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1.GIRiS

Sermaye piyasasi tiirev Uriinleri, belli tutardaki standart bir malin, menkul
kiymetin, finansal gostergenin ya da yabanci paranin iglem aninda belirlenmis
fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir tarihte satin alinmasin1 ya da satilmasini
saglayan araglardir. Tirev piyasalarina duyulan gereksinim, piyasa
katilimcilarinin fiyat degisimlerinden ve diger risklerden korunma istekleriyle
ortaya cikmustir. Tiirev iglemleri ve bu islemlerin yapildig1 piyasalarin ortaya
cikmasi olduk¢a eskilere dayanmaktadir. Ancak finansal olarak 20.yiizyilla
birlikte kullanilmaya baslanilmistir. Tiirev piyasalarinda yapilan islemler 100
yillik bir siire i¢cinde tarim ve sanayi iiriinlerinin konu oldugu mala dayali islemler
seklinde devam etmistir. Ancak uluslararasi ticarette 20. yiizyilin ikinci yarisindan
itibaren meydana gelen 6nemli gelismeler karsisinda finansman teknikleri yetersiz
kalmis, piyasalarda olusan tikanmalarin asilmasi amaciyla vadeli islem
piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi, devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine
de vadeli islem sozlesmeleri yazilmaya baglanmigtir. Vadeli islem piyasalari
1970’11 yillardan itibaren faiz, doviz ve endeks araglarinin da islem gordigi,
trilyon dolarlarin ¢ok kisa bir siire zarfinda el degistirdigi ve borsalarin birleserek

24 saat boyunca islem yapabildikleri piyasalar haline gelmistir.

Giliniimiiz anlamindaysa, oOzellikle 1970°1i yillardan sonra, yiikselen
volatilite ve piyasa riski tlirev piyasalarin onemini artirmis; tiirev sozlesmeler,
riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir cok borsada aktif olarak islem gormeye
baslamiglardir. Bu piyasalarda islem yapan katilimcilarin en 6nemlileri bankalar,
yatirim, emeklilik ve sigorta fonlari, aract kurumlar, firmalar, bireysel yatirimeilar
ve hatta yerel yonetimlerdir. Finansal riskten kaginmak veya bu riski azaltmak
amaciyla ortaya c¢ikan bu araglarin kapsaminda futures, forwards, swaps ve
opsiyonlar bulunmaktadir. Tiirev iirlinler, degerleri diger baz1 temel varliklara
bagl olan finansal iirlinlerdir. Bu temel varliklar da hisse senetleri, tahviller,
yabanci para, faiz ve emtia olarak siralanabilir. Bu anlamda tiirev {iriinler, cari

piyasalarda islem konusu olan varliklarin tiirevi konumundaki finansal arag¢lardir.
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Tirev piyasalar da s6z konusu tiirev iirlinler ile ilgili islemlerin gergeklestigi ve
tiirev iirlinlerin alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalar diinyada biiyiik
tutarlara ulasarak, diinya finans piyasalarinda 6nemli Sl¢lide belirleyici olma

0zelligini elde etmislerdir.

Tiirev piyasalar, ilk olarak gelismis piyasalarda kurulmustur. Ardindan,
islevsellikleri ve yararliliklar1 nedeniyle gelismekte olan piyasalarin dikkatini
cekmislerdir. Gelismekte olan piyasalar; tiirev araglarin likiditeye ve spot
piyasadaki fiyat olusum mekanizmasia etkisi, yeni iirlin imkanlari, yatirim
alternatiflerini c¢ogaltmasi, sistematik riski azaltmasi, optimal varlik dagilim
olanaklarin1 ger¢eklestirmesi, tamamlayici 6zelliklerinin bulunmasi ve iilke i¢inde
ve lilkeler arasinda risk transferine olanak saglamasi nedeniyle tlirev piyasalara
yer vermektedirler. Tiirev piyasalarin olaganiistii boyutlara ulasmasinin ve
gelismekte olan iilkelerde tlirev piyasalara giderek daha fazla yer verilmesinin
altinda yatan temel neden, ekonomik fonksiyonlaridir. Son yillarda tiirev {irlinlerin
kullanim hacmi artmustir. Kiiresel piyasalarda goriilen dalgalanmalar ve likidite
bollugu finansal piyasalarda biiylik kazanglarin olugsmasini saglamistir. Bu biiyiik
kazanglar biiyiik risklerle olusmustur. Tiirev iirlinler, finansal piyasalarda risk ve
getiri arasinda bir denge saglama olanaginin elde edilmesi 6zelligi ve likit olma
ozelligi sayesinde soz konusu piyasalarin biiylik basari saglamalarina katkida

bulunmustur.

Sermaye piyasasi araci olan tiirev Uriinleri, para piyasasiyla sermaye
piyasast arasinda finansal kiiresellesme faaliyetleri sonucunda Onemli bir
etkilesim meydana geldigi i¢in para piyasasiyla da dogrudan iliski i¢indedir. Tiirev
tiriinler ilk basta farkli iiriinlerde farkli amacla kullanilmistir. Ozellikle 1980
sonrast donemde diinyada meydana gelen finansal liberalizasyon siireciyle
finansal piyasalarin O6nemi artmig ve bircok yatirrm aract kullanilmaya
baslanmigtir. Bu siiregte finansal piyasalar karmasik hale gelmistir. Yatirimcilara

bircok ara¢ sunmustur. Bu araglardan en 6nemli olanlarindan biri de sermaye
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piyasasi tiirev riinleridir. Tiirev iirlinler 6zelliklerinden dolay1 yatirimeiya biiyiik
olanak sunmaktadir. Boylelikle yatirimcilar karliliklarini rahatga artirabilmektedir.
Dolayisiyla tiirev iirlinler; enflasyon, biiyiime, istthdam v.b makro ekonomik
gostergelere onemli katki saglayarak para piyasasinin islemesini saglayan para
politikasiyla yakindan iliskilidir. Iliskinin yonii ve siddeti bu {iriinlerin dahil
oldugu piyasalara gore degismektedir. Ayrica tiirev {irlinlerle para politikasi
arasinda ¢ift yonlii iligki bulunmaktadir. Tiirev {irlinler, para politikasinin amacina
ulagmasina yardime1 olacagi gibi para politikast uygulayicisi faiz, doviz kuru gibi

araclan kullanarak tiirev iirtinleri etkileyebilmektedir.

Sermaye piyasasi tiirev iiriinleri en ¢ok korunma amagh kullanilmaktadir.
1980°’li yillardan Once bu iirlinler arbitraj ve spekiilatif amacli olarak fazla
kullanilmamaktaydi. Son yillarda diinyada meydana gelen kiiresel dalgalanmalar
sonucu spekiilatif amacl kullanim artmaktadir. Bu durum diinya genelinde islem
goren emtia ve diger varliklarin fiyatlarinda biiylik artisa yol ag¢maktadir.
Dolayisiyla diinya genelinde enflasyon orani artis egilimine girerek para politikasi

uygulayicilarin nihai hedefi olan fiyat istikrarini1 saglamalar1 zora girmistir.

Sermaye piyasasi tiirev {irlinler ve para politikasi ile iligkisi konu baglikli bu
calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk iki boliimde sermaye piyasasi tiirev
tirtinleri araclar1 olan forward, future, opsiyon ve swap gibi kavramlar birbirleriyle
kiyaslanarak aciklanacaktir. Son boliimde para ve sermaye piyasasi ayrintili bir
sekilde incelenerek birbiriyle iliskisi ele alinacaktir. Bu ilintiden hareketle para
piyasasinin diizenli iglemesini saglamak i¢in merkez bankasi tarafindan yiiriitiilen
para politikas1 ile sermaye piyasast tiirev iriinler arasindaki iligkinin yoni

belirtilmeye calisilacaktir.
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BIRINCIi BOLUM

TUREV PIYASALARI

1.TARIHCE

[k vadeli islemlerin Japonya’da Dojima Piring Pazar1 ve Hollanda’da Ant-
werp Tahil Pazarinda yapildig: bilinmektedir. ilk futures islemi 1679 yilinda Japo-
onya’da kaydedilmistir. Bu tiir islemler i¢in ilk piyasa sayilabilecek orgiitlenme
1730 yilinda Osaka’da kurulan Dojima Piring Ticaret Borsasi’dir. Gliniimiizde
bilinen anlamda modern vadeli islem borsalarinin olusumu 1840’l1 yillarda
A.B.D’de gerceklesmistir. 1848 yilinda Chicago Board of Trade olarak bilinen
tahil borsast pazar orgiitlii bir yapiya kavusturulmustur. Bu borsada bugday ve
misir alim-satimi, nakit ve vadeli olarak yapilmistir. Nakit piyasada i¢ Savag
yiiziinden ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinden korunmak ve yararlanmak i¢in diger
bir ifade ile riskten korunma ve spekiilasyon yapmak i¢in, forward sézlesmelerini
kullanmak ve bu sozlesmeler iistiine islem yapmak kisa zamanda popiiler hale
gelmistir Bunun {izerine Chicago Board of Trade 1865 yilinda Genel Kurallar
koyarak, modern vadeli islem piyasalarinin ilk adimini atmistir. Bu gelismelerin
ardindan 1872 yilinda New York Pamuk Borsasi’nda da vadeli islemlere
baslanmistir. 20.yiizyila gelindiginde 6zellikle bu ylizyilin son ¢eyreginde 1971
yilinda, tiim para birimlerinin belirli bir altin standardina baglanmasini saglayan
Bretton Woods anlagsmasiin tamamiyla son bulusuyla ve piyasalarda yasanan
ylksek dalgalanmalarin ardindan, ilk olarak 1972 yilinda Chicago Mercantile
Exchange biinyesinde International Monetary Market kurulmasi ile dovize dayali
vadeli islem sozlesmeleri isleme agilmistir. Daha sonra ise finansal vadeli islem
sozlesmeleri biiyiik bir hizla popiiler hale gelmeye basglamis ve 1975 yilinda
National Mortgage Assocation bilinyesinde Goverment National Motgage
Assocation sozlesmeleri ile birlikte ilk faize dayali vadeli islem sozlesmeleri de
islem gormeye baslamistir. Diinyada ilk hisse senedi endeksi {iizerine vadeli

islemler 24 Subat 1982 tarihinde Kansas City Board or Trade tarafindan Value
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Line Composite Index’i ilizerine diizenlenmistir. ABD’nde yasanan bu gelismeler
paralelinde Avrupa’da da vadeli piyasalarda biiyiik gelismeler goriilmiis, bazi tilke
borsalariin birlesmesiyle islem hacmi olduk¢a yiiksek alim satim platformlari
olusmustur. Ornegin Almanya-Isvigre ortaklig1 ile kurulan Eurex Borsasi bugiin
islem hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir bir konuma gelmistir. Ik swap
islemi. 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan, Avusturya Silingi’nin
Ingiliz Sterlin’i karsisinda cari piyasada satilip forward piyasada geri alinmastyla
gerceklesmistir. 1lk para swapr sdzlesmesinin 1979 yilinda Londra’da
diizenlendigi sanilmaktadir. Ilk faiz swap sdzlesmesinin 1981 yilinda Londra’da

diizenlendigi sanilmaktadir (D6nmez v.d.2002:1- 2).

