olarak
verilir. ABD dolari disindaki herhangi iki para biriminin géreceli degerleri ise
her para biriminin dolar kurundan yararlanilarak bulunur. Ikisi de dolara

gore kote edilmemis kurlara capraz kurlar denilmektedir.

Capraz kuriarin hesaplanmasini bir érnekle agiklayalim. Uluslararasi
piyasalarda USD/JPY ve USD/DEM kur kotasyonlart 113,30-113,70 ve
1,5570-1,5573 olsun. Musterilerine DEM/JPY kotasyonu vermek isteyen bir
banka, DEM/JPY alis kurunu hesaplarken musteriden alacagi Aliman markini
uluslararasi déviz piyasalarinda énce ABD dolarina gevirecek, daha sonra

da eline gegen ABD dolarini yine ulusiararasi ddviz piyasalarinda Japon
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yenine cgevirerek eline gegen Japon yenini musterisine vereceginden
hesaplamalarinda USD/JPY alis (bid) ve USD/DEM satis (offer)
kotasyonlarini kullanacaktir. DEM/JPY satis kurunu hesaplarken de
uluslararasi piyasalarda musteriden aldi§i Japon yenini Alman markina
cevirmeye calisacagindan USD/DEM alis ve USD/JPY satis kurlarini

kullanacaktir.

Buna gére DEM/JPY alis ve satis kurlari asagidaki formillere goére

hesaplanir.

(DEM/ JPY).., = (USD/JPY),,
b (USD/DENI)offer

omm/ Jpy) . - USSP,
offr = (USD / DEM),,,

Buradan bulunan DEM/JPY kotasyonu séyledir; 72,7541 - 73,0250.

5.2.4 Arbitraj

Déviz piyasalarinda arbitraj, ¢cok kisa sireli olarak ortaya ¢ikan kur
farkliliklarindan yararlanarak, hi¢ sermaye yatirmadan yani hig risk almadan,
esanli ddviz alim satimi ile kar elde edilmesidir. Kur farkliliklari ¢ok cesitli
dinamikler yUzinden ortaya ¢ikar ve ¢ok kisa bir sire sonunda ortadan
kalkar. Ddviz piyasalarinda arbitraj imkanlari genellikle farkh cografik
konumlarda kote edilen kurlarin farkiilik géstermesi ya da ¢apraz kurlarda
ortaya ¢ikan gecici dengesizliklerden kaynaklanir. Her iki durumda da
dengesizlik arbitraj islemleri sonucu ortadan kalkar. (Aybar, 1994, s.33.)
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5.2.4.1 Cografi Arbitraj

Ayni anda farkli yerlerde kote edilen déviz kurlarinin farkliik
gOstermesi sonucu ortaya ¢ikan arbitraj taradar.  Bunu bir 6rnekle
aciklayalim. Ug ayn finansal merkezde kote edilen USD/JPY kotasyonlari

asagidaki gibi olsun.

Tokyo USD/JPY 113,00 - 113,30
Singapur uUsbD/JPY  113,10-113,40
New York  USD/JPY  113,35-113,65

Bu kotasyonlara gére, JPY New York’ da en duslk fiyatla kote
edilmistir. Ekranda bu kur farkhliklarindan do@an arbitraj firsatini farkeden
JPY islemcileri (traders), New York’ dan USD/JPY 113,35 kurundan aldiklari
Japon yenlerini ayni anda Tokyo' da USD/JPY 113.30 kurundan satarak hi¢
bir riske girmeden arbitraj kari elde ederler. New York' dan JPY
100.000.000 alarak bunu Tokyo’ da satan bir bankanin karini sdyle
hesaplayabiliriz. New York'dan aldigimiz 100 milyon Japon yeni karsiliginda
100.000.000/113,35=882.223,20 ABD dolari éderiz. Ayni anda Tokyo' da
100 milyon Japon yeni satarak karsiliginda 882.612,53 ABD dolari aliriz. Bu
islemden sagladigimiz net kar 389,33 ABD dolaridir.

5.2.4.2 Gapraz Kur Arbitraji (Ugli arbitraj)

Capraz kur arbitraji, dogrudan kotasyonlaria ¢apraz kurlarin farkii
olmas!| sebebiyle ortaya ¢ikan arbitraj imkanidir. Bu durumu bir érnekle

aciklayalim.

New York USD/JPY 113,20 -113,50
Frankfurt USD/DEM 1,5320-1,5325
Tokyo DEM/JPY 7413-74,30
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Capraz kurlardan yola ¢ikarak dogrudan USD/JPY kotasyonunu hesaplamak

icin agagidaki formulleri kullaniriz.

(USD / JPY),,, = (USD / DEM),,*(DEM/ JPY),,

(USD / JPY),,,. = (USD/DEM) . *(DEM/ JPY)

offer offer offer

Buradan su alis ve satis fiyatlarina ulagiriz.

USD/JPY 113,57 - 113,86

Déviz piyasalarinda alim satim yapan traderlar bu firsati farkederek kar
etmeye calisirlar. New York’ ta USD/JPY 113,50 kurundan Japon yeni
satarak ABD dolar alip, ABD dolarini Frankfurt' da Aliman marki karsiliginda
satarak bu Alman marklar karsihdinda Tokyo' dan Japon yeni almak
pozisyonu kar ederek kapatmayi saglar. Sonugta New York' da satilan
Japon yenleri Tokyo’ dan daha ucuza geri alinmig olur. Bu arbitrajdan elde

edilen kar ABD dolari bagina 0,07 (113,57 —113,50) Japon yeni’ dir. 1
Milyon ABD dolarini bu sekilde alip satarak elde edilecek-arbitraj kar1 70.000

Japon yeni’ dir.

Déviz piyasalarinda olusan bu fiyat farkliliklart yapilan arbitrajlar
sonucu ortadan kalkacaktir. Yukarida verilen érnekte arbitrajcilar harekete
gecerek New York' tan ABD dolari almaya baglayinca New York' da ABD
dolarina karg! olusan talep USD/JPY kurunun artmasina yolagacak, Tokyo’
da da ABD dolari arzi artacak ve USD/JPY kuru dusus trendine girecektir.
Yapilan arbitrajlar sayesinde g¢ok kisa bir stre icinde piyasalar dengeye

ulasacak ve USD/JPY kur dengesi yeniden olusacaktir.



BOLUM 6

DOViz RiSKi YONETIM ARAGLARINA GIRIS

6.1 DOViz RiSKi

Déviz piyasalarinda para birimlerinin  birbirlerine karsi deger
kazanmalari veya deger kaybetmelerinin firmalar ya da bankalar agisindan
yolagacag! potansiyel zarar déviz riski olarak tanimlanmaktadir. Déviz riski,
firma, banka ya da kurumlarin karsilasabilecegi déviz kuru dalgalanmalarinin

potansiyel maliyetini yansitir.

Doviz riski, bagka bir deyisle doéviz kurlarinda gelecekte ortaya
cikabilecek degismelerle sermaye kaybetme riski, paralarin dalgalanmaya
birakilmasi ve ayni zamanda uluslararasi ticari ve finansal faaliyetlerin
genislemesiyle buylUk bir artis gostermigtir. 1972 yilinda Bretton Woods
Sistemi’ nin ¢okmesi ve serbest ya da dalgall kur sistemlerine gecilmesiyle
birlikte banka ve firmalar icin déviz cinsinden olan alacak veya borglarin
yolactigi doviz riski kavrami ortaya cikmigtir. D&viz riski esas olarak déviz
ile milli para iligkisi sonucunda ortaya ¢tkar. Ulusal paralarin birbirlerine
karg! olan dalgalanmalar uluslararasi faaliyette bulunan firmalari ciddi
risklerle karsi karsiya birakmistir. D&viz piyasalarinda kargi kargiya gelen

aktorlerin davranislarina yén veren, déviz riski yénetimidir.
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GUnUmuzde firmalarin bilangolarinin aktifinde bulunan déviz varliklari,
doviz tevdiat hesaplari, déviz cinsinden olan alacaklari, pasifinde bulunan
doviz kredi borglari ve diger ddviz borglar ile dis ticaret islemlerinden dogan
tim borg ve alacaklart dnemli boyutlara ulagabilmektedir. Tam bu varlik ve
yukUmlGlUklerin  farkli para birimleri cinsinden olmasi ddéviz riskinin

kaynagidir.

Doviz riski, herhangi bir firma i¢in hem ddviz kuru hareketlerinin
potansiyel derecesinden, hem de firmanin bu hareketlere gosterdigi
reaksiyonun hacmi tarafindan belirlenmektedir. Déviz kuru hareketleri
firmanin karsilasabilecegi ddéviz riskinin boyutunda buyltk oranda artiglara
neden olmaktadir. Bu, uluslararasi ticaretin artan hacminden, daha da
6nemlisi cokuluslu firmalarin blyuk sermaye cikiglarindan ve deniz agir

sermaye yatinmiarinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Firmanin bilangosunda ya da gelir tablosunda kendini gésteren ug¢

temel doviz riski sekli vardir. (DC Gardner, 1991, s.1.)

6.1.1 Muhasebe Riski (Translation Risk)

Firmalar, diger para birimleri cinsinden olan alacak veya borglarini
kendi muhasebe kayitlari icin kendi para birimine gevirdiginde, kurlarda
meydana gelen degisiklikler firmanin finansal kayitlarini etkileyecektir.
Firmaya ait yabanci ortaklik ya da istiraklerden birinin bilangosunu veya
karini ana firmanin bulundugu tlkenin parasina transfer etmekten dogan risk

de muhasebe riskidir.
6.1.2 islem Riski (Transaction Risk)
Bir firmanin dier Glke paralariyla yaptigi édeme ve tahsilatlardan

kaynaklanan islem riski, d6viz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar

sonucunda firmanin nakit akis planini etkiler. Déviz kurlarinda meydana
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gelen degismeler firmanin planlanan karini azaltabilir ya da firmayi zarara

sokabilir.

6.1.3 Ekonomik Risk

Daha genis kapsamii bir risk olup Ulkelerin dig ticaretteki rekabet
gucuyle ilgilidir. Bu risk firmanin rakiplerinin davraniglarindan ve onlarin
maruz kaldig1 déviz risklerinden kaynaklanmaktadir. Ulusal para birimlerinin
birbirlerine karsi dalgalanmalari, dis ticaret sektdérinde faaliyet gésteren ya
da bu sektérle yakindan iliskide olan diger sektérlerdeki firmalarin dig
ticaretteki rekabet giicini de etkiler. Ornegin ABD’ ye ihracat yapan bir
Japon otomobil firmasi kur riskini dlgerken hem Japon yeninin ABD dolarina
karsi olan degeriyle, hem de ABD’ ye otomobil ihracatinda kendisiyle
rekabet eden diger Ulkelerin para birimlerinin ABD dolarina karsi olan

degerleriyle ilgilenmelidir.

6.2 DOVIZ POZISYONU

Déviz riski dogurabilecek her déviz alacak ya da borcu doéviz
pozisyonu olarak adlandirilir. Net déviz pozisyonu déviz aktiflerinden déviz
pasiflerinin gikarilmasiyla bulunur. Déviz aktiflerinin déviz pasiflerinden
daha buylk olmasi durumunda arti pozisyon (overbought-O/B), tersi
durumda ise eksi pozisyon (oversold-O/S) sézkonusudur. D&viz aktiflerinin
doviz pasiflerine esit olmasi durumunda ise basabag (square) pozisyondan
stzedilir. Sadece artl (long) ya da eksi (short) pozisyonlar déviz riski tasir.
Béyle bir durumda da agik pozisyondan soézedilir. Herhangi bir déviz
cinsinden bagabas (square) pozisyona sahip bir igletmenin o ddviz cinsinden
kaynaklanan ddviz riski yoktur. Herhangi bir déviz cinsinden borglanan bir
isletme boglanarak aldigi dévizleri bagka bir déviz cinsine gevirdiginde déviz

riskine sahip olur. Ornedin musterilerinden ABD dolan vadeli mevduati
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toplayan bir banka uluslararasi piyasalarda ABD dolari satip Alman marki
alarak bagka musterilerine mark déviz kredisi actiginda déviz riskine sahip
olur. Sozkonusu déviz riski ABD dolari Alman markina karsi

degerlendiginde zarara yolacar.

Ulusal paranin diger para birimlerine karsi olan hareketi de doéviz
riskine yolagar. Bir firmanin ya da bankanmin Turk Lirasi kur riskini
hesaplayabiimek igin herhangi bir dénemde gergeklesen devallasyon orani
ile Turk Lirasi ve dovizlerin faiz getirilerinin bilinmesi gerekir.  Agik
pozisyona sahip bir isletmenin pozisyon riski, aktifdeki fazla dévizin faiz
getirisi ve devaluasyon orani toplami ile Tork Lirasi faizlerinin farkina
baghdir. Bu farkin pozitif olmasi arti pozisyona sahip olanlar igin istenen bir
durumdur. Eksi pozisyona sahip olanlar iginse tam tersi yani Tark Lirasinin
getirisinin devalliasyon ile déviz faiz getirisi toplamindan blylk olmasi kar

saglar.

Déviz pozisyonu taglyan ve farkii déviz cinslerinden degerlere sahip
olan bir isletme, gerek Turk Lirasina karsi olusan kur riskinden gerekse de
doévizlerin kendi aralarinda olugsan c¢apraz kur riskinden korunmak
zorundadir. Bilangosunda tek yabanci para birimi bulunduran igletme, yalniz
Tark Lirasinin ilgili déviz kurundaki degisikliklerden etkilenecektir. Aktif ve
pasifinde birden ¢ok yabanci para biriminden deger bulunduran igletmeler,
Tark Lirasi kur riskinin yani sira yabanci paralarin kendi aralarindaki kur

degisikliklerinin getirdigi dnemli bir risk tagimaktadr.

Sirketler bilangolarinin pasif tarafinda bulunan degisik vadeli borglar,
banka kredileri ve sermaye gibi degerlerle bilancolarinin aktifinde bulunan
degisik vadelerde alacaklar ve varliklarini fonlarlar.  Sirketlerin likidite
riskine dismemesi icin bilanco kalemlerinin déviz cinslerine gére ayrilip, her
déviz cinsi icin alacak ve borglar vadelerine gére dizenlenmelidir. Bdylece

farkli vadelerden igin likidite durumu yénetilerek déviz riski alinmamisg olur.
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6.3 DOViz RISKi YONETIMINDE KULLANILAN ARAGLAR

Doviz riski ybnetimi (hedging), gelecekteki dbéviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kari en az
etkileyecek sekilde azaltilmasini saglayacak korunma ydéntemlerini ifade
eder. Uluslararasi piyasalarda katilimcilarin beklenen risk olasiliklarina
kargi aldiklari 6nlemleri anlatmak icin kullanilir. Hedging tekniklerinde
dikkate alinan risk, iglem riski ve ekonomik risk olabilir. Bu tekniklerde temel
amag opsiyon, futures, swap gibi Grtnlerin yanisira diger finansal araclari da

kullanarak belirsizligi minimize etmektir.

Déviz riskini yonetmede, birey ve kuruluglar ¢esitli araclara sahiptirler.
Bunlar forward déviz anlasmalari, déviz futures kontratlari, déviz swaplar ve

doviz opsiyonlaridir.

Geleneksel olarak fon yonetimi agisindan déviz riskinin yénetiminde
en yaygin olarak kullanilan ara¢ Forward Déviz Anlagmalar’’ dir. Forward
déviz islemlerinde déviz kuru ve miktar bugtinden belirlenmekle beraber
fonlarin fiziki el degistirmesi gelecekteki bir tarihte gerceklesir. Forward
islemler, bir dévizin bagka bir ddviz cinsinden maliyetini sabitlemek amaciyla
kullanilir. Bununla beraber bir ¢ok firma sabit bir orandan para degisimi icin
yapilan bu baglayici kontrati ¢ok kisitlayici bulmaktadir. Sonugta, forward
bir anlasma hedging igin uygun bir ara¢ olmakta ve baglayici &zelligi
nedeniyle firmalarin spot oranlarin hareketinden faydalanma sansini
kaybettirmektedir. Daha esnek bir ara¢ kullanma yolundaki talepler de déviz
opsiyonu kavraminin dogmasini saglamigtir. Forward ddéviz piyasalar

spekilasyon ve arbitraj amaciyla da yaygin olarak kullaniimaktadir.

Doviz futures kontratlari, forward déviz anlagmalarina benzer olarak
gelecekteki bir tarinte bugtnden belirlenen kur ve miktar Gzerinden déviz

alim ya da satimini anlagmaya baglayan finansal aracglardir. Forward déviz
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anlagsmalarindan farki, bu piyasalarda d6viz miktari ve vade konularinda
standartlagsmaya gidilmis olmasi ve futures kontratlarin organize borsalarda

alinip satiimasidir.

Doviz swap islemlerinde bir déviz cinsi spot olarak satin alinir ve ayni
anda forward bir anlagsmayla geri satiir.  Swaplar genellikle getiri
iyilestirmeye yénelik olarak, bir para biriminden diger bir para birimine déviz
riski yaratmadan gegis amaciyla kullanilir. Swaplar esas olarak para

piyasasi islemlerine bir alternatif olarak dagtnaldr.

Déviz opsiyonlari da gelecekle ilgili kur garantisi saglayan finansal
araclardir. Déviz opsiyonlarininn diger déviz riski yonetim araglarindan
temel farki, vadede satinalma veya satma zorunlulugunun olmamasidir.
Opsiyon s6zlesmesini alan taraf sdzlesmeyi uygulayip uygulamama
konusunda serbesttir. Oldukga gelismis piyasalar olan opsiyon

piyasalarinda, her gegen gun yeni Grunler ortaya gikmaktadir.

Bundan sonraki bélumlerde déviz riski yonetiminde kullanilan finansal

araclar ayrintih bir sekilde incelenecektir.



BOLUM 7

FORWARD DOViz iSLEMLERI

Forward déviz islemleri, taraflarin ileri bir tarihte gerceklestiriimek
Uzere, buglin kur ve miktar Uzerinde anlagarak, karsilikli geri déntulmeyecek

sekilde anlastiklari bir déviz alim satim iglemidir. (Kirm, 1991, s.33.)

Forward déviz piyasalari, bir dévizin bir bagka dévize kargi alim satim
anlagsmasinin belirli bir kur Gzerinden buglnden yapildi§i, buna karsilik
fonlarin teslimatinin yine &énceden belirlenmis olan ileri bir tarihte
gergeklesecedi islemleri iceren piyasalardir. Forward islemlerde vade birkag

gunden birkag yila kadar degisebilmektedir.

Spot doviz piyasalarindaki surekli dalgalanmalar, bagka para birimleri
acisindan ilerideki tarinlerde gergeklesmesi beklenen nakit akiglarinin yerel
para birimleri cinsinden degerlerini 6nemli o6lclde etkileyebilmektedir.
Gunumiizde birgok ulusiararasi ticari faaliyet ve yatirim, béylesine bugtnden
farkli tarihlerde gergeklesecek nakit akiglarini gerektirmektedir. Bu ise déviz
varlik ve yukUimlGlukleri bulunan taraflar agisindan déviz riskini ortaya
cikarmaktadir. Forward déviz islemleri sé6z konusu riskin kontrol edilmesinde
kullanilan énemli bir finansal risk yoénetimi aracidir. Forward déviz
anlagmalari, miktar ve kuru bugtinden belirlenen bir dévizin yine bugtinden
belirlenen ilerideki bir tarinte degisimine olanak verir. Boylece ilerideki
herhangi bir tarihte déviz nakit girig ya da c¢ikisi olan taraflar bu tarihte séz
konusu tutarlan degistirmek Gzere buginden belirledikleri kur ile s6zkonusu
belirsizligi ortadan kaldirirlar. (KIRIM, 1990, s. 33.)
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Forward piyasalarda gerceklestirilen islemler sadece risk yénetimine
yénelik olabilecegi gibi, agik pozisyon yaratarak risk almaya, yani belli bir

beklentiye dayali spekllasyona yénelik de olabilir.

