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0z

Firmalar kiiresellesmeyle birlikte finansal veya finansal olmayan risklerle karsiasmaktadir. Bu
nedenle gelecekte maruz kalabilecekleri finansal risklerden vadeli piyasalarda hedge, arbitraj ve
portfoy gesitlendirme yoluna giderek korunma saglamaya c¢aligmaktadw. Bu ¢alismamin amac,
kiiresellesmeyle birlikte degisen ve gelisen pivasalarda firmalarin karsilastiklar: rviskleri, vadeli
pivasalarda islem géren tiirev araglart kullanarak nasil yonetebileceklerini agiklamakutr. Bu amagla
vadeli piyasalarda islem géren tiirev araclarn ozellikleri dikkate alinarak hazwrlanan bir anket formu,
40 firmaya swalama él¢egi yardimiyla uygulanmis ve boylece firmalarmm gelecekte karsilasabilecekleri
risklere karsinasi korunma saglayabilecekleri tespit edilmeye ¢aligimistir. Bu ¢alisma alan yazinina
farkl olarak yatirim araglarimin birbiriyle olan etkilegiminin onemli bir yer tuttugu katkismni
eklemektedir. Calismada firmalarn risk yonetiminde basarili olabilmeleri icin vadeli piyasalarda islem
yapmalari gerektigi sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Hedge, Forward, Swap, Opsiyon, Future

Jel Kodlan: D53, GO0, G10, G32.
ABSTRACT

Companies are faced with financial or non-financial risk with globalization. Therefore, in the futures
market hedge financial risks may be exposed in the future is going to try to provide protection arbitrage
and portfolio diversification. The purpose of this study, the risks faced by firms in emerging markets
with globalization and changing, who is to explain how to manage by using derivatives transactions in
the futures markets. For this purpose, the futures market is prepared taking into account the
characteristics of derivative financial instruments traded in a questionnaire, 40 firms applied with the
help of ranking scale, and thus tried to determine how they can provide protection against the risks
they may face in the future company. This type of workspace adds the contribution of different
investment vehicles as an important place of interaction with each other. Risk management of the
companies in the study reached the conclusion that they should make transactions in the futures market
to be successful.
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1. GIiRiS

Giiniimiizde kiiresellesme etkisi altinda kalan firmalar, faaliyetlerini kendilerine en uygun
olan yerde siirdiirmeyi amaglamaktadir. Bu nedenle piyasalardaki finansal ve dogrudan
yatirimlar sonucunda ortaya ¢ikan {iriin ticareti, isletmeleri finansal veya finansal olmayan
risklerle karsilagtrmaktadir. Finansal olmayan riskler, firmanin faaliyet alani igerisinde, mal
ya da hizmet dretimlerinin dogal sonucu olarak karsilastiklar, isin biitiiniine ve
organizasyonel yapisina hakim olan firma ydneticileri tarafindan ortadan kaldirlabilen ve
tamamen firmanmn yonetim giicli ile yakindan iligkilidir. Finansal riskler ise firmalarin
tamamen diginda gelisen degisiklerdir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 2).

Firmalar risk yonetimini kolaylagtirarak, gelecekteki fiyatlar1 ongoriilebilir hale getirmek ve
gelecege yonelik karar almada igletme sermayesini muhafaza etmeyi amaglamaktadir ve
vadeli piyasalarda islem yaparak karsilasabilecekleri riskten korunma amach pozisyon
almaktadrr. Isletmeler, gelecekte karsilasabilecekleri doviz kuru riski, piyasa riski, kredi
riski, faiz oraniriski ve likidite riski (Coskun, 2007: 60-70) gibi degisikliklerden ancak vadeli
piyasalarda islem yaparak risk transferleri saglayabilir. Bu nedenle isletmeler, maruz
kaldiklart riskleri asabilmek igin finansal tiirevleri kullanmaktadir. Finansal tiirevler risk
faktoriinii ortadan kaldirmaz ancak riskin el degistirmesine imkdn vermektedir. Bu baglamda
finansal araglar, riskin ve kazancn korunma amagh (hedge) islem yapanlardan, spekiilatif
amacl islem yapanlara aktarilmasmi saglar.

Serbest pazar ekonomisine sahip iilkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
olusmaktadir. Bu baglamada Tiirkiye’de hiikiimetler serbest pazar ekonomisinin kosullarmi
saglamaya yonelik politikalar uygulamakta ve bu alandaki kisitlamalara iliskin yeni
diizenlemeler yapmaktadir. Serbest pazar ekonomisi baglaminda olusan bu gelismeler
sonucunda Tiirkiye’de faaliyet gosteren tiim firmalar kiiresel ekonomik dalgalanmalara karsi
daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarma duyulacak ihtiyag son
derece belirgin olup, VOB bu riskleri yonetmek ve isteyenlere dnemli firsatlar ve araglar
sunmaktadir (Coskun, 2010: 211). Ik vadeli islem sozlesmelerine iliskin kayitlarm 1679
yilinda Japonya da yapildig1 kabul edilmektedir ve ilk orgiitlenmenin 1730 yilinda, Osaka,
Dojima Piring Ticaret Borsasioldugu bilinmektedir (Arisoy ve Odyakmaz, 1994: 1-5).

Future ve opsiyon sdzlesmeleri organize borsalarda, forward ve swap sozlesmeleri ise
tezgah-iistii piyasalarda islem goren tiirev araglardir (Yalgmer, 2011: 119). Vadeli piyasa
katilmcilarmin temel amaci sahip olduklan fiyat riskini, vadeli piyasalardaislem goren tiirev
araglar kullanarak etkin bir sekilde transfer edebilmektedir. Vadeli islem piyasalar sadece
risklerin devredilmesi degil ayni zamanda arbitraj imkdn1 ve fiyatlarm gelecekte tahmin
edilmesi gibi katkilar sunmaktadw. Bu caligmada, firmalarm karsilagtiklan riskleri, vadeli
islem piyasalarindaki tiirev araglart kullanarak nasil yonetebilecekleri bir anket caliymasi
yapilarak ele ahmmaktadir.

2.SPOT VE VADELi PIiYASALAR

Her tirli mal veya hizmetin arz talep dengesi igerisinde olusan fiyatlara goére alim
satimlarinin yapildig1 sistemlere piyasa denir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 9). Finansal
piyasalar orta ve uzun vadeli fon talep edenlerle fon arz edenlerin kargilagtigi, menkul
kiymetlerin degisime ugradigt yerlerdir. Finansal piyasalarda degisime ugrayan menkul
kiymetler, hisse senedi, 6zel sektortahvilleri, polige, bono ve ¢cek gibi degerlerdir (Parasiz ve
Basoglu, 2003: 7).
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Spotveya nakit piyasalar, yapilan ahm satim iglemlerinde teslim ve 6deme ylikiimlikigiiniin
ayni anda veya ¢ok kisa siire igerisinde gergeklestirildigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise
anlagmanin bugiinden yapildig1 ve yikiimliliklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini
ongodren piyasalardir (Coskun, 2010: 203). Baska bir deyisle, spot piyasalarda emtia ve
finansal enstriimanlara iliskin anlik (giincel) fiyatlar iizerinden islem yapilirken, vadeli iglem
piyasalarinda ilerideki bir tarihte teslimat:1 veya nakit uzlagsmas1 yapilmak iizere herhangibir
malin veya finansal aracin, bugiinden alim satmu yapilmaktadir (Erol, 1999: 1-2).

Vadeliiglemler,belirli bir tarihte teslimi s6zkonusu olacak herhangibir varligm vadesi, fiyat:
ve miktart bugiinden belirlenerek soézlesmeye baglandig: islemlerdir. Buna gdre spot veya
nakit piyasalarda yiikiimliiliik islemin armdan el degistirirken, vadeli piyasa islemlerinde
yikiimliiliikkler ileri bir tarihte el degistirilmektedir (Tanndven, 2011: 159).

Vadeli igslem sozlesmeleri, 6nceden belirlenen bir vadede ve standart biiyiikliikte tizerine
yazilan mal ve kiymetin teslimini iceren tilirev araglardir. Bu 6zelligin den dolay1 vadeli islem
piyasalar, tiirev piyasalar olarak da adlandmlir. Emtia, menkul kiymet, yabanci para ve
kiymetli maden iizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri, organize bir borsa tarafindan
gerceklestirilmektedir.  Vadeli islem sozlesmeleri, risk yoOnetimini kolaylastirmak,
gelecekteki fiyatlart Ongoriilebilir hale getirmek, firmalarn isletme sermayesi temin ve
muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar almmasma yardimer olan
sozlesmelerdir (Ozsahin, 1999: 4). Vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem goren
sozlesmeler bir takas kurumunca gergeklestirilir ve kullanicilarma sahip olduklar fiyat
riskini transfer etme imkani sunmaktadir.

Vadeli piyasalarda islem goren sézlesmeler, spot piyasaislemlerine oranla daha karmasik bir
yapiya sahiptir. Bu nedenle profesyonel yatirimciya daha fazla hitap etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2000: 177). Vadeli piyasalar, katiimcilara ileriye doniik fiyat, faiz ve kur risklerini
minimize etmek ve bu sistematik risklere (Yilmaz, 2001: 63-83) karst etkin korunma
saglayabilmektir (Baklaci, 2007: 54). Sistematik risk, biitiin yatmm araglarinin
verimliliklerini ~ etkileyen ekonomik, politik ve diger ¢evre sartlarmdaki degismelerin
getirdigi risklerdir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 34).

3. RISK YONETIM TEKNIiKLERi VE VADELIi ISLEM  PiYASASI
KATILIMCILARI

Uluslararas1 para sisteminin ¢okiisii ile birlikte yasanan petrol krizinin {ilke ekonomilerini
derinden etkilemesi, diinyaekonomisinin faiz ve kur riskiyle karsilagmasina neden olmugtur.
Yasanan ekonomik sikintilar kendini her tiirlii riske kars1 korumaya cahsanlan (hedgers),
fiyat farklihklarmdan faydalanmak isteyen arbitrajcilar1 ve spekiilatorleri, future, swap,
opsiyon ve forward gibi finansal teknikleri kullanmaya yoneltmistir. Bu baglamda tiirev
driinler bor¢lanma maliyetini ve borglanma kapasitesini diisiirmek ve firmalarm net
akmmlarini arttrmak amaciyla kullanilmaktadr (Miiminoglu, 1994: 13).

Risk, bir finansal aracin veya varhgmm kurlardaki degismeler nedeniyle degerinin artmasi veya
azalmas1 vebunabagh olarak bu finansal varli§a veyaaraca sahip isletme veyabireylerin bu
degisimden dolay1 elde ettikleri getirinin beklenen getiriden pozitif veya negatif yonde
sapmasidir (Giithan ve Uyar, 2007: 2). Isletmelerin maruz kaldiklar1 riskler; doviz kuru riski,
piyasa riski, kredi riski, faiz oran1 riski ve likidite riski gibi degigikliklerdir (Baklaci, 2007:
54).