2.TUREV URUNLER
2.1.Tiirev Piyasalar ve Spot piyasalar

Sermaye piyasasi tlirev {rilinleri bir tarihte teslimat veya nakit uzlagsmasi
yapilmak {izere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapilmasini saglayan iriinlerdir. Bu {riinlerin fiyat1 hisse senedi, tahvil, faiz,
emtia vb. varliklara bagli olarak gerceklesir. Bu friinlerin islem gordigi
piyasalara tiirev piyasalar (Vadeli Islem Piyasalar1) denir. Bir de belli miktarda
bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan paranin islemin ardindan takas
giini el degistirdigi piyasalar vardir. Bu piyasalara ise spot piyasalar denir. Bu
piyasalarda gergeklestirilen alim-satim iglemi sonucu para ve alim-satima konu
olan varlik islemin hemen ardindan el degistirir. Tiirev piyasalarda islem goren
sOzlesmeler spot piyasa islemlerine gére daha karmasik ve bu nedenle profesyonel
yatirimetrya daha fazla hitap eden iiriinlerdir. IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren
hisse senetleri piyasasi ve tahvil ve bono piyasasiyla bankalararast déviz piyasasi

spot piyasalara 6rnek olarak verilebilir (tspakb.org.tr).

Spot piyasalarda olusan fiyatlar, i¢cinde bulunulan an i¢in gegerlilik arz
etmektedir. Hisse senetleri ve doviz piyasalarinda oldugu gibi bu piyasalarin
tiimiinde fiyatlarin siirekli degistigi goriilebilir. Gelismis spot piyasalarin rasyonel

fiyat olusumuna imkan vermesine ragmen olusan fiyatlar anliktir. Bu piyasalarda
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bir veya on dakika sonra fiyatlarin ne olacagini onceden kestirebilmek miimkiin
degildir. Piyasa katilimcilarinin gelecekteki fiyat degisimlerinden olumlu veya

olumsuz etkilenmeleri kaginilmazdir.

Spot piyasalar dokunulabilen doéviz, pamuk, bugday vb. mallarin alinip
satildig1, para ve mal takasinin aynmi anda veya birka¢ giin icerisinde yapildigi
piyasalardir. Tiirev piyasalarinda ise taraflar, tlirev sozlesmesine konu iirlini;
doviz, pamuk, bugday, bono vb. gelecek bir vadede teslim alma veya teslim etme
yukiimliigii altina girmektedir. Diger bir deyisle tiirev piyasalarda mal ve paranin
takasi ileri bir tarihte gerceklesmektedir. Spot piyasalarda o an gegerli fiyattan

gercek bir iirlin alinmakta veya satilmaktadir.

Tiirev piyasalarda alic1 ve saticilar; kalite, miktar, s6zlesme vadesi, iiriiniin
teslim yeri gibi ozellikleri 6nceden belirlenmis standart bir varligi teslim almak
veya teslim etmek iizere anlasirlar. Sozlesmelerde tek degisken unsur fiyattir.

Buna karsilik spot piyasalarda fiyat disinda da pazarlik yapabilirler.

Spot piyasalarda islemler iki taraf arasinda yapilirken, tiirev piyasalarinda
alict ve saticinin muhatab1 takas kurumudur. Future ve opsiyon islemleri i¢in
taraflar takas kurumuna teminat yatirmak zorundadirlar. Tiirev piyasasinin bu
0zelligi nedeniyle islem yapan karsi tarafin edimini yerine getirmeme riski yoktur

(tspakb.org.tr...).

Spot ve vadeli piyasalarda meydana gelecek risk de farklilik gosterir. Spot
piyasalardaki riskler sistematik (piyasanin genel olarak diisiisii) ve sistematik
olmayan (hisse senedi bazinda diisiisler) riskler olarak ikiye ayrilmaktadir.Vadeli
islem piyasalarinda korunma amaciyla islem yapan yatirimcilar sistematik riskten

kurtulmus olurlar (Yilmaz, 2001: 1-7).

Genel olarak tiirev piyasalar spot piyasalarda islem goren varliklarin gergek

degerlerini ortaya ¢ikmasina yardimci olmaktadir. Ancak, buna ragmen her iki
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piyasa arasindaki iligki basit birtakim 6nermeler yapmay1 imkansiz kilacak kadar
karmagiktir. Tiirev piyasalarin spot piyasa ile iligkisini etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Bu yiizden tiirev piyasanin spot piyasa iizerindeki etkisinin bir
tilkeden digerine degismekte ve degisik caligmalar degisik sonuglar
dogurmaktadir. Bununla birlikte tiirev piyasalar genel olarak mali piyasa, 6zelde
de spot piyasa iizerindeki etkisi, bilgisel etkinligi arttirici, orta-uzun vadede
volatiliteyi azaltict ve piyasaya derinlik kazandirici nitelikte oldugu ifade
edilebilir. Ayrica spot ve tiirev piyasalar arasindaki dncii-izleyici iliskisine yonelik
ampirik bulgular, genelde tiirev piyasalarin spot piyasalara dnciiliik ettigini, spot

piyasalarin tlirev piyasalari izledigini ortaya koymaktadir (Donmez,1999: 55-58).
2.2.Tiirev islemlerin Isleyisi

2.2.1.Tiirev Piyasalarinda Organizasyon Yapisi ve Taraflar
2.2.1.1.Borsa

Diinyada vadeli iglem borsalarimi1 sahiplik yapilar itibariyla kooperatif

borsalar ve 6zel borsalar olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir.

Kooperatif borsalar, iiyeler tarafindan kurulur ve yonetilir. Bu tiir
borsalarda borsanin kar etmesi amaglanmaz ve borsanin islemlerden alacagi

komisyonlarin diizeyi masraflari karsilayacak sekilde belirlenir.

Uyelerce kurulan borsalar halen varligm siirdiirmekle birlikte son yillarda
sahipleri liyelerden olugmayan borsalar da kurulmaya baslamistir. Bunun yaninda,
kooperatif borsalar yapilarin1 kar amaghi 6zel sermayedarli kuruluslara
doniistiirmeye baslamistir. Degisen sartlara daha iyi uyum saglama ve piyasanin
beklentilerini etkin bir sekilde karsilama gibi hususlar kooperatif yapilarin terk

edilmesinin arkasinda yatan sebep olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Borsalar, iiyelerce gercgeklestirilen islemleri takas kurumu araciligiyla
garanti eder. Takas Kurumu borsa biinyesinde olabilecegi gibi, borsadan bagimsiz

ayr1 bir yap1 olarak da diizenlenebilir.

Borsalar tiirev piyasalarina; Piyasada olusan fiyat bilgilerini ve islemlere
iligkin verileri gilincel olarak yayinlamak, borsada islem gorecek sozlesmeleri
dizayn etmek, borsada faaliyet gosterecek araci flyeleri belirlemek, fiyat
hareketlerine uygun olarak sdzlesmelere iliskin baslangi¢ ve siirdiirme teminat
oran veya tutarlarim1 belirlemek, piyasanin isleyisine iliskin kanun ve genel
yonetmeliklere uygun olarak diizenlemeler yapmak, borsanin saglikli isleyisine
yonelik her tiirlii tedbiri almak ve bu amagcla gerekli yaptirimlar1 uygulamak gibi
fonksiyonlart icra etmek amaciyla gerekli organizasyonlart ve fiziki altyapiy1

saglamaktadir (tspakb.org.tr...).

2.2.1.2. Takas Kurumu

Takas kurumu, borsada alici karsisinda satici, satici karsisinda alici
konumuna gecerek piyasa katilimcilarinin hak ve yiikiimliiliikklerini teminat altina
alan, gerceklesen islemler sonucu olusan d6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin
zamaninda yapilmasimi saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin
tesisini saglamakla gorevli merkezdir. Takas Kurumu borsa biinyesinde bir birim
olabilecegi gibi borsa tarafindan yukaridaki gorevleri yerine getirmek iizere
kurulmus borsa disinda bagimsiz bir kurum da olabilir. Takas kurumu riskin

transfer edilmesinde temel yap1 taglarindan biridir.

Takas kurumu bu yiikiimliiliigilinii yerine getirebilmek icin teslim tarihinde
taraflarin  yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini gozetir. Takas Kurumu bu
gbzetim gorevini yiiriitebilmek i¢in bir teminat sistemi uygular. Vadeli islem
sozlesmesinde bir pozisyon alabilmek i¢in, Oncelikle yatirimeinin iglemi
gerceklestirdigi aract kuruma bir teminat yatirmasi gerekir. Bu teminat araci

kurum tarafindan takas kurumuna yatirilir. Bu teminatin tutulmasindaki tek amac,
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her yatirimcinin sézlesme sartlarini yerine getirebilmesini garanti etmektir. Vadeli
islem sozlesmelerinde uzun taraf da, kisa taraf da zarar edebilecegi icin, her iki

tarafinda potansiyel riski karsilayabilecek kadar bir teminat yatirmas1 gerekir.

Teminatlarin nemalandirilmas1 borsadan borsaya farklilik gostermektedir.
Borsalar genellikle teminatlarin nemalarin1 kendi biinyesinde tutmaktadir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi, yatirimcilarin diisiik maliyetle islem yapmasin
saglamak tizere, teminat ylkiimliliigiiniin bir kisminin faiz getirisi olan menkul
kiymetlerle de yerine getirilebilmesine imkan tanimustir. Nakit olarak yatirilan
teminatlarin nemasini da belirli oranlarda hesap sahibine 6denmektedir (vob.org.

tr/VOBPortalTur/EduDocs/turev_araclar_kilavuzu.pdf).
2.2.1.3.Araci Kurumlar

Tiirev piyasalarda gerek korunma gerekse yatirim amaciyla islem yapmak
isteyenlere her tirlii hizmeti vermek {lizere araci kurumlar faaliyet gosterir.
Tirkiye’de vadeli islem piyasalarinda islem yapabilmek icin borsa iiyesi bir araci
kurum nezdinde hesap acgtirmak gerekir. Aract kurumlar diger borsalarda oldugu

gibi vadeli islem borsalarinda da olmasi zorunlu kuruluslardir.

Tiirev piyasalarinda iiyeler oncelikle takas tiyeleri ve takas iiyesi olmayan
liyeler olarak iki gruba ayrilir. Takas {iiyeleri borsada gerceklestirdikleri tiim
islemlerin takasini yapabilirler. Islemlerin takasinin yapilmasi, sézlesme bazinda
borsa takas kurumunca talep edilen teminatlarin toplanmasi ve takas kurumuna
yatirilmasidir. Takas liyeleri kendi nam ve hesaplarina miisteri nam ve hesabina,
kendi namina ve miisteri hesabina islemlere aracilik yapabilirler. Takas iiyeleri
diger iiyelerin yapmis oldugu islemlerin takasini komisyon karsilig1 yapar. Takas
iyesi olmayan araci kurumlar borsada islem yapabilmek i¢in bir takas {iyesi ile
anlagma yapmak zorundadirlar. Takas iiyesi olmayan {iiyelerin islemlerine ait
teminatlarin yatirilmasi ve takas kurumuna karsi garanti edilmesi anlasmis

olduklar1 takas iiyelerince yapilir.
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2.2.1.4.Denetleyici Kurumlar

Tiirev piyasalarin saglikli islemesi i¢in borsalar ve borsalarda faaliyet
gosteren araci kurumlar ile piyasalarda yapilan islemler denetime tabidir. Bu yont
ile denetleyici kurumlar da tiirev islemlere kamu adina taraf olan kuruluslardir.
Denetleyici kurumlarin temel amaci, yatirimcilarin korunmasi ve yapay fiyat
olusumlarinin dnlenmesidir. Denetleyici kuruluslar bu amacla islem gorecek
sozlesmelere izin verilmesi, araci kurumlara aracilik yetki belgesi verilmesi,
vadeli islem ve opsiyon borsalarinin alacagi belli kararlarin onaylanmasi gibi

yetkilere sahiptir (tspakb.org.tr...).