Forward iglemlerin &zelligi iptal edilemez olmaliaridir. Doéviz
kurlarinda anlagmada saptanan forward ddéviz kurundan farkli bir gelisme
olsa bile bundan yararlanma imkani yoktur. Taraflarin kredi deg@erliliginden
stphe olmadig surece vadeden 6nce higbir fon akisi olmaz. Eger béyle bir
durum sézkonusu ise bir tarafin ya da iki tarafin belli bir teminat yatirmalan

gerekir.

7.1 FORWARD KURLARIN KOTASYONU

Forward piyasalarda kurlar dogrudan (outright) veya swap kotasyonu
ile verilir. Dogrudan kotasyon sézkonusu vadede alig ve satis kotasyonlarini
ifade eder ve spot kotasyonlarla ayni anlami tasir. Ornegin spot USD/DEM
kotasyonlari 1,5530-1,5533, dogrudan forward USD/DEM kotasyonlari da
1,5515-1,5518 seklinde ifade edilebilir. Swap kotasyonunda forward kur,
spot kura eklenen veya ¢ikarilan swap rakamlar ile hesaplanir. Swap
oranlari alig ve satig kurlarinin vade tarihine kadar gésterecegi degisimi o
para birimi cinsinden ifade eder. Swap kotasyonlarda ifade edilen
rakamlarin on binde biri spot alis ve satig kurlarindan ¢ikarilarak ya da bu
kurlara eklenerek dogrudan spot kurlari bulunur. Swap rakaminin ne zaman
spot kura eklenecegini, veya ne zaman spot kurdan ¢ikarilacagini bilmek ¢ok
6énemlidir. Bunun igin éncelikle forward hesaplamasi yaptigimiz iki déviz
cinsinin, kendi Ulkelerinde, ayni dénem bazinda ne kadar faiz getirisine
sahip olduklarini bilmemiz gerekir. Forward kurunu égrenmek istedigimiz
dévizin faizi, digerinden fazla ise bu déviz iskontolu; eger faizi dusikse bu
doviz primlidir. Primli déviz igin forward kur hesaplanirken swap rakami spot

kura eklenir, iskontolu déviz iginse swap rakami spot kurdan ¢ikarilir. Faiz
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oranlarini bilmiyorsak ve elimizde sadece swap rakamlan varsa forward
kurlarin hesaplanmasi igin su basit yolu izleriz. Eger ilk swap orani
ikincisinden blyUkse swap oranlari spot alig ve satiglardan ¢ikarir, kigukse
spot alis ve satisa ekleriz. Ornegin asagdida verilen spot kurlar ve swap

oranlarindan dogrudan forward kurlar séyle hesaplanir.

Spot USD/DEM  1,5570 - 1,5575
3 ay vade 56 - 50

Yukarida ilk swap orani ikincisinden buytk oldugundan swap oranlarini spot
kurlardan cikararak dogrudan forward kotasyonu buluruz. Buna gobre,

dogrudan (outright) forward kotasyon 1,5514 - 1,5525 olarak bulunur.

7.2 FORWARD KURLARIN BELIRLENMESI

Volatilitenin oldukga ylksek oldugu déviz piyasalarinda gelecekteki
bir tarihe iligkin kesin déviz kuru tahmini yapmak imkansizdir. Gunumuzde
bu amacgla c¢ok sayida ekonometrik model gelistiriimesine ragmen
fonksiyonel ve genel kabul gérmis bir model bulunmamaktadir. Ddviz
piyasalarinin rassal ylruyls modeline aykiri oldugu yolundaki iddialara
kargin doéviz piyasalarinin son derece etkin olduu da siddetle
savunulmaktadir. Bu belirsizlik icinde en yalin anlami ile gelecekteki belli bir
tarinte gerceklesecek bir isleme ait kurun buginden nasil belirlenecegi
forward piyasalarda iglem yapan taraflar acisindan ¢ok &6nemlidir.
Gelecekteki spot kurlarin ne olacagi kaygisindan uzak olan arbitraj fiyatlama
manti§i, forward piyasalarda iglem yapan taraflarin forward kurlan
belirlemekte kullandiklari kabul gérmus bir yéntemdir. Arbitraj fiyatlama
mantigina goére forward kurlar, spot kurlar ve para piyasalarindaki karsilikh
faiz oranlari dikkate alinarak belirlenir. Nominal faiz oranlarinin Ulkeler

arasinda farklihk g&sterdigi varsayilirsa ilerideki bir tarinte teslimat
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yapilacak iki para biriminden birisi digerine gére daha ylksek faiz kazanan
bir para birimi olacaktir. Bu durumda kurlarin gelecekte sabit kalacagi
varsayimiyla, fonlar dustk faizli GUlke parasindan yUksek faizli Glke para
birimine kayacaktir. Ancak kurlarin sabit kalacagi varsayimi terkedildiginde
ortaya ¢ikan belirsizlik bu akimi yavaglatacak ya da engelleyecektir. Bu
sartlarda forward déviz piyasasinin var oldugunu yani yatirmcilarin bugin
spot piyasada ytksek faiz kazandiran para birimine gevirdikleri fonlar tekrar
ilerideki bir tarinte faiz kazanclari ile bugln belirlenen bir kur Gzerinden
tekrar kendi para birimlerine c¢evirebilme olanagina kavustuklarini
varsayallm. Bu durumda yatinmcilar, elde ettikleri ekstra faiz kazancni
vadeli kurdan tekrar kendi para birimlerine gevirdikleri zaman pozitif getiri
elde edebiliyorlarsa hem spot hem de forward piyasalarda islem yaparak bu
avantajlardan faydalanacaklardir. Bu ise belirli vadelerle fonlarin sodrekli
ylksek faizli ulkeye akmasina neden olacaktir. Bu durumda, hig bir sermaye
yatirmadan dusuk faizli para biriminden borglanmak ve bu parayi forward
piyasada tekrar dusuk faizli para birimine cevirmek suretiyle pozitif getiri
saglama yani arbitraj imkani dogmaktadir. Arbitraj imkaninin varligi temel
dengelerden sapmanin bir géstergesi olduguna gére, forward déviz kurlar
hesaplanirken kullanilan yéntem bdylesi bir arbitraja imkan vermeyecek bir

forward kur elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Arbitraj mantigindan hareketle iki déviz arasindaki forward kur, tamamen bu
iki déviz Uzerinden elde edilebilen net faiz farkina baglh olarak belirlenir.
Genelde eurocurrency mevduat faizleri Uzerindeki farkliiga bakilarak
forward kurlar hesaplanir. [ki déviz arasinda, faiz getirisi daha yuksek olan
para, forward piyasada iskonto yapar ve faiz getirisi daha dugUk olan para
prim yapar. ki para birimi arasindaki faiz farki parasal degere cevrilir, bu
parasal degere swap orani denir. Swap oran spot kura eklenmek ya da spot
kurdan c¢ikarilmak suretiyle forward kur hesaplanir. Swap oranin spot kura
eklenmesi mi yoksa cikarilmasi mi gerektigi faiz oranlar farkina ve

hesaplanan kurun alis kuru mu yoksa satig kuru mu olduguna baglidir.
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Bu tanima gére, faiz farkhliklarina bakarak swap oranlan su formule gére

bulunabilir.

Gun / 360+ (Faiz, — Faiz, )
1+(Gun/ 360+Faiz, )

Swap Orani = Spot Kur *

Forward kurlarin, iki déviz arasindaki faiz farkini yansitmasi, korumaii
faiz arbitraji adi verilen bir slrecin sonucudur. Buna gére eger forward
kurlar faiz farkindan daha yUksek veya dusik bir prim ya da iskontoyu
gosteriyorlarsa, o zaman arbitraj olanagi ortaya ¢ikar ve bu esitsizlik tekrar

esitlige dogru degisime girer. (KIRIM, 1991, Bankacilar Dergisi, s.35.)

Forward alis ve satis kurlarinin Dbelirlenmesini birer &rnekle

aciklayalim.

ihracatgt bir Tuark firmasinin ABD’ ye yapmis oldugu ihracat
karsiliginda bir ay sonra 1 Milyon dolar ihracat bedeli gelecektir. Firma
déviz kurlarinda meydana gelebilecek dalgalanmadan dolayi ihracat gelirini
buginden Turk Lirasi cinsinden sabitlemek istemektedir. Firmanin beklentisi
dolar ddviz kurunun, dolarin uluslararasi piyasalarda deger yitirme olasiligi
ve yurtici doviz piyasasinda da Merkez Bankasi mudahaleleri nedeniyle fazla
degerlenmeyecedi yénindedir. iste bu yuzden ihracat gelirini bugtnden
belirlenecek bir kurla Turk Lirasina gevirmek istemektedir. Firmanin ¢cahstigi
banka firmaya 1 ay vadeli dolar forward kuru vermek icin asagidaki

hesaplamalari yapar.

Spot USD/TL kuru 108.500 - 108.600
1 ay vadeli dolar faizi 6,00-7,00 (%)
1 ay vadeli TL faizi 81-83 - (%)

Banka ihracatgl firmadan ihracat bedelini forward bir anlagmayla

aldigi zaman dolarda long pozisyon almig olacaktir. Banka bu long
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pozisyonunu kapatmak i¢in vadede alacagl 1 Milyon dolan spot piyasada
satacaktir. Banka vadede aldigi 1 Milyon dolari spot déviz piyasasinda
USD/TL 108.500 kurdan bagka bir bankaya satabilir. Banka spot piyasada 1
milyon dolar satmak i¢in % 7' den 1 Milyon dolar borglanacaktir. Sattigi 1
Milyon dolar karsiligindaki Turk Lirasini ise para piyasasinda % 81'den
baska bir bankaya bor¢ verecektir. Bankanin bu iglemden net faiz kazanci

oldugundan bulunacak olan swap orani spot kura ilave edilecektir.

30%(81-7)/36.000

1+ (7+30/36.000) 1>-152

Forward alig kuru=108.500+108.500*

Bulunan bu forward alis kuru bankanin basabas fiyati olup, bu kurun

altindaki kurlarda bankanin pozitif getirisi sézkonusudur.

Forward satis kurunun hesaplanmasi da ayni mantiga dayanir.
Kendisinden, ilerideki bir tarihte dolar almak isteyen bir ithalatg) firmaya
forward dolar fiyati verecek olan bir banka, ithalatgi musterisiyle yapacagdi
déviz isleminden dogacak short pozisyonunu simdiden kapatmayi
sa@layacak bir forward dolar satis fiyati verecektir. Simdi de ayni piyasa
verileri 1s1§inda forward dolar satigt yapacak olan bankanin hesaplamalarini
inceleyelim. Banka vadeli olarak satacagl 1 Milyon dolari bugtinden satin
alarak pozisyonunu kapatacaktir. Bunun igin para piyasasindan % 83 ile
Tark Lirasi borglanarak spot ddéviz piyasasindan USD/TL 108.600 kurdan
dolar satin alacaktir. Aldigi 1 Milyon dolari vadeye kadar piyasa alis orani
olan % 6.5’ dan bor¢ verecektir. Bankanin yaptigi bu hedging isleminden
net faiz kaybi vardir. Bu ylzden bu kaybi firmaya yansitacak ve spot kura bu

kaybi ekleyecektir.

30#(81-6)/36.000
1+ (6¥30/ 36.000)

Forward satis kuru=108.600+108.600* =115.353 TL.
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Bulunan bu forward dolar satis kuru, sadece bankanin forward déviz
satis igleminden dogan pozisyonunu hedge etmeyi saglayan ve kar
icermeyen bir dolar fiyatidir. Banka fiyatin Gzerinde bir fiyatia forward dolar

sattiginda bu islemden net kazang saglayacaktir.

Banka, forward islemlerinden dogan pozisyon riskini spot piyasa
igslemleri yaparak yoOnetecekse, forward kurlari yukarida gibi hesaplar.
Bununla birlikte yapilacak olan forward iglemin vadesine, s6z konusu iglemle
ayni miktarda ve ters yénde bir acgik pozisyonu varsa, spot piyasa islemleri

yaparak kendisini hedge etmesine gerek yoktur.

7.2.1 Capraz Forward Kurlarin Hesaplanmasi

Capraz vadeli kurlardan dogrudan forward kurlarin hesaplanmasi spot

hesaplamalarla ayni mantiga dayanir. Bunu basit bir érnekle agikiayalim.

Musterilerine 1 ay vadeli CHF/ITL forward kur kotasyonu vermek
isteyen bir banka piyasadaki ¢apraz ITL/USD ve CHF/USD 1 ay vadeli kur
kotasyonlardan yola cikarak forward kur kotasyonlarini hesaplamak

istemektedir.

USDI/ITL spot 1527.00 - 1528,55
1 ay vadeli 00-50

USD/CHF spot 1.3350 - 1,3363
1 ay vadeli 165 - 155

USD/ITL 1 ay vadeli dogrudan kurunu bulmak icin spot kurlara 1 ay
vadeli swap oranlari ekleriz. Buradan, 1 ay vadeli USD/ITL forward kurlari

asagidaki gibi bulunur.
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USD/ITL 1 ay vadeli 1627 - 1578,55
USD/CHF 1 ay vadeli dogrudan kurunu bulmak icin spot kurlardan 1

ay vadeli swap oranlari gikaririz. Buradan 1 ay vadeli USD/CHF forward

kurlari agagidaki gibi bulunur.

USD/CHF 1 ay vadeli 1,3185 - 1,3208

Simdi de buldugumuz capraz forward kurlardan, asagidaki formula

kullanarak, dogrudan CHF/ITL forward kurlari hesaplariz.

UsD USD
CHF/ITL = TTL © CHE
USD USD
CHF/ITLpiq = L o © CHF oﬁer—1527 +1,3208 = 1156,12
usD USD
CHF/IT Logrer = M’ —Cﬁbid—1578,557 1,3185 = 1197,23

CHF/TL 1 ay vadeli 1156,12 - 1197,23

7.2.2 Kink Vadeler igin Forward Kur Hesaplamasi

Buraya kadar tam (flat) tarihli forward kurlarin hesaplanmasi tzerinde
durduk. Ozellikle dis ticaret girketleri, doviz cinsinden vadeli alacak ve
borglarini vadede meydana gelebilecek kur degisikliklerinin yaratacagi olasi
zararlari 6nlemek amaciyla forward déviz anlagsmalari yapmaktadirlar. Bu
alacak ve borglarin vadeleri genelde tam aylik forward tarihleriyle
calismayabilir. Bu gibi durumlarda hedging amagh ve firmalara ydnelik
forward anlagmalar kisurlu tarihli olacaklardir. Bunun ig¢in kusurlu tarihler

icin forward kurlar hesaplanacaktir. (Dc Gardner, 1991, s.9.)
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Kink vadeler ya da kisurlu tarihler séz konusu oldugunda tam vadeli
kurlar icin ifade edilen swap oranlarindan vadeli kurlari, ya da kirik vadeli
swap oranlarini hesaplamak mumkundar. Bunun icin kisurlu tarih, en yakin
bir dnceki ve bir sonraki tam ay (flat) forward tarihleri arasinda olarak kabul
edilir. Buradan iki tam ay tarihi i¢cin swap orani hesaplanir. Bdylece
bulunmus olan swap oran s6z konusu dénem igindeki gin sayisina
bélunerek, dénem igin gegerli bir ganluk prim ya da iskonto miktar elde
edilir. Daha sonra, elde edilen gunluk swap orani, kisurlu tarih ile uzak tarih
arasindaki glin sayisi ile ¢arpilir ve bu son rakam uzak tarih swap kurundan
cikarilir. Boylece istedigimiz kirk vade igin forward kur bulunmus olur.

Bunu bir érnekle acgiklayalim.

Bir bankanin musterisi 6 Ocak 1997’ de 3 Nisan 1997 icin USD/DEM alig
kuru istemektedir. Yani musteri 3 Nisan 1997 tarihli bankaya dolar satip
karsiliginda mark almak istemektedir. Bu islemde spot valér 8 Ocak 1997
oldugundan, banka piyasaya 8 Mart ve 8 Nisan 1997 vadeli swap kur

kotasyonlar soracaktir. Bankanin piyasadan aldigi oranlar agagidaki gibidir.

2 aylik swap 98
3 aylik swap 144

iki tam vade arasindaki stire 31 gundur.
3 aylik swap - 2 aylik swap = 46
Gunluk swap = 1,484

3-8 Nisan aras1 =5%1.484=7,5
3ayllkswap-7,5=144-7,5=136,5

USD/DEMb,d SpOt 1.5600
USD/DEMiq 3 Nisan 1997 1,5463
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7.3 FORWARD OPSIYONLARI (OPTIONS ON FORWARDS)

Vade opsiyonlu forward kontratlar ya da forward opsiyonlari iki tarih
arasinda herhangi bir anda kontratta belirtilen fiyattan islem imkani veren

kontratlardir.

Normal forward islemlerinde vade tek bir giin olarak belirlendiginden,
bu gun geldiginde dévizlerin teslimati mutlaka yapilmasi gerekir. Bu ylzden
esnek degildirler. Ancak,ézellikle vadeli kogullarla ihracat yapan firmalar
kendilerine s6zkonusu dbvizierin tam olarak kontrat vadesinde teslimini
saglamakta bazi glclUklerle karsilagsmaktadirlar. Bu nedenle, 6rnegin
6demenin kendisine bir gin ge¢ yapilmas! bile firmay! forward anlasma
vadesinde spot islem yapmak suretiyle anlagsma sartlarini yerine getirmek
zorunda birakmaktadir. Bu nedenle, dis ticaret firmalarina ve 6zellikle agik
hesapla calisan firmalara kesin ve tek bir vade gunu vermektense,
anlasmay: belirli bir zaman dilimi icin gegerli kilmak ve kontratlara esneklik
kazandirmak amaciyla “vade opsiyonlu forward anlagmalan” (forward

opsiyonlar) gelistirilmigtir.

Forward opsiyonlari (option date forwards), belirli bir dévizin iki tarih
arasinda herhangi bir zamanda teslimi olanagini saglayan vadeli déviz
kontratlaridir. Bu iki tarinten yakin olanina yakin vade, uzak olanina da uzak

vade, aradaki sureye de opsiyon suresi adi verilir. (Dc Gardner, 1991, s. 11.)

Forward opsiyonlarinin fiyatlandiriimasinda temel esas, musterinin,
kotasyon veren banka agisindan en kétl olasihgl segcecegi dusuncesidir.
Yani musteri, kendisine verilen iki vadeden banka aleyhine olan vadeye

daha yakin bir tarihte opsiyonu kullanma egiliminde olacaktir.

Ornegin bir ingiliz ithalatgt ABD’ den ilerideki bir tarihte yapacag: mal
ithalat! icin dolar 6deyecektir. Bunun igin calistigi bankadan 5-6 ay vade
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opsiyonlu USD alis kuru ya da GBP satis kuru istemektedir. Banka ise
piyasadan su oranlari almistir.

Spot GBP/USD 1,7030 - 1,7045
5 aylik swap 68 - 60
6 aylik swap 81-73

Bu oranlar 1giginda forward GBP/USD dogrudan kotasyonlari séyle belirlenir.

GBP/USD 5 ay 1,6962 - 1,6985
GBP/USD 6 ay 1,6949 - 1,6972

Firma, forward opsiyonunu 5. ve 6. aylar arasindaki istedigi bir zamanda
kullanacagindan, banka bu opsiyona kendisi agisindan en avantajli fiyatl
verecektir. Firma igin en iyi fiyat 1,6962, banka icin ise en iyi fiyat 1,6949’
dur. Banka firmanin opsiyonu en son gun kullanacagini varsayarak kendisi

icin en iyi, firma igin en kot fiyat olan 1,6949 fiyatini verir.