Risk yénetimi teknikleri, portfoy ¢esitlendirme, korunma (hedging), sigorta olarak {i¢ ayrn
gruba ayrilabilir. Firmalar portfoy ¢esitlendirmeye giderek, fayda fonksiyonunu maksimize
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etmeye caligirlar. Korunma amach islemlerde ise doviz kurlant ile faiz oranlarnda ileride
olusabilecek degisikliklerin yaratacagiriski azaltmaya cahswrlar. Firmalar korunma amagli
islemleri kar elde etmek icin degil, giivenlik amaciyla yaparlar (Ozal ve Colak, 1999: 244).

Spekiilatorler, fiyat hareketlerinden kazang saglamak amaciyla risk alan yatmmcilardir
(Coskun, 2010: 204). Farkh bir ifadeyle vadeli islem piyasalarinda aleyhte fiyat
degisikliklerinden kar elde etmek amaciyla islem yapan piyasa katiimcilaridir. Korunma
amaci tagimayan iglemler spekiilatif islemler olarak kabul edilir. Bu nedenle spekiilaté rlerin
temel amaci piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri dogrultusunda islem yaparak
diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmaktr (www.galatamenkul.com). Uretici ve
tiiketicilerin korunmak istedikleri riskleri, kar firsati olarak gorerek zarar etme pahasma
gOniillii olarak iistlenirler (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 50).

Korunma amacliislem (hedge) yapanlar, genellikle gelecekte tiriinii fiziki olarak almak veya
satmak isteyen ancak fiyat riskinden kendilerini korumaya yonelik islem yapan
yatrmmeilardir  (Coskun, 2010: 204; Erol, 1999: 2-3). Baska bir deyisle hedger, karlilig:
olumsuz yonde etkileyecek fiyat degisimlerine karsi kendisini korumak ister (Uzunoglu,
2003: 45). Bu baglamda riskten korunmak isteyen yatmmeilar, herhangi bir menkul kiymet,
doviz ya da emtia lizerine yazlan vadeli islem kontratlarmi gelecekle ilgili beklentileri
dogrultusunda satin alarak/satarak riskten korunma olanagma sahip olabilmektedirler (Celik,
2012: 5).

Hedge fonlar, 6zel arz aracihigiyla sunulan korunma amagh fonlardir. Herkese agik olmayan
fonlara iliskin iglem yapilabilmesi i¢in gereken yatrmun minimum tutar ¢ok yiiksektir. Bu
nedenle sadece yatirnme1 degil aynizamanda fon ydneticisi de fona yiiksek tutarda sermaye
koyabilmektedir (Anbar, 2009: 122).

Arbitraj, bir varhgm yanhs fiyatlamasindan ya da farkh piyasalardaki fiyat farkliliklarmdan
(Donmez, 2002: 9) yararlanarak kazang elde etme islemidir (Aksoy ve Tanndven, 2007:
657). Farkh bir ifadeyle arbitraj, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Bu
baglamda arbitraj bir {iriinii diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma yoniinde yapilan alim
satim iglemleridir. Burada dnemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde birden fazla iglemi
ayni anda yapmaktir (Uyar ve Giirhan, 2007: 6). Bu tiir yatimeilar, ayniya dabenzer vadeli
islem sdzlesmelerinin iglem gordiigii borsalar arasindaki fiyat farklarmdan veya iiriiniin spot
piyasa ile vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarmdan faydalanarak kar etmeyi amagclar.
Arbitrajorler agik pozisyon tagimazlar ve bunun sonucu olarakherhangi bir riskleri de yoktur
(Coskun, 2010: 205).

4. TUREV ARACLAR

Herhangi bir malm veya finansal aracin ileriki bir tarihte yiikiimliiligli yerine getirilmek
iizere bugiinden ahm ve satimmm yapildig: finansal enstriimanlara tiirev ara¢ denir. Tiirev
araclarm degeri, spot piyasada islem goéren hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araclan
kullanilarak olusturulmaktadir. Tiirev araclar daha cok fiyat dalgalanmalarma kars1 riskten
korunma, spekiilasyon ve arbitraj amagh islemler i¢in kullanilmaktadir (Ayricay, 2003: 2-5).

Riskten korunma, mevcut veya gelecekte olusabilecek risklerin borsadaki sozlesmeleri
kullanarak giderilmesi veya azaltilmas1 islemidir. Geligmis {ilkelerde tiirev enstriimanlarin
riskten korunma amagl kullanimindaki yayginlk daha ¢ok kur, faiz ve fiyat riskinden
korunma konusunda olmaktadir (Akgiray, 1998: 1-14).

Spekiilatif islemler, fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla yapilir. Piyasanm
likiditesini ve islem hacmini artrmaktadir. Spekiilatif alm satim faaliyetleri zaman zaman
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ani fiyat hareketlerine sebep olur (Yilmaz 2002: 24). Bu nedenle son yillarda global
piyasalarda olusan hizli sermaye akimlar1 beraberinde vadeli islem piyasalarinda spekiilatif
amacl iglemleri de hizlandwrmustir (Baklaci, 2007: 54).

Arbitraj amagl islemler, her hangi bir risk alnmaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan
dengesizliklerden faydalanmayi saglar. Arbitraj yoluyla farkh piyasalar birbirine
baglanmakta hepsinin bir tek piyasaya doniigsmesi kolaylagmaktadir (Karluk, 1991: 316).

4.1. Forward

Forward (alivre) iglemler, vadesi, miktar1 ve fiyati dnceden belirlenmis bir menkul degerin
veya herhangi bir maln (d6viz, faiz, tarimsal iiriin vs.) ileri bir tarihte teslimini 6ngdren
sOzlesmelerdir (Erdem, 1993: 24). Baska bir deyisle forward kontratlar, alici ve saticmin bir
maln tiirdi, kalitesi, miktari, gelecekteki teslim tarihi ve fiyat1 lizerinde anlastiklari, tezgah
istli piyasalarda (over-the-counter market) igslem goren bir tir pesin islem iceren
sozlesmelerdir (Hull, 2002: 4). Likit degerler olmadig1 gibi standartlagtmlmis bir forward
sOzlesmesi de yoktur ve ddemeler vade sonunda yapildig1 i¢in baslangicta herhangi bir
maliyet s6zkonusu icermez (Akel, 2006: 28).

Forward iglemlerin hisse senedi, tahvil ve doviz gibi finansal iriinler iizerine
diizenlenebilmesi, finansal aracin Onceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte belli bir
tarihte satin alinmas1 ya dasatilmasi en 6nemli 6zelligini olusturmaktadir (Angm, 1998: 48).
Forward sézlesmeyi vadesinden Once kapatmanm yolu, bu sdzlesme hangi taraf ile
yapilmigsa onunlaanlagmay1 fesih etmek veya yapilan sézlesmenin tersi bir baska s6zlesme
yapip her iki sdzlesmeyi de vade sonuna kadartagmaktir. Bu sdzlesmelerde 6deme yeri, tarih
ve dnceden belirlenen fiyat ayrintili bir sekilde yer alir. Teslim giiniinde 6nceden belirlenen
fiyattan 6deme yapilir. Forward fiyati teslim aninda 6denir (Arikan, 2000: 16-17).

Forward islemler; dalgali kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde kur dalgalanmalarina
kars1 korunma teknigi olarak da kabul edilir. Doviz kuru iizerinde olusan dalgalanmalar dig
ticaret firmalarina ciddi zarar verebildigi i¢in forward sdzlesmeler, dig ticaret firmalarmm bu
dalgalanmalardan korunmak igin ve gelecekte almak veya satmak istedikleri iriinlerin fiyat
degigimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢6ziim olarak gordiikleri
sozlesmelerdir (Mag, 2007: 2-3). Forward iglemler, yatirimlarini1 doviz cinsinden garanti
altina almak isteyen yabanci ithalat ve ihracat firmalarmm basvurdugu bir islemdir. Bu
durum vadeli iglemler borsasmm kuruldugu zamana kadar bu sekilde devam etmistir
(Onursal, 2003: 52). Forward sozlesmeler, taraflar arasinda serbest bir sekilde hazirlandig1
icin mekanizmanin saglikh isleyisi taraflarm karsilikli giivenine ve mevcut ticari yasalarm
uyumuna dayanmaktadr (Erdem, 1993: 24).

Forward sdzlesmeleri genis bir mal denetimine sahiptir. Bunun yanisira ekonomik ve siyasal
kosullardaki degigimler, giiven esasma dayalioldugu i¢in Forward s6zlesmelerinin vadelerini
bir yildan daha uzun oldugu ¢ok azdr (Erdal, 2006: 51). Bu baglamda Forward
sOzlesmelerinde islemin yapildig: tarih ile teslim tarihi arasmda s6z konusu {iriiniin piyasa
fiyatnin diisme riski saticidan alictya gegmektedir. Farkhh bir ifadeyle fiyat hareketlerine
kars1 riskler karsi tarafa gegmektedir. Bununla birlikte kontratin saticisi, yani bir iiriinii
(finansal veyamal) simdiden belirlenmis bir fiyatla gelecekte (vadesinde) satacagmitaahhiit
eden satici, ne kadar para alacagini simdiden bildigi i¢in liretim ve pazarlama hesaplarini
saglam verilere dayanarak yapabilir. Bu da kaynak kullaniminda {iiretim ve pazarlamada
etkinligi arttrmaktadir. Buna ek olarak Forward piyasalarindaki fiyatlara bakarak gelecekle
ilgili tutarl tahminler yapmak miimkiin olabilir (Kilci, 2005: 9). Forward iglemler gerek
finansal gerekse emtia iizerine yapilmakta olup faiz orani, mal fiyati ve doviz kuru
risklerinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir (Aksoy ve Tanndven, 2007: 485).
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4.2. Futures

Futures sozlesmeler, temel olarak forward sdzlesmelerle benzerlik gdstermektedir. Futures
islemler, satic1 (kisa pozisyon sahibi) ile alici (uzun pozisyon sahibi) arasinda yapilan, belirli
bir miktar ve kalitedeki bir varligin, gelecekte belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir
fiyattan alm (Madura, 1992: 242) ya da satmmni diizenleyen anlasmalar olarak
tanimlanmaktadir (Coskun, 2010: 207). Farkh bir ifadeyle futures sozlesmeler, vadesi,
sOzlesme biiylikligii, alnacak teminatlar, fiyat adimlart ve iglem kriterleri ilgili borsa
tarafindan belirlenen, standart 6zellikleri olan ve organize piyasalarda islem goren, gelecek
sozlesmeleri olarak dabilinen, ahm-satima konu olan malin teslimatmm daha sonra yapildig:
finansal enstriimanlardir (Ceylan, 1995: 231). Baska bir deyisle vadeli islemlerin organize
piyasalarda islem goren ve standartlagnug hali gelecek (futures) sozlesmeleridir (Aksoy ve
Tanndven, 2007: 489).