2.3.Terminoloji

Sermaye piyasasi tiirev triinlerle ilgili birgok kavram bulunmaktadir. Bu
konunun daha iyi anlasilmasi i¢in sik kullanilan bazi kavramlari agiklamak
konuyu daha iyi ifade etmek icin gerekmektedir. Bu kavramlarin en sik

kullanilanlar1 asagida verilmistir.

Dayanak Varhk: S6zlesmeye konu alim satim aracinin tiiriiniin tanimlanmasidir.
Vade Aylari: Standart olarak ilgili sozlesmede hangi vade aylarinin islemelere
konu oldugunun tanimlanmasidir.

Kotasyon Sekli: Piyasada ilgili sézlesmede fiyatlamanin para ve 6l¢ii biriminin
tanimlanmasini ifade eder.

Siirdiirme Seviyesi: Baslangi¢ teminatinin zarar sonucu azalacagl azami seviyeyi
ifade eder.

Pozisyon Limiti: Vadeli islem sézlesmesinde vadeler ve toplam olarak herhangi
bir hesap sahibinin alim veya satim yoniinde alabilecegi azami sozlesme sayisi
veya oranmnin tanimlanmasidir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda pozisyon
limiti her bir hesap icin ilgili vade ay1 bazinda 10.000 sdézlesme sabit, bunun
asilmasi halinde ise acik pozisyon sayisinin %10’nu olarak belirlenmistir.
Uzlasma Fiyati: Her giin sonunda, belirlenen yontem cercevesinde hesaplanan
teminatlarin giincellestirilmesi ve kar/zararlarin hesaplanmasinda kullanilacak

fiyattir. (vob.org.tr ...).
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Kisa pozisyon: Tiirev piyasalarinda kisa pozisyon almis bir yatirimci gelecekte
belirli bir tarihte, belirlenen fiyattan, belirlenen miktarda mali, parayr ya da
menkul kiymeti, anlagsmanin kars1 tarafinda yer alan kisiye yani uzun pozisyon
almis kisiye teslim zorunda olan kisidir. Kisa pozisyon almis bir yatirimer fiyatlar
diiserse kar eder.

Uzun pozisyon: Tiirev piyasalarinda uzun pozisyon almis bir yatirimci, gelecekte
belli bir tarihte, belirlenen fiyattan ve belirlenen miktarda mali, anlagmanin kars1
tarafindan satin almak zorunda olan kisidir. Uzun pozisyon almis bir yatirimci
fiyatlarin artmasi halinde kar eder.

Basis: Bir malin ya da menkul kiymetin cari (spot) fiyat1 ile vadeli islem fiyati
arasindaki farktir.

Giinliik hesaplagsma: Bir tlirev sozlesmesinde kisa ve uzun pozisyon almis bir
kisinin bu s6zlesmeyi alis ve satis fiyatlari ile piyasa kapanis fiyatlar1 giin sonunda
karsilagtirilarak, giinliik kar ve zararlar hesaplanir. Bu isleme giinliik hesaplasma
denir (Canbas, 2001: 87).

Yayilma Pozisyonu: Farkli teslimat vadelerine ait ayn1 kiymet {izerine yazilmis
vadeli veya opsiyonlu islem sézlesmelerinin eszamanli olarak ayni hesap altinda
bulunmasindan dogan pozisyonlar olup; ilgili nakit piyasanin hareket yoniiniin
tespitinden ziyade pozisyonu olusturan sdzlesmelerin alim-satimina iligkin fiyat
farklarindan kazang elde etmek temel amaci olusturur. Yayilma pozisyonu vadeli
islem ve opsiyonlu iglem sdzlesmelerinin her ikisini birlikte i¢erebilir.

Acik Pozisyon: Belirlenmis vadede teslimi gergeklesecek veya nakit uzlagmasi
yapilacak herhangi bir aracin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan tiim
sozlesmeler, netlestirme, fiziki teslimatin veya nakit uzlasmanin gerceklesmesi ya
da yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesine bagli olarak sonuglanincaya kadar agik
pozisyon olarak adlandirilir. Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon
tutan yatirimcei, acgik pozisyondadir. Piyasanin agik pozisyon durumu, seans igi
pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra, vadeli
islem sozlesme yiikiimliiliikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklar: toplam
acik pozisyon sayisini gosterir. A¢ik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa

pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir (Donmez, v.d.2002: 3- 5).
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Ters Islem (Pozisyon Kapatma): Ters islem piyasada sahip olunan pozisyona
aksi yonde islem yapmaktir. Kisaca ters islem, alim karsisinda satim, satim
karsisinda alim yoniinde islem yapilmasidir. Bir islemin ters islem olabilmesi i¢in
islemin mevcut sozlesmelerde ve ayni vadelerde yapilmasi zorunludur.

Ters islem sonucunda sozlesme ile ilgili tim hak ve yiikiimliiliikler sona

erer. Artik piyasadan ¢ikmis olunur (tspakb.org.tr...).

3. Forward ve Future Sozlesmeler

3.1.Forward So6zlesmeler

Forward islemler, ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir malin;
vadesi, fiyat1 ve miktar1 bugilinden belirlenerek, sézlesmeye baglandigi islemler
veya sozlesmelerdir. Forward islemlere, Tiirk¢e karsilik olarak, vadeli islemler de
denilebilir. Forward iglemler, her tiirlii mal ve piyasa i¢in s6z konusu olabilecek
islemlerdir. Forward islemlerde s6zlesmenin yapildig1 anda ilke olarak bir 6deme
yapilmaz. Ancak ongoriilen teslim ve 6deme siiresi genellikle bir yildan kisadir
(Ceylan, 2004:317). Forward sozlesmeleri, alict ve satic1 arasinda yer alan, bir
malin, paranin ya da menkul kiymetin; miktarin1 ve kalitesini, teslim yerini,

zamanini ve fiyatin1 gésteren anlagsmalardir (Canbasg, 2001: 93).

Forward islemlerin ticaret sekli diger ticari islemlerde oldugu gibidir. Yani
alict ve satici islem konusu olan varligin miktar ve fiyati hakkinda anlagsmislardir.
Vadeye ulasildiginda alici, 6nceden anlasilan fiyat lizerinden &demeyi yapar,
satic1 da anlasilan miktar ya da tutarda varlig1 aliciya teslim eder. Vade giiniinde
saticinin iki segenegi vardir. Ya kendi varlik stokunu azaltarak stoklarindan teslim
yapar, ya da spot piyasadan varlig1 satin alarak aliciya teslimat1 gergeklestirir (Ch-

ambers, 2007: 42-43).

Forward islemler, merkezi bir pazaryeri olmayan ve bankalarla miisterileri veya
broker’lar arasinda yapilan iglemlerdir. Bu s6zlesmeler, standart sdzlesmeler degildir.

Sozlesme taraflar1 birbirlerini ¢ok iyi taniyan ve birbirlerine glivenen kisilerdir.
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Ciinkii vadeli sozlesmelerin yerine getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baglidir. Bu
nedenle, vadeli sozlesmeler, iigiincii kisilere devredilemez. Bunun sonucu olarak
vadeli islem sozlesmelerinin ikincil piyasast yoktur. Bu sozlesmeler, standart
sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar sozlesme ile ilgili tiim ayrintilar1 serbest bir
sekilde belirleyebilirler. Forward sozlesmelerde islemin yapilmasi i¢in araciya gerek
yoktur. Bu nedenle araci kuruluslara komisyon ddemesi yapilmaz. Ayrica forward
sozlesmelerde sozlesmenin gergeklesme anina kadar, taraflarin birbirlerine 6deme

yapmalar1 s6z konusu degildir.

Forward islemler, spot islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade
uzadikga risk artar. Forward islemlerde fiyati belirleyen bir¢cok faktdr vardir. Bu
faktorlerden en Onemlilerinden biri vadedir. Vade uzadik¢a risk artar. Riskin
artmasi fiyat1 yiikseltir. Bu faktoriin yam sira sézlesmeye konu olan dayanak
varligin spot piyasadaki arz ve talep durumu, risk alacak yatirimcinin dayanak
varliga karsi talebinin siddeti, yatirimei tarafindan arzu edilen s6zlesmeye karsi

alternatif s6zlesmelerin mevcudiyeti v.b. faktorler etkilidir (Ceylan, 2004: 317).
3.1.1. Forward Islem Cesitleri

Forward sozlesmeler genelde iki faktor iizerine gerceklestirilir. Bunlar

yabanci para ve faizdir.
3.1.1.1.Yabanct Para Forwardlar:1 (Forward Contracts On Currency)

Yabanci para forward sozlesmesi iki taraf arasinda, belirli tutardaki bir
yabanci paranin bagka bir para birimine ¢evrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege
ait bir tarihte veya belirli bir zaman periyodu i¢inde teslimi konusunda yapilan bir
anlagmadir. Teslimi yapilacak para ile ilgili doviz kuru, sdzlesmenin hazirlandigi
tarihte, bu tarih ile teslim tarihi arasinda kalan siire boyunca olusabilecek doviz

kuru degisiklikleri dikkate alinmadan sabitlestirilmektedir.

Forward kurlar spot kurlardan daha yiiksek ya da diisiik olabilirler. Eger

forward ve spot kur ayni ise bu durumda forward fiyat diizdiir. Eger yabanci
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paranin degeri yerli paraya gore, forward piyasada spot piyasadan daha yiiksekse,
yabanci para prim yapmis demektir. Buna forward prim denir. Bu durumda yerli
para yabanci paraya karsi deger kaybetmistir. Eger yabanci paranin forward degeri
spot degerden diigsiikse yabanci para iskontoya ugramistir. Buna forward
iskontas1 denir. Bu durumda ise yerli para yabanci paraya karsi prim yapmistir.
Buna 6rnek vermek gerekirse, spot piyasada 1£=2,4370 YTL ve 1 aylik forward
kuru 1£=2,4320 YTL ise 1 aylik forward YTL primdedir. Ciinkii forward YTL
daha degerli hale gelmistir. Forward piyasada 1£ almak i¢in 2,4320 YTL
Odenirken, spot piyasada, daha fazla, 2,4370 YTL 6denmesi gerekmektedir. Diger
taraftan forward sterlin deger diisiikliigiine ugramistir. Ciinkii sterlin, forward

piyasada spot piyasaya gore daha az YTL alabilmektedir (Chambers, 2007:43-44).

Yabanci para forwardlarinin hesaplanmasi, iki lilke paralarinin cari degeri
ve iki iilkede uygulanan faiz oranlan ile ilgilidir. Bunun i¢in asagidaki formiil-

den yararlanilabilir.
I YTL - 1 EURO = {((FR -SR) /SR)*12/n} 6))
Burada,
[ (YTL)= Vadeli YTL hesabina uygulanan faiz oranini,
I (EURO) = Vadeli Euro hesabina uygulanan faiz oranini,
SR = Cari veya spot kuru,
FR = Forward kuru,
n = Ay olarak vadeyi gostermektedir.

