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0z

Firmalar kiiresellesmeyle birlikte finansal veya finansal olmayan risklerle karsilagmaktadir. Bu
nedenle gelecekte maruz kalabilecekleri finansal risklerden vadeli piyasalarda hedge, arbitraj ve
portfoy ¢esitlendirme yoluna giderek korunma saglamaya calismaktadwr. Bu ¢alismamin amact,
kiiresellesmeyle birlikte degisen ve gelisen piyasalarda firmalarin karsilastiklary riskleri, vadeli
piyasalarda islem goren tiirev araglart kullanarak nasil yonetebileceklerini agiklamaktir. Bu amagla
vadeli piyasalarda islem géren tiirev araglarin ozellikleri dikkate alinarak hazirlanan bir anket formu,
40 firmaya siralama élgegi yardumiyla uygulanmig ve boylece firmalarin gelecekte karsilagabilecekleri
risklere karst nasil korunma saglayabilecekleri tespit edilmeye ¢alisilmistiv. Bu ¢alisma alan yazinina
farkly olarak yatirim araglarimin birbiriyle olan etkilesiminin onemli bir yer tuttugu katkisini
eklemektedir. Calismada firmalarin risk yonetiminde basarili olabilmeleri i¢in vadeli piyasalarda islem
yapmalart gerektigi sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Hedge, Forward, Swap, Opsiyon, Future
Jel Kodlari: 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. GiRiS

Giintimiizde 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 kargilagtirmaktadir. Finansal olmayan riskler, firmanin faaliyet alan1 i¢erisinde, mal
ya da hizmet iretimlerinin dogal sonucu olarak karsilagtiklary, isin biitiiniine ve
organizasyonel yapisina hakim olan firma yoneticileri tarafindan ortadan kaldirilabilen ve
tamamen firmanin yonetim giicli ile yakindan iliskilidir. Finansal riskler ise firmalarin
tamamen diginda gelisen degisiklerdir (Cagdas ve Giirsoy, 2003: 2).

Firmalar risk yonetimini kolaylastirarak, gelecekteki fiyatlar1 6ngoriilebilir hale getirmek ve
gelecege yonelik karar almada isletme sermayesini muhafaza etmeyi amaglamaktadir ve
vadeli piyasalarda islem yaparak karsilagabilecekleri riskten korunma amagli pozisyon
almaktadir. Isletmeler, gelecekte karsilasabilecekleri ddviz kuru riski, piyasa riski, kredi
riski, faiz orani riski ve likidite riski (Coskun, 2007: 60-70) gibi degisikliklerden ancak vadeli
piyasalarda islem yaparak risk transferleri saglayabilir. Bu nedenle isletmeler, maruz
kaldiklar1 riskleri asabilmek i¢in finansal tiirevleri kullanmaktadir. Finansal tiirevler risk
faktoriinii ortadan kaldirmaz ancak riskin el degistirmesine imkan vermektedir. Bu baglamda
finansal araglar, riskin ve kazancin korunma amagli (hedge) islem yapanlardan, spekiilatif
amacli islem yapanlara aktarilmasini saglar.

Serbest pazar ekonomisine sahip tilkelerde fiyatlar piyasada gergceklesen arz ve talebe gore
olugsmaktadir. Bu baglamada Tiirkiye’de hiikiimetler serbest pazar ekonomisinin kosullarini
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 karst
daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina duyulacak ihtiyag son
derece belirgin olup, VOB bu riskleri yonetmek ve isteyenlere 6nemli firsatlar ve araglar
sunmaktadir (Coskun, 2010: 211). Ik vadeli islem sdzlesmelerine iliskin kayitlarin 1679
yilinda Japonya da yapildig1 kabul edilmektedir ve ilk orgiitlenmenin 1730 yilinda, Osaka,
Dojima Piring Ticaret Borsasi oldugu bilinmektedir (Arisoy ve Odyakmaz, 1994: 1-5).

Future ve opsiyon sozlesmeleri organize borsalarda, forward ve swap sozlesmeleri ise
tezgah-istii piyasalarda islem goren tiirev araglardir (Yalginer, 2011: 119). Vadeli piyasa
katilimcilarinin temel amaci sahip olduklari fiyat riskini, vadeli piyasalarda islem goren tiirev
araglar1 kullanarak etkin bir sekilde transfer edebilmektedir. Vadeli islem piyasalar1 sadece
risklerin devredilmesi degil ayn1 zamanda arbitraj imkdm ve fiyatlarin gelecekte tahmin
edilmesi gibi katkilar sunmaktadir. Bu ¢aligmada, firmalarin karsilastiklart riskleri, vadeli
islem piyasalarindaki tiirev araglar1 kullanarak nasil yonetebilecekleri bir anket ¢aligmast
yapilarak ele alinmaktadir.

2. SPOT VE VADELI PIYASALAR

Her tiirli mal veya hizmetin arz talep dengesi igerisinde olusan fiyatlara goére alim
satimlarmin yapildig: sistemlere piyasa denir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 9). Finansal
piyasalar orta ve uzun vadeli fon talep edenlerle fon arz edenlerin karsilastigi, menkul
kiymetlerin degisime ugradigi yerlerdir. Finansal piyasalarda degisime ugrayan menkul
kiymetler, hisse senedi, 6zel sektor tahvilleri, police, bono ve ¢ek gibi degerlerdir (Parasiz ve
Basoglu, 2003: 7).
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Spot veya nakit piyasalar, yapilan alim satim iglemlerinde teslim ve 6deme yiikiimliliigiiniin
ayni anda veya ¢ok kisa siire icerisinde gergeklestirildigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise
anlagsmanin bugiinden yapildig1 ve yiikiimliiliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini
ongoren piyasalardir (Coskun, 2010: 203). Baska bir deyisle, spot piyasalarda emtia ve
finansal enstriimanlara iliskin anlik (giincel) fiyatlar iizerinden islem yapilirken, vadeli islem
piyasalarinda ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere herhangi bir
malin veya finansal aracin, bugiinden alim satimi yapilmaktadir (Erol, 1999: 1-2).

Vadeli islemler, belirli bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir varligin vadesi, fiyati
ve miktar1 bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandig: islemlerdir. Buna gore spot veya
nakit piyasalarda yiikiimliiliik islemin arindan el degistirirken, vadeli piyasa islemlerinde
yikiimliiliikler ileri bir tarihte el degistirilmektedir (Tanrioven, 2011: 159).

Vadeli iglem sozlegmeleri, onceden belirlenen bir vadede ve standart biiyiikliikte iizerine
yazilan mal ve kiymetin teslimini igeren tiirev araglardir. Bu 6zelligin den dolay1 vadeli islem
piyasalari, tiirev piyasalar olarak da adlandirilir. Emtia, menkul kiymet, yabanci para ve
kiymetli maden ilizerine diizenlenen vadeli islem sdzlesmeleri, organize bir borsa tarafindan
gerceklestirilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri, risk yoOnetimini kolaylagtirmak,
gelecekteki fiyatlart ongoriilebilir hale getirmek, firmalarin isletme sermayesi temin ve
muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar alinmasina yardimci olan
sozlesmelerdir (Ozsahin, 1999: 4). Vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem géren
sozlesmeler bir takas kurumunca gercgeklestirilir ve kullanicilarina sahip olduklar1 fiyat
riskini transfer etme imkani sunmaktadir.

Vadeli piyasalarda islem goren sdzlesmeler, spot piyasa islemlerine oranla daha karmagik bir
yapiya sahiptir. Bu nedenle profesyonel yatirimciya daha fazla hitap etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2000: 177). Vadeli piyasalar, katilimcilara ileriye doniik fiyat, faiz ve kur risklerini
minimize etmek ve bu sistematik risklere (Yilmaz, 2001: 63-83) karsi etkin korunma
saglayabilmektir (Baklaci, 2007: 54). Sistematik risk, biitiin yatirim araglarimin
verimliliklerini etkileyen ekonomik, politik ve diger g¢evre sartlarindaki degismelerin
getirdigi risklerdir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 34).

3. RISK YONETIM TEKNIiKLERI VE VADELI iSLEM PiYASASI
KATILIMCILARI

Uluslararasi para sisteminin ¢okiisii ile birlikte yasanan petrol krizinin iilke ekonomilerini
derinden etkilemesi, diinya ekonomisinin faiz ve kur riskiyle kargilagmasina neden olmustur.
Yasanan ekonomik sikintilar kendini her tiirlii riske karsi korumaya calisanlar1 (hedgers),
fiyat farkliliklarindan faydalanmak isteyen arbitrajcilart ve spekiilatorleri, future, swap,
opsiyon ve forward gibi finansal teknikleri kullanmaya yOneltmistir. Bu baglamda tiirev
iriinler bor¢glanma maliyetini ve bor¢lanma kapasitesini diisiirmek ve firmalarin net
akimlarini arttirmak amaciyla kullanilmaktadir (Miminoglu, 1994: 13).

Risk, bir finansal aracin veya varligin kurlardaki degismeler nedeniyle degerinin artmasi veya
azalmasi ve buna bagli olarak bu finansal varliga veya araca sahip isletme veya bireylerin bu
degisimden dolay1 elde ettikleri getirinin beklenen getiriden pozitif veya negatif yonde
sapmasidir (Giirhan ve Uyar, 2007: 2). Isletmelerin maruz kaldiklar riskler; doviz kuru riski,
piyasa riski, kredi riski, faiz orani riski ve likidite riski gibi degisikliklerdir (Baklac1, 2007:
54).