Futures s6zlesmeleri, taraflarn amaci, niteligi belli bir malin dnceden belirlenmis bir fiyat
lizerinden ileride teslimini hiikme baglayan ve ayni anda alici ve saticiya yasal haklar
saglayan enstriimanlardir (Erdogan, 1995: 76). Futures sézlesmeler, diizenli piyasalarda
(Biiker, 1997: 399) son derece hizlh alinip satilan standart olarak diizenlenmis forward
sozlesmelerdir. Bu durum takas kurumu garantisini birlikte getirmistir. Boylece taraflarin
birbirine giiveni saglanmig ve futures soézlesmelerin  iglem hacmi artmistir. Future
sozlesmelerde taraflar birbirine karsi degil takas kurumuna kars1 sorumludurlar. Bu baglamda
futures sozlesmelerin en biiyilik avantajlarindan birisini, fiyat diismesi veya yiikselmesi
riskine karsi1 alict ve saticty1 korumasi olusturmaktadir (Kayacan, 1995: 3).

Onceleri tarmmsal iiriinler iizerine diizenlenen futures sdzlesmeler giiniimiizde sanayi ve
madencilik {irlinlerinin yani sira altin, menkul kiymet, doviz, faiz gibi mali iriinler lizerine
de diizenlenmektedir. Future sézlesmeler, tarim iriinleri (piring, fistik, patates, yiin, pamuk
ipligi vb.), metaller (bakwr, kursun, magnezyum, nikel, vb.), degerli metaller (altin, platin,
vb.) finansal araglar (doviz, faiz orani, hisse senediendeksi vb.), enerji iiriinleri (ham petrol,
dogal gaz, benzin vb.) ve sigorta (dogal afet, ipek, kereste vb.) lizerine diizenlenebilir.

4.3. Opsiyon

Opsiyon, alict (buyer, holder) ile satisi (seller, writer) arasinda yapilan, alicmin sabit bir
fiyattan bir varligi alma ya da satma hakki elde etmek icin saticiya bir bedel 6dedigi
anlagsmadir (Coskun, 2010: 209). Farkli bir ifadeyle opsiyon, alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gdstergeyi, sermaye piyasasiaracini, mah, kiymetli madeni, dovizi alma veyasatma
hakki veren satan tarafi (kisa) ise yiikiimlii kilan sézlesmedir (Takasbank, 2008: 23).

Opsiyonlar bir hakkm kullanmmini keyfiyete brakan sozlesme tiirleri olup ilk
uygulamalarmm Fenike ve Romahlara kadar dayandig:i ve filen agik uygulamasmin eski
Yunanda Thales tarafindan yapildig1 sdylenmektedir (Ceylan, 2003: 301). Opsiyon konusunu
olusturan varhk fiziksel bir varlik olabilecegi gibi finansal bir varhk da olabilir (Aksoy ve
Tanndven, 2007: 502). Bu baglamda opsiyonlara finansal acidan bakildiginda, bir tarafa belli
bir degeri, 6nceden belirlenmis bir tarihte, belli bir fiyattan satma veya satin alma hakkmi
veren sOzlesmelerdir (Cikrikgi, 2005: 54). Opsiyon sdzlesmeleri, hisse senedi, endeks
menkul kiymetler, hisse senedifuture sdzlesmeleri, doviz, faiz, mallar ve bor¢lanma araglar
lizerine yapilabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde anlagma bugiin degisim gelecekte olmaktadir. Soézlesmeyi alan
taraf, kullanmu keyfiyet icerdigi i¢in, satictya oranla daha iistiin konumdadir. Alici, vadeye
kadar ya da vade tarihine kadar herhangi bir zamanda s6zlesme konusu varlhgmn cari degeri
ile sozlesmede belirtilen kullanma fiyatin1 karsilastrarak hakkini  kullanma ya da
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kullanmama karan verebilir. Opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonu kullanmak istemezse,
kars1 taraftan 6dedigi primin iadesini isteyemez (Coskun, 2010: 210). Bununla birlikte alici
hakkmi bir baskasina devredebilir veya satabilir (Akgiig, 1998: 733).

Opsiyon iglemlerde takas kurumu alictya karsi satici, satictya karsi alici pozisyonundadir.
Alnan kisa ya da uzun pozisyon nakdi veya fiziki olarak kapatilabilir. Takas islemleri i¢in
takasa konulan opsiyon sdzlesmesi alacak olan iiye takas merkezine kullanim bildirimi
gonderir. Takas merkezi bu bildirimi bilgisayar tarafindan rastgele bir segimle getirmesi
gereken tutar1 yazil olarak bildirilmek {izere ve kullanim giinii hesaplardan diisiilecek sekilde
opsiyon saticisiiiyelerden biriyle eslestirir (Takasbank, 2008: 23). Opsiyonlar alicisma satmn
alma veya satma hakki verirken, saticisina ise satm alma veya satma zorunlulugu verir.
Opsiyon sOzlesmesinde se¢im hakki, sdzlesmede belirtilen vadeden 6nce veya vadede,
sozlesmeyi elinde bulunduran tarafa s6zlesme hakkini kullanip kullanmama hakk: verirken,
alictya Urilinlin almu veya satim konusunda herhangi bir ylikiimlilik getirmemektedir
(Akalin, 1999: 3).

Opsiyon primi, opsiyon s6zlesmesini alan tarafin, s6zlesmeyi satan tarafa, s6zlesmede yer
alan haklar karsihginda yaptigiddemedir. Opsiyonu ¢ikaran taraf bir yiikiimliiliik altina girer.
islem hacminin belli bir oran1 veya yabanci para basma yerel para birimi olarak ifade edilen
ve 6demesiiade edilmemek iizere pesin olarak alman opsiyon primi alicmmn 6dedigi bedeldir
(Orten, 2001: 251). Satic1 fiyat garantisi hizmeti karsihigmnda prim geliri elde ederken alicmm
karsilasabilecegi zarar, saticiyya 6denen primle sinrhdir. Satici ise smirsiz bir zarara maruz
kalma riskini Gistlenmektedir (Onursal, 2003: 68).

Opsiyon s6zlesmesini alan taraf sadece 6dedigiprim kadar sorumludur, opsiyonu yazan taraf
ise takas merkezine teminat yatir (VOB Calisma Esaslart Rehberi, 2004: 39). Opsiyon
saticisi, aldigi prim karsiiginda sozlesmeye konu olan varligi teslim etmeyi taahhiit
etmektedir. Takas merkezi 0deyememe riski agismndan opsiyon saticisimdan prim teminati,
spread teminati, risk teminat1 olarak ii¢ ayr teminat talep edebilirken opsiyon alicisindan
sadece yiiklenmesi gerektirecek dl¢iide prim talebinde bulunmaktadir (Takasbank, 2008: 24).

4.4. Swap

Swap, kelime anlamu olarak degis tokus demektir. Farkli bir ifadeyle swap, bir seyin bir bagka
seyle degistirilmesidir (Yalgmer, 2011: 118). Takas sozlesmeleri olarak da bilinen swap
islemler bir veya birden fazla forward sézlesmesine dayanan, iki taraf agismmdan 6nceden
belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akiglarmin karsilikh degigimidir (Ersan, 1998: 166).

Swap islemler, sabitfaizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirebilme 6zelliginden dolay1
iki taraf arasinda, belirlenmig bir sistem i¢erisinde bir finansal varliktan kaynaklanan nakit
akislarmm (Erdem, 1993: 24) gelecekte degistirilmesini saglayan sdzlesmelerdir. Taraflar bu
islemi yaparak faiz ve doviz dalgalanmalarmdan kaynaklanan riski azaltmak isterler. Bu
baglamda swap s6zlesmeler, mevcut bor¢larin ve yatirmmlarm nakit akimlarmi degistiren bir
finansal aractir (D6nmez, 2002: 56 ). Swap islemlerin diger tiirev araglardan en dnemli farki
taraflarm her ikisinin de birlikte yarar saglayabilmesidir.

Tezgah {istii piyasalarda islem goren swap sozlesmeleri, varhiklarm fiyat ve yiikiimliiliikleri
onceden belirlenmek kosuluyla banka gdzetiminde organize bir piyasada degis-tokusun
islemidir (Orten, 2001: 311). Baska bir deyisle swap islemler, kullanicilarm spot ve forward
islemleri ayniandayapmasiyla gergeklestigi icin dovizler arasinda borg anapara taksitlerinin
veya faizlerin degis - tokusu olarak adlandirilir. Forward ve spotislemler, gergeklestigi anda
pozisyonlardan biri ahg digeri satis olur. Swap islemlerde, spottaalnan forward satilir ya da
spotta satilan forward alnir. Bu islemlerden pozsyon etkilenmez, ancak hesap hareketleri
valor giinii gergeklesir (Berk, 2002: 345-346).
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Swap sozlesmeleri, yatirim veya borglanma araci degildir. Ciinkii s6zlesmedeki faiz tutar
nominal deger iizerinden hesaplanir. Swap islemler belirli bir miktar ve nitelikteki para,
doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla, ylikiimliliikklerin, 6nceden belirlenen fiyat
ve kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis -
tokusunu kapsamma alan vadeli bir islemdir (Orten, 2001: 311). Taraflarm, doviz
kurlarmdaki degisikliklere ve faiz oranlari riskine karsi farkh piyasalardaki fonlara
ulasabilme, fonlar kullanabilme, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla
degistirmelerini saglar (Bal, 2001: 148).

Para swapi, farkh paralardan olusan ayni biiyiikliikteki, iki ayr paranin, vade tarihinde
orijinal para birimleri {izerinden ve daha Once iizerinde anlagilmug belirli bir kur hesabiyla
geri 6denmek iizere degistirilmesidir (Yalgmer, 2011: 126, Ceylan, 2003: 256).

Faiz oranlar1 swaplar, belirli bir para birimi cinsinden, belirli biiyiikliikteki farazi bir borcun,
farkl faiz oranlarinm karsilikli olarak degistirilmesi islemi olarak tanimlanir (Yalgmer, 2011:
135).

ik defa 1979 yilnda yapilan para swap kontratryla bir para biriminden sahip olunan
ylkimliliigiin bagka bir para birimine c¢evrilecegi anlagilinca sabit faiz yikimliligiini
degisken faize veya degisken faiz yiikiimliiligiinii sabit faize ¢eviren faiz swap1sozlesmeleri
de ortaya ¢ikmaya baslamustir. {lk faiz swap kontratiise 1981 yilinda yapilmistir (Hull, 1995:
146 ve Donmez, 2002: 156-157). Swap islemi, doviz ve faiz orani riskinden korunmak
amaciyla yapilan bir islemdir. Fakat swap s6zlesmelerinde yeni risklerinde ortaya ¢ikmasi
soz konusudur (Yalgmer, 2011: 154).