Bu iliskiye 6rnek olarak, Bursa’da faaliyet gosteren bir ithalatginin Alman-
ya’dan 3 ay vadeli 100.000 Euro tutarinda elektronik malzeme ithal ettigini
varsayalim. Mallar ithal edildiginde €/YTL spot kurun 1.3 YTL oldugunu
varsayalim. Eger kur degismezse, ithalatginin borcu 130.000 YTL olacaktir. Oysa,
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ithalat¢1 firma, {i¢ ay icerisinde kurun aratacagini diisiinmektedir. Kur yiikselirse,
ithalat¢cinin maliyeti artacak. Bunun sonucu olarak ithalat¢inin kar1 azalacaktir. Bu
riski dnlemek icin, ithalat¢i firma, bir bankayla 3 ay vadeli 100.000 Euro tutarinda
bir vadeli sozlesme imzalayabilir. Sozlesmenin yapildigr giin, 3 ay vadeli
Euro’nun degeri 1.500 YTL olsun. Bu durumda ithalat¢1 3 ay sonra borcunu
transfer ederken Tiirk liras1 olarak, 150.000 YTL odeme yapacaktir. Boylece

ithalat¢inin doviz kuru riski ortadan kalkmis olmaktadir.

Iki iilkede uygulanan faiz oranlarimi da dikkate alarak, ithalatcinin kararini
degerlendirirsek, Eger, Euro’ya uygulanan faiz oran1 %7, YTL ye uygulanan faiz
oran1 %50 ise, 3 ay sonrasi i¢in forward kur veya parite kur, dnceki sayfadaki

formiil yardimiyla hesaplanabilir

Ornekte verilen rakamlari yerine koyarsak,

0,50 - 0,07 = ((FR -1.300)/1300)*12/3

Formiilde parite kurun degeri 1.439,750YTL olarak bulunur (Ceylan,2004: 320).

Doviz kuru ve faiz oranindaki degismenin ithalat¢i firmanin tiirev iiriin
edinmesine yonelik kararini nasil etkiledigi boylelikle anlasilmistir. Esnek kur
uygulayan bir ekonomide doviz kurunda meydana gelen dalgalanmaya karsin
yatirimeilar tiirev iiriinlere yonelerek risklerini en aza indirmektedir. Boylelikle
fiyat dalgalanmalar1 azalmakta ve merkez bankalari, para politikas1 araglariyla
piyasaya miidahale etmede en 6nemli hedefi olan fiyat istikrar1 konusunda 6nemli
bir asama kaydedebilmektedir. Tiirev iirlinlerin para politikasina etkisine kargilik
para politikasinin da tiirev irtin kullanimina etkisi bulunmaktadir. Her ne kadar
piyasada belirsizlik s6z konusu oldugunda tiirev iiriin edinilerek bu belirsizligin
ortadan kalkacagi oOngoriilse de oOzellikle spekiilatorlerin devreye girmesiyle
forward fiyat ve dolayisiyla spot fiyat da yiikselir. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin piyasada olusabilecek dalgalanmalar1 Onlemesi gerekmektedir.
Merkez bankalarinin uygulayacagi para politikas1 sonucu olusan istikrar

ortaminda, drnegin piyasada doviz talebinin arttifi donemde piyasadan yerli para
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alip karsiliginda doviz siirmesi, acgik piyasa islemlerine bas vurmasi, ekonominin
biliylimesine karsilik genisletici politika uygulamasi v.b. yatirimcilarin =~ 6nii
acilacak ve daha iyi karar alacaktir. Boylelikle firmalar daha fazla yatirim
yapacaktir. Dolayisiyla firmalarin karliligi artacak ve tilkenin milli geliri ve buna
bagl olarak fert basina diisen gelir artacaktir. Bunun sonucunda para politikasinin

nihai amagclarindan olan ekonomik biiyiime ve istihdam artis1 saglanmig olacaktir.
3.1.1.2. Forward Faiz Anlasmalar

Bir faiz forward anlagsmasinda taraflar belli tutardaki anaparaya ileri bir
tarihte, belli bir siire¢ i¢in uygulanacak faiz orani iizerinde anlasirlar. Bu orana
forward faiz orani denir. Burada taraflarin amaci kendilerini ileride olusabilecek
faiz degisikliklerine kars1 korumaktir. Alic1 olan taraf olasi faiz artiglarina karsi,

satict olan tarafda olasi faiz diisiislerine kars1 kendilerini korumaya calisirlar.

Vade sonunda anapara el degistirmez, bunun iizerine taraflardan biri
digerine nakit ddemede bulunur. Bu 6demenin tutar1 sdzlesmede anlasilan faiz
orani ile spot piyasada gergeklesen faiz orani arasindaki fark kadardir. Diger bir
ifadeyle, faiz oranlar birbiriyle karsilastirildiktan sonra taraflardan biri digerinin

faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradig zarar1 giderir.

Herhangi bir zaman diliminde baslayan 1 yillik forward faiz oraninin

hesaplanmasi asagidaki formiil (2) kullanilarak yapilabilir.
F[t,t+1]=(1+r[0,t+1])"""/(1+r[0,t])*-1 2)
Formiilde ;
f[t,t+1]= t zamanindan t+1 zamanina kadar olan 1 yillik forward orani
r[0,t] =0 zamanindan t zamanina kadar olan cari faiz orani

Parantez icindeki ilk rakam faiz oraninin baslangi¢ zamanini, ikinci rakam

da bitis zamanini belirlemektedir. Bu iki rakam arasindaki fark da, faiz orani

27



hesaplanacak zaman periyodunu vermektedir. Ornegin, f[1,2],baslangici 1,bitisi 2

olan bir yillik zaman periyodu i¢in forward faiz oranini temsil etmektedir.

Asagidaki 6rnek, baslangict bugiinden itibaren 1yil ve bugiinden itibaren 4

yil olan ve 2 yillik forward faiz oranlarinin hesaplanmasini géstermektedir.

Yillar N Yillik Cari Faiz Oranlari
1 0,06

2 0,065

3 0,07

4 0,077

5 0,084

Asagidaki hesaplama 1 yillik zaman periyodu i¢in, baslangici bugiinden
itibaren bir yil (f[1,2]) ve dort yil ([4,5]) olan forward faiz oranlarinin

hesaplanmasini gostermektedir.
ft,t+1)=(1+1[0,t+1]) " (1+1[0,t])-1
f11,2]=(1,065)*/(1,06)-1=0,0700=%7
f14,5]1=(1,084)*/(1,077)*-1=0,1125=%11,25

Yukaridaki verilere dayanarak, bugilinden itibaren 2 yi1l sonra baslayacak ve 2

yil i¢in gecerli olacak forward faiz agsagidaki gibi olacaktir ( Chambers, 2007: 50).
R[2,4]=[(1,077)"/(1,065)*]*-1=0,0891=%8,91
3.2. Future Sozlesmeler

Ingilizce’de “futures markets” olarak ifade edilen bu piyasalar, Tiirkceye
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“gelecek piyasalar1” seklinde cevrilebilir. Bununla beraber, forward piyasalar1 da,
vadeli islem oldugundan dolayi, forward piyasalarla ayrim yapmak i¢in, bu

piyasalara “standart vadeli piyasalar” denilebilir.

Future sozlesmeleri, belli miktardaki mal, déviz, altin ve menkul kiymetin
onceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine
iligkin alim ve satimmin yapilmasidir. Future piyasalar gelecek sozlesmelerinin
yapildigi ve el degistirdigi, iiyelik esasina gore calisan piyasalardir. Bu
piyasalarda gerceklestirilen sozlesmelere gelecek sozlesmeleri denilmektedir.

Gelecek sozlesmeleri, organize borsalarda islem goriir (Ceylan, 2004:325).

Futures sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir.
Futures sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa takas
kurumunun garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti
edilmesi, uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. S6zlesme bazinda
teminatlar potansiyel giinliik zarar riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan
belirlenir. Futures sozlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar
sOzlesme bazinda belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadir. Teminat
sistemi ile islemlerin garanti edilmesi ve sdzlesmelerin standart hale gelmesi,
futures sozlesmelerinin alim satim aracina doniigmesini saglamistir. Futures
sozlesmelerinde pozisyon alan yatirimci vade sonuna kadar beklemek zorunda
degildir. Vadeli islem s6zlesmelerinde yatirimci ilk pozisyonunu alim veya satim
yoniinde baglatabilir. Yatirimecr sattima konu {irlinii gelecekte teslim etme
yikimliligl ile satmis olacagi i¢in islem giiniinde satacagi liriine sahip olmak
zorunda degildir. Futures sozlesmelerinin bu 6zelligi, riske karsi korunmak
isteyenlerin risklerini, risk alarak kazan¢ elde etmek isteyen spekiilatorlere

devretmelerine imkan vermektedir (vob.org.tr ...).

Bir yatinmer futures islemi kisa pozisyon alarak yaptiginda dayanak varliga
sahip olmas1 gerekmemektedir. Bununla birlikte, yatirime1 s6z konusu finansal

varliklara sahip olmadan da futures sozlesme satabilmektedir. Boylelikle
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baslangigcta yatirimci c¢ok az bir meblagla biiylik kazang elde edebilir
(Chambers,2007:7).

3.2.1.Futures islem Cesitleri
Futures islem cesitleri genellikle iki faktor lizerine gergeklestirilir. Bunlar

faiz ve dovizdir.

3.2.1.1. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faize dayali futures sozlesmeler ileri tarihte alinan ve satilan Devlet
Tahvili, Hazine Bonosu veya piyasa tarafindan kabul edilen ve kullanilan

herhangi bir faiz oranidir. Faiz futures sézlesmesi (FVIS), fiyat1 yalmzca belirli

bir faize dayanan bir menkul deger lizerine yapilan vadeli bir anlagmadir.

Tablo 1 : Uluslararas: Borsalarda Vadeli islem Sézlesme Hacimleri

Kaynak: Bank for International Settlement, Futures Industry Association.

FVIS gerek hacim olarak gerekse acik pozisyon sayisi itibariyla diinyadaki
organize borsalarda iglem goren sozlesmeler arasinda biiyiik bir paya sahiptir.
Tablo 2’ye gore 2005 senesi itibari ile FVIS’nin toplam hacmi nominal deger
bazinda 939 trilyon dolara ulagmistir. Biitiin finansal vadeli islem s6zlesmelerinin
(faiz, parite ve endeks) nominal deger bazinda toplam hacminin ayni donemde
yaklagik 1 katrilyon dolar civarindadir. Boylelikle faiz sozlesmelerinin toplam
sozlesme hacminin ylizde 93°i civarinda oldugu gozlenmektedir. Yine aym
donemde adet olarak islem hacmine baktigimizda ise, FVIS’lerinin diinyadaki
vadeli islem borsalarinda alimi satimi yapilan tiim finansal VIS’lerinin toplam

hacminin yiizde 67’sini olusturdugu ortaya ¢ikmaktadir. Nominal deger olarak
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yiizdenin bu kadar yiiksek cikmasi FViS’nin s6zlesme biiyiikliiklerinin diger

finansal vadeli islem s6zlesmelerine oranla daha yiiksek olmasindandir.

Tablo 2’ye gdre sene sonu itibari ile agik sdzlesme sayisi, 2005 senesinde
tiim sozlesmelerde 21,6 trilyon dolar oldugunu ve bunun yilizde 96’sinin yine
FViS’den kaynaklandigmi sdyleyebiliriz. Adet olarak ise bu rakam yiizde 50
civarindadir (tspakb.org.tr...).

Tablo 2 : Diinya Borsalarinda Islem Géren Faiz Futures Sozlesme Say1 ve

Nominal Olarak Acik Pozisyon ve Hacim Degerleri

Kaynak :BIS, 2007.