Bankanin bir baska musterisi de ayni vadeye GBP/USD satis kuru
istemektedir. Ithalatgi mlsteri 5. ve 6. aylar arasinda kullaniimak Uzere GBP
alig, USD satis kuru istemektedir. Bankanin tercihi sterlinleri daha fazla
dolar karsiliginda, yani yakin vadede satmaktir. Bu durumda banka ithalatg!
firmanin forward opsiyonunu ilk giin kullanacagini varsayarak kendisi icin en

iyi, firma i¢in en kétu fiyat olan 1,6985 fiyatini verir.

Genellersek, baz déviz iskontolu oldugu durumlarda baz déviz satma
forward opsiyonlarinda opsiyon suresinin son gini ve baz déviz alma
forward opsiyonlarinda opsiyon siresinin ilk ginua, banka agisindan optimum
fiyatlandirma gunleridir. Baz ddvizin primli oldugu durumda ise durum tam

tersidir.
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7.4 DOViZz BEKLETME HESAPLARI (CURRENCY HOLD ACCOUNTS)

Forward opsiyoniari, opsiyon &zelligi tagimalari sebebiyle banka
acisindan en cazip, firma agisindan ise en aleyhte kurlara dayanmaktadir.
Déviz bekletme hesaplari da (currency hold accounts), forward opsiyoniarda
oldugu gibi musteriye déviz teslimi agisindan bir vade esnekligi getirmek icin

geligtiriimis forward anlagmalardir.

Déviz bekletme hesaplari, opsiyon forwardlarina kiyasla forward déviz
kontratlarina esneklik getirmenin daha ucuz bir yolu olma &ézelligini tagirlar.
Ozellikle yabanci para birimleri cinsinden surekli nakit akisi olan firmalar

acisindan tercih edilirler. (Dc Gardner, 1991, s. 12.)

Déviz bekletme hesaplar, ilgili déviz cinsinden agilan banka
hesaplaridir. Bir forward anlasmaya girmis olan firma, déviz cinsinden
alacagini forward vadesinden 6nce tahsil ederse, bu tahsil edilen déviz, ilgili
doéviz tevdiat hesabinda, forward vadesine kadar faiz igletilmek suretiyle
bekletilir. Forward vadede ise forward déviz anlagsmasinin geregini yerine
getirmek amactyla otomatik olarak kullanilir. Diger yandan egder forward
anlasmaya konu olan déviz tutari, forward kontrat vadesinde ihracatginin

eline gegcmezse bu tutara faiz uygulanir.

7.5 USTUSTE VADELiI FORWARD OPSIYONLARI

Forward opsiyonlar, tim déviz alim ya da satim iglemlerinin belli bir
sreye yayllmasina imkan tanir. Bu imkan 6zellikle duzenli déviz nakit
akigina sahip firmalar igin caziptir. Ancak, bankalarin opsiyon siresi iginde
firma agisindan en kéta kuru vermeleri yuzGnden firmalar kisa opsiyon

surelerini tercin etmektedirler. CUnkl opsiyon siresi kisaldikga aleyhte kur
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olasiligi o kadar azalmaktadir. Bununla beraber opsiyon suresinin kisa
tutulmasi, 6demelerin kisaltilmis olan bu opsiyon suresi diginda kalma riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Iste bu riski énlemek amaciyla Ustuste vadeli forward
opsiyonlari gelistirilmistir. Bu kontratlarda déviz akiginin bir kismint kisa, bir
kismini da uzun vadede hedge etmek mUumkin olmaktadir. (Kirim, 1991, s.
36.)

Bu kontratlari bir érnekle aciklayalim. Ihracatgl bir firmanin déviz
alacaklari, 6numizdeki G¢ aylik streye yayilmigtir. O nedenle G¢ aylik bir
korunmaya ihtiyag duyulmaktadir. Bu (¢ ay iginde her aya denk disen
vadeli 6demelerin yalmizca 2/3° unin soézkonusu ay iginde kesinlikle
yapilacag: bellidir. Ancak geri kalan 1/3' [0k kisim bu Ug aylik sUre iginde
herhangir zamanda 6denebilir. Bu durumda dévizlerin 2/3' Uk kismi birer
aylik opsiyonlarla, geri kalan kismi ise (¢ aylik bir opsiyonla hedge edilebilir.
Herhangi bir ay icinde dévizler tahsil edildiginde, bu ay ile ilgili forward
kontrat kullanihr, bundan sonra bu ay ile ilgili bakiye 3 aylik opsiyon

anlasmasina gidilmek suretiyle korunmaya alinir.

7.6 FORWARD KONTRAT YAPAN BANKANIN RiSKi

Banka, musterisi ile forward déviz alim ya da satim iglemi yaptiginda,
forward anlasma yapmakla Ustlenmis oldugu riski yénetmek icin agagidaki

alternatiflere sahiptir.

(i) Banka forward déviz islemi yaparak agmis oldugu pozisyonu spot piyasa
doéviz islemi yaparak kapatabilir. Ornedin bir musterisine forward bir
anlasma ile Turk Liras! karsiliginda bir ay vadeli 1 Milyon dolar satan bir
banka dolarda short pozisyona girmig demektir. Banka spot piyasada 1
milyon dolar alarak pozisyonunu kapatir. Bunun igin piyasadan Turk

Lirasi borglanacak, spot piyasadan 1 Milyon dolar alip forward iglem
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vadesine kadar bu dolari belli bir faiz karsiliginda bagka bir bankaya borg

verecektir.

(if) Baska bir bankayla musterisiyle yaptidi forward déviz igleminin tam tersi
bir forward iglem yapabilir. Ornegin bir musterisinden 3 ay vadeli 1 milyon
mark alan bir banka baska bankaya ayni vade ile aldi§i marklari satarak

pozisyonunu kapatabilir.

(i) Futures déviz kontratlarindan yararlanabilir. Ornegin bir musterisine
forward bir anlagsmayla dolar kargiliginda 1 milyon mark satan bir banka,
eder islemin vadesi futures kontrat vadesiyle uyusuyorsa, futures doéviz
piyasalarindan 8 kontrat mark (1 USD/DEM kontratt 125.000 marklik

islemi icerir) alarak pozisyonunu kapatabilir.



BOLUM 8

FUTURES ISLEMLER

Futures olarak adlandirilan vadeli iglem turG asirlar boyunca
ekonomik aktivite icinde, 6zellikle tarim Grtnleri alim satimlarinda kullaniimig
ama organize bir yapilanmaya gidememistir. Ancak 1940 || yillarda ABD‘ de
pamuk, bugday, kahve gibi zirai Grunler icin vadeli borsalar olusturulmasiyla
reel piyasa yapisina kavusup gercekci ve olabildigince istikrarli fiyat

olusumuna katkida bulunmaya baslamistir. (Intercon, 1991, s.1.)

Déviz ve menkul kiymetler konusunda vadeli islemlerin borsa catisi

altinda yapilanip organize olmasi ise ancak 1970’li yillarda baglamigtir.

1945’ ten beri dunya finans sisteminin temelini olusturan dolara bagli
sabit kur sisteminde, dolarin altina 1 ons = $ 35’ lik sabit fiyatla disponibl
olmasi 6zelliginin 1969° da ABD tarafindan kaldiriimasi sonucu dalgali kur
sistemi benimsenmis ve yeni bir yapilanma gerekmigtir. 1969 O6ncesi
dénemde déviz fiyatlarindaki istikrari saglama goérevi merkez bankalarina
aitti. Sabit kurdan sapma durumlarinda agik piyasa iglemleri ve faiz orani
gibi araclar kullanarak dalgalanmalari énieme iglevi merkez bankalarina
aitti. Oysa 1970’ |li yillarda benimsenen dalgali kur sisteminde, fiyat
olusumunun en azindan belli sinirlar iginde arz ve talebe gére piyasa sartlari
icinde belirlenmesi hedeflenmistir. Bu sebeple déviz, faiz ve bir kisim

menkul kiymetler igin vadeli islem borsalari olusturulup
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arz ve talebi dengeye getirecek fiyatlarin piyasa dinamikleriyle saghikh bir

sekilde gerceklesmesi istenmistir.

Finansal futures piyasalari ve bu piyasalarda giderek cesitlenerek
artan farkli futures Urnleri 1970Q’li yillardan bu yana gérilen déviz ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalara karst korunma saglamak amaciyla ortaya
cikmiglardir.  Temelde bu piyasalarin ortaya c¢ikis sebebi sabit kur
sistemlerinden degdisken kur sistemlerine gegilmesiyle ortaya ¢ikan déviz ve

faiz riskini yénetmektir.

ileriye yénelik mal (commodity) alis-verisini igeren furures piyasalar
ve iglemleri daha uzun bir streden beri varolsa da 1970 yihna gelinceye
kadar herhangi bir finansal futures Grinune rastlamak mumkan dedgildi.
Déviz, faiz ve menkul kiymetler piyasalarinda vadeli iglemlerin borsa catisi
altinda yapilanip organize olmasi ise ancak 1970 li yillarda baglamisgtir.
Geligen iletisim olanaklari ve finans sektérinin de katkisiyla; doviz. faiz ve
menkul kiymet futures piyasalar surekli gelisip buylyerek, dinyadaki
finansal ve ekonomik entgrasyonun artmasina énemli katkilarda bulunarak

buglnkl dlzeyine ulagmigtir.

Finansal futures piyasalari finansal risk y&énetimi gereksinmeleri
sonucu ortaya ¢ilkmis olsa da bu piyasalar hem risk ydnetimi hem de
spekilasyon amaciyla kullaniimaktadir. Spekilatdrierin varligi piyasalarin

likiditesini artirmaktadir.

8.1 FUTURES KONTRATLARI

Bir futures kontrati, iki taraf arasinda belli bir varhgin gelecekteki bir
tarinte énceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden alim ya da satimina iligkin
yapilan anlagsmadir. Forward anlagmalardan farki bu kontratlarin borsalada

alinip satiimasidir. Futures kontratlarin borsalarda iglem goérebilmesi icin
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futures borsalar kontratlarla ilgili baz1 standart 6zellikleri belirler. Kontrati
alip satan taraflar birbirlerini tanimamakla birlikte futures borsalari kontrattan

dogan yukamlalGklerin yerine getirilme garantisini saglar. (Hull, 1993, s.4)

Futures kontratlarin alinip satildigi en buytk borsalar Chicago Board
of Trade (CBOT) ve The Chicago Mercantile Exchange (CME) ‘dir. Bu ve
diger borsalarda c¢ok genis bir yelpazedeki finansal varliklar ve diger
Grdnlere ait futures kontratlar alinip satiliriar. Mal borsalarinda domuz eti
artnleri, canl sigir, seker, yun, kereste, bakir, aliminyum, altin ve kalay gibi

Granler ait futures kontratlar alinip satilirlar.

Finansal futures kontratlar ise hisse senedi, déviz, hazine tahvil ve
bonolari, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, futures kontrati bazli opsiyon
kontratlari gibi varliklar GUzerine yazilirlar. Tdm bu Kontratlarin ortaya
cikmasiyla finansal piyasalarda kur ve faiz riskine karsi korunma (hedging)
olanagi dogmustur. Bu araglar ayrica spekilasyon amaciyla da alinip

satiimaktadir.

Futures konratlarinin énemli bir ézelligi belli bir futures fiyatindan
islem yapildiktan sonra bu fiyatin degistiriiememesidir. Futures kontrat
taraflari kontratta belirtilen mali ya da 0OrinG belirlenen miktarda ve
belirlenen zamanda, belirledikleri fiyattan almak ya da satmak zorundadirlar.
Bununla birlikte futures kontratiarinin etkin bigimde isleyen ikinci el
piyasalarinin olmasi yatirnmcilarin yaptiklari futures islemlerinden dogan
pozisyonlarini istedikleri anda kapatmalarina olanak saglar. (Copeland,
1992, s. 306.)

Futures kontratlarin forward anlagmalardan bir farki, mal teslim
tarihinin tam olarak belirlenmemesidir. Futures kontratinin sadece teslim ayi
bellidir ve borsanin s6z konusu ay igin belirleyecegdi bir zaman aralidi icinde
mal teslimi yapilir. Mal futures kontratlar: icin genellikle bir ay stresince mal

degisimi yapilir. Futures kontrati saticisi teslim suresi icinde teslim zamanini
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belirleme hakkina sahiptir.  Borsalarda farkli vadelere sahip futures

kontratlari ayni anda alinip satilirlar.

8.2 FUTURES PIYASALARININ TEMEL OZELLIKLERI

Futures kontratlarinin hedefi diger turev enstrimanlarda oldugu gibi
risk yénetimine hizmet etmek olsa da isleyis mekanizmasi ve &zellikleri
itibariyle diger tarev enstrimanlardan oldukga farklilik géstermektedir. Sé6z

konusu ozellikler finansal futures kontratlarinin kullanimini yayginlastirmistir.

8.2.1 Organize Futures Borsalar (Futures Exchange)

Futures piyasalarinin en énemli 6zelligi futures kontratlarinin organize
futures borsalarinda (futures exchange) islem gérmesidir. Futures borsalari
sistemin islerligini ve guavenilirligini artirmakla birlikte duzenleyici igleviyle

futures islemlerine etkinlik kazandirmaktadir.

Futures borsasi, alici ve satici arasinda Gglncl bir kurum olarak
yeralmakta ve kontratlardan dogan yudkUmltliGklerin yerine getirilmesini
sa@lamaktadir. Futures iglemlerinde alici ve saticilarin biribirlerini tanima
gereksinmeleri ortadan kalktigindan hiz ve glven sistemin igleyigindeki en

temel 6zelliktir.

Futures borsas| piyasaya iglerlik kazandirmak amaciyla, her bir
futures kontratinin icerdigi mamdil miktari, fiyatlandirilma kosgullari, gunluk
fiyat degisim araliklari, futures kontratina konu olan urun ya da finansal

varliga iligskin 6zellikler ile vadedeki teslim yerini ve seklini belirler.

Yukarida belirtilen 6zelliklerle futures borsasi, bu piyasada islem

yapacaklarin hareket alani ile birlikte sahip oldugu haklari belirlemis olur.
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Bu andan sonra piyasadaki her islem futures borsasinin denetimi ve

garant6rligu altinda gelisir.

Danyadaki énemli futures borsalarindan bazilari Chicago Board of
Tade (CBOT), New York Futures Exchange (NYFE), Chicago Mercantile
Exchange (CME), Philadelphia Stock Exchange, Kanada' da Toronto Stock
Exchange, Londra’ da London International Financial Future Exchange ve
Singapur’ da Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)' tir. Alim-
satim islemleri bu borsalarda “pit* (gukur) adi verilen platformlarda “ylUksek
sesli pazarlik” (open outcry) yoéntemiyle yapilirr Her borsanin futures

islemlerin 6zelliklerine iligkin kendine has uygulamalar: vardir.

8.2.2 Marjin ve Giinliik Mutabakat Sistemi

Sistemin glivencesini saglayan bir unsur da marjin adi verilen ve araci
kurumlara yatiriimasi gereken nakit depozit ya da sayilabilecek likiditeye
sahip menkul kiymettir. Herhangi bir yatirimci, futures piyasasinda iglem
yapabilmek igin toplam kontrat degerinin belli bir ylzdesi olarak belirlenmig

bu parayi yatirmis olmasi gerekir. (Dc Gardner, 1991, s. 6.)

Marjin sisteminin temel amaci, futures kontrat alan veya satan tarafin
kur veya faizlerde kendi lehine olan degismelerden yararlanmak amaciyla
yukUimlalikleri yerine getirmekten kaginmasini engellemektir.  Futures
kontratlarinin alimi sirasinda Uzerinde anlasilan fiyatin vade sonuna kadar
degisemeyecek olmasina karsin vadeye kadar olan herhangi bir anda
fivatlarin  beklenmedik y6nde yukumldliklerin  yerine  getirilmesini
engelleyebilecek duzeyde degisebilme olasiligina sahip olmasi bu riskin

kontrol altina alinmasini zorunlu kilmigtir.

Marjinler bir baglangi¢ marjini (initial marjin) bir de degisim marijini adi
verilen iki kisimdan olusur. Kontrat alan ya da satan taraf araci kuruma

oncelikle bir baslangi¢ marjini (kontrat degerinin % 5 veya % 10’ u oraninda)
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yatirmak zorundadir. Daha sonra gunlik fiyat degisimlerinden kaynaklanan
kar ya da zararlar bu hesaba eklenir ya da bu hesaptan ¢ikanlir. Buna
“‘marking to the market” yontemi denir. Yapilan bir islem sonrasinda
yatirimcinin agtigi marjin hesabindaki bakiye, bu hesapta olmasi gereken
minimum tutardan (maintenance margin) az ise yatirimciya gereken marjini
yatirmasi i¢in ¢agri yapilir. Yatirimci bu ¢agriya uyarak gerekli parayi marijin
hesabina yatirir. Eger yatirmaz ise sistem geregi yatirrmci adina iglemi
gerceklestiren kurulug, s6z konusu kontrattan dogan pozisyonu ilk islem
saatinde kapatir ve olugsan zarari yatirimcidan, yasal yollari izleyerek tahsil
eder. Marjin ¢agrisi (margin call) geregi yatirilan marjine, degisken mairijin
(variation margin) denir. Karin realize edilerek vadeden énce c¢ekilebilmesi

futures kontratlarin cazibesini artirmaktadir.

8.2.3 Takas Merkezi (Clearing House)

Futures piyasalarinda taraflarin yukamlGluklerini  getirmelerinin
garantisi, futures borsalarinin bir par¢asi olan takas merkezleri tarafindan
saglanir. TUm ticari islemler, futures borsalarinin beyni olan takas

merkezlerinde yurltalldr ve kaydedilir.

Takas odalarinin ana gérevi futures islemlerinin dizgun bigimde
yurimesini saglamak ve futures piyasalaninin etkinligini arttirmaktir.
Borsadaki tim alim satim islemlerinde takas merkezi, karsi tarafin
(counterparty) rolunt Ustlenmek suretiyle garanti iglevini Ustlenmis olur.
Futures kontrat satan tarafin kontrati alan tarafi tanimasinin momkdn
olmayacag@i dusunulUrse, her iki tarafin da takas merkezini muhatap olarak
kabul etmesi sistemin isleyisini kolaylastirir. Her islem gint sonunda tim
yatirimcilar hem almis hem de satmis oldukian futures kontratiar takas
merkeziyle “clear’ ederler. Boéylelikle takas merkezi gin sonunda sifir net

pozisyona sahip olur.
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8.2.4 Pozisyon Kapatma (Closing Out)

Futures piyasalarinda islem yapan yatirnmcilar alim ya da satimdan
kaynaklanan pozisyonlarini vadeden 6énce de kapatma imkanina sahiptirler.
Sahip olunan bir pozisyon , ayni tarihli ve ayni sayida bir futures kontrati ile

ters yonde iglem yapilarak, vadeden 6nce de kapatilabilir.

8.2.5 Standart Miktarda Uriin

Futures borsalarinda alinip satilan futures kontratlar, standart
miktardaki GrUnler i¢in dlUzenlenirler. Farkli futures borsalari, aralarindaki
rekabetin sonucu olarak farkli bayuklUklerde finansal futures kontratlar
sunmaktadirlar. Kontrat buyUklUklerinin standart olmasi sayesinde sesli

pazarlik yontemi ile fiyatlarin belirlenmesi mimkin olabilmektedir.

Futures borsalarinda alinip satilan kontratlarin teslim tarihlari de
standarttir. Farklh futures borsalari aralarindaki rekabet, farkl teslim aylari

olan futures kontratlarinin olusturulmasina yolagmistir.

Futures borsalarda islem yapacak bir yatinmcinin alim ya da satim
emrini araci kuruma iletmesi ve araci kurum araciliiyla takas odasi
nezdinde marjin hesabi acgtirmasi ile futures kontrat alimi icin gerekli sartlar
yerine getirilmis olur. Daha sonra araci kurum yatinmcinin (Uye kendi adina)
verdigi emirler dogrultusunda alim veya satim iglemini yerine getirir. Yapilan
islem takas odasina iletildikten sonra takas odasi gin sonunda mevcut tim
islemleri o gunku fiyat Gzerinden de@erlendirip her bir yatinmcinin (her
pozisyonun) kar ya da zararini hesaplar. Buna gore takas odas! her iglemin
zararini ilgili marjin hesaplarindan tahsil ederken kar eden pozisyonlarin o

guinkt karlarini marjin hesaplarina geger.