Risk yonetimi teknikleri, portfoy gesitlendirme, korunma (hedging), sigorta olarak {i¢ ayr
gruba ayrilabilir. Firmalar portfoy ¢esitlendirmeye giderek, fayda fonksiyonunu maksimize
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etmeye c¢alisirlar. Korunma amagli iglemlerde ise doviz kurlari ile faiz oranlarinda ileride
olusabilecek degisikliklerin yaratacagi riski azaltmaya galisirlar. Firmalar korunma amaglt
islemleri kar elde etmek icin degil, giivenlik amaciyla yaparlar (Ozal ve Colak, 1999: 244).

Spekiilatorler, fiyat hareketlerinden kazang saglamak amaciyla risk alan yatirimecilardir
(Coskun, 2010: 204). Farkli bir ifadeyle vadeli islem piyasalarinda aleyhte fiyat
degisikliklerinden kar elde etmek amaciyla iglem yapan piyasa katilimcilaridir. Korunma
amaci tagimayan islemler spekiilatif islemler olarak kabul edilir. Bu nedenle spekiilatorlerin
temel amaci piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri dogrultusunda islem yaparak
diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmaktir (www.galatamenkul.com). Uretici ve
tilketicilerin korunmak istedikleri riskleri, kar firsati olarak gorerek zarar etme pahasina
goniilli olarak iistlenirler (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 50).

Korunma amacgli islem (hedge) yapanlar, genellikle gelecekte iiriinii fiziki olarak almak veya
satmak isteyen ancak fiyat riskinden kendilerini korumaya yonelik islem yapan
yatirimeilardir (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 yatirimcilar, herhangi bir menkul kiymet,
doviz ya da emtia lizerine yazilan vadeli islem kontratlarini gelecekle ilgili beklentileri
dogrultusunda satin alarak/satarak riskten korunma olanagina sahip olabilmektedirler (Celik,
2012: 5).

Hedge fonlar, 6zel arz araciligiyla sunulan korunma amaglh fonlardir. Herkese agik olmayan
fonlara iliskin iglem yapilabilmesi i¢in gereken yatirimin minimum tutari ¢ok yiiksektir. Bu
nedenle sadece yatirimer degil ayn1 zamanda fon yoneticisi de fona yiiksek tutarda sermaye
koyabilmektedir (Anbar, 2009: 122).

Arbitraj, bir varligin yanlig fiyatlamasindan ya da farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
(Donmez, 2002: 9) yararlanarak kazang elde etme islemidir (Aksoy ve Tanriéven, 2007:
657). Farkli bir ifadeyle arbitraj, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Bu
baglamda arbitraj bir iirtinii diigiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma yoniinde yapilan alim
satim iglemleridir. Burada 6nemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde birden fazla islemi
ayni anda yapmaktir (Uyar ve Giirhan, 2007: 6). Bu tiir yatirimcilar, ayni ya da benzer vadeli
islem sozlesmelerinin islem gordiigii borsalar arasindaki fiyat farklarindan veya iiriiniin spot
piyasa ile vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanarak kar etmeyi amaglar.
Avrbitrajorler agik pozisyon tasimazlar ve bunun sonucu olarak herhangi bir riskleri de yoktur
(Coskun, 2010: 205).

4. TUREV ARACLAR

Herhangi bir malin veya finansal aracin ileriki bir tarihte yiikiimliligi yerine getirilmek
iizere bugiinden alim ve satiminin yapildig1 finansal enstriimanlara tiirev ara¢ denir. Tiirev
araclarin degeri, spot piyasada islem goéren hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araglari
kullanilarak olusturulmaktadir. Tiirev araclar daha ¢ok fiyat dalgalanmalarina karsi riskten
korunma, spekiilasyon ve arbitraj amagh islemler i¢in kullamlmaktadir (Ayrigay, 2003: 2-5).

Riskten korunma, mevcut veya gelecekte olusabilecek risklerin borsadaki sozlesmeleri
kullanarak giderilmesi veya azaltilmasi islemidir. Gelismis tilkelerde tiirev enstriimanlarin
riskten korunma amagli kullanimindaki yayginlik daha ¢ok kur, faiz ve fiyat riskinden
korunma konusunda olmaktadir (Akgiray, 1998: 1-14).

Spekiilatif islemler, fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla yapilir. Piyasanin
likiditesini ve iglem hacmini artirmaktadir. Spekiilatif alim 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 akimlari beraberinde vadeli islem piyasalarinda spekiilatif
amagli islemleri de hizlandirmigtir (Baklaci, 2007: 54).

Arbitraj amagl islemler, her hangi bir risk alinmaksizin, fiyat veya faiz hadlerinde olusan
dengesizliklerden faydalanmay1 saglar. Arbitraj yoluyla farkli piyasalar Dbirbirine
baglanmakta hepsinin bir tek piyasaya donlismesi kolaylagsmaktadir (Karluk, 1991: 316).

4.1. Forward

Forward (alivre) islemler, vadesi, miktar1 ve fiyat1 6nceden belirlenmis bir menkul degerin
veya herhangi bir malin (d6viz, faiz, tarimsal {irlin vs.) ileri bir tarihte teslimini dngéren
sozlesmelerdir (Erdem, 1993: 24). Baska bir deyisle forward kontratlar, alici ve saticinin bir
malin tiirdi, kalitesi, miktar1, gelecekteki teslim tarihi ve fiyat1 iizerinde anlagtiklari, tezgah
listii piyasalarda (over-the-counter market) islem goren bir tiir pesin islem iceren
sozlesmelerdir (Hull, 2002: 4). Likit degerler olmadig1 gibi standartlastirilmis bir forward
sOzlesmesi de yoktur ve 6demeler vade sonunda yapildigi i¢in baslangicta herhangi bir
maliyet s6z konusu icermez (Akel, 2006: 28).

Forward islemlerin hisse senedi, tahvil ve doviz gibi finansal {riinler iizerine
diizenlenebilmesi, finansal aracin 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte belli bir
tarihte satin alinmasi ya da satilmasi en dnemli 6zelligini olusturmaktadir (Angin, 1998: 48).
Forward so6zlesmeyi vadesinden Once kapatmanin yolu, bu sodzlesme hangi taraf ile
yapilmigsa onunla anlagmayi fesih etmek veya yapilan sdzlesmenin tersi bir baska sézlesme
yapip her iki sézlesmeyi de vade sonuna kadar tasimaktir. Bu sézlesmelerde 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. D&viz kuru tizerinde olusan dalgalanmalar dis
ticaret firmalarina ciddi zarar verebildigi i¢in forward sézlesmeler, dis ticaret firmalarinin bu
dalgalanmalardan korunmak igin ve gelecekte almak veya satmak istedikleri iiriinlerin fiyat
degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢oziim olarak goérdiikleri
sozlesmelerdir (Mag, 2007: 2-3). Forward islemler, yatirimlarin1 déviz cinsinden garanti
altina almak isteyen yabanci ithalat ve ihracat firmalarinin bagvurdugu bir islemdir. Bu
durum vadeli islemler borsasinin kuruldugu zamana kadar bu sekilde devam etmistir
(Onursal, 2003: 52). Forward sozlesmeler, taraflar arasinda serbest bir sekilde hazirlandig
icin mekanizmanin saglikli isleyisi taraflarin kargilikli giivenine ve mevcut ticari yasalarin
uyumuna dayanmaktadir (Erdem, 1993: 24).

Forward sozlesmeleri genis bir mal denetimine sahiptir. Bunun yani sira ekonomik ve siyasal
kosullardaki degisimler, giiven esasina dayali oldugu i¢in Forward s6zlesmelerinin vadelerini
bir yildan daha uzun oldugu c¢ok azdir (Erdal, 2006: 51). Bu baglamda Forward
sozlesmelerinde islemin yapildig: tarih ile teslim tarihi arasinda s6z konusu iiriiniin piyasa
fiyatinin diisme riski saticidan aliciya gegmektedir. Farkli bir ifadeyle fiyat hareketlerine
kars1 riskler karsi tarafa gecmektedir. Bununla birlikte kontratin saticisi, yani bir iiriini
(finansal veya mal) simdiden belirlenmis bir fiyatla gelecekte (vadesinde) satacagini taahhiit
eden satici, ne kadar para alacagini simdiden bildigi i¢in iiretim ve pazarlama hesaplarini
saglam verilere dayanarak yapabilir. Bu da kaynak kullaniminda iiretim ve pazarlamada
etkinligi arttirmaktadir. Buna ek olarak Forward piyasalarindaki fiyatlara bakarak gelecekle
ilgili tutarli tahminler yapmak miimkiin olabilir (Kilci, 2005: 9). Forward islemler gerek
finansal gerekse emtia ilizerine yapilmakta olup faiz orani, mal fiyat1 ve doviz kuru
risklerinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 485).
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4.2. Futures

Futures sozlesmeler, temel olarak forward sozlesmelerle benzerlik gostermektedir. Futures
islemler, satic1 (kisa pozisyon sahibi) ile alic1 (uzun pozisyon sahibi) arasinda yapilan, belirli
bir miktar ve kalitedeki bir varligin, gelecekte belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir
fiyattan alim (Madura, 1992: 242) ya da satimini diizenleyen anlasmalar olarak
tanimlanmaktadir (Coskun, 2010: 207). Farkli bir ifadeyle futures sozlesmeler, vadesi,
sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 ve islem kriterleri ilgili borsa
tarafindan belirlenen, standart 6zellikleri olan ve organize piyasalarda islem goren, gelecek
sozlesmeleri olarak da bilinen, alim-satima konu olan malin teslimatinin daha sonra yapildig:
finansal enstriimanlardir (Ceylan, 1995: 231). Baska bir deyisle vadeli islemlerin organize
piyasalarda iglem goren ve standartlagsmis hali gelecek (futures) sozlesmeleridir (Aksoy ve
Tanridven, 2007: 489).