Vadeli islem piyasalarinda ortak amag¢ faiz, doviz kuru ve diger fiyat degisimlerinden
kaynaklanan risklere karsi taraflarm kendilerini giivence altina almak istemeleridir. Bununla
birlikte swap islemlerindeki amaglara, kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak,
biirokrasiyi azaltmak, nakit akiglarmi diizenlemek, kar elde etmek gibi amaglarda eklenebilir.
(Orten, 2000: 29). Swap islemlerinin maruz kaldig1 riskler, kredi riski, faiz riski, likidite riski,
glivenceriski, transfer riski, isletme pozisyon riski, taraf bulamama riski ve kur riski olarak
ifade edilebilir.

Kredi riski, taraflarm yiikiimliiliklerini yerine getirememesi ihtimalidir. Odenmeme riskinin
faiz swapmda ortaya ¢ikma olasihigl para swapmdan daha yiiksektir (Yalgmer, 2011: 155).
Faiz swapmnin 6denmeme riski para swapmmmkinden daha fazladir. Bundan dolay1 bankalar
taraflarm kredibilitelerini daha fazla arastirirlar. (Ceylan, 2003:232). Bu nedenle faiz swap1
daha niteliklidir (Chambers, 1998: 144).

Taraf bulamama riski, kars1tarafi bulamadan, bir isletmeye swap teklif eden banka isletmenin
Oneriyi kabul etmesi durumunda riski ytiklenmis olmaktadwr (Basci, 2003: 11).

Faiz riski, isletmenin yapacagiyatirim, sabit faiz ve degisken faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
degismelerle yakm ilgilidir. Degisken faiz oranlar belirli periyotlarla giincellendigi i¢in bir
swap isleminde degisken faizden kaynaklanan risk goreceli olarak daha diigiiktiir. Sabit faiz
Odeyen taraf i¢cin faiz oranlarmin diigmesi, sabit faiz alan taraf i¢in ise faiz oranlarmm
yiikselmesidir (Basaran ve dig., 2002: 177). Faiz degisiklikleri beklenen getiriyi olumlu ya
da olumsuz etkileyebilir. Bu durum da isletmenin yapacagi bor¢lanma iizerinde etkili
olmaktadr. Ciinkii faiz orani vade sonunda elde edilecek veya disariya aktarilacak nakit
akimlart tizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Beckers, 1998: 48).

Likidite riski, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikiglart dengeli gotiiriilememesi
riskidir (Becker, 1995: 191). Farkhi bir ifadeyle, swap kapsaminda anlagsmaya varilan
6demelerin, vadeye uygun yerine getirilememe olasiligidir. Piyasa iiriin likiditesi olarak da
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bilinen varhk likiditesi ve nakit akimu riski olarak bilinen fonlama likiditesi riski olarak
ortaya ¢ikar. Ancak likidite riski, s6z konusu isletmenin likidite zorluklartyla kargilagmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Bagci, 2003: 11).

Giivence riski, swap islemlerde giivence istenmemekle birlikte taraflarm kredibilitesindeki
asm dengesizliklerden dolay1 giivence s6z konusu olabilmektedir (Yalgmer, 2011: 156).
Giivence riski, gilivence olarak brrakilan varhfm degerini yitirmesi ihtimalinden
kaynaklanmaktadir. Oregin, swap taraflarmm isletmeleri arasmda biiyiik kredibilite farks
bulundugunda, yenirisk gruplan olusabilmektedir (Fettahoglu, 1991: 24).

Isletme—pozisyon riski, faiz oranlart ve déviz kurlari istenmeyen bir bigimde hareket ederse
zarar; istenilen bir gekilde hareket ederse de kazang ortaya gikabilmektedir (Basci, 2003: 11).

Kur riski, kurlarda meydana gelen degisikliklerden dolay1karsilagilir. Isletmelerin bilangolar:
ya da yatmm portfoylerinde goriiliir. Bu durum kar veya zarara neden olur. Ciinki belli
etkenlerle ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsismda degerinde degisme
meydana gelir (Sevil, 2001: 23).

Transfer riski, bir swap isleminde aracmm doviz 6demelerini yapamama olasiligidir.
Transfer riski iilke riskinin bir sonucudur. Uluslararasi sermaye hareketlerinde iilke
risklerinin  de etkisiyle bu harekete yapilan miidahaleler nedeniyle transfer riski
olusabilmektedir (Basci, 2003: 11).

5.VADELI ISLEM VE OPSiYON BORSASI (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS, (VOB) Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 17.08.2001
tarthli ve 9/1101 sayili Kararma dayanan, Devlet Bakanhigr'nin 03.09.2001 tarihli ve 2381
sayih yazsi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’mc1 maddesine gore,
19.10.2001 tarih, 24558 Sayih Resmi Gazete ’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karart ile kurulan ilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. Borsa, 04.07.2002
tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, 04.02.2005 tarihinde faaliyete gegmistir.3

Borsanin sermayesi 6 milyon TL'dir. Kuruculari esas olarak finansal kuruluglardan olusan ve
11 hissedardan olugmaktadir. Bu baglamda borsanm risk yonetimi ve gelecege iliskin fiyat
kesfi olmak iizere iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Gelecekte meydana gelebilecek
aleyhte fiyat degisimleri kargisinda riskten korunma imkani vermektedir. Geleneksel olarak
bilinen arz ve talep kosullarinda serbest piyasada olusan fiyatlar, i¢cinde bulunulan anda
gecerlidir. Baska bir ifadeyle cari nakit fiyat (spot fiyat), vadeli iglem s6zlesmelerinin makul
degerinin belirlenmesin de énemli bir degiskendir (Vadeli Islem Borsalarni Genelgeleri-1,
2008: 3).

Vadeli islem piyasasindaiiriiniin ileri bir tarihte teslimi yiikiimliligi tistlenildigi i¢in {iriiniin
gelecekte spot piyasa fiyati hakkinda bilgi sahibi olunmasi istenmektedir. Bununla birlikte
vadeli islem piyasalarmm gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir vermesi piyasa
katilimcilarma daha az maliyetle {iretim planlamasi yapma ve ekonomik kaynaklarmi daha
verimli kullanarak {iriine ait arz ve talep dengesi saglanma imkdn1 vermektedir
(www.vadeli.freeservers.com).

®  Sermaye piyasamizda borsalan tek gati altinda toplayan Borsa istanbul, esas sézlesmesinin Sermaye Piyasas

Kurulu’'nca hazirlanip ilgili Bakanin onayi sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesivie
faalivet izni almistir. Bu nedenle VOB, Borsa Istanbul catisi altinda islemlerini siirdiirmektedir
(http://Amww.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda).
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VOB’ da iglem yapabilmek takas kurumuna {iye olunmasi gerekir. Farkh bir ifadeyle
borsanm takas kurunmu olan IstanbulMenkul Kiymetler Borsasr’nda (IMKB) hesap agilmas1
gerckmektedir. Borsada pozisyon almak igin gerekli olan teminat tutarma baglangi¢ teminati
denir. Her bir sdzlesme ya da sdzlesme tipi igin gerekli olan baslangig teminat1 ilgili
sozlesmelerde belirtilir (www.imkb.gov.tr). Ayni dayanak varlik {izerine diizenlenen, basta
sozlesme blyiikligii olmak {izere tiim asli unsurlarn ayni olan farkh vadelerdeki
sOzlesmelerin birinde uzun pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon almmasi durumunda
yayilma pozisyonu ya da fark pozisyonu olusturulmus olur. Yayilma pozsyonlar igin diiz
pozisyonlara gore daha diisiik bir teminat belirlenebilir. Baska bir ifadeyle, yakndan iliskili
mal cinsleri i¢in bir future kontrat1 satm alirkken aynizamanda bir future kontratmm satmudir
(Erol, 1999: 49).

Borsada olusan zararlar ya da nakit-dis1 teminatlarm degerlerinin diigymesi sonucunda
baslangic teminatmmn inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati denir. Islem teminat:
tutarmm siirdiirme teminat1 seviyesi veya bu seviyenin altma inmesi durumunda takas bank
tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilr. Siirdiirme teminati seviyesi ilgili
sOzlesmelerde belirtilir. Teminat tamamlama c¢agrlari seansmn bitiminden sonra uzlagma
fiyatmm ag¢iklanmasiyla yapilir. Her piyasa i¢in slirdiirme teminati baglangi¢ teminatmin
%75’1 oranindadir (Www.vob.org.tr). Vadeli islem s6zlesmesini alan taraf uzun (long), satan
taraf ise kisa (short) olarak adlandirilir. Uzun pozisyondaki kisi a¢iga alis yapmus gibidir ve
fiyatlarm yiikselmesini umut eder. Kisa pozisyondaki kisi ise agiga satis yapmus gibidir ve
fiyatlarin diismesini bekler. Uzun taraf s6zlesmenin fiyat artisindan kar ederken, kisa taraf
zarar etmektedir (http://www.yfas.com.tr/vobhtm.htm).

Acik pozisyon, uzun pozisyonda bulunan kigi aciga alig islemi yapmus gibidir. Kisa
pozisyondabulunan kisi aciga satig islemi yapmug gibidir. Vadeli islem sdzlesmesinde uzun
veya kisa pozisyon tutan kisi, acik pozisyondadir. Seans sonrasi, vadeli islem sézlesmesi
bazinda piyasanm genel agik pozisyon durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin agik
pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon olusturma iglemleri
netlestirildikten sonra,vadeli islem sdzlesme yiikiimliiliikkleri hala devam eden katihmcilarin
tuttuklarnt acik pozisyon sayismi gosterir. Aralik pozisyonu, aynt menkul kiymete veya
finansal gostergeye dayal farkli vadelerden birinde uzun, digerinde kisa pozisyon alinmas1
ile takvim araligi pozisyonu alnir. Birbirleriyle iliskili menkul kiymet veya finansal
gostergelere dayal vadeli islem sdzlesmelerinden birinde uzun digerinde kisa pozisyon
almmasma ise kontratlar aras1 aralik pozisyonu adi verilir (Takasbank, 2008: 7-8).