Futures piyasalara iliskin yukaridaki 6zelliklerin i1siginda piyasalarin

isleyis mekanizmasini agagidaki sekille 6zetleyebiliriz. (Akalin, 1995, s. 33)
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I YATIRIMCI |
A

Marii . Allm satim emri
arjin cagrist Gerekli marjini yatirma
Marjin agma | ARACIKURULUS |
Marjin Giincellestirme Alim satim emrinin
seansa sunulmasi
‘ |
I MARJIN ] l SEANS j— OYE H

Islemlerin Aract kurulus olmadan kendisi
gerceklestiriimesi adina islem yapar

{  TAKAS ODASI |

Gerekli marjin diizeyi belirlenerek giincellestirme igin
hesap sahibine ¢agri yapilir

Sekil 8.1 Futures piyasalarin isleyis mekanizmasi

8.3 DOVIiZ FUTURES KONTRATLARI

Doviz futures kontratlari, belli bir dévizin belirlenmis sabit bir
miktarinin, bagka bir déviz cinsi ile énceden belirlenen bir kur Uzerinden ileri
bir tarinte degisimini anlasmaya baglayan finansal araglardir. Dunyada
ddéviz futures kontratlarinin alinip satildigi en blUyUk futures borsasi olan
ABD’ deki International Monetary Market (IMM) futures borsasinda, yedi
déviz cinsi igin futures kontratlari islem gérar. Déviz futures piyasalarinda
standart vadeler Mart, Haziran, Eylul ve Aralik'tir. Borsada iglem géren
6énemli doviz cinsleri ve dolara karsi standart kontrat miktarlari sirasiyla DEM
125.000, JPY 12.5 Milyon, GBP 62.500, CHF 125.000, CAD 100.000 ve
AUD 100.000’ dir.
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Doviz futures piyasalarindaki marjin sisteminin igleyisi diger futures
piyasalarinda oldugu gibidir. Piyasa sgartlarina ve iglem yapilan borsaya

gore degigsmekle birlikte 6n marjin tutan yaklagik 3.000 dolardir.

Futures fiyatlari bir birim dévizin karsiligi olan USD miktarini
gosterecek bigimde kote edilir. Ornedin 10 adet Eylul IMM DEM kontratini
29 Temmuz' da 0,6521 fiyatindan alan bir yatirimci, Eyltl ayinda 1.250.000
Alman Markini 0,6521 kurdan (USD/DEM= 1,5335) almayi taahhit ediyor
demektir. Bunun ABD dolari karsiligi 815.125 § dir. 29 Temmuz’ da 0,6521’
den aldigi 10 adet Eylul IMM DEM kontratini 21 Agustos’ da 0,6523’ den
satan yatirimei pozisyonunu (0,6523-0,6521)* 125.000+ 10= 250 $' lik karla
kapatmis olur. DEM kontratinda en kiguk fiyat hareketi 0,0001 olup kontrat
basi 0,0001*125.000= 12,5 §’ lik kar ya da zarar anlamina gelmektedir.

Déviz futures kontratlarinin déviz riski yonetimindeki kullanimini basit
bir érnekle aciklayallm. ABC tekstil dis ticaret sirketi Almanya’ ya
38.000.000 DEM’ lik kumas ihracatt yapmis ve ihracatin finansmani igin 6 ay
vadeli % 7.5’ dan 20.000.000 $’ lik ihracat kredisi kullanmigtir. Baglanti spot
kur 1,56’ ya gére yapilmistir. Bu durumda firma, ihracat geliri ile kredi borcu
6demesi farkli para birimleri cinsinden oldugundan, doéviz riski ile karsi
kargiyadir. $/DEM paritesinin vade sonuna kadar dalgalanmasi riskin
kaynadidir.  Paritenin yikselisi yani dolarin marka karg! degerlenmesi
firmanin  borcunun ihracat gelirine gére daha fazla artmasina
yolagacagindan firmay| zarara sokacaktir. Vade sonunda UGg¢ olasi durum

s6z konusudur:

(i) Vade sonunda spot kurun degismemesi durumunda :
ihracat Geliri: +38.000.000 DEM
Kredi Borcu Odemesi: -32.370.000 DEM (20.750.000* 1.56)

KAR 5.630.000 DEM
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(ii) Vade sonunda spot kurun 1,51 olmasi durumunda :

ihracat Geliri: +38.000.000 DEM
Kredi Borcu Odemesi: -31.332.500 DEM (20.750.000+ 1.51)
KAR 6.667.500 DEM

(iii) Vade sonunda spot kurun 1,65 olmasi durumunda :

ihracat Geliri: +38.000.000 DEM
Kredi Borcu Odemesi: -34.237.500 DEM (20.750.000* 1.65)
KAR 3.762.500 DEM

ilk asamada 5,63 milyon marklik bir kar potansiyeli igin bu ise girilmis,
fakat hi¢ bir 6nlem alinmadi§i takdirde paritedeki degismelerin firmanin
potansiyel karini énemli 6lcede etkileme olasiligi bulunmaktadir. Karin
artmasi olasiligi istenen bir durum olmakia birlikte karin azalmasi, hatta
zarara gegilmesi olasiligi da istenmeyen bir durumdur. Bdyle istenmeyen
durumlardan korunabilmek igin firma futures piyasalarda DEM kontrati
satmalidir. DEM faizinin USD faizinden daha dugtuk olmasindan dolay: farkh
olmasindan dolayr $/DEM futures fiyatlari spot fiyatlara gére daha dasuk
olacaktir. Buna gére firma simdiden 1,56’ dan daha bir dasuk bir kur
Uzerinden 6 ay sonrasi i¢in marklarini dolara gevirme imkanina sahiptir.
Futures kontrat satarak karini simdiden sabitleyen firma risklerini gidererek,

gelecekle ilgili olarak daha saglikli planlama yapma imkanina kavusmus

olur.
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8.4 FUTURES KONTRATLAR ILE FINANSAL RiSK YONETIMI

Futures kontratlar finansal risklerin yénetiminde (hedging) oldukca

yaygin olarak kullaniimaktadir.

Yatirimcilar déviz, faiz veya mal piyasalarinda gelecekte meydana
gelebilecek fiyat hareketlerinden zarar gérmemek ya da kendi beklentileri

dogrultusunda yararlanabilmek amaciyla futures kontratlari alir satarlar.

Futures kontratlarin risk yénetimindeki kullanimini en basit haliyle mal
Ureticileri agisindan degerlendirecek olursak; bir Greticinin bugunkl kosgullan
veri alarak 0rantnd ilerideki bir tarinte belli bir fiyattan satma veya alma
yénunde futures islemi yaparak vadeye kadar fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmasi mumkuln olacaktir. Mesela ¢ ay sonra
toplayip satisa hazir hale getirecegdi belli miktarda pamugu olan bir Greticiyi
ele alalim. BugUn G¢ ay vadeli pamuk futures kontrati fiyatinin ¢ ay sonraki
spot fiyatlardan daha ylUksek olacagini dugtnen veya bu fiyattan istedigi kar
marjini saglayan pamuk Ureticisi pamuk futures borsasindan uygun miktarda
pamuk satim kontrati alarak Urettigi pamugun fiyatini bugtnden
sabitieyebilir.  Boylelikle pamuk fiyatindaki degismeler Ureticinin pamuk

satim fiyatini etkilemez.

8.4.1 Futures Kontratlarda Baz Risk (Basis Risk) Kavrami

Futures kontratlari her zaman karsi karsiya kalinan riskleri tamamen
ortadan kaldirmayabilir. Uzerine futures kontrat yazilan Grin ile riskin
kaynag! olan Urindn ayni olmamasi (portakal Ureticisinin portakal suyu
kontrati almasi gibi), futures kontrata konu olan Grinin alim veya satim
tarininin belirsiz olmasi ya da kosullar geregi alinan futures pozisyonunun
vadesinden d6nce kapatiimasi gibi durumlarda futures kontratlar riskten

korunmada yetersiz kalabilir. (Hull, 1993, s.34)
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Bu kosullarla karsilasiimasi baz risk kavramini ortaya gikarmaktadir.
Basis risk, futures kontrata konu olan Grantn spot fiyati ile futures kontratin
fiyati arasindaki farkin zaman icindeki degisiminden kaynaklanir. Vadeye
yaklastikga, spot fiyat ile futures fiyat arasindaki fark azalacagidan baz risk
de azalir, vadede ise sifir olur. Baz riskin kaynagi olan basis kavramini

asa@idaki gibi formuluze edebiliriz.

B. =S —-F

; = t; anindaki spot fiyat
F, = t; anindaki futures fiyati

B, = t; anindaki basis

Bu formulden hareketle;

b= S1 - F4
b=S,-F;

esitliklerini yazabiliriz.

Su an i¢inde bulundugumuz zaman t,, malimizi ya da finansal UrGnOmuzan
reel piyasadaki eldegistirme yani alinip satima zamani da t, olsun.
Futures kontratin vadesi ile t, zamaninin farkh oldugunu varsayalim. Bu

durumda reel piyasa ile futures piyasa arasinda vadeler bakimindan bir

uyumsuziuk vardir. Bu uyumsuzluktan kaynaklanan risk, yani t, ve t,
zamanlarindaki futures fiyatlarin farkh olmasindan kaynaklanan baz risk, t,
anindaki reel/etkin fiyati belirler. Reel fiyat, futures piyasalarda t, aninda
beklentilerimiz yoéninde pozisyon agip sonra bu pozisyonu t, aninda
kapatarak elde edilen kar ya da zararin t, anindaki spot fiyata eklenmesiyle

bulunan net fiyattir. Eger yatirmcinin beklentileri dogru c¢ikarsa actig

futures pozisyonu, t, aninda karla kapatarak malini reel olarak o andaki
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spot fiyattan (pozisyondan elde ettigi kar kadar) daha yuksek bir fiyata
satmig olur ya da ihtiyaci olan mali o andaki spot fiyattan daha ucuza

maletmis olur. Futures pozisyon kar ya da zararini da igeren reel fiyat (P,)

asagidaki gibi hesaplanir.

P,=Sx+Fi1-F=F; +Db;

Biz su anda, yani t; aninda F4 i bilmekteyiz fakat b, yi bilmiyoruz.
Ancak pozisyonumuzu kapatacagimiz anda, yani t, aninda, b, i
6grenebilecegiz. Bu nedenle by’ nin degigskenligiyle, yani basis risk ile karsi

karsiya kalmaktayiz. Basis riski bir 6rnek ile daha rahat anlayabiliriz.

Bir pamuk Ureticisi 1 ay sonra (t,) satisa hazir hale gelecek malini
hemen o gun satmak zorundadir. Fiyatlardaki digus trendinin de devam
etmesinden korkan Uretici, pamugun deger kaybina karsi kendini mimkin
oldugunca korumak istemektedir. Bu nedenle uUretici kendini, buginden (t;)
futures satim kontrati alarak korumak istemektedir. Fakat en yakin futures
kontratinin vadesi Ug¢ aydir. Mevcut piyasa kosullari altinda pamugun fiyati $
2,50, vadesine U¢ ay kalan futures kontrat fiyatl ise $ 2,20° dir. S1=$ 2,50,
F1=$ 2,20, b,=$ 0,30

Bu kosullar altinda Uretici, vadesine U¢ ay kalan kontrati satin alarak
korunma yoluna gider. Bir ay sonra, Uretici malini satima hazir hale
getirmistir. Fakat pamugun fiyati $ 2,00, artik vadesine iki ay kalan futures
kontratinin degeri ise $ 1.90 olmustur. S,=$ 2,00, Fo= $ 1,90, b= $ 0,10.

Bu durumda Uretici, 6nce malini piyasaya $ 2,00’ dan satacak, daha sonra
futures pozisyonunu ters islem yaparak kapatacaktir. Uretici iki ay vadeli
pamuk alim kontratini $ 1,90’ dan alip pozisyonunu kapatacak ve $ 0,30 kar
elde edecektir. Pamugun spot piyasada satiimasindan elde edilen $ 2,00’ a



69

futures islem kazanci olan $ 0,30 eklenince, Uretici malini reel olarak $ 2,30’

a satmis olacaktir.

Pamugun reel satim fiyati = S, + F4 - F»
=$200+%220-%$1,90
= $ 2,30 veya,

Pamugun reel satim fiyati = F4 + b,
=8$220+$0,10
=$2,30

Simdi de basis risk kavramini, déviz futures kontratlarini kullanarak
karsi karsiya kaldigi doviz riskinden korunmaya caligan bir firma igin
inceleyelim. Mart ayl basinda Japonya’ ya yaptidi ihracatin karsiliginda
Temmuz ayi1 sonunda JPY 50 milyon ihracat geliri bekleyen bir Tark dig
ticaret firmasi kendini doviz riskine ($/JPY) karsi korumak istemektedir.
International Monetary Exchange’ de Japon Yeni Uzerine yaziimig futures
kontratlari Mart, Haziran, Eylul ve Aralik vadeli olup her bir kontrat JPY 12.5
milyon igindir. Firmanin ihracat geliri Temmuz sonunda geleceginden, bu
tarinten sonraki en yakin vade olan Eylul vadeli Japon Yeni futures
kontratlarindan,1 Mart tarihinde (simdiden) 4 adet satarak kur riskinden
korunma yoluna gidecektir. inracat bedeli olan JPY 50 milyon Temmuz ayi
sonunda alindiginda firma pozisyonunu kapatmak isteyecektir.  Mart
basindaki futures fiyati 0,78 cent/yen’ dir. Temmuz sonunda yani pozisyon
kapatildiginda ise spot fiyat ve future fiyat sirasiyla 0,72 ve 0,7250 cent/yen’
dir. Buna goére pozisyon kapatildi§i andaki basis -0.005’ dir. Firma Temmuz
sonunda eline gegen JPY 50 milyonu spot piyasada satarak yen basina 0,72
cent elde eder. Ayrica futures kontrattan dodan pozisyonunu da ters yonde
yeni bir pozisyon agarak, yani futures kontrati alarak kapatir. Kapattigi
futures pozisyondan yen basina 0.0550 (0,78 - 0,7250) cent kar eder. Bu
kari Temmuz sonundaki spot Japon yeni fiyatina ekledigimizde firmanin her

bir Japon yeni’ ne karsilik ne kadar cent elde ettigini, yani kendini kur
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riskinden korumakla ihracat gelirini hangi déviz kuru ile dolara gevirdigini
buluruz. Buna goére etkin déviz kuru 0,7750 cent/yen’ dir. Firma yaptigi
ihracattan toplam olarak 50+0,00775 = $387,500 elde eder.

Yukaridaki 6rnekte sayisal olarak ispat edilen futures kontrat fiyati ve
spot fiyat arasindaki iligki, bize futures bazli korunma stratejilerinin
olusturulmasinda basis riskin ne derece énemli oldugunu géstermektedir.
Oyle ki, futures kontratin vadesine kadar futures kontrat fiyati ile spot fiyatin
seyri degisebilir, yani basis negatif veya pozitif olabilir. Basisin degerine ve

beklentilere dayali olarak alinan pozisyon gére kar ve zarari belirler.

Alim kontrati alan bir yatirrmeci fiyatlarin ileride yulkselecegi
beklentisiyle hareket edeceginden actigi futures pozisyondan pozitif basis

durumunda zarar, negatif basis durumunda ise kar eder.

Ancak gergek hayatta her varliga ait futures piyasasi olmadigindan,
basis risk iki bilesenden olugsmaktadir. Birincisi, varlik kontratin icerdigi
varlikla ayni varlik olsayd! ortaya cikacak basis’ i (S, - F»), ikincisi ise
kontrata konu varlik ile gergcekten riskten arindinimak istenen varlik
arasindaki farkliliktan kaynaklanan basis’ i (S; - S,) gostermelidir. Bu

durumda reel fiyati gésteren formalimiz,

P, = F{ #(S; - F2) + (S2- S ) olacaktir.

Yukaridaki formdlde, iki kisimdan olusan basis riski minimize etmek ic¢in su
noktalara dikkat edilmelidir. (Hull, 1993, s. 36.)

Futures kontratin vadesine yaklasildikca spot fiyat ile future kontrat
fiyath arasindaki fark azalacagindan, vadesine en az sure kalan futures
kontratin tercih edilmesi uygundur. Béylelikle vadeler aras! uyumsuziuktan

kaynaklanan basis risk minimize edilmisg olur.
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Herhangi bir Grun Gzerine yazilmis bir futures kontrati, yoksa bu Urtine
ait futures fiyatlariyla ylksek korelasyona sahip bir Grintn futures kontratlari
alinip satilarak riskten korunma saglanabilir. Bdylelikle mamul farkliligindan

kaynaklanan basis riski (Sz- S2) en aza indirmek mumkin olabilir.

8.4.2 Optimal Korunma Orani

Risk yoénetiminde futures kontratlardan yararlanmak icin her zaman
bire bir egsleme yapmak, yani korunmaya alinacak Grtn miktari kadar Grana
iceren futures kontrati almak optimal olmayabilir. (Hull, 1993, s:37) Optimal
korunma orani, karsi karsiya kalinan riski minimize etmek igin riskin kaynagi
olan Urin miktarinin hangi oraninda futures kontrat alinmasi gerektigini

gbsteren korunma oranidir.

Optimal korunma oraninin matematiksel olarak nasil ifade edilecegini,

korunma ihtiyacinin neden ortaya c¢iktigindan hareket ederek agiklayabiliriz.

Yatinmcilar Gran fiyatindaki degisimlerden korunmak igin futures
kontratlari alip satarlar. Ancak spot ve futures fiyatlarin kontratin vadesine
kadar degisim géstermesi kaginiimazdir. Bu durum basis riski kargimiza
cikarir. Dolayisiyla bire bir korunma yerine basis riskin temelinde olan spot
ve futures fiyatlarin degisim araligi ve birbirleriyle olan matematiksel iligkisi
bulunabilirse, maliyeti ve riski daha az olan, daha optimal korunma

stratejilerine ulagilabilir.

AS : spot fiyatlardaki degisim

AF : futures kontratlarin fiyatiardaki degisim

os : spot fiyatlardaki degisimlerin standart sapmasi
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or . futures kontratlarin fiyatlardaki degisimlerin standart sapmasi

p : spot fiyatlardaki degisimler ile futures fiyatlardaki degisimlerin standart

sapmalari arasindaki korelasyon katsayisi

h = korunma orani

V = Pozisyonun varyansi (basis risk)

Amacimiz karsi karsiya kalinan basis riski (spot fiyat - futures kontrat
fiyatl) minimize etmek olduguna gére futures satim kontrati ile korunmaya

gidecek bir yatirimeinin amag fonksiyonu, asagidaki gibi olacaktir.

AS - hAF

Yatirnmei bu fonksiyonunun degerini yani basis riski sifira esitleyen h
degerini bulursa, riskle karsi karsiya kalan tutari koruma altina alacak
optimal kontrat miktarini da bulabilir. Optimal korunma oraninin
matematiksel olarak bulunmasi igin énce riskin varyansi bulunacak (zaman
icindeki olasi degisim aralgi), daha sonra varyansin optimal korunma
oranina gore turevi alinarak sifira esitlenecek ve bu noktada bulunan optimal
korunma oraninin minimum olup olmadigi fonksiyonun ikinci tlrevi alinarak

test edilecektir.

V =6 + h’f -2hposos

oV _ ) N
- 2hos” -2posos= 0

2hof = 2pGCs0f
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Bu asamada elde ettigimiz optimal korunma oraninin basis riski minimum
yapan oran olup olmadigini test i¢in ikinci turevin sifirdan buyUk olmasi

sartinin yerine gelip gelmedigini kontrol ediyoruz.

o’V

5h7=20f2>0

Bu sartin da saglanmasi optimal korunma oraninin yukaridaki formullerden

hesaplanabilecegini géstermektedir.