Futures sdzlesmeleri, taraflarin amaci, niteligi belli bir malin 6nceden belirlenmis bir fiyat
lizerinden ileride teslimini hilkkme baglayan ve aynmi anda alici ve saticiya yasal haklar
saglayan enstrimanlardir (Erdogan, 1995: 76). Futures sézlesmeler, diizenli piyasalarda
(Biiker, 1997: 399) son derece hizli alinip satilan standart olarak diizenlenmis forward
sozlesmelerdir. Bu durum takas kurumu garantisini birlikte getirmistir. Bdylece taraflarin
birbirine giliveni saglanmig ve futures sozlesmelerin islem hacmi artmistir. Future
sozlesmelerde taraflar birbirine karsi degil takas kurumuna karsi sorumludurlar. Bu baglamda
futures sdzlesmelerin en biiyiik avantajlarindan birisini, fiyat diismesi veya yiikselmesi
riskine karsi alic1 ve saticiy1 korumasi olusturmaktadir (Kayacan, 1995: 3).

Onceleri tarimsal iiriinler {izerine diizenlenen futures sdzlesmeler giiniimiizde sanayi ve
madencilik {irinlerinin yani1 sira altin, menkul kiymet, doviz, faiz gibi mali {irlinler iizerine
de diizenlenmektedir. Future sdzlesmeler, tarim tiriinleri (piring, fistik, patates, yiin, pamuk
ipligi vb.), metaller (bakir, kursun, magnezyum, nikel, vb.), degerli metaller (altin, platin,
vb.) finansal araglar ( doviz, faiz orani, hisse senedi endeksi 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, alicinin sabit bir
fiyattan bir varligi alma ya da satma hakki elde etmek icin satictya bir bedel ddedigi
anlagmadir (Coskun, 2010: 209). Farkl1 bir ifadeyle opsiyon, alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gdstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni, dévizi alma veya satma
hakki veren satan tarafi (kisa) ise yiikiimlii kilan s6zlesmedir (Takasbank, 2008: 23).

Opsiyonlar bir hakkin kullanimmi keyfiyete birakan sozlesme tiirleri olup ilk
uygulamalarinin Fenike ve Romalilara kadar dayandigi ve filen agik uygulamasinin eski
Yunanda Thales tarafindan yapildigi séylenmektedir (Ceylan, 2003: 301). Opsiyon konusunu
olusturan varlik fiziksel bir varlik olabilecegi gibi finansal bir varlik da olabilir (Aksoy ve
Tanridven, 2007: 502). Bu baglamda opsiyonlara finansal agidan bakildiginda, bir tarafa belli
bir degeri, 6nceden belirlenmis bir tarihte, belli bir fiyattan satma veya satin alma hakkin
veren sozlesmelerdir (Cikrik¢i, 2005: 54). Opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, endeks
menkul kiymetler, hisse senedi future sdzlesmeleri, doviz, faiz, mallar ve borglanma araglari
iizerine yapilabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde anlagma bugiin degisim gelecekte olmaktadir. S6zlesmeyi alan
taraf, kullanimi keyfiyet icerdigi igin, saticiya oranla daha iistiin konumdadir. Alici, vadeye
kadar ya da vade tarihine kadar herhangi bir zamanda s6zlesme konusu varligin cari degeri
ile sozlesmede belirtilen kullanma fiyatin1 karsilastirarak hakkini kullanma ya da
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kullanmama karar1 verebilir. Opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonu kullanmak istemezse,
kars1 taraftan 6dedigi primin iadesini isteyemez (Coskun, 2010: 210). Bununla birlikte alic
hakkini bir baskasina devredebilir veya satabilir (Akgiig, 1998: 733).

Opsiyon islemlerde takas kurumu aliciya karsi satici, satictya karsi alic1 pozisyonundadir.
Alnan kisa ya da uzun pozisyon nakdi veya fiziki olarak kapatilabilir. Takas islemleri i¢in
takasa konulan opsiyon s6zlesmesi alacak olan iiye takas merkezine kullanim bildirimi
gonderir. Takas merkezi bu bildirimi bilgisayar tarafindan rastgele bir segimle getirmesi
gereken tutar1 yazili olarak bildirilmek iizere ve kullanim giinii hesaplardan diistilecek sekilde
opsiyon saticisi iiyelerden biriyle eslestirir (Takasbank, 2008: 23). Opsiyonlar alicisina satin
alma veya satma hakki verirken, saticisina ise satin alma veya satma zorunlulugu verir.
Opsiyon sozlesmesinde se¢im hakki, sézlesmede belirtilen vadeden once veya vadede,
sozlesmeyi elinde bulunduran tarafa sdzlesme hakkini kullanip kullanmama hakk1 verirken,
aliciya {irliniin alimi veya satimi konusunda herhangi bir yiikiimliilik getirmemektedir
(Akalin, 1999: 3).

Opsiyon primi, opsiyon sozlesmesini alan tarafin, s6zlesmeyi satan tarafa, sézlesmede yer
alan haklar karsiliginda yaptig1 6demedir. Opsiyonu ¢ikaran taraf bir yiikiimliiliik altina girer.
islem hacminin belli bir oran1 veya yabanci para basina yerel para birimi olarak ifade edilen
ve ddemesi iade edilmemek iizere pesin olarak alinan opsiyon primi alicinin 6dedigi bedeldir
(Orten, 2001: 251). Satici fiyat garantisi hizmeti karsiliginda prim geliri elde ederken alicinin
kargilagabilecegi zarar, saticiya 6denen primle sinirhidir. Satici ise sinirsiz bir zarara maruz
kalma riskini iistlenmektedir (Onursal, 2003: 68).

Opsiyon sozlesmesini alan taraf sadece 6dedigi prim kadar sorumludur, opsiyonu yazan taraf
ise takas merkezine teminat yatirir (VOB Caligsma Esaslar1 Rehberi, 2004: 39). Opsiyon
saticist, aldigi prim karsiliginda sozlesmeye konu olan varligi teslim etmeyi taahhiit
etmektedir. Takas merkezi 6deyememe riski agisindan opsiyon saticisindan prim teminati,
spread teminati, risk teminati olarak ii¢ ayr1 teminat talep edebilirken opsiyon alicisindan
sadece yiiklenmesi gerektirecek 6l¢iide prim talebinde bulunmaktadir (Takasbank, 2008: 24).

4.4. Swap

Swap, kelime anlami olarak degis tokus demektir. Farkli bir ifadeyle swap, bir seyin bir bagka
seyle degistirilmesidir (Yalginer, 2011: 118). Takas sozlesmeleri olarak da bilinen swap
islemler bir veya birden fazla forward soézlesmesine dayanan, iki taraf agisindan dnceden
belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akiglarinin karsilikli degisimidir (Ersan, 1998: 166).

Swap islemler, sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla degistirebilme 6zelliginden dolay1
iki taraf arasinda, belirlenmis bir sistem igerisinde bir finansal varliktan kaynaklanan nakit
akislarinin (Erdem, 1993: 24) gelecekte degistirilmesini saglayan sozlesmelerdir. Taraflar bu
islemi yaparak faiz ve doviz dalgalanmalarindan kaynaklanan riski azaltmak isterler. Bu
baglamda swap sozlesmeler, mevcut borglarin ve yatirimlarin nakit akimlarint degistiren bir
finansal aragtir (Donmez, 2002: 56 ). Swap islemlerin diger tiirev araglardan en 6nemli farki
taraflarin her ikisinin de birlikte yarar saglayabilmesidir.

Tezgah istii piyasalarda islem goren swap sozlesmeleri, varliklarin fiyat ve yiikiimliiliikleri
onceden belirlenmek kosuluyla banka gozetiminde organize bir piyasada degis-tokusun
islemidir (Orten, 2001: 311). Baska bir deyisle swap islemler, kullanicilarin spot ve forward
islemleri ayn1 anda yapmasiyla gergeklestigi i¢in dovizler arasinda borg anapara taksitlerinin
veya faizlerin degis - tokusu olarak adlandirilir. Forward ve spot islemler, gerceklestigi anda
pozisyonlardan biri alig digeri satig olur. Swap islemlerde, spotta alinan forward satilir ya da
spotta satilan forward alinir. Bu islemlerden pozisyon etkilenmez, ancak hesap hareketleri
valor glinii gergeklesir (Berk, 2002: 345-346).
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Swap sozlesmeleri, yatirim veya borglanma aract degildir. Ciinkii sdzlesmedeki faiz tutart
nominal deger iizerinden hesaplanir. Swap islemler belirli bir miktar ve nitelikteki para,
doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla, yiikiimliiliikklerin, 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). Taraflarin, doviz
kurlarindaki degisikliklere ve faiz oranlari riskine karsi farkli piyasalardaki fonlara
ulasabilme, fonlar1 kullanabilme, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fonla
degistirmelerini saglar (Bal, 2001: 148).

Para swapi, farkli paralardan olusan ayni biiytikliikteki, iki ayr1 paranin, vade tarihinde
orijinal para birimleri lizerinden ve daha 6nce tizerinde anlagilmis belirli bir kur hesabiyla
geri 6denmek tizere degistirilmesidir (Yalginer, 2011: 126, Ceylan, 2003: 256).

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

Ilk defa 1979 yilinda yapilan para swap kontratiyla bir para biriminden sahip olunan
yiikiimliiligiin bagka bir para birimine ¢evrilecegi anlasilinca sabit faiz ylkimliligini
degisken faize veya degisken faiz yiikiimliiliiglinii sabit faize ¢eviren faiz swapi s6zlesmeleri
de ortaya ¢cikmaya baslamistir. i1k faiz swap kontratr ise 1981 yilinda yapilmistir (Hull, 1995:
146 ve Donmez, 2002: 156-157). Swap islemi, d6viz ve faiz orami riskinden korunmak
amaciyla yapilan bir islemdir. Fakat swap sozlesmelerinde yeni risklerinde ortaya ¢ikmast
s0z konusudur (Yalginer, 2011: 154).