Vadeli islem piyasalart katiimcilarma {riiniin ileri bir tarihte teslimi yikimliligi
iistlendirdigi i¢in kullanilan bir iiriinlin gelecekte spot piyasa fiyat: hakkinda bilgi sahibi
olunmasmni gerekir. Bu baglamda vadeli islem piyasalarmm gelecekteki spot fiyatlar
hakkmnda fikir vermesi sayesinde firmalar daha az maliyetle iiretim planlamas1 yapabilmekte,
ekonomik kaynaklarm1 daha verimli kullanabilmektedirler. Boylece iiriine ait arz ve talep
dengesisaglanmaktadir (www.vadeli.freeservers.com). Piyasanin bu yapismaragmen olugan
fiyatlar anlik olup taraflar acismdan iglemlerin rasyonelolarak yapilmasmni saglar. Ancak cari
spot piyasadaki fiyatlar ayn1 zamanda gelecege yonelik fiyatlarm hesaplanmasinda referans
olusturur. Bu nedenle cari nakit fiyat (spot fiyat), vadeli islem sdzlesmelerinin makul
degerinin belirlenmesinde 6nemli bir degiskendir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 21).

5.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Uriinleri

Borsa’da “VOB-TL Dolar”, “VOB-TL Euro”, “VOB-GDIiBS”, “VOB-IMKB 30", “VOB-
IMKB 100”, “VOB-Ege pamuk”, “VOB-Anadolu Kirmiz Bugday” ve “VOB-Altm” Vadeli
Islem Sozlesmeleri islem gormektedir.
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5.1.1 Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Bir miktar dovizin, s6zlegsmenin imzalandig1 tarihte belirlenen doviz kur paritesi lizerinden
ileride belirlenmis bir tarihte bozdurma anlasmasidir. Bir doviz sézlesmesi isleminde
aldigmiz veya sattigmiz finansal iiriin Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD Vadeli Islem
Sozlesmesi veya Dolar/TL Opsiyon Sozlesmesidir. Bir doviz sdzlesmesi igleminde, sézlesme
bilyiikliigii kadar, sézlesmeye dayanak olan dovizin ahm/satmm yapilr (VIOP Déviz
Sozlesmeleri, 2014: 5). Farkli sektorlerde faaliyet gosteren birgok kurulus ve déviz cinsinden
borcu veyavarhgi olan bireyler i¢cin doviz kurlarmdaki dalgalanmalar risk teskil etmektedir.
Bundan dolay1 bir yatirime1, doviz vadeli islem sozlesmelerini, yatirim, korunma ve arbitraj
amach kullanabilir. Yatmrmmc: vadeliiglem s6zlesmelerinin kaldirag etkisini kullanarak diisiik
bir teminat yatirarak, yatmlandan daha yiiksek bir pozisyon alabilir (Celik, 2012: 7).

Korunma amagh islemler, dovize dayah islem yapanlar gelecekte doviz kurlarmdaki olas1
degisikliklerden korunmak i¢in bugiinden doviz kurlarmi sabitleyerek, olusabilecek kur
artislarmdan veya azahslarmdan korunma saglayabilirler. ithalat yapan firmalar, ABD Dolar1
veya Euro cinsinden borcunu énceden TL cinsinden sabitleyebilir. Thracatg1 firmalara ise
ABD dolart veya Euro cinsinden alacagmi TL cinsinden 6nceden sabitleme imkani verir
(Dbviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2008: 12).

Yatrim amach iglemler, bireysel ya da kurumsal yatinmcilarm, hem portfdylerini
cesitlendirebilmek hem de beklentileri dogrultusunda pozisyon alabilecekleri araglardir.
Yatirimei, doviz kurlarnin  yiikselecegi beklentisi icerisinde ise spot piyasadan doviz satin
alabilir ya da VOB’ da belli bir teminat karsihg1 spot piyasadan aldigi doviz i¢in 6dedigi
miktardan dahaaz miktarla aynimiktar dovizsatm alabilir (Ddviz Vadeli Islem Sézlesmeleri,
2008: 4-5).

Arbitraj amagh islemler, ayni anda bir {iriin{i diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satarak
risksiz kar elde etme imkdni veren islemlerdir. Bu igslemlerde 6nemli olan lehte fiyat farki
olusturacak sekilde birden fazla iglemi ayni anda yapmaktir (Uyar ve Giirhan, 2007: 6). Bu
islem, vadeli fiyat ve spot fiyatlar arasmdaki dengenin bozuldugu durumlarda es zamanli
olarak, vadeli islem piyasasinda s6zlesme alip spot piyasada sdzlesmeye dayanak olan varhgi
satarak gergeklestirilir (Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, 2008: 6).

5.1.2. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Kullanicilarna, katlanabilecekleri kadar risk alma imkani sunan, yiikselen piyasalarda ve
ayni zamanda da diisen piyasalarda da kar elde etme imkdni saglamaktadwr. Bu baglamda
endeks vadeli islem sdzlesmeleri, yatirim, korunma ve arbitraj amagh olarak diinyada uzun
zamandir yogun bir sekilde kullaniimaktadir (Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri, 2008: 6).
VOB’ daiki tiir vadeli islem sozlesmesi kullanilmaktadir. Bunlar, IMKB 100 ve IMKB 30
Endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleridir. VOB’ ta endeksi olusturan sirketlerin
hisselerinin fiziki olarak teslimati s6z konusu degildir. Yatmmmcilar, pozsyonlarini
kapattiklar1 tarihte, s6zlesmeyi satm aldiklan tarihteki fiyat arasmdaki fark hesaplarma kar
veya zarar olarak aktarihr. Endeks vadeli islem sozlesmeleri subat, nisan, haziran, agustos,
ekim ve aralik vadelidir.

Korunma amagh islemler, portfoylerin de IMKB’ de islem goren hisse senedi bulunan
bireysel veya kurumsal yatmwmcilarla fon yoneticileri, ekonomideki dalgalanmalar
neticesinde IMKB hisse senetlerinde meydana gelebilecek diisiislerden kismen veya
tamamen Kkorunabilirler. Kullanicilar, korunma amacgh islemle ekonomik dalgalanmalardan
korunmak isterler (Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri, 2008: 5).
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Yatrrm amach islemler, hisse senedi fiyatlarmm diisecegini tahmin eden bir yatirimci
VOB’ta endeks sozlesmesi satarak kar elde edebili. VOB’ ta almak istenilen hisse senedi
icin sadece baslangi¢ teminat1 yatirilarak ilgili aracmn tiim getirisi elde edilebilir. Kaldrag
imkdnin1 kullanmak yatirimeciya her zaman kar getirmeyebili. Bu durumda yatirimet,
yayilma stratejisi kullanarak riskini azaltabilir (Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri, 2008: 5).

Arbitraj amach islemler, yatmimci ayni sdzlesmenin bir vadesinde uzun pozsyon diger
vadesinde kisa pozisyon alir. Bu iki fiyat arasinda ki farka baz denir. Baz, spot fiyat ile vadeli
fiyat arasinda ki fark olarak ta kabul edilir. Arbitraj amagh islemler, iki vade arasmdaki fiyat
farkinm olmasi gerekenden diisiik veya yliksek oldugu durumlarda ve bazmn artmasi veya
azalmas1 yoniinde beklenti oldugunda gerceklestirilir (Endeks Vadeli Islem Soézlesmeleri,
2008: 15).

5.1.3. Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri

VOB’ta, bugday vadeliiglem s6zlesmesi, pamuk vadeli islem sdzlesmesi ve altin vadeli islem
sOzlesmesi olarak ii¢ tip emtia vadeli islem sdzlesmesi bulunmaktadir. Bugday vadeli iglem
sOzlesmesinde dayanak varlik Anadolu kirmiz1 sert baz kalite bugdaydir. Pamuk vadeli iglem
sozlesmesinde ise dayanak varlik, Ege standart 1 baz kalite pamuktur. Bugday vadeli islem
sozlesmelerinde 1 kg baz kalite bugdaym TL cinsinden fiyati virgiilden sonra dért basamak
halinde, pamuk vadeliiglem s6zlesmelerinde ise 1 kg bazkalite pamugun TL cinsinden fiyati
virglilden sonra li¢ basamakh halinde kote edilir. Altin vadeli islem sdzlesmelerinde ise
dayanak varlik, 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altindir. Bugday soézlesmesinin
biyiikliigii 5.000 kg, pamuk soézlesmesinin biiyiikliigii 1000 kg ve altin vadeli iglem
sOzlesmesinin biiyiikligii 100 gramdir (VOB Yaturmmc1 Rehberi, 2007: 26).

Korunma amagh islem yapanlar gelecekte emtia fiyatlarindaki olas1 degisikliklere kargi
fiyatlart sabitleyerek, olusabilecek fiyat artiglarmdan korunmak ve iiretimde kullanilacak
hammadde fiyatlarmi1 sabitlemeyi amaglamaktadir. Vadeli islem sozlesmesi kullanilarak
girdilerden birinin fiyatin1 sabitleyen {iretici bu sekilde maliyetini bilecek ve ileriye doniik

ticari anlagmalarda rekabet avantajma sahip olacaktr (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 11-
12).

Yatrrm amagh iglemler, s6zlesmenin bilyiikligiine gore belirli bir fiyat seviyesinden bugday
ya da pamuk alan yatrimemin alig veya satig fiyatin1 dnceden sabitlemek amaciyla yaptigi
islemlerdir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 22).

Arbitraj amagh islem, yapan yatrmmci ayni1 anda bugday ya da pamuk vadeli islem
sOzlesmelerinin  bir vadesinde uzun pozsyon diger vadesinde kisa pozisyon alarak
islemlerinin gergeklestirmektedir. Bu baglamda baz, spot fiyatile vadeli fiyat arasindaki fark
olarak da kabul edilmektedir. Bu nedenle yatrmcinm arbitraj amach islem yapabilmek icin
yatrmas1 gereken tutarm yarisini teminat olarak hesaba yatirmasi gerekmektedir (VOB
Lisanslama Rehberi, 2008: 25).

5.1.4. Faiz Vadeli islem Sozlesmesi

Faiz vadeli islem sozlesmeleri, taraflara beklentileri dogrultusunda pozisyon almalarini
saglayan etkin bir yatmm araci olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda faiz vadeli islem
sOzlesmeleri daha ok vadeliislem sdzlesmelerinin kaldirag 6zelligini kullanarak daha azilk
yatmmla daha yiiksek bir pozisyon alabilme imk&ni sunabilmektedir. Bununla birlikte faiz
vadeli islem soézlesmeleri kullanicilarma riskleri kontrol altina alarak rekabet avantaji
saglama ve gelecekte olusabilecek fiyat degisikliklerini tahmin edebilme gibi imkanlarda
saglamaktadr. VOB' taislem géren, VOB - DIBS 91, VOB -DIBS 365, VOB-G-DIBS olmak
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lizere {i¢ tip faiz vadeli islem sézlesmesi bulunmaktadir (Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri,
2008: 1-5).