‘} Pozisyonun varyansi

\:/

*

h
Optimal hedge (korunma) orani

» jh Hedge (Korunma) Orami

Sekil 8.2 Basis risk ile optimal korunma orani iligkisi

Yukaridaki grafik optimal korunma orani ile riski en aza indirilmek istenen

pozisyonun varyansi (basis risk) arasindaki iligkiyi géstermektedir.

Optimal korunma oranini bir érnekle daha iyi anlayabiliriz. Bir
havayolu sirketi i¢ ay icinde 1 milyon galon jet yakitina ihtiya¢c duyacaktir.
Bir galon jet yakitinin fiyatinin 3 aylik bir zaman araligindaki degigimini

yansitan standart sapmasi da 0,032 olarak hesaplanmigtir. Firma kendini



74

fiyat degigimlerinden kaynaklanan riske karsi korumak icin petrol futures
kontratlarindan yararlanmayi dUstnmektedir. S6z konusu futures
kontratlarinin G¢ aylik fiyat degisimlerine iliskin standart sapmasi 0,0040’ dir.
Petrol futures kontratlari ile jet yakiti futures kontratlarimin Gg¢ aylik futures
fiyat degisimleri arasindaki karelasyon katsayisi da 0,8 dir. Buradan optimal

korunma orani,

. 0.032
h* = 0.8« 0040 0.64 olarak bulunur.

Bir petrol kontrati 42.000 galon petrolu igerdigine gére firma,

1.000.000

0645000

= 5,2 = 5 kontrat alarak kendini hedge etmelidir.

Optimal korunma ile ilgili énemli bir nokta optimal korunma oraninin
piyasa sartlarina ve yatinmcinin karsilastiyi olaylara bagh olarak zaman
icinde surekli degisim gostermesi, bu nedenle de yatirimcilarin optimalligin

saglanmasi igin pozisyonlarini sirekli revize etmeleri gerektigidir.

Optimal kontrat miktari, sadece o andaki piyasa kosullar: veri olarak
kabul edildiginde optimal korunmay! saglayacak anlik kontrat miktarini
belitmekle birlikte, piyasa kosullarinin dinamik olmasi sebebiyle riskleri
tamamen ortadan kaldirmaz. Sonu¢ olarak optimal korunmayi
saglayabilmek igin, piyasa fiyatlarindaki degisikliklere gére optimal korunma

oraninin surekli ayarlanmasi gerekir.

Bunu bir érnekle agiklayalim. Bir petrol sirketi Nisan 1995’ de Temmuz
1996’ da teslim edilmek Gzere 100.000 varil petrol alimiyla ilgili bir ihaleyi
kazanir. Karsi karsiya kaldigi riskten korunmayi saglayacak optimal
korunma oranini 1 olarak belirler. Nisan 1995 deki spot fiyat $ 19 ‘dir.

Futures kontratlari en fazla 1 yila kadar aylik vadelerle alinip satiimaktadir.
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Ancak firmanin likiditesi ilk 6 aylik vadeler igin yeterlidir. Buna gére firma
Ekim 1995 vadeli 100 kontrat satar. Eylul 1995’ te firma, pozisyonunu Mart
1996’ ya uzatir. Subat 1996’ da ise pozisyonunu Temmuz 1996’ ya uzatir.
Nisan 1995 ile Temmuz 1996 arasinda petrol fiyatlarinin varil basina $ 19’
dan $ 16’ ya distugund varsayalim. Firma Ekim 1995 futures kontratini varil
basina $ 18.20' dan satmis, fakat Eyltl 1995’ de bu pozisyonunu varil basina
$ 17,40’ dan kapatmis yani geri almistir. Firma bu pozisyonu $ 0,80/varil kar
ile kapatmistir. Firma Mart 1995 kontratini $ 17/varil fiyatiyla satmis ve
vadeden bir ay 6nce bu pozisyonunu $ 16.50/varil fiyatiyla kapatmistir.
Temmuz 1996 futures kontrati ise $16,30' dan satilip $15,90' dan geri
alinmistir. Buradan elde edilen kar da varil basina $ 0,40° dir. Bu firma
futures kontratlarini alip satarak toplam $ 1,7/varil kar saglamistir. Firma
futures kontratlarla kendini hedge ederek petrol fiyatlarinda Nisan 1995 ile
Temmuz 1996 arasinda meydana gelen varil basina toplam $ 3’ lik diastsun

sadece $ 1.7’ lik kismini kompanse etmistir.



BOLUM 9

OPSIYONLAR

Déviz ve faiz opsiyonlari, 1970’ li yillarin ortasindan itibaren firmalarin
ve bankalarin artan élgtlerde karsilastiklari déviz ve faiz risklerini ortadan
kaldirabilmek amaci ile gelistiriimis olan risk yénetimi Grinlerindendir (Kirim,
1991, s:38).

Opsiyon; sahibine, anlagsmaya konu olan emtia veya finansal araci,
belirli bir vadede belirli bir fiyatla satin alma veya satma hakkini veren

kontrattir. Opsiyon sahibi i¢in herhangi bir zorunluluk sézkonusu degildir.

Opsiyon, alicisi igin bir hakki saticisi iginse bir yakimlulaga temsil
eder. Bu 6zellik opsiyonlari, diger finansal tUrev araglardan ayiran en

6nemli 6zelliktir.

Opsiyolar déviz, faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia

Grdnleri Gizerine yazilir.

Finansal risk yoénetiminde kullanilan en karmasik ve yeni Grin olan
opsiyonlar giderek artan oranda kullanim alani bulmaktadir. Cok farkl
finansal varliklar Gzerine yazilan opsiyonlarin deg@erlerinin belirlenmesi ve
fiyatlamasi ¢okdetayli matematiksel modellere dayanmaktadir. Bu konuda
en gelismis model olan black and scholes opsiyon fiyatlama modeli ile ilgili

temel agiklamalara bu bélimde yer verilmistir.



77

9.1 OPSIYONLARLA iLGILI TEMEL KAVRAMLAR

9.1.1 Opsiyon Saticisi (Option Writer) ve Opsiyon Alicisi (Option Buyer)

Herhangi bir opsiyon isleminde iki taraf vardir. Bunlar opsiyon alicisi

(option buyer) ve opsiyon saticisi (option writer) olarak tabir edilir.

Herhangi bir opsiyonu, ya da baska bir deyisle sézkonusu Urint
belirlenmis bir fiyat Gzerinden ileri bir vadede satin alma ya da satma hakkini
alan tarafa opsiyon alan (option buyer), bu hakki satan tarafa ise opsiyon
satan (option writer) adi verilir. Opsiyon satma islemi genellikle “opsiyon
yazmak” seklinde tabir edilir (KIRIM, 1991, s. 38.).

Opsiyon alicisi (option buyer) belli bir stre igin, 6nceden uzlagilan bir
fiyattan, belli miktardaki Grund alma ya da satma hakkini belli bir prim
6deyerek alan taraftir. En olumsuz sartlarda bile maksimum zarari 6dedigi

prim ile sinirhdir, kari ise teorik olarak sinirsizdir. (Intercon, 1991.s. 32)

Opsiyon saticisi (option writer) belli bir stre igin, énceden uzlasilan
bir fiyattan, belli miktardaki Grunt alma ya da satma yukamiGlaguna belli bir
prim karsgtliginda Ustlenen taraftir. En olumlu gartlarda bile maksimum kari

tahsil ettigi prim ile sinirli olup, zarari ise teorik olarak sinirsizdir.

9.1.2 Opsiyon Primi (Premium)

Opsiyonu satan taraf, opsiyonu satin alan tarafa bir fiyat garantisi
hizmeti vermekte, ve bu nedenle de fiyatlardaki olasi degismelerin
yaratacagi riski kendisi Ustlenmektedir. Bir baska deyigle opsiyon alan
tarafa bir sigorta hizmeti vermektedir. Verilen bu fiyat garantisi hizmeti
karsiliginda opsiyon yazan taraf, opsiyon alan taraftan bir fiyat talep eder.

Bu fiyata opsiyonun primi denir. Herhangi bir opsiyonu alabilmek igin
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opsiyon alan taraf, anlagsmis oldugu Urln miktar: igin, herbir Grin basina
(6rne@in herbir déviz birimi basgina) belli bir prim 6demek zorundadir.
Primler borsalarda pesin olarak &denirler ve opsiyon kullanilsin ya da

kullantimasin higbir zaman geri 6denmezier. (KIRIM, 1991, s.38.)

Opsiyonun fiyati olan prim, gercek deger (intrinsic value) ve zaman
degeri (extrinsic/time value) olmak Gzere iki faktérden olugsmaktadir. Gergek
deger, alici igin deneme fiyatinin piyasa fiyatindan daha iyi oldugu durumda,
kontrat fiyatiyla cari piyasa fiyati arasindaki farktir. Zaman degeri de;
basabas veya zararda opsiyonlarda primin tamami, karda opsiyonlarda ise
(opsiyon primi - |piyasa fiyati - deneme fiyati|) ifadesinin alacagi degere

esittir.

Prim = gergek deger (instrinsic value)+ zaman degeri (time value)

Herhangi bir Grun igin yazilmis opsiyonlar icin édenecek prim tutar,
deneme fiyatina dolayislyla o opsiyonun karda, bagabas ya da zararda
olmasi durumuna gére degigir. Zararda veya basabas opsiyonlarda 6édenen

primin tamami time value veya extrinsic value’ dur.

Opsiyon primi ile ilgili bu kavramlari bir érnekle agiklayalim. 4
Haziran 1997 vadeli forward USD/TL kuru 145.000 TL olsun. USD/TL alim
opsiyonunun deneme fiyati 145.000 TL, primi de 5.000 TL olsun. Bu
durumda bu alim opsiyonu basabas bir opsiyondur. Gunkl buginku forward
fiyat: ile opsiyonun deneme fiyati esittir. Vadedeki kurun 145.000 TL olmasi
durumunda opsiyonun kullaniimasi opsiyon sahibine herhangi bir kar
birakmayacaktir.  Opsiyon sahibi bu opsiyonu kullanirsa bir kar elde
edemeyecek, ayrica bu opsiyonu geri satmakla elde edebilecegi 5.000 TL’
lik primden de vazgegmis olacaktir. Burada opsiyonun primi olan 5.000 TL'
nin tamami zaman degeridir. Opsiyonun gercek deg@eri ise sifirdir.  Ayni
vade igin deneme fiyati 143.000 TL olan bir alim opsiyonunun primi de 6.500

TL olsun. Bu durumda bu opsiyon karda bir alim opsiyonudur. Opsiyon
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yazicisinin istedigi primin 2.000 TL' ik kismi gercek deger, geri kalan 4.500
TL' hk kismi ise zaman degeridir. Ayni vade i¢in deneme fiyati 147.000 TL
olan bir bagka alim opsiyonunun primi de 3.000 TL olsun. Bu opsiyon
zararda bir alim opsiyonudur. 3000 TL'hik primin tamami da zaman

degeridir.

Opsiyonlarda édenecek prim miktari, ilgili opsiyonun deneme fiyatinin
karda, zararda veya basabas olusuna baglidir. Herhangi bir opsiyonda en
énemli unsur zaman degeridir. Zaman degeri ilgili opsiyonun son islem
ginine kadar kalan sureye, piyasadaki fiyat hareketliligine (volatilite), faiz

farklarina ve piyasa faiz oranina gére degisir.

Vadeye kadar olan zaman uzadik¢a belirsizlik artacagindan opsiyon
icin istenen prim de artacaktir. Prim miktarini etkileyen en énemli unsur

opsiyonun vadesinin uzunlugudur.

Prim miktarini etkileyen énemli bir unsur da fiyatlarin hareketliligi yani
volatilitedir. Volatilite ne kadar ylksek ise opsiyonlar i¢in istenen primier de

o kadar ylksek olur.

Opsiyon primini etkileyen bir diger etken de opsiyon priminin pesin
6denmesi nedeniyle, piyasa faiz oranidir. Piyasa faiz orani dugikse prim

biraz yuksek, faiz yuksekse prim biraz duguk olur. (Intercon, 1991, s. 51.)
9.1.3 Alim (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlan
Alim opsiyonu, sahibine belirli bir Grindn belirli bir miktarini ilerideki

bir vadede, opsiyon yazan kisiden énceden belirlenmig bir fiyattan satin

alma hakkini veren sézlesmedir.
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Satim opsiyonu, sahibine belirli bir Grantn belirli bir miktarini ileri bir
vadede, opsiyonu yazan kisiye 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma

hakkini veren sdzlesmedir.

Alm opsiyonu (call option) alicisi, belli bir stre iginde, belli miktardaki
arunl, 6énceden anlagilan bir fiyattan satin alma hakkini belli bir prim
6deyerek satin alir. Asag@idaki grafikten (sekil 9.1) de anlasilacagl gibi alim
opsiyonunun vadesinde finansal varligin piyasa fiyati deneme fiyati olan x;’
den kligukse opsiyonun kullaniimasi uygun olmayacagindan, opsiyon sahibi
opsiyon icin 6dedigi prim kadar zarar edecektir. Piyasa fiyati deneme fiyati
olan x,'i en az opsiyonun primi kadar astiginda opsiyonu kullanmak karli
hale gelir. Piyasa fiyati (x+prim) iken opsiyonu kullanmak sahibine hi¢ para
kazandirmaz. Piyasa fiyati > (x4+prim) oldugunda opsiyonu kullanmak

sahibine “piyasa fiyati-(x, + prim)” kadar kar ettirir.

Kar/Zarar

A

/ Fiyat

Prim

Sekil 9.1 Alim opsiyonu alicisinin kar/zarar profili

Satim opsiyonu (put option) alicisi, belli bir stre icinde, belli
miktardaki Grind, énceden anlagilan bir fiyattan satma hakkini belli bir prim

ddeyerek satin alir.
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Kar/Zarar A

| —
\ Fiyat

Prim

Sekil 9.2 Satim opsiyonu alicisinin kar/zarar profili

Yukaridaki grafikten (sekil 9.2) anlagilacag: gibi, satim opsiyonu
sahibi, opsiyona konu olan finansal varli§in piyasa fiyati deneme fiyatinin en
az opsiyon primi kadar altinda oldugu zaman opsiyonu kullanmaktan kar

eder.

Alim opsiyonu yazicisi (call option writer), belli bir stre icinde, belli
miktardaki Grind, énceden anlagilan bir fiyattan belirli bir prim karsiligi alic
istedigi takdirde satmayi taahh(t eder. Piyasa fiyatinin deneme fiyatini
gecmesi satim opsiyonu yazicisinin zarar etmesine yolagar. Alim opsiyonu
yazicisinin fiyatlarin yUkselmesi intimalinden dogacak zarar potansiyeli

sonsuzdur. Bu durum agagidaki grafikte (sekil 9.3) gériimektedir.

Kar/Zarar f

—

X4 Fiyat

Sekil 9.3 Alim opsiyonu yazicisinin kar/zarar profili
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Satim opsiyonu yazicisi (put option writer) belli bir sire icinde, belli
miktardaki Granu, dnceden anlagilan bir fiyattan, belirli bir prim kargihgi
satici istedigi takdirde satin almayi taahhut eder. Finansal varligin piyasa
fiyatinin opsiyonun deneme fiyatindan dusik olmasi opsiyon yazicisinin
zarar etmesine yolagar. Bu durum asagdidaki grafikten de belli olmaktadir.
Piyasa fiyatlarinin deneme fiyatindan yuksek olmasi durumunda opsiyon
sahibi satma hakkini kullanmayacagindan opsiyon yazicisinin zarari
olmayacak, sadece opsiyonu satmaktan dolayl aldigi prim kadar kar

edecektir.

Kar/Zarar A

Prim — /
.

X4 Fiyat

Sekil 9.4 Satim opsiyonu yazicisinin kar/zarar profili

Sonu¢ olarak opsiyon alicisinin ileride meydana gelecek fiyat
hareketlerinden dogabilecek kar potansiyeli sinirsiz iken zarar potansiyeli
opsiyon i¢in 6denen prin ile sinirlidir.  Opsiyon yazicisinin ileride meydana
gelecek fiyat hareketlerinden dogabilecek zarar potansiyeli sinirsiz, kar
potansiyeli ise opsiyon alicisindan tahsiledecegi prim ile sinirhdir. Kar
potansiyeli sadece opsiyon primi ile sinirli olan call ve put opsiyonu yazicilari

Gstlendikleri riskleri iyi yénetmek zorundadiriar.

Hisse senedi opsiyonunda bir mal s6éz konusu iken, ddviz
opsiyonunda iki mal ya da iki cins para vardir. Bdéylece eger opsiyon
alicisinin bir paray! satin alma hakki varsa, diger parayl da satma hakki

vardir. Eger firma dolar alip yen satmak istiyorsa dolar call opsiyonu, dolar
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satip yen satin almak istiyorsa da dolar put opsiyonu alacaktir. Bdylece
alicinin hangi dévizi satin alma, hangi dévizi satma hakki oldugu acikca

géralur.

Ornegin Japon ihracatcisi ABD’ ye yapmis oldudu (¢ ay vadeli bir
ihracatin bedelini Japon yeni Uzerinden anlagmis olsun. Bu durumda
ihracat¢inin karsi karsiya oldugu risk, Japon yeni karsiliginda G¢ ay sonra
eline buglinden daha az dolar ge¢mesi olasiligidir. Bu riski ortadan
kaldirmak igin ihracat¢i firma, G¢ ay vadeli bir Japon yeni satma opsiyonu
(put option) satin alabilir. Vade geldiginde Japon yeni deGer kazanmigsa

opsiyon kullaniimaz ve Japon yeni spot piyasada satilir.
9.1.4 Ahm ve Satim Opsiyonlan Arasindaki iligki

Opsiyon piyasalarinda herhangi bir finansal varlik Gzerine hem alim
hem de satim opsiyonu yaziimadigi durumlarda alim ve satim opsiyonlari
arasindaki matematiksel iliskiden yararlanilarak, sézkonusu finansal varlik

Uzerine yazilmayan opsiyon tlru ikame edilebilir.

Alim ve satim opsiyonlari arasindaki matematiksel iliskiyi soyle
aciklayabiliriz. Birincisi Avrupa tipi bir alim opsiyonu ve opsiyonun deneme
fiyatinin simdiki degeri kadar nakit parayi, ikincisi de Avrupa tipi bir satim
opsiyonu ve finansal varligin kendisini igeren iki portféy (P4, P3) dustnelim.

S : vadedeki spot fiyat

X : deneme fiyati

¢ . alim opsiyonunun degeri
p : satim opsiyonunun degeri

Opsiyon vadesinde fiyatlar agisindan iki durum sézkonusudur.

(HS>X olmasi durumunda,
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c=S-X

p=0
Pi=c+X=(S-X)+X=8
P,=p+8§=0+S=S

(i) S< X olmasi durumunda ise,

c=0

p=X-S8
Pi=c+X=0+X=X
P,=p+S=(X-§)+8§=X

Goruldagu gibi her iki durumda da, bu iki portféyln degeri esit cikmaktadir.
iste alim ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki matematiksel iligki bu
esitlikten ¢cikmaktadir.

P1 = Pz
i+ X=p +$§ (vadede)
Co+Xe™ ™ =py+8,  (simdi)

Bu matematiksel bagintidan hareketle, ihtiya¢g duyuldugunda, alim
veya satim opsiyonuna esdeger kar/zarar profiline sahip alternatif stratejiler

uretilebilir.