Vadeli islem piyasalarinda ortak amag¢ faiz, doviz kuru ve diger fiyat degisimlerinden
kaynaklanan risklere karsi taraflarin kendilerini giivence altina almak istemeleridir. Bununla
birlikte swap islemlerindeki amaglara, kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak,
biirokrasiyi azaltmak, nakit akiglarin1 diizenlemek, kar elde etmek gibi amaglarda eklenebilir.
(Orten, 2000: 29). Swap islemlerinin maruz kaldig riskler, kredi riski, faiz riski, likidite riski,
glivence riski, transfer riski, isletme pozisyon riski, taraf bulamama riski ve kur riski olarak
ifade edilebilir.

Kredi riski, taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ihtimalidir. Odenmeme riskinin
faiz swapinda ortaya ¢ikma olasilig1 para swapindan daha yiiksektir (Yalginer, 2011: 155).
Faiz swapmin 6denmeme riski para swapiinkinden daha fazladir. Bundan dolay1 bankalar
taraflarin kredibilitelerini daha fazla arastirirlar. (Ceylan, 2003:232). Bu nedenle faiz swap1
daha niteliklidir (Chambers, 1998: 144).

Taraf bulamama riski, kars1 tarafi bulamadan, bir isletmeye swap teklif eden banka isletmenin
Oneriyi kabul etmesi durumunda riski yiiklenmis olmaktadir (Bagci, 2003: 11).

Faiz riski, isletmenin yapacagi yatirim, sabit faiz ve degisken faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
degismelerle yakin ilgilidir. Degisken faiz oranlar1 belirli periyotlarla giincellendigi i¢in bir
swap isleminde degisken faizden kaynaklanan risk goreceli olarak daha diisiiktiir. Sabit faiz
O0deyen taraf i¢in faiz oranlarmin diismesi, sabit faiz alan taraf i¢in ise faiz oranlarinin
yiikselmesidir (Bagaran ve dig., 2002: 177). Faiz degisiklikleri beklenen getiriyi olumlu ya
da olumsuz etkileyebilir. Bu durum da isletmenin yapacagi borglanma iizerinde etkili
olmaktadir. Cilinkii faiz oram1 vade sonunda elde edilecek veya disartya aktarilacak nakit
akimlar1 {izerinde dogrudan etkili olmaktadir (Beckers, 1998: 48).

Likidite riski, belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikiglari dengeli gétiiriilememesi
riskidir (Becker, 1995: 191). Farkli bir ifadeyle, swap kapsaminda anlagmaya varilan
O0demelerin, vadeye uygun yerine getirilememe olasiligidir. Piyasa iirlin likiditesi olarak da
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bilinen varlik likiditesi ve nakit akimi riski olarak bilinen fonlama likiditesi riski olarak
ortaya ¢ikar. Ancak likidite riski, s6z konusu isletmenin likidite zorluklariyla karsilasmasi
durumunda ortaya ¢tkmaktadir (Bage1, 2003: 11).

Giivence riski, swap islemlerde giivence istenmemekle birlikte taraflarin kredibilitesindeki
asir1 dengesizliklerden dolayr giivence s6z konusu olabilmektedir (Yalgmer, 2011: 156).
Giivence riski, gilivence olarak birakilan varligin degerini yitirmesi ihtimalinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin, swap taraflarmnin isletmeleri arasinda biiyiik kredibilite farki
bulundugunda, yeni risk gruplar1 olusabilmektedir (Fettahoglu, 1991: 24).

Isletme—pozisyon riski, faiz oranlar1 ve déviz kurlar1 istenmeyen bir bicimde hareket ederse
zarar; istenilen bir sekilde hareket ederse de kazang ortaya ¢ikabilmektedir (Bagci, 2003: 11).

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

Transfer riski, bir swap isleminde aracinin 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 Borsasi AS, (VOB) Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17.08.2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 03.09.2001 tarihli ve 2381
sayili yazisi {izerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’imnc1 maddesine gore,
19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete ’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 ile kurulan iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. Borsa, 04.07.2002
tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, 04.02.2005 tarihinde faaliyete gecmistir.®

Borsanin sermayesi 6 milyon TL'dir. Kurucular1 esas olarak finansal kuruluglardan olusan ve
11 hissedardan olugsmaktadir. Bu baglamda borsanin risk yonetimi ve gelecege iliskin fiyat
kesfi olmak iizere iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Gelecekte meydana gelebilecek
aleyhte fiyat degisimleri karsisinda riskten korunma imkani vermektedir. Geleneksel olarak
bilinen arz ve talep kosullarinda serbest piyasada olusan fiyatlar, icinde bulunulan anda
gecerlidir. Bagka bir ifadeyle cari nakit fiyat (spot fiyat), vadeli islem sézlesmelerinin makul
degerinin belirlenmesin de 6nemli bir degiskendir (Vadeli Islem Borsalari Genelgeleri-1,
2008: 3).

Vadeli islem piyasasinda iiriiniin ileri bir tarihte teslimi ylikimliliigi iistlenildigi i¢in {iriiniin
gelecekte spot piyasa fiyati hakkinda bilgi sahibi olunmasi istenmektedir. Bununla birlikte
vadeli iglem piyasalarmin gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir vermesi piyasa
katilmcilarina daha az maliyetle tiretim planlamasi yapma ve ekonomik kaynaklarini daha
verimli kullanarak triine ait arz ve talep dengesi saglanma imkani vermektedir
(www.vadeli.freeservers.com).

3 Sermaye piyasamizda borsalar tek cat1 altinda toplayan Borsa istanbul, esas sézlesmesinin Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanin onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle
faaliyet izni almugtir. Bu nedenle VOB, Borsa Istanbul catist altinda islemlerini siirdiirmektedir
(http://lwww.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda).
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VOB’ da islem yapabilmek takas kurumuna iiye olunmasi gerekir. Farkli bir ifadeyle
borsanin takas kurumu olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hesap agilmasi
gerekmektedir. Borsada pozisyon almak igin gerekli olan teminat tutarina baslangi¢ teminati
denir. Her bir sézlesme ya da sozlesme tipi icin gerekli olan baslangi¢ teminatt ilgili
sozlesmelerde belirtilir (www.imkb.gov.tr). Ayni dayanak varlik {izerine diizenlenen, basta
sozlesme biylikligli olmak iizere tiim asli unsurlar1 ayni olan farkli vadelerdeki
sozlesmelerin birinde uzun pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon alinmasi durumunda
yayilma pozisyonu ya da fark pozisyonu olusturulmus olur. Yayilma pozisyonlari i¢in diiz
pozisyonlara gére daha diisiik bir teminat belirlenebilir. Bagka bir ifadeyle, yakindan iliskili
mal cinsleri i¢in bir future kontrati satin alirken ayn1 zamanda bir future kontratinin satimidir
(Erol, 1999: 49).

Borsada olusan zararlar ya da nakit-dig1 teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda
baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminat1 denir. Islem teminat:
tutarimin siirdiirme teminati seviyesi veya bu seviyenin altina inmesi durumunda takas bank
tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilir. Sirdirme teminati seviyesi ilgili
sozlesmelerde belirtilir. Teminat tamamlama cagrilart seansin bitiminden sonra uzlagma
fiyatinin agiklanmasiyla yapilir. Her piyasa i¢in siirdiirme teminati baslangi¢ teminatinin
%751 oranindadir (Www.vob.org.tr). Vadeli islem s6zlesmesini alan taraf uzun (long), satan
taraf ise kisa (short) olarak adlandirilir. Uzun pozisyondaki kisi agiga alis yapmig gibidir ve
fiyatlarin yiikselmesini umut eder. Kisa pozisyondaki kisi ise a¢iga satis yapmis gibidir ve
fiyatlarin diigmesini bekler. Uzun taraf sdzlesmenin fiyat artisindan kar ederken, kisa taraf
zarar etmektedir (http://www.yfas.com.tr/vobhtm.htm).

Agik pozisyon, Uzun pozisyonda bulunan kisi aciga alis islemi yapmus gibidir. Kisa
pozisyonda bulunan kisi agiga satis islemi yapmis gibidir. Vadeli iglem sézlesmesinde uzun
veya kisa pozisyon tutan kisi, acik pozisyondadir. Seans sonrasi, vadeli islem sdzlesmesi
bazinda piyasanin genel acik pozisyon durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin agik
pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon kapatma ve yeni pozisyon olusturma islemleri
netlestirildikten sonra, vadeli islem s6zlesme yiikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin
tuttuklart agik pozisyon sayisini gosterir. Aralik pozisyonu, ayni menkul kiymete veya
finansal gostergeye dayali farkli vadelerden birinde uzun, digerinde kisa pozisyon alinmast
ile takvim araligi pozisyonu alinir. Birbirleriyle iliskili menkul kiymet veya finansal
gostergelere dayali vadeli islem sozlesmelerinden birinde uzun digerinde kisa pozisyon
alinmasina ise kontratlar arasi aralik pozisyonu adi verilir (Takasbank, 2008: 7-8).