Korunma amagh islemler, sirketler ve bireyler tarafindan ekonomide yasanan
dalgalanmalardan dolay:1 faiz hadlerinde meydana gelebilecek degismelerden kismen veya
tamamen korunmak i¢in sahip olunan fiyat riskinin yodnetilmesidir. Baska bir deyisle faiz
vadeli iglem sdzlesmesiyle fiyat riskini tagmmak istemeyen kisi ya da kurumlar, bu riskleri
tasmmaya istekli taraflara sahip olduklar fiyat riskini transfer etmektedir.

Yatirim amach islemler, bireysel ya da kurumsal yatmmcilarm klasik yatirmm araclarmm
yaninda  beklentileri ~ dogrultusunda pozisyon alabilecekleri ~ve portfoylerini
cesitlendirebilmek amaciyla yaptigi islemler olarak bilinmektedir. Bu baglamda yatmwimcei,
faiz vadeli islem sdzlesmelerinin kaldwag etkisi 6zelliginden dolay1 daha az teminatla daha
yliksek tutarh islem yapabilmektedir.

Arbitraj amagh islemler, ayni sézlesmenin bir vadesinde uzun pozisyon almniken diger
vadesinde kisa pozisyon almarak gerceklestiriimektedir. Bu iki fiyat arasmdaki fark baz
olarak adlandmilmaktadir. Arbitraj amagh islemler, iki vade arasmdaki fiyatlar olmasi
gerekenden dahadiisiik ise veyaiki vade arasindaki fiyatlar olmas1 gerekenden daha yiiksek
ise yapilmaktadir.

6. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Aragtirmanin temel veri toplama araci olarak, vadeli piyasalarda iglem goren tiirev araglarin
ve vadeliislem s6zlesmelerinin dzellikleri dikkate ahinarak siralama Glgegi tipiyle hazirlanan
anket kullanilnugtir. Birincil veri toplama araci olarak, mevcut yazinda yer alan ¢aligmalar
(Akel, 2006; Akgiray, 1998; Anbar, 1998; Ayricay, 2009; Berk, 2002; Cagdas ve Giirsoy,
2003; Erol, 1999; Hull, 1995; Yiimaz, 2002; Arsoy ve Odyakmaz, 1994) gézden gegirilerek
bir anket formu hazirlanmugtir. Firma yoneticilerinin ayn1 cografi bdlgede fakat ayr illerde
olusu ve i3 yogunlugu nedeniyle yiiz yiize anket gerceklestirilmesinin zorlugundan dolayi,
anket formlar1 firma yoneticilerine elektronik postayla gdnderilmistir.

Aragtrmanm smnwlart ve evrene iye olanlar kesin olarak belirlenemedigi i¢in kartopu
omeklem yontemi kullanimustir. Kartopu 6meklem yodntemine, ulagimak istenen ana
kiitlenin belirlenmesinin zor oldugu ve aragtrmacmin elde ettigi drnekleme c¢ergevesinin
fazla sayida omek bireyi kapsamadigi durumlarda basvurulur (Gegez, 2010: 218). Bu
yontemde evrene dahil edilecek ilk bireyin veya kurumun seg¢imi yargisal veya tesadiifi
olarak yapilir. Ardindan, ikinci kisi ilk goriisiilen kisinin yonlendirmesi ile segilir ve bdylece
o6mek cogaltilir.

Bu nedenle kartopu o6meklem yontemiyle ulasilan katilimcilarla telefon aracihifiyla
goriisiilmiis ve anket formu, ankete katilmayi kabul eden firma temsilcilerine elektronik
postayla gonderilmistir. Analize tabi tutulacak anketler firmalarm elektronik posta
adresinden gelmesine dikkat edilmistir. Firmalarm bir kismu uygulamaya katilmay1 kabul
etmezken, bir kisminm da is yogunlugu nedeniyle anketlere ¢ok ge¢ cevap vermesinden
dolay1, anketlerin yaklasik olarak 1 yilda (Aralik 2008- Kasim 2009) toplanmustur.

Anketin birinci boliimiinde isletmelerin demografik bilgilerinin tespitine yonelik sorular yer
alrken ikinci boliimde vadeli piyasalarda islem goren tiirev araglart ve vadeli iglem
sdzlesmelerini kullanmalarma yénelik sorulara yer verilmistir. Anket, I¢ Anadolu Bélgesi,
Ege Bolgesi ve Marmara Bolgesi’nde faaliyetlerini siirdiiren 40 adet firmaya siralama 6lgegi
yardimiyla uygulannus ve bdylece piyasa katiimcilarinin gelecekte karsilasabilecekleri
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risklere kars1 tiirev araglarmi ve vadeli islem sodzlesmelerini kullanarak nasil korunma
sagladiklar1 veya saglayabilecekleri tespit edilmeye ¢aligilmistir.

6.1. Analiz ve Bulgular

Calismanmn bu boéliiminde yapilan aragtwmayla ilgili bulgulara yer verilmektedir. Bu
baglamda ilk olarak katimcilarin demografik profiline iliskin bilgiler ve arastrmada elde
edilen verilerin frekans ve yiizdelik degerleri hesaplanmig ve farksizhk testleri (t-testi ve t
testi) gergeklestirilmigtir.

6.1.1. Firmalarin Demografik Profili, Kullandigi Tiirev Araglar ve Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Firmalarn piyasalarda islem yapmasi, her seyden 6nce onlarm bazi hukuki yapisiyla yakidan
iliskilidir. Bu nedenle 6reklem grubuna giren firmalarm hukuki yapilar, faaliyet siireleri,
cahisan kisi sayis1 ve faaliyet konusuna iligkin veriler bu bashk altinda irdelenmektedir. Bu
baglamda firmalarm kullandig1 tiirev araglara ve vadeli iglem sozlesmelerini kullanma
amaclarma yer verilmektedir.

Tablo 1: Firma, Tiirev Araglar ve Vadeli Islem Sozlesmelerine Iliskin Bilgiler

Hukuki Yap1 N % Faaliyet Siiresi N %
Limited Sti. 5 12,5 1-10 yil 8 20
Anonim Sti. 32 80 11-20 13 32
Sahis Sti. 3 75 21 ve iistii 19 47,5
Toplam 40 100 Toplam 40 100
Calisan Kisi N % Faaliyet Konusu N %
11-50 30 75 Hizmet 20 50
51-100 5 12,5 Gida 6 15
101 ve tistil 5 12,5 Diger 14 35
Toplam 40 100 Toplam 40 100
Kullanilan Tiirev Arag N % Kullanilan VIS Tiirii N %
Forward 7 17,5 Déviz VIS 12 30
Future 22 55 Faiz VIS 7 17,5
Swap 5 12,5 Emtia VIS 5 12,5
Options 6 15 Endeks VIS 16 40
Toplam 40 100 Toplam 40 100

Tablo 1’de goriildiigii gibi, firmalarm %380’i Anonim sirket, %12,5’1 limited sirket, %7,5’1
ise sahis sirketi seklindedir. Isletmelerin faaliyet siirelerine bakildigmnda en yiiksek orani
%47,5 ile 21 yil ve isti faaliyette bulunan igletmeler olusturmaktadir. Bununla birlikte
isletmelerin  %32,5’i 11-20 yil arasi faaliyette bulunmaktadw. Firmalardaki is goren
sayilarma bakildiginda en yiiksek oran1 %75 ile ¢ahsan sayis1 11-50 kisi olan isletmeler
olugturmaktadir. Isletmelerin faaliyet konularna bakildiginda ise en yiiksek oran1 %50 ile
hizmet isletmeleri olusturmaktadir. Firmalarm kullandiklan tiirev araci ¢esidi bakimindan en
yiksek orant %55 ile future sézlesmeleri olusturmaktadir. Ayrica s6z konusu firmalarin
%40’1 endeks tizerine vadeli islemde bulunmuslardir.
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Tablo 2: Firmalarm Vadeli Islem Sozlesmelerini Kullanma Amaci

) _ 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X

N % n % n % n % n %
Kisa pozisyon maliyetinn | 5 g5 | 5 | 195 [ 12| 30 [12| 30 | 4 | 10 | 7 | 175
diisiik olmasi
Alternatif yatirm imkan § 555 | 4 | 19 | 20| 50 |11 |275] 1 | 25 | 4 | 10
sunmasi
Fiyat dalgalanmalarini
a \ 330 5 |125| 9 |225| 4| 10 | 13|325| 9 | 225
belli seviyelere cekmesi
Riski —yayma imkam | )| 7 1975 6| 15 | 6 | 15 | 6 | 15 | 15| 375
vermesi
Biyilk yatmm imkant | 5 a0 | 491 45 | 5 | 125 3 | 75 | 13 | 325| 1 | 25
sunmasi

Tablo 2’de goriildiigii gibi firmalarin vadeli islem piyasalarinda islem yapmalarmm diger bir
ifadeyle vadeli islem sdzlesmelerini kullanmalarmm en 6nemli nedeni yatirimectara riski

yayma imkan1 (X=3,40) vermesidir. Buna ilaveten yatirimeilar, fiyat dalgalanmalarni belli
seviyelere ¢ekebilme imkani tanidigimdan ()_(=3,30) vadeli piyasalarda islem yapmaktadirlar.