Herhangi bir finansal varlik Uzerine yazilmig bir alim opsiyonu
bulunmadiginda, fiyatlarin yiUkselmesinden kaynaklanacak riski yénetmek
icin alim opsiyonuna esdeger bir strateji Uretmek gerekir. Bunu yukarida
verilen déntsum formalinden de kolayca cikarabiliriz. Bunun igin alim
opsiyonunun bugunkt degerini temsil eden ¢’ 1 esitligin sol tarafinda yalniz
birakarak kar/zarar profili agisindan alim opsiyonuna esit stratejiyi (esitligin

sag tarafinda) elde ederiz.
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Cot+Xe ™ =py+ S,
Co=Po + So-Xe™ ™ ¢,

Buna gére alim opsiyonuna esdeger kar/zarar profiline sahip strateij,
bir satim opsiyonu almak ile birlikte finansal varlik almaktan olugsmaktadir.
Riskin kaynagi olan finansal varliktan ne miktarda alacagimiz da esitlikte
belli olmaktadir. Esitligin sag tarafindaki “-Xe ™™™ ¢y’ ifadesi deneme
fiyatinin simdiki degeri kadar nakit para ¢ikisini, bagka bir deyisle, bu kadar
nakit para karsiliinda spot piyasadan finansal varlik alinmasi gerektigini
ifade etmektedir. Asagidaki grafikten (sekil 9.5) satim opsiyonu almak ile
spot piyasadan finansal varlik almanin vadedeki toplam kar/zarar profilinin

alim opsiyonunun kar/zarar profiline esit oldugu agik¢a belli olmaktadir.

Kar/Zarar A

Sekil 9.5 Alim opsiyonu almaya esdeger stratejinin olusturulmasi

Herhangi bir finansal varlik Uzerine yazilmig bir alim opsiyonu
bulunmadiginda, fiyatlarin dismesinden kaynakianacak riski yénetmek igin
satim opsiyonuna esdeger bir strateji Gretmek gerekir. Bunu da yukarida
verilen dénusim formulinden de kolayca cikarabiliriz. Bunun igin satim
opsiyonunun buglnkd degerini temsil eden sy’ 1 yalniz birakarak kar/zarar

profili agisindan satim opsiyonuna esit stratejiyi elde ederiz.
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_r(T_.

Po = Co- So + Xe™ ™™ ¢,

Satim opsiyonuna esit kar/zarar profiline sahip strateji bir alim

(™Y ¢, degerinde finansal

opsiyonu almak ile birlikte bir spot piyasada Xe
varlik satmaktan olugmaktadir. Satim opsiyonu ile ayni kar/zarar profilini
veren alternatif stratejiler asagidaki grafikte (sekil 9.6) kesikli ¢izgilerie

gosteriimistir.

Kar/Zarar
A

.
.
.
.
.
.
. .
. *
. .
. -
d
.
- - .. .
.
.
Prim g Fiyat
A
.
.
4 .
.
.
:
.
.
3
.

Sekil 9.6 Satim opsiyonu almaya esdeger strateji

Alim opsiyonu satimina esit kar/zarar profili olan stratejiyi bulmak igin
dénisim denklemini kullanalim. Alim opsiyonu satiminin kar/zarar profili
alim opsiyonu almanin kar/zarar profilinin ters isaretlisi olacagindan alim

opsiyonu satmanin beklenen kar ya da zarari séyle ifade edilebilir.

-Co=-Po-So+Xe"™ ¢

Buna gére bir satim opsiyonu ile birlikte deneme fiyatinin bugnk degerine
karsilik gelen nakit para karsiliginda finansal varlik satimi alim opsiyonu
satimi ile ayni kar/zarar profilini saglar. Alim opsiyonu satmaya esdeger

strateji asagidaki grafikte (sekil 9.7) kesikli ¢izgilerie gdsterilmistir.
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Kar/Zarar

Prim

Sekil 9.7 Alim opsiyonu satmaya egdeder strateji

Satim opsiyonu satimina esit kar/zarar profili olan stratejiyi dénlsim
denkleminden bulmak istersek, satim opsiyonu almanin beklenen degeri

olan po' 1 (-1) ile ¢arpariz. Buradan agagidaki ifadeyi elde ederiz:
-Po=-Co+ Sp-Xe" ™ ¢

Buna goére bir alim opsiyonu satmak ve deneme fiyatinin simdiki
degerine karsilik gelen nakit para karsiliginda finansal varlik almak satim
opsiyonu satimiyla ayni kar/zarar profilini verecektir. Bu strateji agagidaki

grafikte (sekil 9.8) de kesikli gizgilerle gésterilmistir.

Kar/Zarar A .t

................ .
Prim )
o Fiyat
* ‘Q
AN
. AN
' -
T -
.
. .
* "

Sekil 9.8 Satim opsiyonu satmaya esdeger strateji
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9.1.5 Opsiyonun Deneme Fiyat: (Exercise/Strike Price)

Opsiyonun, opsiyonu alan tarafga kullaniimasi durumunda opsiyona
konu olan varligin degerinin belirlenmesinde kullanilacak ve taraflarca
Uzerinde 6nceden anlasiimis olan fiyata deneme ya da kullanma fiyati

(strike/exercise price) denir.

9.1.6 Karda, Zararda ve Bagabag Opsiyonlar

Piyasada belirtilen deneme fiyatlari, opsiyonun vadesi iginde veya
sonunda kullaniimasi durumunda gegerli olacak fiyatlardir. BugUnkl spot
fiyatlarla karstlastirildiginda bazi deneme fiyatlar satin alan taraf agisindan

avantajli, bazilari ise dezavantajlidir.

Almak istedigimiz vadedeki alma opsiyonunun (call option) deneme
fiyati, o vadedeki futures fiyatindan blyuk ya da satim opsiyonunun deneme
fiyati o vadedeki futures fiyatindan kiguk ise bu opsiyon bir zararda (out of
money) opsiyondur. Sahip oldugumuz USD/JPY satin alma opsiyonunun
deneme fiyati USD/JPY 113 ,opsiyonun vadesindeki futures ddéviz kuru da
USD/JPY 112,50 ise, bu opsiyon zararda bir alim opsiyonudur.

Almak istedigimiz vadedeki alma opsiyonu (call option) veya satma
opsiyonu (put option) deneme fiyati vadedeki futures fiyatina esitse bu
opsiyon bir bagabas (at the money) opsiyondur. Sahip oldugumuz USD/JPY
satin alma opsiyonunun deneme fiyatt USD/JPY 113, opsiyonun vadesindeki
futures déviz kuru da USD/JPY 113 ise bu opsiyon bir basabas alim

opsiyonudur.

Almak istedigimiz vadedeki alma opsiyonunun (call option) deneme
fiyati, o vadedeki futures fiyatindan kiguk veya satma opsiyonunun fiyati o
vadedeki futures fiyatindan buyuk ise bu opsiyon bir karda (in the money)

opsiyondur. Sahip oldugumuz USD/JPY satin alma opsiyonunun deneme
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fiyati USD/JPY 113, opsiyonun vadesindeki futures déviz kuru da USD/JPY
113,50 ise bu opsiyon bir karda alim opsiyonudur.

Satim opsiyonlarinda da, alim opsiyonlarinda oldugu gibi futures
fiyatlar ve deneme fiyatlari karsilastirilarak opsiyonun 6zelligi belirlenebilir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, alim opsiyonlarindan farki
olarak, bir satim opsiyonunun karda opsiyon olabilmesi i¢in deneme fiyatinin
futures fiyattan buyUk olmasi gerektigi, zararda opsiyon olmasi icin deneme
fiyatinin futures fiyattan dlsuk olmasi gerektigidir. Basabas satim
opsiyonunda, bagabas alim opsiyonunda oldugu gibi deneme fiyat ile futures

fiyati esittir.

Karda opsiyonlar her zaman igin bagsabas ve zararda opsiyonlardan
daha pahali olurlar, ancak buna karsilik opsiyon sahibine daha yuksek bir
risk koruma diizeyi sadlarlar. Opsiyon sahibi hangi kur seviyesinden itibaren
korunmak ister ve opsiyona ne kadar prim ddemeye razi ise ona gére bir

deneme fiyati segecektir.

9.1.7 Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Bir opsiyonun gegerliliginin sona erdigi giine vade sonu (expiry date)
ad verilir. Avrupa tipi opsiyonlar ancak vede sonunda kullanilabilirler. Vade
sonunda kullaniimayan opsiyon iptal edilmis sayilirr  Amerikan tipi
opsiyonlarda opsiyon vade i¢inde herhangi bir anda kullanilabilir.
Opsiyonlarin Amerikan tipi mi, yoksa Avrupa tipi mi olduklarinin cografi bir

anlami yoktur.

Amerikan tipi opsiyonlar saglamis olduklari bu esneslikien dolayi
daha degerlidir. Ancak uygulamada Avrupa tipi opsiyonlar daha yaygin

kullanim alani bulmaktadirlar.
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9.1.8 Borsa (Exchange-Traded) ve Banka (Over the Counter)

Opsiyonlan

Opsiyon piyasalari, belirli standart 6zelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalari ile esnekligin hakim oldugu banka (OTC) opsiyon
piyasalari olmak Uzere ikiye ayrilir. Borsa opsiyonlari organize opsiyon
borsalarinda alinip satilirlar. Banka (OTC) opsiyonlari ise musteri ile banka

arasinda ve bire bir bazda karsilikii olarak alinip satilirlar.

Borsa opsiyonlari belirli sabit bir miktar spot Grin icerirter. Ornegin
Philadelphia borsasinda iglem géren déviz opsiyon kontratlari su miktarlarda
déviz icerirler: AUD 50.000, GBP 31.250, CAD 50.000, DEM 62.500, JPY
6.250.000, CHF 62.500. Opsiyon satinalmak isteyen bir kisi sdézkonusu
doévizin bu miktarlarindan asagi ya da yukari miktarda opsiyon alamaz,

ancak bu miktarlarin katlari kadar déviz opsiyonu satin alabilir.

Borsa opsiyonlarinin vadeleri de standarttir. Philadelphia opsiyon
borsasinda Mart, Haziran, EylUl ve Aralik aylari i¢in opsiyon alinip satilabilir.
Ayni sekilde deneme fiyatlarinin kotasyonuna da standartlagma getirilmistir.
Ornedin GBP opsiyon kontratlarinda deneme fiyatlari, kontratin borsaya ilk
suraldaguagunki spot kurdan 2,5 cent araliklarla kote edilirler. Borsa déviz
opsiyonlar belli bash déviz cinsleri igcin dizenlenirler ve tim borsa déviz
opsiyonlari ABD dolarina karsidir.  Bir Japon yeni alma opsiyonunu
kullandidinizda dolar teslim eder ve bunun karsihginda Japon yeni satin

alirsiniz.

Borsa opsiyonlarinda fiyatlama yuksek sesle agik pazarlik yéntemiyle
(open outrcy) yapilir. Yani opsiyonun fiyati tamamen arz ve talep kosullarina

gore belirienir.
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Opsiyon borsalarinda takas merkezi (clearing house) sistemin
gUvencesidir. Takas merkezi, her alim ya da satim igleminde kars! tarafin

rolinl ve dolayisiyla riskini tGstlenir. (Dc Gardner, 1992, s. 5.)

Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirmis oldugu prim ile sinirhdir ve
6dedigi bu prim karsiliginda Urdn teslimi veya teslim alinmasi isinden
vazgegme hakkini satinalmaktadir. Buna karsilik opsiyon satan tarafin
kazanci aldigi prim ile sinirh, zarar potansiyeli sinirsizdir. Bu nedenle
opsiyon satan tarafin aleyhte fiyat gelismeleri durumunda opsiyonu
kullandirmaktan vazgegme olasiligini énlemek i¢in takas merkezi bir teminat
talep eder. Buna marjin adi verilir ve her giin sonunda opsiyon satanin zarar

ve karlari hesaplanip teminatin yenilenmesi saglanir.

Banka (OTC) ya da tezgahUstu opsiyonlari, musteri ile banka
arasinda ve bire bir bazda alinip satilirlar. OTC opsiyonlarinin en temel
Ozelligi esneslikti.  Miktar, vade ve deneme fiyati musteri istekleri
dogrultusunda belirlenir. Vadeler daha uzundur, takas mekezi gibi risk
Ustlenici bir kurum yoktur. OTC ddviz opsiyon piyasasinda opsiyonlar dolara
karsi olmak zorunda olmadidindan, c¢apraz déviz opsiyonlari da

yazilmaktadir.

9.2 DOViZz OPSIYONLARI

Déviz riskinden korunma araglari arasinda énemli bir yer tutan déviz
opsiyon sdézlegmeleri, spot ddvizler ve déviz futures kontratlari Gzerine
yazilirlar. Spot ddvizler Uzerine yazilan opsiyonlarin kullaniimasi
durumunda, opsiyon sahibine kontrat miktari kadar spot déviz teslim edilir ya
da alinir. Buna karsilik futures kontratlari Uzerine yazilan opsiyonlarin
(futures options/options on futures) kullaniimasi durumunda ise opsiyon

sahibine satin almis oldugu kontrat tutari kadar futures kontrati teslim edilir.
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Déviz opsiyonu, alicisina ilerideki bir tarinte belirli miktardaki dévizi
énceden belirlenmis bir fiyattan alma ya da satma hakkini veren
s6zlesmedir. S6z konusu hak, fon yéneticisine beklentisine ters yénde giden
ddviz kuru hareketlerine karsi riskten korunma imkani saglayan bir aragtir.
Eger doviz kuru hareketi fon ydneticisinin pozisyonuna uygun bir sekilde
gidiyorsa déviz opsiyonu kullanilmayacak ve spot piyasada islem yapilarak
bu gidisten avantaj sagdlanacaktir. D&viz kurlarinin pozisyona ters ydénde
hareket etmesi durumunda ise opsiyon kullanilarak déviz kuru

hareketlerinden dogacak zarar durdurulacaktir.

Déviz opsiyonlari baslangicta tezgahiistl piyasalarda islem gérurken,
zamanla organize piyasalarda da yaygin olarak igslem gérmeye baglamistir.
Dunyada déviz opsiyon piyasalarinin basinda Philadelphia Stock Exchange
(PHLX), London International Financial Futures Exchange (LIFFE) ve

Amsterdam’ daki European Options Exchange gelmektedir.

Déviz opsiyon s6zlegmelerinin bir risk yénetimi araci olarak forward
doviz anlagmalarina ve futures déviz kontratlarina oranla bashca tstunlagu,
opsiyon sahibinin opsiyonu kullanip kullanmama konusunda serbest

olmasdir.

Déviz opsiyonlari ddviz kuru riski yénetimi (hedging) ve spekulasyon

(trading) amaciyla kullanitirlar.

Kur riski yénetimi ya da spekllasyon amaciyla opsiyon piyasalarini
kullanan tarafin, déviz kurunun gelecekteki hareketine iliskin mutlaka bir
beklentisi olmahdir. Cinkl farkli deneme fiyatlarina sahip opsiyonlar
arasindan hangisinin segileceg@i, bUylk 6lgide déviz kurlarinin olasi hareket

yonl ve boyutu hakkindaki beklentilere baglidir.

TUm opsiyonlarin fiyatlamasi temelde Black and Sholes opsiyon

fiyatlama modeli olarak anilan matematiksel modele dayanir.  Déviz
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opsiyonlarinin fiyatlandiriimasi da ileride ayrintili olarak incelenen bu

modele gére yapiimaktadir.

9.3 OPSIYONLARIN DEGERLERININ BELIRLENMESi

Bir finansal varlik Gzerine yazilmig alim opsiyonunun degerini basit

olarak asagidaki sekilde formulize edebiliriz. (Hatiboglu, 1995, s. 476.)
c=Max (S -X, 0)

Burada c alim opsiyonunun satin alinma zamanindaki olmasi gereken
degerini, S satin alma zamanindaki finansal varligin degerini ya da piyasa
fiyatini, X opsiyona konu olan finansal varligin deneme fiyatini ifade

etmektedir.

FormGlin anlami; opsiyonun degerinin, parantez icindeki iki ifadeden
hangisinin degeri daha blylkse ona esit olacagidir. CUnkl alim opsiyonuna
sahip olan bir yatinmci igin, deneme fiyatinin finansal varligin spot fiyatindan
yuksek olmasi durumunda opsiyonu kullanmanin bir avantaji yoktur, bu
ylzden degeri de sifirdir. Tam tersi durumda ise yani deneme fiyatinin spot
fiyattan daha dlslk olmasi durumunda ise opsiyonu kullanmak avantajli hale
gelecektir. Bu durumda opsiyonun degeri spot fiyatla deneme fiyati
arasindaki farka esit olur. Sonug olarak bir alim opsiyonunun degeri teorik
olarak finansal varligin spot fiyati ve deneme fiyatina bagli olarak 0 ile (S -
X) arasinda degisecektir.

Opsiyonun degerinin teorik olarak bu iki deger arasinda bir deger
alacagini belirttikten sonra, bu degeri etkileyen faktérieri ayri ayr

inceleyelim.
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Opsiyonun degerini etkileyen en &énemli faktér finansal varligin
opsiyonun vadesindeki yani exercise tarihindeki fiyatidir. Bu fiyat deneme
fiyatina gére ne kadar ylksek olacaksa opsiyonun degeri de o kadar yiksek

olacaktir.

Opsiyonun degerini etkileyen ikinci faktér opsiyonun deneme (strike)
fiyatidir. Deneme fiyati ne kadar disik ise opsiyonun dederi de o kadar

ylksek olacaktir.

Opsiyonun vadesi de opsiyonun degerini etkileyen 6nemli bir
faktérdar. Opsiyonun deg@eri vadesi gelmeden 6nce sekil 9.8’ deki en
sagdaki dogrunun (B) altinda olamaz. CUnk{ Uzerine alim opsiyonu yazilmisg
finansal varligin piyasa fiyati, opsiyonun deneme fiyatindan daha yilksek ise
bu opsiyonu kullanmak karli olur, ve yatirimcilar bu opsiyona saglayacag:
kar kadar bedeli 6demeye razi olurlar. Deneme fiyati piyasa fiyatindan daha
yuksek ise zaten bu opsiyonu kullanmanin avantaji yoktur, degeri de sifirdir.
Sekilde en soldaki 45 derecelik A dogrusu opsiyonun alabilecegdi en Ust
degerdir. Bu dogru finansal varligin fiyatini gostermektedir. Finansal
varligin degeri opsiyonla elde edilebilecek en Ust degerdir.  Alim
opsiyonunun degerinin A dogrusuna esit olabilecegi durum, exercise
gunlindn ¢ok ileride bulundugunda ortaya ¢ikacaktir. Zira ¢ok ilerideki bir
tarinte édenecek deneme fiyatinin simdiki degeri O' a dodru yaklasacaktir.
Bu nedenle opsiyonun vadesi uzadikga opsiyonun degeri finansal varligin
degerine yaklasacaktir. Ayni sekilde vade tarihi ne kadar ilerideyse finansal

varlik fiyatinin ylkselme olasilig! da o kadar artar.

Gergekte alim opsiyonunun degeri bu iki dogru arasinda bulunacaktir.
Vadede finansal varlik fiyati deneme fiyatindan ylksekse opsiyonun degeri

finansal varlik fiyat ile deneme fiyati arasindaki fark kadar olur.
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Kar/Zarar A A

X Fiyat

Sekil 9.9 Alim opsiyonunun degeri

Opsiyonun degerini etkileyen diger bir faktér de finansal varhigin
fiyatinin volatilitesidir. Finansal varligin fiyatindaki degigkenligin élgtst olan

volatilite arttikca, opsiyonun degeri de artacaktir.

9.4 VOLATILITE (VOLATILITY)

Volatilite, finansal varliklarin fiyatlarindaki degiskenligin bir élctstdur.
Opsiyonlarin degeri, opsiyona konu olan finansal varliklarin gelecekteki
fiyatlarina bagh oldugundan, bu finansal varliklarin volatilitesi opsiyonlarin

degerini belirleyen en énemli unsurdur.