Vadeli islem piyasalar1 katilimcilarina {iriiniin ileri bir tarihte teslimi ylkiimliiligi
iistlendirdigi i¢in kullanilan bir iiriiniin gelecekte spot piyasa fiyat1 hakkinda bilgi sahibi
olunmasini gerekir. Bu baglamda vadeli islem piyasalarmin gelecekteki spot fiyatlar
hakkinda fikir vermesi sayesinde firmalar daha az maliyetle iiretim planlamasi yapabilmekte,
ekonomik kaynaklarmni daha verimli kullanabilmektedirler. Boylece iiriine ait arz ve talep
dengesi saglanmaktadir (www.vadeli.freeservers.com). Piyasanin bu yapisina ragmen olusan
fiyatlar anlik olup taraflar agisindan islemlerin rasyonel olarak yapilmasini saglar. Ancak cari
spot piyasadaki fiyatlar ayn1 zamanda gelecege yonelik fiyatlarin hesaplanmasinda referans
olusturur. Bu nedenle cari nakit fiyat (spot fiyat), vadeli islem sozlesmelerinin makul
degerinin belirlenmesinde dnemli bir degiskendir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 21).

5.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Uriinleri

Borsa’da “VOB-TL Dolar”, “VOB-TL Euro”, “VOB-GDIBS”, “VOB-IMKB 30”, “VOB-
IMKB 1007, “VOB-Ege pamuk”, “VOB-Anadolu Kirmiz: Bugday” ve “VOB-Altin” Vadeli
Islem Sozlesmeleri islem gormektedir.
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5.1.1 Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Bir miktar dovizin, s6zlesmenin imzalandig1 tarihte belirlenen déviz kur paritesi lizerinden
ileride belirlenmis bir tarihte bozdurma anlagsmasidir. Bir doviz sézlesmesi isleminde
aldigimz veya sattigimz finansal iiriin Dolar/TL, Euro/TL, EUR/USD Vadeli islem
Sozlesmesi veya Dolar/TL Opsiyon S6zlesmesidir. Bir doviz s6zlesmesi isleminde, sézlesme
biiyiikliigii kadar, sozlesmeye dayanak olan dévizin alim/satimi yapilir (VIOP Déviz
Sozlesmeleri, 2014: 5). Farkli sektorlerde faaliyet gosteren birgok kurulus ve déviz cinsinden
borcu veya varlig1 olan bireyler i¢cin doviz kurlarindaki dalgalanmalar risk teskil etmektedir.
Bundan dolay bir yatirimet1, doviz vadeli igslem sézlesmelerini, yatirim, korunma ve arbitraj
amagcli kullanabilir. Yatirimei vadeli islem s6zlesmelerinin kaldirag etkisini kullanarak diisiik
bir teminat yatirarak, yatirilandan daha yiiksek bir pozisyon alabilir (Celik, 2012: 7).

Korunma amagch islemler, dévize dayali islem yapanlar gelecekte doviz kurlarindaki olasi
degisikliklerden korunmak i¢in bugiinden doviz kurlarini sabitleyerek, olusabilecek kur
artiglarindan veya azalislarindan korunma saglayabilirler. ithalat yapan firmalar, ABD Dolar1
veya Euro cinsinden borcunu dnceden TL cinsinden sabitleyebilir. Thracatci firmalara ise
ABD dolar1 veya Euro cinsinden alacagini TL cinsinden dnceden sabitleme imkani verir
(Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2008: 12).

Yatirim amaclh islemler, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin, hem portfoylerini
cesitlendirebilmek hem de beklentileri dogrultusunda pozisyon alabilecekleri araglardir.
Yatirimel, doviz kurlarinin yiikselecegi beklentisi igerisinde ise spot piyasadan doviz satin
alabilir ya da VOB’ da belli bir teminat kargilig1 spot piyasadan aldigi doviz i¢in 6dedigi
miktardan daha az miktarla ayni1 miktar déviz satin alabilir (Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri,
2008: 4-5).

Arbitraj amacl islemler, ayni anda bir {irlinii disiik fiyattan alip, yiliksek fiyattan satarak
risksiz kar elde etme imkani veren iglemlerdir. Bu islemlerde 6nemli olan lehte fiyat farki
olusturacak sekilde birden fazla islemi ayni1 anda yapmaktir (Uyar ve Giirhan, 2007: 6). Bu
islem, vadeli fiyat ve spot fiyatlar arasindaki dengenin bozuldugu durumlarda es zamanli
olarak, vadeli igslem piyasasinda sdzlesme alip spot piyasada s6zlesmeye dayanak olan varligi
satarak gerceklestirilir (Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2008: 6).

5.1.2. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Kullanicilarina, katlanabilecekleri kadar risk alma imkéani sunan, yiikselen piyasalarda ve
ayni zamanda da diisen piyasalarda da kar elde etme imkani saglamaktadir. Bu baglamda
endeks vadeli islem s6zlesmeleri, yatirim, korunma ve arbitraj amagl olarak diinya da uzun
zamandir yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri, 2008: 6).
VOB’ da iki tiir vadeli islem sozlesmesi kullanilmaktadir. Bunlar, IMKB 100 ve IMKB 30
Endeksi'ne dayali vadeli islem sozlesmeleridir. VOB’ ta endeksi olusturan sirketlerin
hisselerinin fiziki olarak teslimati s6z konusu degildir. Yatirimcilar, pozisyonlarii
kapattiklari tarihte, s6zlesmeyi satin aldiklari tarihteki fiyat arasindaki fark hesaplaria kar
veya zarar olarak aktarilir. Endeks vadeli islem s6zlesmeleri subat, nisan, haziran, agustos,
ekim ve aralik vadelidir.

Korunma amagli islemler, portfoylerin de IMKB’ de islem géren hisse senedi bulunan
bireysel veya kurumsal yatirimcilarla fon yoneticileri, ekonomideki dalgalanmalar
neticesinde IMKB hisse senetlerinde meydana gelebilecek diisiislerden kismen veya
tamamen korunabilirler. Kullanicilar, korunma amagli islemle ekonomik dalgalanmalardan
korunmak isterler (Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri, 2008: 5).
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Yatirnm amaglt islemler, hisse senedi fiyatlarinin diisecegini tahmin eden bir yatirimei
VOB’ta endeks sozlesmesi satarak kar elde edebilir. VOB’ ta almak istenilen hisse senedi
icin sadece baglangi¢ teminat1 yatirilarak ilgili aracin tiim getirisi elde edilebilir. Kaldirag
imkadnin1 kullanmak yatirimciya her zaman kar getirmeyebilir. Bu durumda yatirimet,
yayilma stratejisi kullanarak riskini azaltabilir (Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri, 2008: 5).

Arbitraj amacli islemler, yatirimci ayni sézlesmenin bir vadesinde uzun pozisyon 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 amagli islemler, iki vade arasindaki fiyat
farkinin olmasi gerekenden diisiik veya yiliksek oldugu durumlarda ve bazin artmasi veya
azalmas1 yoniinde beklenti oldugunda gerceklestirilir (Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri,
2008: 15).

5.1.3. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

VOB’ta, bugday vadeli islem s6zlesmesi, pamuk vadeli islem sdzlesmesi ve altin vadeli islem
sOzlesmesi olarak {i¢ tip emtia vadeli islem s6zlesmesi bulunmaktadir. Bugday vadeli islem
sozlesmesinde dayanak varlik Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdaydir. Pamuk vadeli islem
sozlesmesinde ise dayanak varlik, Ege standart 1 baz kalite pamuktur. Bugday vadeli islem
sozlesmelerinde 1 kg baz kalite bugdaym TL cinsinden fiyati virgiilden sonra dort basamak
halinde, pamuk vadeli islem s6zlegmelerinde ise 1 kg baz kalite pamugun TL cinsinden fiyati
virgiilden sonra ii¢ basamakli halinde kote edilir. Altin vadeli islem s6zlesmelerinde ise
dayanak wvarlik, 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altindir. Bugday sézlesmesinin
biiyiikliigii 5.000 kg, pamuk sézlesmesinin biiylkligi 1000 kg ve altin vadeli islem
sozlesmesinin biiyiikliigii 100 gramdir (VOB Yatirime1 Rehberi, 2007: 26).

Korunma amagli islem yapanlar gelecekte emtia fiyatlarindaki olasi degisikliklere karsi
fiyatlar1 sabitleyerek, olusabilecek fiyat artiglarindan korunmak ve iiretimde kullanilacak
hammadde fiyatlarini sabitlemeyi amaglamaktadir. Vadeli islem sozlesmesi kullanilarak
girdilerden birinin fiyatin1 sabitleyen iiretici bu sekilde maliyetini bilecek ve ileriye doniik
ticari anlasmalarda rekabet avantajina sahip olacaktir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 11-
12).

Yatirim amagli iglemler, sézlesmenin biiyiikliigiine gore belirli bir fiyat seviyesinden bugday
ya da pamuk alan yatirimcinin alis veya satig fiyatin1 dnceden sabitlemek amaciyla yaptigi
islemlerdir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 22).

Arbitraj amach islem, yapan yatirimci ayni anda bugday ya da pamuk vadeli islem
sozlesmelerinin bir vadesinde uzun pozisyon diger vadesinde kisa pozisyon alarak
islemlerinin gergeklestirmektedir. Bu baglamda baz, spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark
olarak da kabul edilmektedir. Bu nedenle yatirimcinin arbitraj amagli islem yapabilmek i¢in
yatirmasi gereken tutarin 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 almalarin
saglayan etkin bir yatinm araci olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda faiz vadeli islem
sozlesmeleri daha ¢ok vadeli islem s6zlesmelerinin kaldirag 6zelligini kullanarak daha az ilk
yatirimla daha yiiksek bir pozisyon alabilme imkani sunabilmektedir. Bununla birlikte faiz
vadeli islem sozlesmeleri kullanicilarina riskleri kontrol altina alarak rekabet avantaji
saglama ve gelecekte olusabilecek fiyat degisikliklerini tahmin edebilme gibi imkanlarda
saglamaktadir. VOB' ta islem géren, VOB - DIBS 91, VOB -DIBS 365, VOB-G-DIiBS olmak
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iizere ii¢ tip faiz vadeli islem sozlesmesi bulunmaktadir (Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri,
2008: 1-5).