FVIS piyasalarinda dayanak varlik olarak kullanilan ve &nemli bir yere

sahip olan {i¢ degisik faiz oran1 sunlardir:

Hazine Oranlari: Devletin kendi iilkesinin para birimiyle bor¢landig1 faiz oranim
temsil eder. Mesela, Tiirkiye’de Hazine Miistesarli§i YTL cinsinden piyasada
belirlenen bir faiz orani iizerinden bor¢lanmaktadir. Devletin kendi para birimi
cinsindeki bor¢larii 6dememe riski bulunmadigi i¢in, hazine faiz oranlari risksiz

oranlar olarak da ifade edilir.

LIBOR Oranlari: Biiyiik bankalar degisik para cinsinden 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik

ve 12 aylik mevduatlar1 birbirleriyle degis tokus ederler. S6z konusu bankalar,

31



mevduat kabul etmek icin alis, mevduat hesabi actirmak iginse satis oranini
kullanirlar. Alig oram1 Londra Bankalararasi Alis oram1 ya da LIBID olarak
adlandirilir. Satis oran1 Londra Bankalararast Satis oram1 LIBOR olarak

adlandirilmaktadir.

LIBOR c¢ok kullanilan bir orandir. Bor¢ alan bankanin ddememe riski
bulundugu i¢in LIBOR risksiz faiz orani olan hazine oranindan daha ytiksektir.
Fakat bankalar ve diger biiylik kuruluslar LIBOR’u risksiz faiz orani olarak
kullanirlar. Ciinkii finansal kurumlar fazla fonlarini bu piyasada degerlendirirken,
ihtiyaglar1 olan fonlar1 yine bu piyasadan karsilar. LIBOR sermayenin firsat

maliyeti olarak da ele alinir.

Repo Oranlari: Repo, menkul kiymetler sahibi yatirimcinin bunlar baska bir
kuruma simdi satip belirlenen daha sonraki bir tarihte daha yiiksek bir fiyattan
almay1 kabul etmesi tlizerine yapilan bir sézlesmedir. Menkul kiymetlerin satildigi
ve geri alindig1 fiyatlar arasindaki farka repo faiz orani denmektedir. En ¢ok
kullanilan repo sozlesmenin her giin gézden gecirildigi gecelik repodur. Daha

uzun zaman dilimini kapsayan repolar da mevcuttur.

3.2.1.2. Yabanci Para Futures Islemleri

Yabanci para futures sozlesmeler, gelecekte belirlenen bir zamanda belirli
bir tutardaki yabanci bir para, yine belirli tutardaki bir baska yabanci paraya
cevrilecektir. Yabanci para sdzlesmelerde, her bir yabanci para igin, s6zlesme
biiyiikliikleri standart hale getirilmistir. Fiyatlar, her bir yabanci para birimi i¢in
dolar olarak kote edilmektedir. Ornegin bir YTL futures sdzlesmesi
125.000YTL nin ileride teslimini gerektigini varsayalim (vob.tr...). Dolar/YTL

paritesinin 1,27 oldugu kabul edilirse, bu sd6zlesmenin degeri asagidaki gibidir.

1,27 $*125.000 YTL=158.750%
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3.2.2.Future Islemlerin Fonksiyonlari

Futures islemlerin fonksiyonlarimi ekonomik ve siyasi fonksiyonlar olarak iki

ana gruba ayrilabilir.
3.2.2.1. Future islemlerin Ekonomik Fonksiyonlar1

Futures islemlerin ekonomik fonksiyonlari; piyasada fiyat olusturma, risk
transferine olanak saglama, piyasa tekelini 6nleme, etkinlik saglama ve islem

yapan taraflara bilgi saglama olarak sayilabilir.
3.2.2.1.1. Piyasada Fiyat Olusumunu Saglama Fonksiyonu

Bu fonksiyon, borsalarin ortak fonksiyonudur. Ancak; futures piyasalarda
islem yapan yatirimci sayist diger piyasalara gore ¢ok daha fazla oldugu igin,
piyasaya gelen ve fiyat belirlemede yararli olabilecek bilgilerin en iyi sekilde
analiz edilip fiyatlara yansitilmasina yardimci olmaktadir. Bdylece, gelecek
donemdeki fiyatlarin belirsizligi ¢ok sayida yatirnmcinin ortak beklentileri
nedeniyle azalmaktadir. Fiyat olusumu, her zaman dogru gergeklesmeyebilir.
Ancak, bu, fiyat olusturma mekanizmasinin yararsiz oldugu anlamina gelmez.
Zira piyasa, yanlish@i islemler siirdiigli siirece diizeltecek ve bu da gelecek
doneme yonelik tek bir defa tahmin yapmaktan her zaman i¢in daha yararh

olacaktir (Tufan, 2001: 30).
3.2.2.1.2. Riskten Korunma ve Risk Transferi Saglama Fonksiyonu

Gelecegin belirsizligi, yatirnmcilar ve igletmeler agisindan fiyat degisim
riskini dogurmaktadir. Bu, bazen gelir kaybi seklinde, bazen bor¢lanma
maliyetinin artmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden, risk almak istemeyen
yatirimcilar ve isletmeler futures piyasalarindan kabul edebilecekleri fiyat degisim

noktasindan futures sézlesme alarak veya satarak riskten korunmaktadirlar.

Riskten korunmak isteyen iiretici ve tiliccarlar, futures islemlerden

yararlanarak, likit bir piyasada diger piyasa iyeleriyle fiyat degisim riskini
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degistirme olanag1 bulurlar. Riskten korunmak isteyen yatirimcilar bunu, satin
alma ve satma pozisyonlarinin her ikisine de sahip olarak yaparlar. Futures
borsalarinda risk transferi saglanmasiyla, ireticiler, satmak istedikleri mallarin

fiyatlarinin degisme riskini ortadan kaldirarak, {iretim planlamas1 yapabilirler.

Ozellikle, tarim iireticilerinin bundan yararlanmasiyla, piyasada Oriimcek
Ag1 Teorisi'nin iglemesi engellenmis olur. Teori, arzin talebe ancak bir gecikme
ile uyabildigi hallerde, mallarin iiretim ve fiyatlarindaki dalgalanmalar1 agiklar.
Bu teoriye gore, lireticiler, birinci y1l piyasada en ¢ok gelir getiren mali, ertesi yil,
daha fazla iiretmeye calismaktadir. Pek ¢ok {ireticinin ayni seyi hedeflemesiyle,
ertesi yi1l ayni {riiniin arzi gereginden fazla artmakta ve dolayisiyla fiyati
diismektedir. Eger, tarim ireticileri, futures iglemlerden yararlanip fiyati
bugiinden sabitlerlerse, ertesi yil fiyatlar diismeyecek veya diigse bile tireticiler

zarar etmeyeceklerdir.

Tiiccarlar ise, korunma islemine bagsvurarak, risk transferi yaparak
pazarlama birim maliyetlerini asagiya cekebilirler. Isletmeler igin pazarlama
maliyetleri yar1 degiskendir. Dolayisiyla, islerin beklendigi gibi gitmemesi
durumunda, bu maliyetlerin bir kismindan ka¢inmak miimkiin iken, bir kismindan
miimkiin degildir. Hatta, reklam harcamalarinda oldugu gibi satiglarin daha fazla
diismesine engel olmak i¢in kotli gidise ragmen, reklam harcamalarini arttirmak
gerekebilir. Iste, bu durumda isletmeler futures piyasasindan yararlanarak,
satacaklart malin fiyatinin diisme riskini spekiilatorlere transfer ederek,

sabitleyebilir ve pazarlarina birim maliyetlerini diisiirebilirler (Aren, 1989: 89).

3.2.2.1.3. Piyasada Olusabilecek Tekelci Yaklasimlart Kirma ve Piyasa
Etkinligi Saglama Fonksiyonu

Diinyada futures borsalarindan ¢ok sayida yatirimer yararlanmaktadir. Alict
ve saticilar, birbirlerine takas merkezi sayesinde kolayca ulagmakta, bu da
sozlesmeye taraf olacak yatirimciyr bulma maliyetini diistirmektedir.Yatirimei

sayisinin ¢ok olmasi ve kiiciik bir baslangic marjini 6denerek biiyiik miktarda
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islem yapilabilmesi, islem miktarinin da ¢ok olmasi sonucunu dogurmakta, bu da
piyasa etkinligini diisiiren tekelci yaklagimlarin basar1 sansini azaltmaktadir.
Ancak, bunun tam tersi de ger¢eklesebilir. Kii¢lik bir baslangi¢c marjini 6deyerek,
islem yapma olanagina sahip spekiilatorler, bazen suni fiyat degisimlerine neden

olabilmekte, bu da piyasa etkinligini olumsuz yonde etkilemektedir
3.2.2.1.4. Yatwirumcilara Bilgi Sunma Fonksiyonu

Futures piyasalar, pek ¢ok yatirimcinin iicretsiz yararlandig bir
bilgilendirme fonksiyonuna da sahiptir. Bilgilenme, futures fiyatlardan piyasa
sinyalleri olarak yararlanilmasi ve alis ile satis zamaninin belirlenmesi seklinde
olmaktadir. Futures fiyatlarin spot fiyatlarla, iligkisi bunu olanakli kilmaktadir.
Futures fiyatlar vade sonuna yaklasildikca spot fiyatlara yaklagsmakta ve vade
sonunda esitlenmektedir. Bu ylizden yatirimcilar futures fiyatlardan, islem
hacminden ve diger yatirnmcilarin piyasa beklentilerinden yararlanmaktadirlar.
Bunun yaninda futures piyasa, spot piyasaya gore piyasanin kullanabilecegi

bilgiyi fiyatlara daha iyi yansitmaktadir.
3.2.2.2. Future islemlerin Siyasi Fonksiyonlar1

Birgok iilkenin hiikiimeti, futures borsasinin ve diger borsalarin ekonomiye
katkisindan dolay1 bu borsalarin gelismesini tesvik etmekte ve desteklemektedir.
Eger amag, sadece ekonomik olsaydi kiiresellesmenin yayginlagsmasiyla birlikte,
gelismis borsalarin 6nemli ve islem hacmi daha da artacak ve yeni borsalarin
kurulmasina gerek kalmayacakti. Bu borsalarin desteklenmesinde iki 6nemli etken
bulunmaktadir. Bunlar; kaynaklar1 iilkeye yonlendirme ve uluslararasi siyasi

alanda prestij saglamaktadir.
3.2.2.2.1. Kaynaklar: Ulkeye Yonlendirme Fonksiyonu

Ulkeler, borsalarindaki islemlerin yogunluguna bagl olarak, nakit giris
cikislariyla karsilagsmaktadirlar. Bu nakit akimi sayesinde o iilkenin bankacilik

sektorii, komisyon vb. gelirler elde etmekte ve karlar1 {izerinden o6dedikleri
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vergiler nedeniyle de iilkelerine gelir kazandirmaktadirlar. Ayrica, bu nakit giris
cikisi, bankacilik sektoriinii de gelistirmekte ve diger {ilkelerin bankacilik
sektorleriyle yarisabilmesine olanak saglamaktadir. Baska iilkelerin isletmelerine
acilan uluslararas1 kredilere ev sahipligi yapma olanagi o iilkeye siyasi ve

ekonomik prestij de saglamaktadir.

Bunun yaninda, pozitif nakit girisi oldugunda, artan fon miktar1 o iilkenin

ekonomisine kaynak olabilmekte ve katki saglayabilmektedir.
3.2.2.2.2. Uluslararasi Siyasi Alanda Prestij Saglama Fonksiyonu

En ¢ok islemin gerceklestirildigi, dolayisiyla, paranin en ¢ok hareket ettigi
borsalar, insanlarin odak noktasi olmaktadir. Paranin, bir iilkenin borsasina giris
cikisy, o iilkenin siyasi yOnetiminin alacagi ekonomik ve siyasi kararlarla
yakindan ilgilidir. Borsanin yer aldig: iilkede; ihtilal olmasi, borsa islemlerine
vergi konmasi vb. gibi olasiliklar yatirimcilarin o tilkenin ekonomisi ve siyaseti ile
de ilgilenmelerine yol agmaktadir. Dolayisiyla, bir iilke ne kadar ¢ok sayida iyi
orgiitlenmis borsaya ve yiiksek islem hacmine sahip olursa, diinyanin goézleri o

kadar ¢ok onun iizerinde olmaktadir.