Finansal varliklarin volatilitesi gecmis fiyat degisimlerinden
yararlanilarak tahmin edilebilecedi gibi, opsiyon piyasalarinda alinip satilan
opsiyonlarin primlerinden yola ¢ikarak da tahmin edilebilir.  Gegmis
verilerden yola ¢ikarak hesaplanan volatilite, gegmisteki fiyat hareketlerinin
gelecekte de devam edecegi varsayimiyla hesaplanirken, piyasadaki
opsiyonlarin primlerinden yola c¢ikilarak hesaplanan volatilite piyasanin

gelecekle ilgili beklentilerini de icerir.
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Gecmigste meydana gelen fiyat hareketlerini yansitan volatiliteyi
hesaplamak i¢in opsiyona konu olan finansal varligin gegmis dénemlerdeki

fiyatlarina ihtiyag duyulur.

n+1: dénem (veri) sayisi
Si: Finansal varligin i. zaman araligindaki fiyat
t: Zaman araliginin yil cinsinden degeri

u; - en kiiglk zaman araligindaki fiyat degisim orani

Bu verilerden hareketle finansal varligin en kigik zaman araligindaki

anlik getirisi olan u;’ yi asagidaki sekilde formullize edebiliriz:

Belirli bir zaman araliginda él¢ctuimis verilerden elde edilen standart
sapmay! (s) yilik standart sapmaya cevirmek igin NEE ye bdlmek

gerekmektedir. iste buradan elde edilecek yillik standart sapma (o), tahmini

yillik volatilite olarak opsiyon hesaplamalarinda kullaniimaktadir.

S
cC=—FF
Jt
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Bu sekilde hesaplanan yillik volatilitenin standart hatasi yakiagik

1
olarak yillik volatilitenin Ton kati kadardir.

Standart hatayi en aza indirgemek ve yillik volatiliteyi en iyi sekilde
tahmin etmek igin kullanilacak gézlem sayisinin (n) ne olacagini belirlemek
oldukga gugtur. Her ne kadar gézlem sayisi arttikga daha dogru tahmin
yapmak mumkln olur dense de, ¢ok eski verilerin piyasanin gelecekteki
durumunu tahmin etmekteki etkinligi tartigiir. Bu nedenle ge¢mis 90 -180
gunlik verilerle ¢calismak mantikli géztkmektedir. (Hull, 1993, s:215.).

Opsiyonlarin  degerinin  belirlenmesinde  kullanilan  volatilite,
opsiyonlarin Black-Scholes modeline gére fiyatlandirildigi varsayimindan
hareketle, opsiyon piyasalarinda alinip satilan opsiyonlarin piyasa
degerlerinden (prim) yola ¢ikilarak da hesaplanabilir. Piyasalarda
eldegistiren bir opsiyona ait prim, opsiyonun piyasadaki arz ve talebini
esitleyen degeridir. Bu primin hesaplanmasinda kullanitan volatilite
piyasanin gelecekteki fiyat hareketleriyle ilgili gérustni ya da beklentisini de
yansitir.  Black-sholes modelinden yola c¢ikarak piyasadaki opsiyonlarin
degerlerinin  hesaplanmasinda kullanilan volatiliteye erisebiliriz. Bu
hesaplama sonucunda bulunan yillik volatiliteye finansal literatirde implied
volatility denir. Implied volatilite , o opsiyonu yazan tarafin yillik volatilite

tahminini yansitir.

Vade, deneme fiyat! ve diger 6zellikler agisindan ayni benzer (vade,
islem fiyati vs.) opsiyonlarin bu sekilde hesaplanan volatilitelerinin

ortalamasi alinirsa piyasanin yillik volatilite tahminine ulasilabilir.

Finansal varliklarin fiyatlari is glnlerinde buylk dalgalanmalar
gbsterir.  Opsiyonlarin primlerini hesaplarken kullanilan yillik volatilite
tahmininin bir yilicindeki isgtnleri dikkate alinarak yapiimasinin daha uygun

olacag! piyasalarda genel kabul géren bir géristir. Bu nedenle D. French
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Black-Scholes formalini bu géris dogrultusunda revize etmistir. Ancak kisa
vadeli opsiyonlar digsinda bu revizyonun ¢ok kiguUk degisikliklere neden
oldugu géruimuastir. Bu nedenle opsiyon piyasalarinda, yillik volatilite
hesabinda is glnleri dikkate alinmakla birlikte, opsiyonlarin
fiyatlandiriimasinda Black-Scholes fiyatlandirma modeli kullanilmaya devam

edilmektedir.

9.5 OPSIYON FiYATLAMASINDA BLACK-SCHOLES MODELI

Opsiyonlar finansal risklerden korunmada ¢ok etkin araglar olarak
ortaya ¢cikmisg olmakla birlikte opsiyonlarin de@erlerinin hangi degiskenler
dikkate alinarak ve hangi modele goére belirlenecedi 6nemli bir sorun
olmustur. Opsiyonlarin fiyatlandiriimasina yo6nelik olarak birgok model
ortaya atilmistir. 1970’ li yillarin basinda F.Black ve M.Scholes tarafindan
ortaya cikarilan Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modeli piyasalarda en

cok kabul géren ve yaygin olarak kullanilan yéntemdir.

Black-Scholes fiyatlandirma modeli dénemsel getirisi olmayan bir
finansal varlik (zerine yazilmig Avrupa tipi opsiyonu degerlendirmek igin
kurulmus bir diferansiyel denklemden olusmaktadir. Model asagidaki

varsayimlar tzerine kurulmustur. (Hull, 1993)

(i) Finansal varlik fiyatlari, fiyatin standart sapmasi ve finansal varligin
beklenen getirisini de i¢ine alan dS = uSdt + ¢Sdz formuline gére hareket
eder (Wiener process) Burada dS finansal varlik fiyatinda birim zamanda
meydana gelecek degisme, u finansal varligin beklenen getirisi, S finansal
varh@in degeri (fiyat1), dt en kUgik zaman aralhidi, o finansal varligin
fiyatindaki rassal degisimlerin standat sapmasi, dz fiyatindaki rassal
degisimlerinin standart sapmasi 1 ve ortalamasi O olan finansal varligin

en kicuk zaman araligindaki fiyat degisimidir. Fiyatlandirma modelinde
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kullanilacak olan bu formuli su sekilde agiklayabiliriz. Oyle bir finansal
varlik dugtnelim ki, bu finansal varligin fiyatindaki rassal degisimier
zaman icinde standart sapmasi 1, ortalmasi O olan standardize edilmis
normal bir dagihm goéstersin. Bu kosullar altinda varsayimsal finansal

varligin en kiguk zaman diliminde gdsterdigi rassal fiyat degisimi dz' dir.

dz, standardize edilmis normal dagiimin standart sapmasinin (v/At )
fiyatin en kiglk zaman dilimi sonrasinda kag standart sapma degisecegini

belirten, rassal olarak belirlenmis, (¢) katsayisi ile ¢arpilmasindan elde

edilmektedir (dz = g+/At). Burada dikkat edilmesi gereken nokta dz’ nin
zaman iginde birbirinden bagimsiz deg@erler alacagidir. Bunun nedeni ¢
katsayisinin rassal olarak belirlenmesidir.

(ii) Kar elde etmek amaciyla agiga satis yapmak mumkuandur.

(ifi) islem maliyeti ve islemden dolay: vergi yoktur. TUm finansal varliklar

tam olarak bolunebilme 6zeligine sahiptir.
(iv) Varlklar finansal émurleri boyunca getiri (karpayi,vs.) dagitmaziar.
(v) Piyasalarda risksiz arbitraj olanagi yoktur.
(vi) Varliklarla yapilan alig verig iglemleri streklilik arz eder.
(vii) Risksiz faiz orani tim vadeler igin aynidir.

Black-sholes modeline gére Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyati asagidaki

formUle gére hesaplanmaktadir.
¢ = SN(dy) - Xe " ™Y N(d,)

¢ : avrupa tipi alim opsiyonunun degeri (fiyati)
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: finansal varhigin spot fiyati
. opsiyonun vadesindeki deneme fiyati

: opsiyonun vadesi

~ 4 X o

icinde bulunulan zaman

N(d4), N(dz) : normal standart dagilim fonksiyonu altindaki alanlar

Formilde gegen d, ve d; katsayilari asagdidaki gibi hesaplanmaktadir.

In(%) + [r + GZ—ZJ(T —t)

d1=

ovT ~t
2
In(-)s(—) +(r—92—j(T—t)
d2= =d1-0\/T—t
ovT -t

Avrupa tipi alim opsiyonunun degeri yukaridaki formtl kullanilarak
bulunurken, asagida verilen satim opsiyonunun degerini veren formtle de
onceki bélumlerde agiklanan alim satim opsiyonu arasindaki matematiksel

bagintidan yararlanilarak kolayca ulasabiliriz.

p = Xe " N(-d) - SN(-d1)

9.6 OPSIYONLARDA RISKTEN KORUNMA

Opsiyon alicilarinin sahip olduklari opsiyonlardan kaynaklanan kar
potansiyeli sinirsiz, zarar potansiyeli ise 6dedikleri prim ile sinirhidir. Bu
yuzden gelecekte meydana gelecek fiyat hareketlerinden etkilenmezler,
dolayisiyla risk tagsimazlar. Opsiyon yazicilarinin kar potansiyeli ise elde

ettikleri prim ile sinirli iken zarar potansiyelleri sinirsizdir. Kimi opsiyon
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yazicilar karsilastiklari riske ragmen higbir énlem almaz iken, kimileri de
opsiyona konu finansal varli§i daha opsiyonu sattiklari giin satin alarak
riskten korunmaya calisir. Ancak bu etkin bir korunma sadlamaz. iste bu
ylzden opsiyon yazicilar, fiyat degisimlerinden kaynaklanacak riske acgik

olan pozisyonlarini hedge etme ihtiyaci duyarlar.

Opsiyonlarda riskten korunmak igin opsiyonun primi ile spot piyasa
fiyati arasindaki esneklik iliskisini ifade eden “delta” adi verilen oran
kullanilir.  Bir opsiyonun deltasi, yazilmis olan bir opsiyon pozisyonunu
hedge etmek igin alinmasi gerekli finansal varlik miktarinin oranini gésterir
ve finansal varlik fiyatindaki yuzde birlik degisimin opsiyon primini ylizde kag¢
oraninda degistirecegini ifade eder. Delta oraninda finansal varlik satin
alinarak, opsiyonun degerindeki degismelerden dolayi ugranilan zarar satin

alinan finansal varliktan elde edilen kar ile karsilanabilir.

Ornek vermek gerekirse, bir déviz cinsinin spot piyasa fiyati % 1 degistiginde
s6zkonusu opsiyonun primi % 0,5 oraninda degisiyorsa, bu opsiyonun
deltasi 0.50’ tir. Buna gére acgik pozisyonunu hedge etmek icgin opsiyon
satan bir yatinrmcinin kontratinin yarisi kadar spot ddévize gereksinmesi

olacaktir.

Delta, sifir ile bir arasinda degisen ve dinamik bir yapiya sahip olan
bir degere sahiptir. Delta orani bu 6zelligi sebebiyle strekli sabit kalamaz.
Bu nedenle satici pozisyonunu, deltadaki degisimlere goére sirekli olarak
yeniden hedge etmek, yani ek spot dbéviz satin almak ya da satmak

zorundadir.

Delta oranimi kullanarak riskten korunmayi ©6ngéren sistemin
temelinde, opsiyonun degerini etkileyen faktorlerdeki degisimlerin séz
konusu opsiyon Uzerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak ve bu verilere gére riski

en aza indirgeyecek stratejiyi izlemek yatmaktadir.
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Opsiyonlarin degerini etkileyen faktérlerdeki degisimlierin opsiyonlarin
primini ne derecede etkiledigdi belirli oranlarla ifade edilir. Bu oranlarin ne

anlama geldikleri agagida kisa tanimlarla verilmistir. (Hull, 1993)

Theta, opsiyonun vadesine kadar olan zamandaki degisimin

opsiyonun fiyatini ne derece etkiledigini gésterir.

Gamma, opsiyona konu olan finansal varlhgin fiyatindaki degisimin

delta oranini ne derece etkiledigini gésterir.

Vega, opsiyonun volatilitesindeki degisimin opsiyonun fiyatini ne

derece etkiledigini gésterir.

Rho, risksiz faiz oranindaki degisimin opsiyonun fiyatini ne derece

etkiledigini gosterir.

Opsiyonlarda riskten korunma sistemi, finansal varlik satin alinarak
olusturulan finansal varlik-opsiyon portféyunun, fiyat degisimleri kargisindaki
degerinin sifira esitlenmesi esasina dayanir. Ancak delta oraninin zaman
icinde opsiyonun fiyatini etkileyen diger faktdrlerdeki degismelerden dolay!
degismesi yani dinamik bir yapiya sahip olmasi, pozisyonu hedge etmek igin
tutulmasi gerekli finansal varlik miktarinin strekli degismesini gerekli kilar.
Bu nedenle riskten korunmayi amaglayan bir opsiyon yazicisi delta oraninin

disindaki oranlari da dikkate alarak riskini minimize etmeye caligir.

Mesela, opsiyon yazicilari volatilitesi ve Gamma orani yuksek bir
pozisyona girmek istemeyebilirler.  CuUnku volatilitenin yuksek olmasi
finansal varligin fiyatinin blylk degisme gosterecegini belirtir. Bdyle bir
durumda Gamma’ si ylksek bir pozisyon, delta oraninin buayuk degismeler
gosterebilecegine isaret eder ki, bu degismelerin finansal ylkine katlanmak

pek kolay olmayabilir.
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9.7 OPSIYON STRATEJILERI

Opsiyonlarin yaygin kullanim alani bulmasinin en énemli nedeni,
opsiyonu satin alan yatirmcilarin beklentilerine yénelik kar/zarar profiline

sahip opsiyonlari tercih edebilmeleridir.

Farkh kar/zarar profiline sahip opsiyonlar biraraya getirilerek hedge
etmek istedigimiz pozisyonumuza ya da sahip olmak istedigimiz kar/zarar
profiline uygun stratejiler Gretilebilir. Bunun i¢in deneme fiyati, vadesi farkli
olan alim ya da satim opsiyonlari biraraya getirilerek istenilen kar/zarar
profillerine sahip yeni stratejiler Uretilir. Asagida piyasada yaygin kullanim

alani bulan bu opsiyon stratejileri incelenmektedir.

9.7.1 Spreads

Vadeleri ayni fakat deneme fiyatlan farkli ahim/satim opsiyonlarinin

esanl olarak alinip satiimasindan olusan stratejilerdir.

9.7.1.1 Bull Spread

Fiyatlarin gelecekte yukselecegi beklentisine sahip yatirmcilarin
uygulayacagi opsiyon stratejisidir.  Iki gesit bull spread vardir. Alim
opsiyonlarinin biraraya getiriimesinden olusana bull call spread, satim

opsiyonlarinin biraraya getirilmesinden olugana da bull put spread denir.

Bull call spread, vadeleri ayni deneme fiyatlari farkli olan iki alim
opsiyonundan deneme fiyatinin diagtk olanmnin (X;) satin alinmasi, deneme
fiyati yUksek (X;) olanin da satilmasindan olugur. Fiyatlarin ylUkselecegi
beklentisine yonelik bir stratejidir. Bu stratejinin vadedeki beklenen getirisi

asagidaki grafikte (sekil 9.9) gésterilmektedir.



104

Kar/Zarar A

Bull call spread

Fiyat

.................

Sekil 9.10 Bull call spread

Bull put spread, vadeleri ayni deneme fiyatlari farkli olan iki satim
opsiyonundan deneme fiyatinin dusuk olaninin (X,) satin alinmasi, deneme
fiyati yuksek (Xz) olanin da satiimasindan olusur. Fiyatlarin yukselecegi
beklentisine yénelik bir stratejidir. Bu stratejinin vadedeki beklenen getirisi

asagidaki grafikte (sekil 9.10) gosterilmektedir.

Kar/Zarar +

Sekil 9.11 Bull put spread
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9.7.1.2 Bear Spread

Fiyatlarin gelecekte dusecegi beklentisine sahip yatirnmcilarin
uygulayacagi opsiyon stratejisidir. iki ¢esit bear spread vardir. Alim
opsiyonlarinin biraraya getiriimesinden olusana bear call spread, satim

opsiyonlarinin biraraya getirilmesinden olusana da bear put spread denir.

Bear call spread, vadeleri ayni deneme fiyatiari farkl olan iki alim
opsiyonundan deneme fiyatinin dusuk olaninin (X,) satiimasi, deneme fiyat
yuksek (Xz) olanin da satin alinmasindan olusur. Fiyatlarin ileride dugecegi
beklentisine yonelik bir stratejidir. Bu stratejinin vadedeki beklenen getirisi

asagidaki grafikte gésterilmektedir.

Kar/Zarar t

.................

| e -
Fiyat

................................

Bear call spread

Sekil 9.12 Bear call spread

Bear put spread, vadeleri ayni deneme fiyatlar farkli olan iki satim
opsiyonundan deneme fiyatinin digtk olaninin (X;) satilmasi, deneme fiyat
yiksek (X;) olanin da satin alinmasindan olusur. Fiyatlarin ileride disecegi
beklentisine yonelik bir stratejidir. Bu stratejinin vadedeki beklenen getirisi

asagidaki grafikte gésterilmektedir.
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Kar/Zarar

ot
Fiyat

Bear put spread

Sekil 9.13 Bear put spread

9.7.1.3 Butterfly Spread

Gelecekte fiyatlarin fazla degismeyecegdi beklentisine yénelik olarak
uygulanan opsiyon stratejisidir.  iki gesit butterfly spread vardir. Alim
opsiyonlarinin biraraya getiriimesinden olusana butterfly call spread, satim
opsiyonlarinin biraraya getiriimesinden olusana da butterfly put spread adi

verilir.

Butterfly call spread; vadeleri ayni deneme fiyatlari farkli olan (X4, X3)
iki alim opsiyonunun satin alinmasi, vadeleri ayni ve deneme fiyatlari satin
alinan iki ahm opsiyonunun iglem fiyatlarinin arasinda olan (Xz) iki alim
opsiyonunun satilmasindan olusur. Fiyatlarin vadeye kadar fazla
degigsmeyecegdi beklentisine ydnelik olan bu stratejinin vadedeki beklenen

getirisini gosteren grafik asagida (sekil 9.13) verilmistir.
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Kar/Zarar

.........................
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.................... ey Butterfly call spread

.................

Sekil 9.14 Butterfly call spread

Butterfly put spread; vadeleri ayni deneme fiyatlar farkli olan (Xi, Xs)
iki satim opsiyonunun satin alinmasi, vadeleri ayni ve deneme fiyatlari satin
alinan iki satim opsiyonunun deneme fiyatlarinin arasinda olan (X;) iki satim
opsiyonunun satilmasindan olusur. Fiyatlarin vadeye kadar fazla
degismeyecegdi beklentisine ydnelik olan bu stratejinin vadedeki beklenen

getirisini gésteren grafik (sekil 9.14) asagida verilmistir.

Kar/Zarar T

- - /\ >
T o7 T
. )'(' x% X3 Fiyat

iz ~ Butterfly put spread

..............

Sekil 9.15 Butterfly put spread
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9.7.2 Straddle

Gelecekte fiyatlarin artis ya da azalis yéninde, buyuk bir degisim
gdsterecegdi beklentisine yonelik olarak uygulanan bir stratejidir. Ayni vade
ve deneme fiyatina (X;) sahip bir alim ve bir satim opsiyonun ayn! anda satin

alinmasindan olusgur.

Kar/Zarar

...................

Sekil 9.16 Straddle
9.7.3 Strips
Gelecekte fiyatlarin azalis yéninde blylk deg@isim gésterecegi

beklentisine yénelik olarak uygulanir. Ayni vade ve deneme fiyatina (X,)

sahip bir alim ve iki satim opsiyonun ayn! anda satin alinmasindan olugur.