Tablo 3: Firmalarm Hukuki Yapilan ile Vadeli Islem Sozlesmesi Kullanma Amacma
Iliskin F Testi Sonuclari

Bag.lmll Bagvl.msu N [AO[SS.| F Sig. Coklu Karsilastirma

Degisken | Degisken (Tukey testi)

Biiyiik H“!‘“kl Yapls' Ortalamalarin Farki (O.F.)
Limited Sti. [ 5 | 3,80 | 0,44

ﬁ;{? Anonim $ti. | 32 [ 215 [1,37 3438|0043 [ . . THukuki Y] (I-)) p.

sunmasi Sahis Sti. 3 1200|173 Sti Anonim §.| 1,6437* | 0,01
Toplam 40 | 2,351 1,40 ’ Diger 1,8000 |0,071

*0,05e gore anlamli

Tablo 3’de goriildiigii gibi isletmelerin hukuki yapilartyla Vadeli Islem Sézlesmesi (VIS)
kullanmalari arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir (F=3,438; p=0,043<0,05). Limited
Sti. (A.0.=3,80, S.S.=0,44), A.S. (A.0=2,15, S.S=1,37) ve Sahis Sti. grubunu (A.0.=2,00,
S.S.=1,73) olusturan sirketlere gore vadeli iglem sézlesmelerinin biiyiik miktarlarda yatirim
sunmasi 6zelligini daha yogun bir gekilde tercih etmektedir. Bununla birlikte Tablo 3’deki
¢oklu karsilastrma (Tukey) testi sonucuna gore sirketlerin hukuki yapilartyla vadeli iglem
sOzlesmelerinin  biliylik miktarlarda yatirim sunmasi dzelligi arasinda anlamh bir farklilik
bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik Limited Sirketler ile Anonim Sirketler (O.F= 1,6437,;
p= 0,000<0,05) gruplarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Firmalarm Faaliyet Konusu le Vadeli Islem Sézlesmesi Kullanma Amacma
Iliskin F Testi Sonuglari

]iaggil;ll:lln g:g;;ﬁ:ﬁ N |AO[SS.| F | Sig Coklu Karsilastirma

Kisa Faaliyet Konusu Ortal (T;Jkey :fStl'() OF
Pozisyon Hizmet Isl. 20 | 2,85( 0,98 alamalarin Farki (O.F.)
Maliyetinin | Gida Isl. 6 |4,00]|154]| 3,269 | 0,049 Faaliyet K.| (I-J) p.
Diistik Diger IslL 14 | 2,50 1,34 Gida |Diger Isl. 1,5000* (0,02
Olmas1 Toplam 40 | 2,90 1,27 Hizmet Isl. | 0,3500 |0,630
*0,05e gore anlamli
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Tablo 4’de gorildiigii gibi isletmelerin faaliyet konularyla Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalar1 arasinda anlamht bir farkhhk gorilmektedir (F=3,269; p=0,049<0,05). Gida
Isletmeleri (A.0.=4,00, S.S.=1,54), hizmet isletmeleri (A.0.=2,85, S.5.=0,98) ve Diger
grubunu (A.0.=2,50, S.S.=1,34) olusturan isletmelere gore vadeliiglem sdzlesmelerinin kisa
pozisyon maliyetinin diigiik olmas1 6zelligini daha yogun bir sekilde tercih etmektedir.
Bununla birlikte Tablo 4’deki ¢oklu karsilagtima testi sonucuna gore sirketlerin hukuki
yapilartyla vadeli iglem sdzlesmelerinin kisa pozisyon maliyetinin diigiik olmas1 6zelligi
arasmda anlaml bir farkhhk bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik gida isletmeleri ile diger
isletmeler (O.F.= 1,5000; p=0,029<0,05) grubunu arasmda goriilmektedir.

Tablo 5: Firmalarm Faaliyet Konusu Ile Vadeli Islem Sozlesmesi Kullanma Amacima
Iliskin F Testi Sonug¢lari

Bagimli | Bagimsiz :
Degisken| Degisken N | AO|SS. F Sig.

Faaliyet Konusu

Coklu Karsilattirma
(Tukey testi)

éltternatif Hizmet IsL.| 20 | 1,90] 0,44 Ortalamalarn Farki (O.F.)

; Ifﬂ(‘;;"f Gida Isl. 6 | 2,83] 0,40 11,093 | 0,000 FaaliyetK| (1-9) | p.

Sunmas: | 2iger Isl. 14 ] 3,28 1,32 Diger | Hizmet Isl. | 1,3857* 0,00
Toplam 40 | 2,90] 1,06 Gudalsl. [0,4523 (0,566

*0,05e gore anlamli

Tablo 5’de goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalari arasinda anlamh bir farkhilik gorilmektedir (F=11,093; p=0,000<0,05). Diger
grubunu (A.0.=3,28, S.S=1,32) olusturan igletmeler, gida isletmeleri (A.0.=2,83,
S.S.=0,40) vehizmet isletmelerine (A.0.=1,90, S.S.=0,44) gorevadeli islem sézlegmelerinin
kisa pozisyon maliyetinin diisiikolmas1 6zelligini daha yogun bir sekilde tercih etmektedir.
Bununla birlikte Tablo 4’deki ¢oklu karsilastrma (Tukey) testi sonucuna gore igletmelerin
faaliyet alanlarnyla vadeli iglem sdzlesmelerinin alternatif yatirnm imk&ni sunmasi arasinda
anlaml bir farkliik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik sahis isletmeleri (O.F.= 1,5000; p
=0,029 < 0,05) grubunu olusturan tek kisi isletmeleri, kolektif sirket ve komandit girketler
ile gida isletmelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 6: Isletmelerin Faaliyet Konusu fle Vadeli Islem Sozlesmesi Kullanma Amacma
Iliskin F Testi Sonuglar

Bagimh Bagimsiz .

Degisken | Degisken | " |~© [SS| F | 519 | coktuKarsilastirma (Tukey testi)
Kiigiik Faaliyet Konusu Ortalamalarin Farki (O.F.)
miktarlarla Hizmet Isl. | 20 | 1,60 | 1,09
biiytik Gida Isl. 6 3161327642 0002 Faaliyet K] (1-J) p.
}’;I(lflm Diger Isl. | 14 [3,07 [1,30] " |Diger |Hizmetlsl.[14714* 10,00
vermesi | Toplam | 40 [2,35 [ 1,40 Gudalsl. [00952 [0987

*0,05e gore anlamli

Tablo 6’da gériildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlartyla Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalar1 arasmda anlamh bir farkhhk gorilmektedir (F=7,642; p=0,002<0,05). Gida
isletmeleri (A.0.=3,16, S.S=1,32), diger grubunu (A.0.=3,07, S.S=1,30) olusturan
isletmeler ile hizmet isletmelerine (A.0=1,60, S.S=1,09) oranla vadeli islem
sozlesmelerinin kiigiik miktarlarla biiyiik yatrim imkani vermesi 6zelliginden dolayi tercih
etmektedir. Bununla birlikte Tablo 6’daki ¢oklu kargilagtirma (Tukey) testi sonucuna gore
isletmelerin faaliyet alanlariyla vadeli islem sozlesmelerinin  Kii¢lik miktarlarla biiyiik
yatirmm imkdni vermesi arasinda anlamh bir farkliik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik
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diger isletmeler (O.F= 1,4714; p = 0,005 < 0,05) grubunu olusturan tek kigi isletmeleri,
kolektif sirket ve komandit sirketler ile hizmet igletmelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 7: Forward S6zlesme Kullanilma Amaci

o - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X B TNT % T T 9% T 9% vl 9%
Standart olmamasi 2,60 1 25| 2 5 11]125]| - - 1125
Fiyatlarm miisteri 4,00 ) ) . ) 2 5 1]25] 2 5

sayginlhigina gore degismesi
Urtin ile ayrintilarin
serbestge belirlenebilmesi

1,60 2 5 (3]75]| - - - - - -

Kesin ve baglayic1 6zelligi 360 1 o5 | - ] ] _ 31750 1125
olmasi ! ’ ' !
Odemenin teslimatla birlikte 3,20 1 25| - ) 5 5 1025|125
yapilmasi

Tablo 7°de goriildiigii gibi igletmelerin Forward sdzlesmesi kullanmalarmm en 6nemli nedeni
fiyatlarm  miisterinin = saygmmhgma goére degisiklik gOstermesinden ()_(:4,00)
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte Forward sozlesmelerin taraflart kesin ve baglayici
ozelliginden (X=3,60) dolay1 katihmeilar tarafindan tercih edildigi goriilmektedir.

Tablo 8: Futures S6zlesme Kullanilma Amaci

.. - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X % = % = % = % = %
Standart olmas1 326 | 3 |75]| 3 75| 8 |20 3 75 |6 |15
Islemlerin hizh 265 | 3 [75] 8 |20 |6 |15| 6 | 15 |- |-
gerceklesmesi

Piyasada daha rekabetci

3,47 - - 7 |175| 4 |10 6 15 [ 6 [15
fiyatlarm olugmasi

Kars1 tarafa iligkin kredi
riskinin olmamasi

Sahip olunan pozisyonun
her an kapatilmasi

286 | 5 (125 7 [175(| 3 |75 2 5 6 |15

243 | 10 [ 25 | 4 10 1 (25 5 12513 |75

Tablo 8’de goriildiigii gibi igletmelerin Future s6zlesmesi kullanmalarmm en dnemli nedeni
piyasada daha rekabetci fiyatlarm olugturmasmdan (X=3,47) kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte futures sdzlesmelerin standart olmamasi ()_(:3,26) piyasakatilimcilarmm tercihinde
onemli bir etkendir.

Tablo 9: Opsiyon Soézlesmeleri Kullanma Amaci

Onerme /Derece X L 2 3 4 >

N % | N % n % n % | n | %
Zararm 0denen primle 271 2 5 ) ) 4 10 ) ) 1|25
sinirli olmasi
Alic1 ve satictya ayri ayri i i i i
hak saglams1 2,85 3 75| 2 5 2 5
Takas garantisi saglamasi 357 1 25| - - 1 2,5 4 10 1]25
Teminat yitktimlilik 27| 3 | 75| 1 25| - | - |1 |25|2] s
yerine getirildiginde alinir.
Vadesinden once
kullanilabilmesi 3141 1 1250 3 |75 - i i S 3|7
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Tablo 9’da goriildiigii gibi isletmelerin opsiyon sdzlesmelerinin piyasa katimeilarma takas
garantisi saglamasi ()_(=3,57) kullanmalarmin en Onemli nedeni olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte opsiyon sozlesmeleri kullanicilarma vadesinden 6nce kullanima imkani
sunmasi ()_(=3,14) tercihinde onemli bir etkendir.

Tablo 10: Swap Sozlesmeleri Kullanma Amaci

Onerme / Der X ! 2 3 4 °
erme /Derece nf % [n|{ % [(n| % |n| %|n| %

Da}ha uygun kurdan tgn 250 | 2| 5 | - ) ) ) ) 125

saglayabilme yetenegi

Sabit / degisken faizli fon i | )

saglamadaki giigliikler 325 1125125 215

Likidite sorun 425 | - - - - - - 1125|1125

Dévig ve faiz kurlarinda 275 - | - | - - l1la2sl1l2s]-] -

spekiilasyon yapma

itzlerglblyo problemlerinden kagma 2250 1] 251|251 |25]- ) ) _

Tablo 10’da goriildigii gibi swap sézlesmelerinin tercih edilmesinde piyasa katimcilarinin
likidite  sorununu (X=4,25) ortadan kaldiwmasi en onemli nedeni olarak gdriilmektedir.
Bununla birlikte swap sézlesmeleri kullanicilarina sabit veyadegisken faizli fon saglamada

kolaylik ()_(=3,25) saglamasindan dolay1 piyasa katilimcilari tarafindan baskabir tercih edeni
oldugunu gostermektedir.