Korunma amagh islemler, sirketler ve bireyler tarafindan ekonomide yasanan
dalgalanmalardan dolay: faiz hadlerinde meydana gelebilecek degismelerden kismen veya
tamamen korunmak i¢in sahip olunan fiyat riskinin yonetilmesidir. Bagka bir deyisle faiz
vadeli islem sozlesmesiyle fiyat riskini tasimak istemeyen kisi ya da kurumlar, bu riskleri
tagimaya istekli taraflara sahip olduklari fiyat riskini transfer etmektedir.

Yatirim amagli islemler, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin klasik yatirim araglarinin
yaninda  beklentileri  dogrultusunda pozisyon alabilecekleri ve  portfoylerini
cesitlendirebilmek amactyla yaptigr islemler olarak bilinmektedir. Bu baglamda yatirimci,
faiz vadeli iglem s6zlesmelerinin kaldirag etkisi 6zelliginden dolay: daha az teminatla daha
yiiksek tutarli iglem yapabilmektedir.

Arbitraj amagli iglemler, ayn1 sézlesmenin bir vadesinde uzun pozisyon alinirken diger
vadesinde kisa pozisyon alinarak gergeklestirilmektedir. Bu iki fiyat arasindaki fark baz
olarak adlandirilmaktadir. Arbitraj amach islemler, iki vade arasindaki fiyatlar olmasi
gerekenden daha disiik ise veya iki vade arasindaki fiyatlar olmasi gerekenden daha yiiksek
ise yapilmaktadir.

6. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Arastirmanin temel veri toplama araci olarak, vadeli piyasalarda islem goéren tiirev araglarin
ve vadeli islem sozlesmelerinin &zellikleri dikkate alinarak siralama 6lgegi tipiyle hazirlanan
anket kullanilmistir. 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; Yilmaz, 2002; Arisoy ve Odyakmaz, 1994) gézden gegirilerek
bir anket formu hazirlanmigtir. Firma yoneticilerinin ayni cografi bolgede fakat ayri illerde
olusu ve is yogunlugu nedeniyle yiiz yiize anket gerceklestirilmesinin zorlugundan dolayz,
anket formlar1 firma yoneticilerine elektronik postayla gonderilmistir.

Arastirmanin sinirlart ve evrene iiye olanlar kesin olarak belirlenemedigi igin kartopu
orneklem yontemi kullanilmistir. Kartopu orneklem yontemine, ulasilmak istenen ana
kiitlenin belirlenmesinin zor oldugu ve aragtirmacinin elde ettigi drnekleme gergevesinin
fazla sayida ornek bireyi kapsamadigi durumlarda basvurulur (Gegez, 2010: 218). Bu
yontemde evrene dahil edilecek ilk bireyin veya kurumun se¢imi yargisal veya tesadiifi
olarak yapilir. Ardindan, ikinci kisi ilk goriisiilen kisinin yonlendirmesi ile segilir ve bdylece
ornek cogaltilir.

Bu nedenle kartopu oOrneklem yontemiyle ulasilan katilimeilarla telefon araciligiyla
gorisiilmiis ve anket formu, ankete katilmayr kabul eden firma temsilcilerine elektronik
postayla gonderilmistir. Analize tabi tutulacak anketler firmalarin elektronik posta
adresinden gelmesine dikkat edilmistir. Firmalarin bir kismi uygulamaya katilmay1 kabul
etmezken, bir kisminin da is yogunlugu nedeniyle anketlere ¢cok ge¢ cevap vermesinden
dolay1, anketlerin yaklasik olarak 1 yilda (Aralik 2008- Kasim 2009) toplanmustir.

Anketin birinci boliimiinde isletmelerin demografik bilgilerinin tespitine yonelik sorular yer
alirken ikinci bolimde vadeli piyasalarda islem goren tiirev araglari ve vadeli islem
sdzlesmelerini kullanmalarina yénelik sorulara yer verilmistir. Anket, I¢ Anadolu Bélgesi,
Ege Bolgesi ve Marmara Bolgesi’nde faaliyetlerini siirdiiren 40 adet firmaya siralama 6lgegi
yardimiyla uygulanmis ve bdylece piyasa katilimcilarinin gelecekte karsilasabilecekleri
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risklere karsi tiirev araglarini ve vadeli islem sdzlesmelerini kullanarak nasil korunma
sagladiklar1 veya saglayabilecekleri tespit edilmeye galisilmistir.

6.1. Analiz ve Bulgular

Calismanin bu bdlimiinde yapilan arastirmayla ilgili bulgulara yer verilmektedir. Bu
baglamda ilk olarak katilimcilarin demografik profiline iligkin bilgiler ve aragtirmada elde
edilen verilerin frekans ve yiizdelik degerleri hesaplanmig ve farksizlik testleri (t-testi ve t
testi) gerceklestirilmistir.

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

Firmalarin piyasalarda islem yapmasi, her seyden 6nce onlarin bazi hukuki yapisiyla yakidan
iligkilidir. Bu nedenle 6rneklem grubuna giren firmalarin hukuki yapilari, faaliyet siireleri,
caligan kisi sayis1 ve faaliyet konusuna iliskin veriler bu baglik altinda irdelenmektedir. Bu
baglamda firmalarin kullandigi tiirev araglara ve vadeli islem sézlesmelerini kullanma
amagclarina yer verilmektedir.

Tablo 1: Firma, Tiirev Araglar ve Vadeli Islem Sézlesmelerine iliskin Bilgiler

Hukuki Yapi N % Faaliyet Siiresi N %
Limited Sti. 5 12,5 1-10 y1l 8 20
Anonim Sti. 32 80 11-20 13 32
Sahis Sti. 3 7,5 21 ve st 19 475
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 tistii 5 12,5 Diger 14 35
Toplam 40 100 Toplam 40 100
Kullanmilan Tiirev Arac N % Kullamilan Vi8S 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, firmalarin %80°1 Anonim sirket, %12,5°1 limited sirket, %7,5°1
ise sahis sirketi seklindedir. isletmelerin faaliyet siirelerine bakildiginda en yiiksek orami
%47,5 ile 21 yil ve lsti faaliyette bulunan isletmeler olusturmaktadir. Bununla birlikte
isletmelerin %32,5’1 11-20 yil aras1 faaliyette bulunmaktadir. Firmalardaki is goren
sayilarina bakildiginda en yliksek oran1t %75 ile ¢alisan sayis1 11-50 kisi olan igletmeler
olusturmaktadir. Isletmelerin faaliyet konularina bakildiginda ise en yiiksek orani %50 ile
hizmet igletmeleri olusturmaktadir. Firmalarin kullandiklari tiirev araci ¢esidi bakimindan en
yiliksek oran1 %55 ile future sozlesmeleri olugturmaktadir. Ayrica s6z konusu firmalarin
%40°1 endeks lizerine vadeli islemde bulunmuslardir.
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Tablo 2: Firmalarin Vadeli Islem Sézlesmelerini Kullanma Amaci

3 _ 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X

N % n % n % n % n %
Kisa pozisyon maliyetinin | » g | 5 | 995 (12| 30 | 12| 30 | 4 | 10 | 7 | 175
diisiik olmast
Alternatif yatinm imkani 252 | 4 10 20 | 50 111|275 | 1 25 4 10
sunmasi
Fiyat  dalgalanmalarini | 500 | 5 | 195 | o [ 225 4 | 10 |13 | 325 9 | 225
belli seviyelere ¢ekmesi
Riski yayma imkant | 5 0\ 7 1175 | 6 | 15 | 6 | 15 | 6 | 15 | 15| 375
vermesi
Biyik —yatrim imkant f 5 o0 | 96| 45 | 5 | 125 3 | 75 |13 |325] 1 | 25
sunmasi

Tablo 2’de goriildiigl gibi firmalarin vadeli islem piyasalarinda islem yapmalarinin diger bir
ifadeyle vadeli islem sozlesmelerini kullanmalarinin en 6nemli nedeni yatirimcilara riski

yayma imkam (X=3,40) vermesidir. Buna ilaveten yatirnmcilar, fiyat dalgalanmalarini belli
seviyelere gekebilme imkani tamdigindan (X=3,30) vadeli piyasalarda islem yapmaktadirlar.