Cok sayida insanin ilgisini lizerinde toplamay1 basaran iilke, siyasi alanda
prestij kazanmaktadir. Buna en giizel 6rnek, uzak dogu iilkeleridir. Ulkelerindeki
borsalar1 diinya ¢apinda gelistirmek icin yarigsan bu iilkeler, diinya kamuoyunun

ilgi odag1 olmustur (Tufan, 200:33-34).

3.2.3. Forward ve Future Sozlesmeleri Kullanma Amaclarn

3.2.3.1.. Korunma Amach Islemler

Tiirev piyasalarin en temel islevi, bu piyasalarin ortaya koydugu riskten
korunma fonksiyonudur. Korunma islevi sayesinde risk, istekli olan spekiilatorlere
transfer edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir gesit sigortalama saglanmis

olmaktadir. Boylelikle, tirev sozlesmeler riskleri, ekonomideki farkli birey ve
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gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi yliklenmis olmaktadir.

Tiirev iiriinlerle korunma, kullanilan tiirev sézlesme tiiriine gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, opsiyon sozlesmeler, sahibine alim ya da satim hakki
veren ama zorunluluk yiiklemeyen sdzlesmeler oldugundan riskten korunma
mekanizmasinin igleyisi ve bu amacla kullanilan stratejiler futures sézlesmelerden
farkli olmaktadir. Basitge, bir portfoy yoneticisi, listlendigi riskleri azaltmak i¢in
portfoylindeki hisse senetlerini satmak yerine, hisse senedi futures ya da endeks
futures sozlesmesi satma olanagina sahiptir. Boylelikle, piyasada diisiis yasanmasi
halinde, tiirev piyasada elde edilen kazang, hisse senedinin spot piyasasindaki
zararmm Karsilayabilecektir. Ozetle, futures piyasalarinda islem yapan yatirimcilar,
spot piyasada fiyatlarin ylikselmesinden korunmak icin futures sozlesmesinde
uzun pozisyon alarak alici, diismesinden korunmak i¢inse kisa pozisyon tutarak

satic1 olmaktadirlar.

Riskten korunma iglevleri nedeniyle tiirev araglarin finansal olan ve olma-
yan kuruluslar tarafindan, 6zellikle gelismis tilkelerde, yaygin olarak kullanildigi
goriilmektedir (Ayrigay, 2003:1-19). 1993 yilinda Group of Thirty (G30), tezgah
iistli piyasalarda islem yapan, finansal olan ve olmayan isletmeler arasinda bir
arastirma yapmustir. Buna gore, finansal olmayan kuruluslarin tezgah iistii tlirev
araclari, finansman isleminden kaynaklanan risklerden korunmak i¢in % 82, déviz
muhasebe riski i¢in % 33, doviz islem riskleri icin % 69, aktif/pasif yonetimi
icinse % 78 oraninda kullandiklar1 belirlenmistir. Finansal kurumlarsa, tiirev
araglardan, finansman islemden kaynaklanan riskleri gidermek i¢in % 84, doviz
muhasebe risklerini gidermek i¢in % 46, islem riskleri i¢in % 39 ve kurumlarinin
aktif/pasif pozisyonlarini karsilamak i¢in % 39 oraninda yararlandiklar tespit
edilmistir. Bir bagka calisma, finansal olmayan ABD isletmelerinin % 81 'inin kur
riskinden, % 67'sinin faiz oran1 riskinden, % 42'sinin mal fiyatlarindaki risklerden
ve % 23'linlinse hisse senedi fiyat riskinden korunmak ig¢in tiirev piyasalari

kullandiklarin1 ortaya koymustur (Sill, 1997: 15-25).
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3.2.3.2. Spekiilatif Amach Islemler

Tiirev piyasalarinda spekiilatorler son derece onemli islevlere sahiptir.
Spekiilatorler piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araglarin ticaretini
kolaylastirirlar. Genel kanaatin aksine spekiilatorler tiirev piyasalar i¢in oldukca
faydali ve gereklidir. Spekiilatorler riski kabul ederler. Uretici ve tiiketicilerin
korunmak istedikleri riskleri, kar firsat1 olarak gorerek zarar etme pahasina

goniillii olarak iistlenirler.

Spekiilatorlerin - olmadig1 piyasalarda iireticiler ellerindeki {iriinleri
miimkiin olan en yiiksek fiyattan satmak isterken alicilar miimkiin olan en diisiik
fiyattan almak isteyecekleri icin orta bir fiyat seviyesinde bulugmalar1 ¢ok zor,
hatta imkansiz olacaktir. Spekiilatorler bir nevi gercek alici ve saticilar arasinda
arabulucu vazifesini gérmektedirler. Spekiilatdrlerin amaci piyasadaki her fiyat
seviyesinden beklentileri dogrultusunda islem yaparak diisiik fiyattan alip, yiiksek
fiyattan satmaktir. Onlar icin fiyatlarin seviyesinin ne oldugu degil hangi yonde
hareket edecegi onemlidir. Bu nedenle spekiilatorler beklentileri alip satarlar.
Spekiilatorlerin piyasaya girmesi ile alict ve saticilarin sayisi artar ve piyasa
katilimcilar1 sadece korunma amagli islem yapanlarla sinirli kalmaz ve piyasanin
likiditesi artar. Likiditenin artmasi ile korunma amacl alim veya satim yapmak
isteyenler her zaman piyasada islem yapacak birini bulabilirler (Seyidoglu, 2003:
311-348).

Spekiilatorler, vadeli islem piyasalarinda riski almalarn, likidite
saglamalariin yaninda piyasanin istikrarina dnemli katki saglarlar. Aktif ve dogru
yapilan spekiilasyon, fiyatlarin agir1 yiikselmesi ve diismesini azaltict yonde etki
eder. Ciinkii fiyatlarin normalin iizerinde yiikselmesi halinde spekiilatorler satis
yoniinde islem yaparken, fiyatlarin asir1 diismesi halinde de alim yoniinde

pozisyon alarak piyasanin dengelenmesini saglarlar (tspakb.org.tr...).

Spot piyasalar yerine tiirev piyasalarda spekiilatif amagli islem yapmanin

avantaji, kaldira¢ etkisinin biyiikligiidiir. Kaldirag olanagmin yiiksekligi
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sayesinde daha kiigiik fonlarla daha biiyiik meblaglar i¢in spekiilasyon yapma
olanagi bulunmaktadir. Tirev araclar yoluyla spekiilatif islemlere c¢ekinceli
yaklasanlar, tlirev piyasalarin spot piyasa volatilitesini artirdigina iligkin iddialara
dayanmaktadirlar. Ozellikle 1987 borsa krizinin sonrasinda bu goriis daha yiiksek
sesle ifade edilmeye baslamistir. Ancak yapilan c¢ok sayida c¢alisma
gostermektedir ki, tiirev araclar hisse senedi ve tahvil piyasasindaki fiyat
istikrarin1 artirmaktadir (Akgiray, 1998 :25). Bu agidan, tiirev piyasalarin kesin

olarak volatiliteyi artirdigin1 sdylemek cok isabetli bir goriis olmayacaktir.

3.2.3.3. Arbitraj Amach Islemler

Arbitraj, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Diger bir ifade ile
ayn1 anda bir tiriinii diisiik fiyattan alip, yliksek fiyattan satma yoniinde yapilan bir
alim satim islemidir (terside gecerlidir). Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak

sekilde birden fazla islemi ayn1 anda yapmaktir.

Etkin calisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatlarinin olugmayacagi
beklenir. Arbitraj imkanmin dogmasi halinde de bilingli islem yapan
arbitrajcilarin yapacaklari islemler ile fiyatlarin arbitraj olmayacak seviyeye dogru

hareket etmesi beklenir (tspakb.org.tr...)

3.2.4.Forward Islemlemler ile Future islemler Arasindaki Farklar

Forward islemler de future islemler de vadeli islemlerdir. Ancak future
islemleri fiyat disinda tiim unsurlar standart oldugu i¢in Bunlar standart vadeli
islemlerdir. Forward ve futures sdzlesmelerin her ikisi de vadeli islem sézlesmesi
olmasina ragmen bu iki sézlesme arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlar tablo

3’de verilmistir.
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Tablo 3 : Forward ve Future Islem Farklar

Temel Ozellikler Forward Futures
1. Riskten Korunma Aract Evet Evet
2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet
3. Borsada veya Tezgahiistii Genelde Genelde
Piyasada (OTC) islem Gérme OTC Borsa
4. Takas (Teslim) Yikiimliligi Sart Nadiren
5. Teminat (Margin) Zorunlulu Yok Var
6. Vadeye Kadar Nakit Akis1 Yok Var
7. Kredi Riski Var Yok
8. Kaldira¢ Etkisi Yok Var
9.Hak ve Zorunluluklarin Hayir Hayir
Birbirinden Ayr1 Olmast

Kaynak: IMKB, 2007.

4. OPSIYON VE SWAP SOZLESMELERI

4.1. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, sermaye
piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (Lehdar) veren
ancak zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (Kesideci) opsiyonu
alan tarafindan talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan soézlesmelerdir

(vob.org.tr...).
Opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat {izerinden opsiyon konusu varligi

alma veya satma hakkina sahip olmaktadir. Bunun igin alici, saticiya opsiyon

fiyat1 da denilen bir prim 6der. Diger taraftan satici opsiyon anlagmasiyla, alici
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talep ettiinde Onceden anlasilan fiyat {izerinden varligi teslim etme

yiikiimliiliiglinii Gistlenmektedir (Chambers, 2007: 57).

Opsiyonun taraflari ve opsiyon islemlerinde baz1 06zel kavramlar

kullanilmakta olup bunlar; Lehdar, kesideci, prim ve kullanim fiyatidir.

Lehdar (uzun pozisyon sahibi), alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve
dolayisiyla dayanak varligi1 alma hakki elde eden, satim opsiyonlarinda ise 6dedigi
prim karsisinda dayanak varligi satma hakki elde eden taraftir. Kesideci (kisa
pozisyon sahibi), alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varligi
satma ylkiimliligi altinda olan, satim opsiyonlarinda ise dayanak varligi alma
yiikiimliliigh altinda bulunan taraftir. Prim, saticinin opsiyonu yazmak icin talep
ettigi fiyat olup, genelde islem aninda tahsil edilmekte ve opsiyon kullanilmadigi
durumda alictya iade edilmemektedir. Primler, opsiyonun vadesine olan
uzakligina, opsiyona konu olan mal veya finansal iirliniin piyasa fiyatinin
opsiyonunun kullanim fiyati ile arasindaki farka, fiyat dalgalanmalarinin
bliyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci disindaki getirilere gore
degismektedir. Opsiyon sOzlesmesinde Onceden belirlenen ve opsiyon isleme
konuldugunda s6z konusu varliga 6denecek alim ya da satim fiyatina ise kullanim

fiyat1 denilmektedir (ITO, 2006: 95).