Tablo 11: Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri Kullanma Amaci

.. - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X % n % n % n % n %
Kurlarmn belirli olmasi 3,08 1 251 4 10 2 5 3 (75| 2 5
Rekabet avantaji 2,91 1 25 3 75 4 10 4 110 - -
Déviz kurlarinda 333 | 1| 25| 1|25|5|125|3]|75| 2] 5
istikrar

Yatirim maliyetini 325 | 4| w0 |1|25|-| -12|5]|5]125
distiriir

Kiiciik maliyetlerle

biiyiik pozisyonlari 2,00 5(1125] 4 | 10 2 5 - - 1 2,5
yonetme

Tablo 11°’de goriildiigii gibi isletmelerin doviz vadeli islem sdzlesmeleri yapmalarmm en

onemli nedeni déviz kurlarinda istikrar (X=3,33) saglamasi oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte piyasa katilimcilar1 doviz vadeli islem sdzlesmelerinin yatirmm maliyetini diisiinicii

(X=3,25) etkisinden dolay: tercih etmektedir. Bu baglamda yatiimeilar, kurlarm belirli
olmasindan ()_(=3,08) dolay1 doviz vadeli islem s6zlesmeleri yapmaktadir.
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Tablo 12: Faiz Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanilma Amaci

0 /D X : 2 : . :
nerme / Derece X n % n % n % n % n %
Fonlart daha saghikls 342 - | - | 3|75 1|25 -| -| 3|75
biiyiitiir

F inans Sale araglardaki 371 ) } 1 25 6 15 - R - -
cesitliligi arttirir

Genis {irtin yelpazesi 2711 1 | 25| 2 5 3|75 - ; 1|25
sunar

Faiz riskinden korur 2,14 4 10 1 2,5 - - 1 2,5 1 2,5
Hazinenin daha kvolay 300 | 2 5 3|75 - - 2 5
bor¢lanmasimni saglar

Tablo 12°de isletmelerin faiz vadeli islem sézlesmeleri yapmalarmm en onemli nedeni
finansal araglarda gesitlilik sunmas1 (X=3,71) oldugu gorilmektedir. Bu baglamda
yatirmmeilarin - fonlart daha saghk arttirma ()_(=3,42) imkan1 verdigi i¢in faiz vadeli iglem
sozlesmeleri kullandig1 goriilmektedir.

Tablo 13: Emtia Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanilma Amaci

.. < 1 2 3 4 5

Onerme / Derece X T % I nT % lnTlT % nl %1 nl %

Ep ot fiy at dalgalanmalarindan 380 | 1| 25/ - } 1|25 - - 3| 75
orur

S6zlesme grubuna 6zgii vade 360 | - ) 125 1]25]02 5 1| 25

aylarinin olmasi
Riski dengelemeyi saglar 1,801 3 75 1| 25 - - 1| 25 - -
Uretim sonunda depolama
maliyetinden kurtarir
Kontratlarin kayit altina
almmasmi saglar

260 1| 25| 2 5 1125 - - 1125

3,20 | - - 1125] 2 5 2 5 - -

Tablo 13’te igletmelerin faiz vadeli islem s6zlesmeleri yapmalarmm en énemli nedeni spot
fiyat dalgalanmalarmdan koruma imkini sunmasi (X=3,80) oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda yatirimcilara vade aylarmin sdzlesme grubuna 0zgii olmasi (X=3,60) imkani
verdigi icin emtia vadeli iglem sdzlesmeleri kullandiklar goriilmektedir.

Tablo 14: Endeks Vadeli fslem Sézlesmelerinin Kullanilma Amaci

1 2 3 4 5
n|%|[n| % [n| % |n| % |n| %
Daha etkin ve kolay bir yatmm | 346 | 5 | 5| 4| 10 |5|125| 1| 25 |4 10
alternatifi ' ' '
Hisse senedi fiyatlar
diisiislerinden korunma istegi
Ekonomideki beklentilere gore
yatirim imkani
Yiikselen ve diigen piyasalarda
islem yapabilme
Katlanabilecek kadar risk
alabilme

Onerme / Derece X

331 - - |14 10 |4 10 [ 7175|125

287 4 110 2 5 41 10 (4] 10 [2] 5

156 | 10| 25| 5| 125 - - 5(125(1|25

35 | - | - |[5125|3]| 75 |2 5 [6]15
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Tablo 14’de isletmelerin endeks vadeli islem sdzlesmeleri yapmalarmin en 6nemli nedeni
katlanabilecekleri kadar risk alabilme imkini sunmasi (X=3,56) oldugu gériilmektedir. Bu
baglamda piyasakatiimcilarma daha etkin ve kolay bir yatirim alternatifi X =3,06) imkdn1
verdigi i¢in endeks vadeli s6zlesmeleri kullandiklar1 goriilmektedir.

Tablo 15: Firmalarm Faaliyet Konulan Ile Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri
Kullanmalarma fliskin F Testi Sonuglar

Bagimh Bagimsiz
Degisken | Degisken
Faaliyet Konusu
Ekonomideki | Hizmet 8 | 3,75| 1,03

N | AOfSS. F Sig. Coklu Karsilastirma
( Tukey testi )
Ortalamalarin Farki (O.F.)

beklentilere Faal.
N 4,550| 0,032 -
gore yatirm Gida 3 ] 200( 1,73 Hizmet | Konusu (1-9) p.
yapmaolanag Diger 51 2,00( 1,00 Isl. Gida 1,7500 (0,374
Toplam 16 | 2,87 1,40 Diger 1,7500* | 0,035

*0,05e gore anlamli

Tablo 15°de goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Endeks Vadeli Islem
Sozlesmeleri  kullanmalari  arasmda anlamli  bir farkhlk gorilmektedir (F=4,550;
p=0,032<0,05). Hizmet isletmeleri (A.0.=3,75, S.S.=1,73), diger grubunu (A.0.=2,00,
S.S.=1,00) olusturan isletmeler ile gida igletmelerine (A.0.=2,00, S.S.=1,09) oranla endeks
vadeliislem s6zlesmelerini daha fazla tercih etmektedir. Endeks vadeli islem s6zlesmelerinin
ekonomideki beklentilere gore yatirnm yapma olanagi imkani sunmasidzeligini daha yogun
bir sekilde tercih etmektedir. Bununla birlikte tablo 15°deki ¢oklu karsilastirma (tukey testi)
testi sonucuna gore isletmelerin faaliyet konulariyla ekonomideki beklentilere gore yatirim
yapma olanagi imkdn1 sunmasi arasinda anlamli bir farklilk bulunmaktadir. Bu baglamda
farklilik hizmet isletmeleri diger isletme grubu arasmdan kaynaklanmaktadr (O.F.= 1,7500;
p = 0,035 < 0,05).

Tablo 16: Firmalarm Faaliyet Konulan ile Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri
Kullanmalarma fliskin F Testi Sonuglar

Bagimh | Bagimsiz
Degisken [ Degisken
Yiikselen ve| Faaliyet Konusu

N|AO|SS. F Sig. Coklu Karsilastirma
( Tukey testi)
Ortalamalarin Farki (O.F.)

diisen Hizmet | 8 | L,0O| ,00

iyasalarda

glﬁm Guda 3| 1,66 57 | 3,999 0,044| Hizmet Eﬁﬁsu -y | p.
yapma Diger 5| 240 1,51 Isl. Gida -6666 | 0,544
imkAnt Toplam | 16] 1,56] 1,03 Diger -1,7500% ] 0,045

Tablo 16’da goriildiigii gibi isletmelerin  faaliyet alanlariyla Endeks Vadeli Islem
Sozlesmeleri  kullanmalari  arasmda anlamh  bir farkhhk  goriilmektedir (F=3,999;
p=0,044<0,05). Diger grubunu olusturan isletmeler (A.0.=2,40, S.S.=1,51), hizmet
isletmeleri (A.0.=1,00, S.S.=0,00) ve gida isletmelerine (A.0.=1,66, S.S.=0,57) oranla
endeks vadeli islem sdzlesmelerini daha ¢ok tercih etmektedir. Endeks vadeli iglem
sozlesmelerinin yiikselen ve diisen piyasalarda islem yapma imkan1 sunmasidaha yogun bir
sekilde tercih etmektedir. Bununla birlikte tablo 18’deki ¢oklu karsilastrma (Scheffe) testi
sonucuna gore igletmelerin faaliyet konulartyla yiikselen ve diigen piyasalarda iglem yapma
imkan1 arasindaanlamh bir farklilk bulunmaktadir. Bu baglamda farkhhk hizmet igletmeleri
diger isletme grubu arasmdan kaynaklanmaktadr (O.F.= 1,7500; p = 0,045 < 0,05).
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7. SONUC

Vadeli piyasalarda islem yapan firmalar portfoy ¢esitlendirme, korunma ve sigorta
yontemlerine bagvurarak sahip olduklan riski transfer etmeye caligmaktadir. Baska bir
deyisle ekonomik kesimler, vadeli islem piyasalarmda korunma amach iglem yaparak
sistematik riskten korunmayi amaglamaktadwr ve karsilastiklart riskleri vadeli islem
sOzlesmeleriyle transfer etme imkani bulmaktadir.

Firmalar vadeli piyasalar1 daha ¢ok sahip olduklar riski yayma imkdni sundugu igin
kullanmaktadirlar. Ornegin, spekiilatorler aleyhte fiyat degisikliklerinden kar elde etmeyi
amaglarken, yatmm amach islem yapan piyasa katilmeilart da sahip olduklan riski transfer
etme imkani1 bulabilmektedir.

Vadeli piyasalarda islem goren tiirev araglara bakildiginda forward, future, swap ve opsiyon
kullanildig1 goriilmektedir. Forward s6zlesmeler, kesin baglayici 6zellik tasimasmdan dolay1
tercih edilmektedir. Future sdzlesmelerin standart olmasi piyasa katiimeilari i¢in en onemli
tercth nedeni oldugu sdylenebili. Opsiyon sdzlesmeleri, taraflara takas garantisi
saglamaktadwr. Bu durum opsiyonun tercih edilirligini de artwrmaktadmr. Son olarak swap
sozlesmeleri likidite sorununu ortadan kaldirmasi tercih edilirligini arttwrmaktadir.

Vadeli piyasalarda islem yapan firmalart daha ¢ok anonim ve limited sirket seklinde
kurulmaktadwr. Bununla birlikte piyasa katiimcilart vadeli piyasalarm kaldirag orani
Ozelligini kullanmayi tercih etmektedir. Cilinkii firmalar kaldirag etkisiyle spot piyasada
yapabilecekleri islemlerin on kati kadar vadeli piyasalarda islem yapabilmektedir. Bu
baglamda kaldwrag¢ etkisini kullanarak katiimcilar vadeli piyasada spot piyasaya nispetle
daha fazla déviz ve endeks lizerine islemlerde bulunabilmektedirler.

Firmalar gelecekte karsilagabilecekleri finansal riskleri vadeli piyasalarda islem yaparak
o6nceden korunma, yatirim ve arbitraj avantaji saglayabilmektedir.
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