Tablo 3: Firmalarin Hukuki Yapilar1 ile Vadeli Islem Sézlesmesi Kullanma Amacina
Iliskin F Testi Sonuglar

Bagimh | Bagimsiz .
Degisken | Degisken N |AO ]SS, F Sig. Coklu Karsllast.lrma
- (Tukey testi)

livii Hukuki Yapist Ortalamalarin Farki (O.F.)
B‘?’“k Limited Sti. | 5 | 3,80 ] 0,44 -
ﬁg:: Anonim $ti. | 32 [2,15 1,37 | 3438 | 0,043 [ . . [Hukuki Y. (I-)) p.
sunmas; |2 St | 3 2,00 1,73 Si Anonim S.| 1,6437* 0,01

Toplam | 40 [ 2,35 [ 1,40 ' Diger 1,8000 |0,071

*0,05’e gore anlaml

Tablo 3’de goriildiigii gibi isletmelerin hukuki yapilariyla Vadeli islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalar1 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 $ti. grubunu (A.0.=2,00,
S.S.=1,73) olusturan sirketlere gére vadeli islem s6zlesmelerinin biiyiikk miktarlarda yatirim
sunmasi Ozelligini daha yogun bir sekilde tercih etmektedir. Bununla birlikte Tablo 3’deki
¢oklu karsilastirma (Tukey) testi sonucuna gore sirketlerin hukuki yapilariyla vadeli iglem
sozlesmelerinin bilyiik miktarlarda yatirim sunmasi 6zelligi arasinda anlamli bir farklilik
bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik Limited Sirketler ile Anonim Sirketler (O.F.= 1,6437,;
p=0,000<0,05) gruplarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 4: Firmalarin Faaliyet Konusu ile Vadeli islem Sozlesmesi Kullanma Amacina
Iliskin F Testi Sonuglari

I])?ggi;?:; gig:;l(sellzl N |AO|SS. | F Sig. Coklu Karsilastirma

Kisa Faaliyet Konusu Ortal (Tlu key ;estzl OF
Pozisyon Hizmet isl. 20 | 2,851 0,98 rtalamalarin Farki (O.F.)
Maliyetinin |Gida Isl. 6 |4,00| 1,543,269 (0,049 Faaliyet K.| (1-J) p.
Diistik Diger Isl. 14 (2,50 1,34 Gida | Diger Isl. 1,5000* | 0,02
Olmasi Toplam 40 [ 2,90 1,27 Hizmet Isl. [0,3500 {0,630

*0,05’e gore anlaml
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Tablo 4’de goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet konulartyla Vadeli islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalart arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir (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.S.=0,98) ve Diger
grubunu (A.0.=2,50, S.S.=1,34) olusturan igletmelere gore vadeli islem s6zlegmelerinin kisa
pozisyon maliyetinin diisiikk olmasi 6zelligini daha yogun bir sekilde tercih etmektedir.
Bununla birlikte Tablo 4’deki ¢oklu karsilastirma testi sonucuna gore sirketlerin hukuki
yapilariyla vadeli islem sozlesmelerinin kisa pozisyon maliyetinin diisiik olmasi 6zelligi
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik gida isletmeleri ile diger
isletmeler (O.F.= 1,5000; p=0,029<0,05) grubunu arasinda goriilmektedir.

Tablo 5: Firmalarin Faaliyet Konusu ile Vadeli Islem Sozlesmesi Kullanma Amacina
fliskin F Testi Sonuglar1

]?eaggi;ll?:; gzg:;ll?(:ﬁ N | AO| SS. F Sig. Coklu Karsilattirma
.. | Faaliyet Konusu Ortal (T;J key isstllzl O.F
@:ﬁ;ﬁ“f Hizmet Is1. | 20 | 1,90] 0,44 rta amalartn Far (0.F)
o [Gidalsl | 6 | 283]040] 11,003 | 0,000 FaaliyetK.] (1)) | p.
Sunmasi Diger Isl. 14 | 3,28 1,32 Diger Hizm.et Isl. [1,3857* | 0,00
Toplam 40 | 2,90] 1,06 Gida Isl. 0,4523 0,566

*0,05’e gore anlaml

Tablo 5°de goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalart arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir (F=11,093; p=0,000<0,05). Diger
grubunu (A.0.=3,28, S.S.=1,32) olusturan isletmeler, gida isletmeleri (A.0.=2,83,
S.S.=0,40) ve hizmet isletmelerine (A.0.=1,90, S.S.=0,44) gore vadeli igslem s6zlesmelerinin
kisa pozisyon maliyetinin diisiik olmasi 6zelligini daha yogun bir sekilde tercih etmektedir.
Bununla birlikte Tablo 4’deki ¢oklu karsilagtirma (Tukey) testi sonucuna gore isletmelerin
faaliyet alanlariyla vadeli islem sdzlesmelerinin alternatif yatirim imkani sunmasi arasinda
anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik sahis igletmeleri (O.F.= 1,5000; p
= 0,029 < 0,05) grubunu olusturan tek kisi isletmeleri, kolektif sirket ve komandit sirketler
ile gida isletmelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 6: Isletmelerin Faaliyet Konusu ile Vadeli islem Sézlesmesi Kullanma Amacina
iliskin F Testi Sonuglar1

Bagimh Bagimsiz .

Degisken | Degisken N JAO]SS. F Sig. Coklu Karsilagtirma (Tukey testi)
Kiigiik Faaliyet Konusu Ortalamalarm Farki (O.F.)
miktarlarla Hizmet Isl. | 20 | 1,60 | 1,09
biyik Gida Isl. 6 13161327642 0002 Faaliyet K.| (1-J) p.
yatmm Digerigl. | 14 [3,07]130] ° " | Diger [Hizmetisl. [1,4714* ]0,00
mian . |Toplam | 40 [2,35 [ 1.40 Gidalisl. |0,0952 |0987

*0,05’e gore anlaml

Tablo 6’da goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Vadeli Islem Sozlesmesi (VIS)
kullanmalart arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir (F=7,642; p=0,002<0,05). Gida
isletmeleri (A.O0.=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 kiiglik miktarlarla bilyiik yatirim imkan1 vermesi 6zelliginden dolay1 tercih
etmektedir. Bununla birlikte Tablo 6’daki ¢oklu karsilastirma (Tukey) testi sonucuna goére
isletmelerin faaliyet alanlariyla vadeli islem sozlesmelerinin Kii¢cliik miktarlarla biiyiik
yatirim imkani vermesi arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik
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diger isletmeler (O.F.= 1,4714; p = 0,005 < 0,05) grubunu olusturan tek kisi isletmeleri,
kolektif sirket ve komandit sirketler ile hizmet igletmelerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 7: Forward Sézlesme Kullanilma Amaci

.. - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X % INT% Inl% Inlo% I nl%
Standart olmamasi 2,60 1 251 2 5 1125 - - 1125
Fiyatlarin miisteri 4,00 ) ) ) ) 2 5 1]25] 2 5

sayginligina gore degismesi
Uriin ile ayrmtilarin
serbestge belirlenebilmesi
Kesin ve baglayici 6zelligi

1,60 2 513175 - - - - - -

3,60 1 25| - - - - 3175|1125
olmasi
Odemenin teslimatla birlikte 3.20 1 25| - . 2 5 1025|125
yapilmasi

Tablo 7°de goriildiigii gibi isletmelerin Forward s6zlesmesi kullanmalariin en 6nemli nedeni
fiyatlarin ~ misterinin  saygmligina gore degisiklik  gdstermesinden ()_( =4,00)
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte Forward sozlesmelerin taraflar1 kesin ve baglayici
ozelliginden ()_( =3,60) dolay1 katilimcilar tarafindan tercih edildigi goriilmektedir.

Tablo 8: Futures S6zlesme Kullanilma Amaci

.. - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X = % = % 1% n % o 1%
Standart olmasi 3,26 3175 3 75 8 |20 3 7,5 6 |15
Islemlerin hizl

gerceklesmesi 265 3 |75 8 20 | 6 |15 6 15 | - | -

Piyasada daha rekabetgi
fiyatlarin olugmasi

Kars: tarafa iliskin kredi
riskinin olmamasi

Sahip olunan pozisyonun
her an kapatilmasi

347 | - - 7 (175 4 |10 6 15 | 6 |15

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

243 110 |1 25| 4 10 1 |25 5 12513 |75

Tablo 8’de goriildiigi gibi isletmelerin Future sézlesmesi kullanmalarinin en 6nemli nedeni
piyasada daha rekabetgci fiyatlarin olusturmasindan (}_(=3,47) kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte futures s6zlesmelerin standart olmamasi ()_( =3,26) piyasa katilimcilarinin tercihinde
onemli bir etkendir.

Tablo 9: Opsiyon Sozlesmeleri Kullanma Amact

0 /D X ; : ? . ;
nerme / Derece N % N % n % n % | n | %

Zararin 6denen primle 271 2 5 _ - 4 10 - - 1125

sinirli olmasi

Alic1 ve saticiya ayri ayri 285 | - - 3 |75 2 5 2 5 | - -

hak saglamsi
Takas garantisi saglamast 357 1 |25 - - 1 2,5 4 101 (25
Teminat ylkiimliilik

yerine getirildiginde alinir.

Vadesinden once
kullanilabilmesi

271 3 |75 1 |25 - - 1 252 ] 5

314 1 (25| 3 |75 - - - - 3 (75
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Tablo 9’da goriildiigii gibi isletmelerin opsiyon sézlesmelerinin piyasa katilimcilarina takas

garantisi saglamasi (}_(:3,57) kullanmalarinin en onemli nedeni olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte opsiyon sozlesmeleri kullanicilarina vadesinden 6nce kullanilma imkani

sunmast ()_( =3,14) tercihinde dnemli bir etkendir.

Tablo 10: Swap Sozlesmeleri Kullanma Amact

R D g 1 2 3 4 5
nerme / Derece nl%Ilnl % Ilnl%I|nl%]|nl %

Deiha uygun kurdan tqn 25021 5 | - i} ; . . - 1125

saglayabilme yetenegi

Sa}nt / degls.ke.r.l f?lzll fon 325 1(25|1]25]- R . -2 s

saglamadaki giicliikler

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

D0V1“z ve faiz kurlarinda 275 | - ) R _ 1125(1]25] - -

spekiilasyon yapma

ilngliblyo problemlerinden kagma 225125125125/ - - - -

Tablo 10’da goriildiigii gibi swap sdzlesmelerinin tercih edilmesinde piyasa katilimcilarimin

likidite sorununu (X=4,25) ortadan kaldirmas: en &nemli nedeni olarak goriilmektedir.
Bununla birlikte swap sozlesmeleri kullanicilarina sabit veya degisken faizli fon saglamada

kolaylik ()_( =3,25) saglamasindan dolay1 piyasa katilimcilari tarafindan baska bir tercih edeni
oldugunu goéstermektedir.