Opsiyonlarin hepsi borsalarda islem gérmezler. Bazi opsiyonlar tezgah iistii
denilen piyasalarda (over the counter) islem konusu olurlar. Bu piyasalar, iki
finansal kurulus arasinda ya da bir finansal kurulus ve bir kigisel yatirimei

arasinda olusan piyasalardir (Chambers, 2007: 59).

Borsada islem goren opsiyonlarin tiim alim satim islemleri organize
borsalarda Borsa'ca konulan kural ve ilkeler dogrultusunda gercgeklesir. S6zlesme
biiyiikliikleri standarttir. Opsiyonlarin vadeleri ya da gegerlilik bitimleri de
standarttir. Yalnizca opsiyonun satict ya da yazicist islemin yapildigi borsaya
sozlesme degerinin borsaca belirlenen bir ylizdesini marj ya da teminat olarak

yatirmaktadir. Tezgah {iistii opsiyon piyasalarinda ise opsiyonlar borsa disinda
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banka ya da finans kuruluslari ile miisterileri aralarinda gerceklesmektedir.
Opsiyonlarin sozlesme biiyiikliikleri, uygulama fiyatlar1 ve vadeleri standart
olmayip tiimiiyle banka ile miisterisi arasinda gereksinimler dogrultusunda
belirlenmektedir. Opsiyon primi yalnizca anlagmadaki taraflarca bilinmektedir.
Prim disinda herhangi bir teminat gerekmemektedir. Bu opsiyonlarin bazilari
alictya opsiyonu satin almis oldugu bankaya vadeden 6nce uygun bir fiyatla
satma olanag1 tanimaktadir. Biitiin bu 6zelliklerin yaninda tezgah {istli opsiyonlar
esneklik avantajlarina karsilik, islemin yerine getirilememesi ya da kredi riski

gibi temel bir sakincaya sahiptirler (Ersan, 1998: 96).

4.2. Opsiyon Tiirleri

Genel olarak opsiyon tilrleri 4 ana smiflama ile incelenebilir. Bu
siniflamalar opsiyonun alicisina tanidigir haklar, opsiyonun iizerine yazildigi
varlik, opsiyonun islem gordiigli piyasa ve opsiyonun uygulama fiyatinin
opsiyonun iizerine yazildig1 varligin o anki cari fiyati ile karsilastirilmasinin bir

sonucu olarak ele alinabilir (Ceylan, 2002:323-329).

Opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonu kullanmak istemeyebilir. Bu
durumda karsi taraftan 6dedigi primin iadesini isteyemez.. Opsiyon sahibinin
maksimum kayb1 o6dedigi prim kadardir. Kazanci, teorik olarak sinirsizdir.
Opsiyon saticist belli bir fiyat veya prim karsilifinda, opsiyon sdzlesmesini
hazirlayip satmakla yiikiimliiliik altina giren taraftir. Opsiyon sahibi veya alicisi,
talep ettigi takdirde, satici, yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon
saticisinin kazanci, aldigi prim ile smirli olup, teorik olarak kaybi sinirsizdir

(Ceylan, 2004:337).

4.2.1. Haklar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Alicisina tanidig haklar agisindan opsiyon tiirleri iki ana hakkin alt tiirleri
ile olusmaktadirlar. Burada sozii gegen iki ana alma veya satma hakki ile sadece
vadede veya vadeye kadarki herhangi bir isgiinlinde uygulama haklardir.

Alicisina satin alma hakki taniyan opsiyonlara alim opsiyonlar1 (call options)
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denir. Alicisina satma alma hakki taniyan opsiyonlara satim opsiyonlar1 (put

options) denir.

Alicisina satin aldig1 opsiyonun kendisine tanidigi satin alma ya da satma
hakkini sadece iizerinde belirtilmis oldugu tarihte uygulama hakki taniyan
opsiyonlara Avrupa opsiyonlar1 (European options) denir. Alicisina satin aldigi
opsiyonun kendisine tanidigi satin alma ya da satma hakkini tizerinde belirtilmis
oldugu tarihe kadarki herhangi bir isgiiniinde uygulama hakki tantyan opsiyonlara

Amerikan opsiyonlar1 (American options) denir (Chambers, 2007:59).
4.2.1.1. Alum Opsiyonu(Call Option)

Almm opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
alma hakk1 veren, ancak almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi

halinde satmaya yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder (baskent.edu.tr...).

Satin alma opsiyonunun fiyati diger bir deyisle satin alinan opsiyonunun
primi, opsiyon satin alanin opsiyon satana ddedigi bir iicrettir. Opsiyon satan,
opsiyonu yazandir. Opsiyon yazan opsiyonu isteyen opsiyonun onceki sahibidir.
Hisse senedi i¢in diizenlenen opsiyonlarda ifade edilen miktarlar bir adet hisse

senedi i¢in belirtilmektedir (Alpan, 1999:67).

Opsiyon piyasalarinda yapilmis ¢aligmalar, karsilikli opsiyon yazanlarin

kazanglarinin, zararlarindan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Satin alma opsiyon sdzlesmelerinde belirlenen kullanim, uygulama, vade
sonu veya islem fiyati, genelde s6zlesmeye konu olan varliklarin cari fiyatindan
yiiksektir. Ornegin, kasim ay1 icerisinde cari fiyat1 7.000 lira olan Beko hisse
senetlerini, subat ay1 sonuna kadar 8.000 liradan satin alma hakki veren bir
opsiyon sozlesmesinin imzalandigin1 diisiinelim. Soézlesmenin primi 400 lira

olsun. Bu durumda, opsiyon alicisi, Beko hisse senetlerinin, subat ayinda 8.000
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liranin iizerine ¢ikacagim diisiinmektedir. Ote yandan, opsiyon saticisi ise, hisse
senedi fiyatinin diisecegini tahmin etmektedir. Alim opsiyonunda, opsiyonun
isleme konulmasi icin, islem fiyatinin piyasa fiyatinin altinda olmasi
gerekmektedir. Beko orneginde oldugu gibi, hisse senedinin piyasa fiyati, 8.000
liranin {istiinde olursa, opsiyon alicis1 sézlesmeyi isleme koyacaktir. Eger, Beko
hisse senedinin piyasa fiyati, islem fiyatinin altinda olursa, opsiyon s6zlesmesi
isleme konulmayacaktir. Beko sirketi hisse senedinin fiyati arttik¢ca satin alma
opsiyonu sahibinin kari artar, zarar1 ise en fazla 6dedigi prim kadardir. Piyasa
fiyati, sozlesmede belirtilen fiyati asmaya basladigi andan itibaren opsiyon
kullanilir. Fakat hemen kara gecilmez. Ciinkii, sozlesme yapildiginda prim
Odendiginden, opsiyon alicis1 6dedigi prim kadar zararla ise baglamaktadir. Piyasa
fiyati, primi telafi edici diizeye ulastiktan sonra (8.000 + 400 = 8.400) opsiyon
sahibi kara gegmeye baglar. Hisse senedinin piyasa fiyati arttikca, satin alma
opsiyonu sahibi kazanglh ¢ikarken satic1 zarara ugramaktadir. Opsiyon saticisinin
kart en fazla prim kadardir. Opsiyon sahibinin kari(zarari), opsiyon saticisinin

zararini(karini) olusturur (Ceylan, 2004:338).

4.2.1.2. Satim Opsiyonu(Put Option)

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi
satma hakki veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon
alicisinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan sézlesmeyi ifade eder. Opsiyonu
alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi veya g¢ekincesi
vardir. Beklentisi dogru ¢iktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore
daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde
menkul kiymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip
opsiyon yazicisina satarak kar etmesi de miimkiindiir. Ancak fiyatlar alicinin
bekledigi yonde gelismezse, yani fiyatlar yiikselirse opsiyonu kullanmak alici i¢in

karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek fiyata menkul kiymetlerini
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satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina satmak istemeyecek,
dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir (Chambers, 2007:65). Bu
durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 s6z konusu olacaktir. Diger taraftan
opsiyon yazicisinin beklentisi alicinin tam ters yoniindedir. Gelecekte fiyatlarin
ylkselecegini beklediginden opsiyonun kullanilmayacagini veya fiyatin aldigi
prim kadar yiikselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kar etmeyi
hedeflemektedir. Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse
opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan i¢in zarar

olusacaktir (D6nmez vd.2002:121).

Satim opsiyonlarinda, satin alma opsiyonlarinin aksine, islem fiyati
Ozellikle s6z konusu varligin piyasa fiyatinin altinda belirlenir. Satim
opsiyonunun yazicisi, sozlesmenin alici tarafindan isleme konulmasiyla, sz
konusu hisse senetlerini, belirlenmis miktarda ve fiyattan alma zorunlulugundadir.
Yazicinin en yiiksek kazanci aldigi prim kadardir. Hisse senetlerinin fiyatinin
diismesi durumunda, satma opsiyonunu elinde bulunduran tarafin kar artacaktir.
Hisse senedinin piyasa fiyati, sozlesmede belirtilen fiyatin altina diismeye
basladigr andan itibaren, opsiyon kullanilir. Ancak, baslangicta prim 6dendigi
icin, hemen kara gecilmez. Fiyat, primi telafi edecek diizeye diistiikten sonra, kéara
gecilmeye bagslanir. Hisse senetlerinin piyasa fiyati diistiik¢e, satma opsiyonu
sahibi kazancli ¢ikarken, saticis1 zarara ugramaktadir. Opsiyonu, yatirimeilar igin
cazip kilan en 6nemli ozellik, kiiclik sermaye ile yatirnm yapip, biiylik kar elde
edilebilme olasiligidir. Kaldirag etkisi ile fiyatlardaki kiigiik bir dalgalanma,
yatirimcilarin  oransal olarak ¢ok daha fazla kazan¢ saglamalarma firsat
vermektedir. Ayrica, opsiyon sdzlesmeleri yardimiyla, cesitli pazarlarda fiyat

degisimlerindeki asir1 dalgalanmalar 6nlenebilir (Ceylan, 2004:339-340).
4.2.2. Opsiyonun Uzerine Yazildig1 Varhiga Gore Opsiyon Tiirleri

Niteligi geregi her tiirev {irliniin {izerine yazildig1 bir gercek veya finansal
tiriin vardir. Opsiyonlar ¢ok c¢esitli finansal ya da gercek varliklar {izerine

yazilabilmektedirler ve 1iizerine yazildiklar1 varliklarla da adlandirilirlar
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(Chambers, 2007:58).
4.2.2.1.Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini 6nceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir. Opsiyonlarin hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle higbir ilgisi
yoktur. Bunlar, s6z konusu isletmelerin hisse senetlerinin degerleri iizerine
girisilmis birer bahis olarak da goriilebilir. Opsiyona konu teskil eden hisse

senedinin igletme iinvani, tertibi, kupiirii vs. gibi bilgileri tasimas1 gerekir.
4.2.2.2.Gelecek Sizlesmesi(Future) Uzerine Opsiyonlar