\Ne

Fiyat

Kar/Zarar

Sekil 9.17 Strips
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9.7.4 Straps

Gelecekte fiyatlarin artis ydnunde buaydk degisim gdsterecegi
beklentisine ydnelik olarak uygulanir. Ayni vade ve deneme fiyatina (X;)

sahip iki alim ve bir satim opsiyonun ayni anda satin alinmasindan olusur.

Kar/Zarar

—

Fiyat

Sekil 9.18 Straps

9.7.5. Strangle

Gelecekte fiyatlarin artis ya da azalis ydénunde buylk degisim
gosterecegdi beklentisine yodnelik olarak uygulanan opsiyon stratejisidir.
Vadeleri ayni, deneme fiyatlari farkl olan bir alim bir de satim opsiyonunun
satinalinmasindan olusur. Alim opsiyonunun deneme fiyati (X;), satim

opsiyonunun deneme fiyatindan (X,) daha yuksek olmalidir.

Kar/Zarar

Sekil 9.19 Strangle
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Sonug olarak, eger teorik olarak her deneme fiyati icin bir opsiyon
yazmak veya satin almak moOmkan ise, her torla kar/zarar profilini

olusturacak opsiyon stratejisinin tretilmesi de mamkundur.



BOLUM 10

DOViz SWAPLARI

10.1 SWAP’ IN TANIMI

Déviz piyasalarindaki kur hareketleri ve bu hareketlerden
kaynaklanan ddviz riski uluslararasi piyasalarda faaliyet gésteren banka ve
firmalarin en énemli sorunlarindan biri olmustur. D®&viz riskinin minimize
edilmesi icin geligtirilen finansal araglar olan vadeli déviz piyasasi islemleri
her gegen gin daha da yayginlasarak kullaniimaya baslanmigtir. Dviz kuru
hareketlerinin ortaya ¢ikardigi ddviz riskini azaltmada kullanilan “swap”

islemleri son yillarda gok yogun bir uygulama alani bulmustur.

Swap, dar anlamda gelecekteki bir yukumlalugia (fon akisini), yine
farkli 6zellige sahip bir bagka yukimltluge (fon akisina) dénustirmeye

yarayan esnek bir teknik olarak tanimlanabilir. (Daniel-Diane,1990, s. 493.)

Genis anlamda swap, fon kullananlara farkli piyasalardaki
avantajlardan yararlanma, riski azaltma, uygun fonlara erisebilme, bu
fonlarin en uygun sartlarda kullanimini saglam ve sabit faizli bir fonu
degisken faizli bir fona dénugturme iglevi géren olduk¢a esnek bir finansal
tekniktir. (Dulger-Onal, 1991, s. 51.)
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Swap iglemi temelde, farkli kuruluslarin, farkli finansal piyasalardaki
degisik kredi degerliligine bagll olarak ve bu farkliliktan swap islemine taraf
olanlardan her ikisine de yararina olacak sekilde istifade etmeleridir. Ayrica
finansal piyasalarin kurumsal ve yapisal agidan farklilik géstermeleri de,
swap iglemlerinden yararlanma olanaklari yaratmaktadir. (Kinm, 1990, s.
30.)

Swap islemlerinin kullanim amaglarint su basliklar altinda

toplayabiliriz.

(i) DOviz kuru ve faiz riskini etkin bicimde yénetmek,
(ii) Finansman maliyetini duslrmek,

(iiiy Spekulasyon yapmak,

(iv) Aktif getiri oranini yakseltmek.

10.2 SWAP PIYASALARININ GENEL OZELLIKLERI

Cok kisa bir ge¢misi olan swap piyasalari ilk olarak ingiltere’ de 1970’
li yillarda, sermaye hareketlerine getirilen sinirlayici énlemleri ve ddvizle
bor¢lanmanin maliyetini arttiran kambiyo rejimini agmak igin ortaya gikmistir.
Swap iglemleri yalniz dévizle ilgili olarak degil faizle borglanma alaninda da
giderek artan énem kazanmis, finans piyasalari i¢inde yeniliklere en agik ve

surekli yeni tekniklerin gelistirildigi bir piyasa haline dénasmustar.

Swap piyasalarindaki blUyume uluslararasi finansal piyasalarin
gelismesine yardimeci olmustur. Swap piyasasi farkli para birimlerini ve
finansal araclar iceren piyasalar arasinda bir koprG islevi gérlr. Firmalar,
swaplarla 6zel tercih ve ihtiyaglarina gére borglarini yeniden degerlendirmek
imkanina sahip olmaktadirlar. Bdylece swap islemleri sayesinde, fonlar en

verimli sekilde degerlendirilebilmektedir.
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Swap iglemlerinin zaman iginde gelismesiyle ortaya cikan ikincil
piyasada gerceklestirilen swap islemleri sonucunda dustk sabit faizli borg
temin eden bir firma, bunu belli bir prim kargihdinda bankaya satarak kar
elde etmektedir. Banka bu borglanma imkanini ya kendisi degerlendirmekte

ya da belli bir kar marji ile bagka firmalara satabilmektedir.

Finansal piyasalarda swap islemlerine temel olusturan farkliliklari

soyle 6zetleyebiliriz.

(i) Belirli fonlara erigebilme yetenegi veya erisme gaglagu,

(ii) Degisken faizli fon saglama yetenegine karsin sabit faizli fon

saglamada karsilagilan giglukler,

(iii) Belirli bir déviz Uzerinden elde edilebilecek ihracat ve diger
kredilerin varhg velveya diger bir déviz cinsinden fon edinme

zorunlulugu,

(iv) Belirli bir piyasada birincil bor¢clanma igin gerekli likiditenin
bulunamamasi ya da ulagilabilen borglanma imkanlarinda

vadelerin kisali§i. (Dulger-Onal, 1991, s. 51.)

10.3 SWAP TURLERI

Swap piyasalarinin hizla geligmesinin en énemli nedeni, piyasanin
cesitli potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla karsilanamayan
isteklerini karsilamadaki yeterliligi ve esnekligi olmugtur. Swap piyasasi
islemleri firmalarin, bankalarin, fon yéneticilerinin son derece gesitlilik arz
eden isteklerini dinamik olarak karsiiama imkanina sahiptir. Bu nedenle de

strekli olarak yeni swap turleri ortaya ¢cikmaktadir. Dolayisiyla bu piyasada
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faaliyet gbsteren bankalar ve diger kurulusiar, musterilerinin swap istekierini

oldukga farkli teknikler gelistirerek kargilayabilmektedirler.

S6z konusu swap teknikleri iki temel grupta incelenebilir:

(i) Doviz swaplari,

(ii) Faiz swaplari.

Faiz swap’ 1, sabit faizi degisken faize veya degisken faizi sabit faize
cevirerek faiz 6demelerinin niteligini ve yapisini degistirmede kullanilan
swap turtdar. Faiz swaplarinda, farkli kurumlardan benzer vade ve miktarda
anapara borclanan birbirinden bagmsiz iki ayr taraf, faiz ©6deme
yukumluluklerini genellikle araci bir banka kanaliyla birbirlerine devrederier.
Faiz swapinda sadece faiz ddemeleri eldegistirmekte, anapara édemeleri

eldegistirmemektedir.

Faiz swaplarinda taraflarin borglanma yetenekleri farkhdir. Bu
taraflardan kredi degerlili§i dustk olan, karsi tarafa swap yapmak igin belli
bir prim 6der. Bdylece prim alan taraf finansman maliyetini dagtrmus olur.
Ayni zamanda prim 6deyen taraf deg@isken faizli krediyi sabit faizli ya da
daha duslUk degisken faizli krediye dénustirme imkani bulmus ve &dedigi
prime ragmen karli ¢ikmis olabiimektedir. Her iki taraf da kendi nisbi
borclanma yeteneginin fazla oldugu piyasadan borglanip, bu borcun faiz
6demelerini karsi tarafa devreder. Her iki piyasada da giglu olan taraf
karsilastirmali Ustinluguntn daha fazla oldudu piyasada, gigsiz firma da
diger piyasada borg¢lanir. Guglu firma sagladigi bor¢lanma imkanini belii bir
prim karsiiginda diger tarafa devreder. Gugstuz firma da sagladig
borglanma imkanini gugla firmaya devreder. Guglu firmanin swap islemi ile
devraldigi borglanmanin maliyeti, normalde kendi kredibilitesiyle
saglayabilecedi borclanmanin maliyetinden ylksektir.  Ancak devrettigi
borgctan aldigi prim bunu fazlastyla kargilayacagindan swap islemi heriki

taraf icin de avantajlidir.
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10.4 DOViz SWAPLARI

Déviz swapl basit olarak herhangi bir para biriminin belirli bir
miktarinin bagka bir para birimi kargihginda ayni zamanda farkli vadelerle

alimi ve satimi olarak tanimlanabilir.

Déviz swapi, iki déviz cinsi ile ilgili bir spot bir de forward iglemin bir
spot ve 6nceden belirlenmis bir forward kur ile egsanh olarak yapilmasidir.
Bu islemde taraflar spot kur ile degistirdikleri anaparalari swap islemin

vadesinde, énceden belirlenmis forward kur ile yeniden eldegistiririer.

Swap sézlesmesi suresince faiz 6demeleri de eldegistirebilir. Her iki
taraf swap islemiyle degistikleri anaparalar icin, genellikle bir banka
araciligiyla faiz éderler. Araci banka da bu hizmet karsiidinda komisyon

alir.

Déviz swapi genellikle, déviz piyasalarindaki kur hareketlerinin ortaya
cikardi§l déviz riskinden korunmak igin kullamlir.  Do6viz swaplarinin

kullanilma amaglarini gdyle dzetleyebiliriz.

(i) Doviz riski yénetimi,
(i) Borglanma maliyetinin duglralmesi,
(iii) Kur riskine girmeden ihtiyag duyulan para birimini saglamak,

(iv) Varliklarin getiri oranini kur riski tagimadan yUkseltmek.

Déviz swaplarinin igleyisini bir érnekle agiklayalim. Bir Japon sirketi
ile bir ABD sirketi kendi yan kuruluslarina yatirim amach 5 yil vadeli
finansman kaynag: saglamak istemektedirler. Japon firmasi ABD’ de faaliyet
gosteren yan kurulusuna dolar bazinda bor¢ vermek istemektedir. ABD
firmasi da Japonya’ da faaliyet gosteren yan kuruluguna Japon yeni

cinsinden borg verecektir.
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Ana sirketler yan kuruluglarina borg verirken ya kendi tlke para
birimleri ile dogrudan bor¢ saglarlar ya da ellerinde kendi tilke para birimleri
cinsinden tuttuklan fonlari spot déviz piyasalarinda ihtiya¢ duyulan para
birimlerine gevirerek finanman saglarlar. Ancak her iki durumda da firmalar
kur riski ile karsi kargiya kalirlar. Bu riskten kurtulmanin en kolay yolu bir
banka araciligiyla 5 yillik para swapl yapmaktir. Bu islemin asamalari

sOyledir.

(i) Japon sirketi kendi parasini Japon yeni olarak araci bankaya
verecek, banka da bunu ABD’ li sirkete iletecek ve ABD' li girketten dolar alip

Japon sirkete iletecektir. Bu degisim spot kur Uzerinden yapilir.

JPY JPY _
JAPON SIRKETI [ > SWAP BANK [ » ABD SIRKETI
$ $
$ JPY
v v
ABD YAN KURULUSU JAPON YAN KURULUSU

Sekil 10.1 Déviz swapinda anaparalarin degigimi

(ii) Swap islemi stresince Japon ve ABD’ Ii girketler dénemsel faiz
6demelerini swap kurum araciligiyla yapacaklardir. Yapilacak faiz édemeleri
isleme sokulan anapara tutarlari Uzerinden hesaplanir. Taraflarin

birbirlerine yapacaklari faiz 6demeleri U¢ sekilde olabilir.

- Sabit faizden sabit faize (fixed to fixed),
- Sabit faizden degisken faize (fixed to floating),
- Degisken faizden degisken faize (fioating to floating)
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$ Faiz $ Faiz

JAPON SIRKETI - > SWAP BANK [ » ABD SIRKETI
J
JPY Faiz JPY Faiz
$ Faiz JPY Faiz
ABD YAN KURULUSU JAPON YAN KURULUSU

Sekil 10.2 Déviz swapinda faiz 6demeleri

(iii) Vade sonunda Japon ve ABD’ |i sirketler baglangicta birbirlerine
verdikleri anaparalari tekrar birbirlerine iade ederler. Anaparalarin vade

sonunda tekrar degisimi sekil 10.3’ de gdsterilmistir.

JPY JPY
JAPON SIRKETI = -| SWAP BANK |+ - ABD SiRKET]
f $ $ A
$ JPY
ABD YAN KURULUSU JAPON YAN KURULUSU

Sekil 10.3 Anaparalarin vade sonunda yeniden eldegistirmesi
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Bir déviz swap taraflarin iki ayri déviz cinsini belli bir dénem igin bir
spot bir de forward iglem ile degismeleri seklinde de yapilabilir. Bdyle bir
doviz swapinda anaparalar vade baslangicindaki spot kur Uzerinden
degisilir. Vade suUresince taraflar birbirlerine faiz 6demesinde bulunmaziar.
Ancak swap isleminin vadesi geldiginde 6énceden (zerinde anlasilan swap
oranlarin spot kura eklenmesiyle bulunan forward kurlar Gzerinden
anaparalar tekrar degigilir. Forward kurlar déviz cinsleri arasindaki faiz
farkini yansitacagindan vadede degisilen anaparalar baslangi¢ tutarlarina
esit degildir. Faiz getirisi yiksek olan para birimine ait anapara édemesi
vade sonunda vade basindaki degerinden daha dusUk olacaktir. Bu tUrdeki
swap islemleri genelde ddviz riski yaratmadan varliklarin marjinal getirisini

ylkseltme ya da borglanma maliyetini digurme amaciyla kullaniimaktadir.



SONUCLAR

Bu calismada déviz riski ve déviz riski yénetiminde kullanilan ara¢ ve
stratejiler Gzerinde durulmustur. GUnUimuzde gelismis Ulkelerin hemen
hepsinde uygulanan bu ara¢ ve stratejilere, finansal piyasalan buyUk bir

hizla gelismekte olan Glkemizde de gereksinim duyulmaktadir.

Disa acik bir ekonomiye sahip olan Turkiye' de ¢cokuluslu firmalarin ve
dis ticaret sirketlerinin déviz iglemleri, ticari ve iktisadi faaiyetlerinden dolayi
her gecen gun daha da artmaktadir. Hizla blytyen bir ekonomiye sahip
Ulkemizde, disa aglimaci politikalar dig ticaret hacmini giderek artirmaktadir.

Finansal liberalizasyonla birlikte, uluslararasi sermaye akimlari
Turkiye Ekonomisi’ ndeki gelismelere duyarli hale gelmis ve uygulanan
ekonomi politikalar ile etkilesim icine girerek ekonomideki dinamiklerin bir
parcasl olmustur. Surekli gelisim i¢inde olan finansal piyasalar dinyadaki
ekonomik ve finansal gelismelere aninda tepki verebilmektedir. Fonlarin
Ulkeler arasinda saniyelerie 6lgUlebilecek bir hizla hareket edebilmesi,
piyasalarda olusabilecek dengesizlikleri aninda giderebilmekte ve sermaye
sahiplerine arbitraj firsatlari dogurmaktadir.  Bununla birlikte sermaye
akimlarinin degisik para birimleri arasindaki dolagimi, déviz kurlarinda blyuk
dalgalanmalara yolagmakta, bu da iktisadi faaliytlerini degisik para birimleri
ile yaruten firmalan ve déviz pozisyonu tagiyan finansal kuruluslari énemili
bir déviz riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Oyle ki déviz kurlarindaki
meydana gelebilecek dalgalanmalardan kaynaklanacak kar ya da zararlarin
boyutu, ticari faaliyetlerden dogacak gelirleri asabilmektedir. Buna bir de

hentiz gelismekte olan bir ekonominin yapisal bozukluklari ve
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istikrarsizliklari eklenince ekonomik politikalara son derece duyarli olan
spekilatif sermaye hareketlerinin hizi ve hacmi artmakta, bu da déviz
kurlarinin hareketini dolayisiyla kargi kargiya kalinan déviz riskinin boyutunu

artirmaktadir.

Firmalar ve finansal kuruluslar, gelecekte déviz kurlarinda meydana
gelebilecek degisimlerin varliklarini olumsuz yénde etkilememesi icin etkin
finansal risk ydnetimi birimleri kurmaktadirlar. Bankalarin hazine (fon
yonetimi) bélumleri de déviz riski ile kargi kargiya kalan kuruluglara gesitli
danismanlik hizmetleri vermekte, riskten korunmada kullanilacak finansal
araclari firmalara sunmaktadir. Onemi giderek daha iyi anlagilan déviz riski
yonetimi, 6zellikle sinirétesi yatirimlarda bulunan ¢okuluslu sirketlerde, dis
ticaret sirketlerinde, ve déviz cinsinden varlik ve yukumlulUkleri bulunan
diger blyuk ve orta olgekli firmalarda ayr bir uzmanlik alani olarak

yurtttlmektedir.

Déviz riski yénetiminde kullanilan finansal araglarin bir 6zelligi, bu
araglarin her isletmenin kendine has &6zelliklerine ya da ihtiyaclarina gére
tasarlanmasi ve belli bir tekdlzelik 6zelligi tasimamasidir.  Buradan
hareketle, her isletme bu teknikleri kendi ihtiyaclari dogrultusunda uyarlayip,
farkli kar/zarar profilleri Gretebilir. Bu, tamamen risk yénetimi uzmanlarinin
yaraticiigina ve bahsedilen finansal araglari tanima derecesine baghdir.
fleri derecede bir risk yénetimi becerisinin kazanilmasi igin yliksek derecede
matematik bilgisi ve analitik disinebilme yetenedi de gerekmektedir.
Ekonomik sezgi ve yoénetim becerilerinin de risk yénetiminin etkinligi
acisindan énemi dikkate alindiginda, finansal risk yénetimini etkin bigimde
uygulayacak Kisilerin tim bu 6zellikleri kapsayan bir finansman muhendisligi

formasyonuna sahip olmasi gerektigini séyleyebiliriz.

Déviz riski yénetim araclarinin firmalarda ve finansal kuruluglarda

etkin olarak uygulanabilmesi i¢in dinya finans merkezlerinde ¢ok blyuk bir
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hizla gelistiriimekie olan yeni tekniklerin takip edilmesi ve bunlarin
uygulanabilmesi igin gerekli altyap! olusturulmall, yeni piyasalar kurularak

finans dUnyasiyla olan entegrasyon geligtirilmelidir.

icinde bulundugumuz ekonomik istkrarsizlik ortami, yilksek enflasyon
ve faiz oranlari déviz riskini yénetmekte kullanilan finansal araglarin ve bu
araclarin birarada uygulanmasiyla olusturulan finansal stratejilerin maliyetini
artirsa da, finansal turev araglarin kullanimi piyasalarin etkinligi ve dinya ile
entegrasyonu i¢in son derece gereklidir. Ayrica ekonomizin diga agiimasini
ve gelismesini saglayacak olan firmalarin ekonomik faaliyetlerinin streklilik
arzedebilmesi icin de bu araglarin iyi anlasilmasi ve profesyonelce

kullaniimasi sarttir.

Sonug olarak, finansal liberalizasyon ve istikrarli bir buyumede risk
ybnetiminin énemi blylktir. Cok siddetli bir ekonomik bir krizden sonra
6nemi daha da iyi anlasilan déviz riskinin ydnetiminin etkin olarak
yapilabilmesi igin (llkemizde bu araglarin alinip satildigi organize borsalarin
kurulmasi, yasal mevzuatin hazirlanmasi ve en énemli unsur olan beyin
glcundn yetigtiriimesine yonelik egitim yatirnmlarimin yapilmasi gereklidir.
Ekonimizi dinya ile butlnlestirecek olan firmalarimiz igin bir lUks olmaktan

cikan risk yénetimi, bizi yeni krizlerden koruyacaktir.
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