Tablo 11: Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri Kullanma Amaci

. - 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X = % n % = % T % n %
Kurlarin belirli olmasi 3,08 1 2,5 4 10 2 5 375 2 5
Rekabet avantaji 2,91 1 2,5 3 7,5 4 10 4 110 - -
Doviz kurlarinda

istikrar 3,33 1 2,5 112551253 |75] 2 5
Yatirim maliyetini 325 (4|10 |1|25]|-|-12]5]5|125
diigtiriir

Kiigiik maliyetlerle

biiyiik pozisyonlari 2,00 5 (125 4 10 2 5 - - 1 2,5
yonetme

Tablo 11°de goriildiigii gibi isletmelerin doviz vadeli islem sozlesmeleri yapmalarinin en

onemli nedeni doviz kurlarinda istikrar (}_( =3,33) saglamasi oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte piyasa katilimcilart déviz vadeli islem s6zlesmelerinin yatirim maliyetini diisiiriicii

()_(=3,25) etkisinden dolay1 tercih etmektedir. Bu baglamda yatirimcilar, kurlarin belirli
olmasindan (X=3,08) dolay1 doviz vadeli islem sozlesmeleri yapmaktadir.
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Tablo 12: Faiz Vadeli islem Sozlesmelerinin Kullanilma Amac1

.. < 1 2 3 4 5
Onerme / Derece X n % n % n % n % n %
Fonlar1 daha saglikli

bityitiir 342 | - - 3 75| 1 |25 - - 3 |75
Finansal araglardaki

cesitliligi arttirir 3,71 ) ) 1 25 6 5 ) ) ) )
Genis trin yelpazesi {5791 9 |25 2 | 5 | 3 |75] - | - | 1 |25
sunar ' ' ' '
Faiz riskinden korur 214 | 4 10 1 2,5 - - 1 2,5 1 2,5
Hazinenin daha kvolay 300 | 2 5 3 |75 ) ) 2 5
borglanmasini saglar

Tablo 12’de isletmelerin faiz vadeli islem sodzlesmeleri yapmalarinin en onemli nedeni
finansal araglarda cesitlilik sunmasi (X=3,71) oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
yatirimeilarin fonlar1 daha saglik arttirma (X=3,42) imkani verdigi icin faiz vadeli islem
sozlesmeleri kullandig1 goriilmektedir.

Tablo 13: Emtia Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanmlma Amaci

1 2 3 4 5
n| % |n| % |n| % |n| % | n | %

Onerme / Derece X

Spot fiyat dalgalanmalarindan
korur

So6zlesme grubuna 6zgii vade
aylarinin olmasi

Riski dengelemeyi saglar 180 (375|125 - - 1|25 - -
Uretim sonunda depolama
maliyetinden kurtarir
Kontratlarin kayit altina
alinmasini saglar

380 (1|25 | - - 1125 - - 3175

3,60 | - - 11251 |25] 2 5 1] 25

260 1]25]| 2 5 1125 - - 1|25

3,20 | - - 1[(25](2 5 2 5 - -

Tablo 13’te igsletmelerin faiz vadeli islem s6zlesmeleri yapmalarinin en 6nemli nedeni spot
fiyat dalgalanmalarindan koruma imkani sunmasi (}_(=3,80) oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda yatirnmcilara vade aylarinin sdzlesme grubuna 6zgii olmasi (}_(=3,60) imkant
verdigi i¢in emtia vadeli islem sozlesmeleri kullandiklar: goriilmektedir.

Tablo 14: Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanilma Amaci

1 2 3 4 5
n|%|n| % |n| % |n| % |n| %

306 | 2 |5 |4 10 [(5(125|1]| 25 |4 10

Onerme / Derece X

Dabha etkin ve kolay bir yatirim
alternatifi

Hisse senedi fiyatlari
diisiislerinden korunma istegi
Ekonomideki beklentilere gore
yatirim imkani

Yiikselen ve diisen piyasalarda
islem yapabilme
Katlanabilecek kadar risk
alabilme

331 | - - |4 10 (4] 10 | 7| 175|1 (25

287 | 4 |10 |2 5 4 10 |[4] 10 |2]| 5

156 |10 (255|125 - - 51125125

356 | - - 1511251375 |2 5 6| 15
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Tablo 14’de isletmelerin endeks vadeli islem s6zlesmeleri yapmalarinin en 6nemli nedeni
katlanabilecekleri kadar risk alabilme imkan: sunmast ()_(=3,56) oldugu gorilmektedir. Bu
baglamda piyasa katilimcilarina daha etkin ve kolay bir yatirim alternatifi ()_( =3,06) imkan
verdigi i¢in endeks vadeli s6zlesmeleri kullandiklar1 goriilmektedir.

Tablo 15: Firmalarin Faaliyet Konular1 ile Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri
Kullanmalarna fliskin F Testi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz .
Degisken | Degisken N [AO|SS. | F Sig. Coklu Karsilastirma
Faaliyet Konusu ( Tukey testi )
S - Y Ortalamalarin Farki (O.F.)
Ekonomideki | Hizmet 8 |375[1.03
beklentilere Faal
N 4,550 | 0,032 : -
gore yatm Gida 3 |200) 173 Hizmet |Konusu | () P
yapma olanagi [ Djger 5 [2,00] 1,00 IsL. Gida 1,7500 0,374
Toplam 16 | 2,87 | 1,40 Diger 1,7500* 10,035

*0,05’e gore anlaml

Tablo 15°de goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Endeks Vadeli Islem
Sozlesmeleri kullanmalari arasinda anlamli bir farklilik goriilmektedir (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 isletmelerine (A.0.=2,00, S.S.=1,09) oranla endeks
vadeli islem s6zlesmelerini daha fazla tercih etmektedir. Endeks vadeli islem s6zlesmelerinin
ekonomideki beklentilere gore yatirim yapma olanagi imkani sunmasi 6zeligini 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 imkani sunmasi arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu baglamda
farklilik hizmet isletmeleri diger isletme grubu arasindan kaynaklanmaktadir (O.F.= 1,7500;
p = 0,035 < 0,05).

Tablo 16: Firmalarmn Faaliyet Konular1 ile Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri
Kullanmalarna fliskin F Testi Sonuglari

Bagimh | Bagimsiz .

Degisken | Degisken N|AO|[SS. F Sig. Coklu Karsllast_lrma

i Faaliyet Konusu ( Tukey testi)
Y}lkselen vep e y Ortalamalarin Fark (O.F.)
diisen Hizmet 8 | 1,00| ,00
piyasalarda . Faal.
islem Gida 3166 ,57 |3,999 (0,044 Hizmet Konusu (1-J) p.
yapma  [Diger | 5 [240] 151 5l TGida ~6666_[0,544
imkani Toplam [ 16] 1,56 [ 1,03 Diger -1,7500* 0,045

Tablo 16’da goriildiigii gibi isletmelerin faaliyet alanlariyla Endeks Vadeli Islem
Sozlesmeleri kullanmalar1 arasinda anlamli bir farklilbik 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 soOzlesmelerini daha c¢ok tercih etmektedir. Endeks vadeli islem
sozlesmelerinin yiikselen ve diigen piyasalarda iglem yapma imkéan1 sunmasi daha yogun bir
sekilde tercih etmektedir. Bununla birlikte tablo 18’deki ¢oklu karsilagtirma (Scheffe) testi
sonucuna gore isletmelerin faaliyet konulartyla yiikselen ve diisen piyasalarda islem yapma
imkan1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu baglamda farklilik hizmet isletmeleri
diger isletme grubu arasindan kaynaklanmaktadir (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 olduklart riski transfer etmeye ¢aligmaktadir. Baska bir
deyisle ekonomik kesimler, vadeli islem piyasalarinda korunma amacglh islem yaparak
sistematik riskten korunmayi amaglamaktadir ve karsilastiklari riskleri vadeli islem
sozlesmeleriyle transfer etme imkani1 bulmaktadir.

Firmalar vadeli piyasalart daha ¢ok sahip olduklari riski yayma imkéni sundugu ig¢in
kullanmaktadirlar. Ornegin, spekiilatorler aleyhte fiyat degisikliklerinden kar elde etmeyi
amagclarken, yatirim amacli islem yapan piyasa katilimcilar1 da sahip olduklari riski transfer
etme imkani bulabilmektedir.

Vadeli piyasalarda iglem goren tiirev araglara bakildiginda forward, future, swap ve opsiyon
kullanildig gériilmektedir. Forward sdzlesmeler, kesin baglayici 6zellik tagimasindan dolay1
tercih edilmektedir. Future s6zlesmelerin standart olmasi piyasa katilimcilart i¢in en 6nemli
tercih nedeni oldugu sdylenebilir. Opsiyon sozlesmeleri, taraflara takas garantisi
saglamaktadir. Bu durum opsiyonun tercih edilirligini de artirmaktadir. Son olarak swap
sozlesmeleri likidite sorununu ortadan kaldirmasi tercih edilirligini arttirmaktadir.

Vadeli piyasalarda islem yapan firmalari daha ¢ok anonim ve limited sirket seklinde
kurulmaktadir. Bununla birlikte piyasa katilimcilari vadeli piyasalarin kaldirag orami
ozelligini kullanmay tercih etmektedir. Cilinkii firmalar kaldirag etkisiyle spot piyasada
yapabilecekleri islemlerin on kati kadar vadeli piyasalarda islem yapabilmektedir. Bu
baglamda kaldirag etkisini kullanarak katilimcilar vadeli piyasada spot piyasaya nispetle
daha fazla doviz ve endeks iizerine islemlerde bulunabilmektedirler.

Firmalar gelecekte karsilasabilecekleri finansal riskleri vadeli piyasalarda islem yaparak
onceden korunma, yatirim ve arbitraj avantaj1 saglayabilmektedir.
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