Gelecek sozlesmesi opsiyonu, sahibine belirli bir siire i¢inde, belirli bir
gelecek sozlesmesini (mal veya menkul kiymet), belirli bir fiyattan alma veya
satma hakki taniyan, fakat ylkiimliilik vermeyen finansal aractir. Gelecek
sOzlesmesine yatirim yapan yatirimct sinirlt bir riskle (6dedigi prim kadar) biiyiik
karlar elde etme sansina sahiptir. Bagka bir ifadeyle, opsiyon sahibinin ger¢ek
amaci, opsiyona konu olan gelecek anlagsmasini satin almak veya satmak degil,
gelecek anlagmasinin  piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden
yararlanmak suretiyle spekiilatif kar elde etmektir. Gelecek sozlesmesi
opsiyonlarmin fiyat degismeleri normal opsiyonlara goére daha fazladir.
Dolayisiyla, gelecek sozlesmesi opsiyonuna yatirim daha fazla risk tagimaktadir
Gelecek piyasalar1 {lizerine yapilan opsiyonlarda, yatirimci futures piyasadaki
fiyatlar1 veri alacaktir. Ciinkii, futures piyasadaki fiyatlar iireticiye, dagiticiya ve
bu triinleri kullanacak olanlara degerli bilgiler saglamaktadir. Ayrica, yatirimeilar
futures piyasalardaki fiyat degismelerini uzun bir siire yakindan izledikleri zaman,
en iyi yatirim zamaninin tespitinde isabetli kararlar verebileceklerdir. Uygulamada
alaninda yapilan gozlemler, spot fiyatlarin degisimi ile futures fiyatlarin degisimi
arasinda yiiksek korelasyonun var oldugunu ortaya koymaktadir. Spot ve futures
fiyatlar1 iiriinle ilgili arz, talep ve maliyet degismeleri gibi faktorler tarafindan

belirlenmektedir. Ayrica, faiz oranlar1 ve iirliniin depolanma maliyeti, fiyati
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belirleyen faktorler arasindadir. Eger, futures piyasada islem goren bir tarim
iriiniiyse, genellikle {iriiniin hasat edildigi sezon sézkonusu {irliniin spot
piyasadaki fiyatinin diismesine neden olmaktadir. Futures piyasada islem goéren
bir emtianin veya menkul kiymetin opsiyon sdzlesmesine konu olmasi dolayisiyla,
futures piyasada degisik nedenlerle etkilenen fiyatlar dogrudan opsiyonun

degerini etkilemektedir (vob.org.tr...).
4.2.2.3.Déviz Opsiyonlart

Doviz opsiyonu, sahibine, belirli bir vadede veya oncesinde, belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir miktarda dovizi satin alma veya satma hakki taniyip,

yukiimliilik yiiklemeyen s6zlesmedir.

Doéviz opsiyon piyasast islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyilik
opsiyon piyasasina sahip olmasina ragmen islemlerin ¢ogunun borsa disinda
yapilmasindan dolay1 gercek rakamlar tespit etmek tam olarak miimkiin degildir.

(Ceylan, 2004:345-350).
4.2.3. Islem Gérdiikleri Piyasalar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar islem gordiikleri piyasalara gore de iki tiire ayrilabilirler:
Bunlar organize olmus piyasalarda islem goren opsiyonlar ve tezgahiistii
piyasalarda igslem goren opsiyonlardir. Borsa opsiyonlar1 olarak da adlandirilan ilk
tiir opsiyonlarin en Onemli 0&zelligi organize, kuralli piyasalarda islem
gormeleridir. Bu piyasalar tezgahiistli piyasalardan standartlagtirma, halka agik
fiyatlandirma, takas merkezi, teminat sistemi ve likidite kolaylig1 gibi 6zelliklerle
ayrilirlar. Tezgahiistli piyasalardaki opsiyonlar ise ihtiyaclara gore dizayn

edilebilme 6zelligine sahip olduklari i¢in daha esnektirler (Chambers, 2007:59).
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4.2.4. Opsiyonun Uygulama Fiyatinin Opsiyonun Uzerine Yazildig
Varhgin Opsiyonun Satis Anindaki Cari Fiyati ile Karsilastirilmasinin bir

Sonucu Olarak Opsiyon Tiirleri

Herhangi bir tarihte opsiyonun uygulama fiyat1 opsiyonun iizerine yazildigi
varligin o tarihteki spot piyasa fiyatina esitse bu opsiyona, o tarih i¢in gecerli

olmak iizere, basabas opsiyon denmektedir.

Parada opsiyonlar olarak da adlandirilabilen karda opsiyonlar, alim ve
satim opsiyonlart i¢in &zellikleri olarak ayri ayri tanimlanirlar. Bir alim/satim
opsiyonunun herhangi bir tarihteki uygulama fiyati alim/satim opsiyonunun
lizerine yazildig1 varligin o anki spot piyasa fiyatindan daha diisiik/yiiksek ise, o
tarih i¢in gecerli olmak {izere, bu opsiyona karda opsiyon adi verilmektedir. Spot
fiyatla uygulama fiyat1 arasindaki fark biiylikse bu tiir opsiyonlara ayrica derin

karda opsiyonlar denilmektedir (Ceylan, 2003:323-329).
4.3.0psiyon Alim-Satim Stratejileri

Opsiyon stratejileri birden ¢ok alim ve/veya satim opsiyonu igleminin bir
arada yapilmasiyla gergeklestirilen yayilma islemleri ile olusturulur. Opsiyon
stratejilerinin dogas1 geregi yatirimci bazi opsiyon veya opsiyonlar1 alirken
bazilarin satarak ¢ok tarafli islem yapar. Bu islemlerle olusturulan stratejiler fiyat
bazli, vade bazli veya ayni anda hem vade bazli hem de fiyat bazli olabilir.
Vadeye ve fiyata gore olusturulan bu stratejiler sayesinde, yatirimcilar yiikselen
veya diigen piyasalarda kar edebilme imkanina sahip oldugu gibi, durgun
piyasalarda da kér edebilme imkanina sahiptir. Onemli bir opsiyon stratejisi olan
spread, bir opsiyonun almip digerinin satilmasi islemidir. Bu islem riskini s-
mirlarken, yiiksek potansiyelde kar saglamaktadir. Riskin azaltilmasi, bir
pozisyonda alici, digerinde satici olmakla gerceklestirilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarindaki bir diisiis nedeniyle uzun pozisyonda olusabilecek kayip, kisa
pozisyonda elde edilebilecek gelirle karsilanabilir. Kazancin kayiptan fazla olup,

olmayacagi satin alma opsiyonun degiskenligine baglidir (Chambers,2007 :73).
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4.3.1.Fiyat Bazh Dikey Yayillma Stratejileri

Fiyat bazli yayilma stratejileri, degisik kullanim fiyath aym tiirde (alim
veya satim) iki opsiyondan es zamanli olarak birinin alinmasi, digerinin
satilmasiyla olusturulur. Alinan ve satilan opsiyonlar farkli kullanim fiyath alim
opsiyonlariysa, olusturulan strateji fiyat bazli dikey alim opsiyonu yayilma

stratejisi olarak adlandirilir.

Fiyat bazli yayilma islemleriyle olusturulan stratejiler farkli kullanim
fiyath opsiyonlar1 igerdiginden alinan ve satilan opsiyonlarin primlerinde de
farkliliklar vardir. Primlerdeki s6z konusu farklilik, yatirnrmcinin yaptigi islemler
sonucunda nakit akimini negatif etkilerse borglu, pozitif etkilerse alacakl
olmasma sebep olur. Eger yatirnmcinin aldigi opsiyon, sattigi opsiyondan
pahaliysa, opsiyon satimindan tahsil ettigi prim 6dedigi primi karsilayamaz. Bu
durumda yatirnmeinin net nakit akimi negatif yonde olusur. Bir baska deyisle
yatirimel bu islem sonucunda 6deme yapar. Yatirimcinin aldigi opsiyon, sattigi
opsiyondan ucuzsa, opsiyon satimindan tahsil ettigi prim, 6dedigi primi fazlasiyla
karsilar. Bu durumda yatirimcinin net nakit akimi pozitif yonde olusur. Bir baska

deyisle yatirime1 bu islem sonucunda nakit tahsil etmis olur (Hull, 2005:85).

4.3.1.1. Alim Opsiyonlu Fiyat Bazh (Dikey) Yayilma Stratejileri

Bu stratejiler, kullanim fiyatlar farkl iki alim opsiyonundan birinin alinip
digerinin satilmasiyla gerceklesir. Iki farkli uygulamasi vardir. Bunlardan ilki,
iki farkli kullanim fiyatli alim opsiyonundan diisiik kullanim fiyatli opsiyonu alip,
es zamanli olarak yiiksek kullanim fiyatli alim opsiyonunun satilmasidir.
Dolayisiyla, yatirimei asli degeri daha yiiksek olan alim opsiyonunu alir ve es
zamanlt olarak, asli degeri daha diisiik olan alim opsiyonunu satar. Bu islem
sonucunda yatirnmci primi yiiksek opsiyonu alip, primi diisik opsiyonu
sattigindan, yatirrmcinin hesabindan nakit para ¢ikisi olur. Dayanak varlik

fiyatinin yiikselmesi durumunda, yatirimcinin satin aldigi alim opsiyonunun
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degeri, sattig1 alim opsiyonun degerinden daha once yiikselmeye baslayacagi icin
yatirnmecinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin yiikselecegidir. Dayanak varlik
fiyatinin ytikselisi oncelikle diisiik kullanim fiyathh opsiyonun sagladigi kari
artiracak olsa da, fiyat yiikseliginin bir slire daha devam etmesi sayesinde satilmis
olan ytiksek kullanim fiyatli alim opsiyonunun lehdarina sonradan kar getirmeye
baslamasi sonucu opsiyonu satan yatirimcinin kar potansiyeli bir noktada
sinirlanmis olur. Diiger yontem, yatirimer diisiik kullanim fiyath opsiyon satip
yiiksek kullanim fiyatli alim opsiyonu almasidir. Bu durumda yatirime1r pahali
opsiyonu satar ucuzu alir. Bu stratejilerden ilkine bor¢lu dikey yayilma stratejisi

ikincisine ise alacakli dikey yayilma stratejisi denir (vob.org.tr...).

4.3.1.2.Satim Opsiyonlu Fiyat Bazh Dikey Yayilma Stratejileri

Satim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejileri, kullanim fiyatlari
farkli iki satim opsiyonundan birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla
gerceklestirilir. Satim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejilerinde yatirimci
yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunu alir ve ayn1 anda diisiik kullanim fiyath
satim opsiyonunu satarsa yatirimei pahali olan opsiyonu alip ucuz olan opsiyonu
satt1g1 icin bu iki islemin sonunda prim ddemesi yapar ve pozisyonu borglu olur.
Eger yatirnmcr yliksek kullanim fiyath satim opsiyonu satar ve ayni anda diisiik
kulanim fiyath satim opsiyonunu alirsa yatirimei pahali opsiyonu satar ve ucuz
olan opsiyonu alir. Bu iki islem sonucunda da yatirimci prim tahsilati yapar ve

pozisyonu alacakli olur (tspakb.org.tr...).

4.3.1.2.1.Satim Opsiyonlu Alacakl Dikey Yayima Stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirnmei, iki farkli kullanim fiyath satim
opsiyonundan yiiksek kullanim fiyatli opsiyonu satip, es zamanli olarak diigiik
kullanim fiyath satim opsiyonunu satin alir. Dolayisiyla, yatirimer asli degeri daha
yiiksek olan satim opsiyonunu satar ve es zamanli olarak, degeri daha diisiik alim

opsiyonunu alir. Bu islem sonucunda yatirimci primi yiiksek opsiyonu satip, primi
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diisiik opsiyonu aldigindan, yatirnmcinin hesabina nakit para girisi olur.
Dayanak varlik fiyatinin diismesi durumunda, yatirnmcinin sattigr yiiksek
kullanim fiyath satim opsiyonunun degeri, aldig1 diisiik fiyath satim opsiyonun
degerinden daha Once yiikselmeye baslayacagi i¢in yatirimcinin temennisi ve
beklentisi dayanak varlik fiyatinin yilikselmesidir. Ciinkii eger aksi olursa yani
dayanak varlik fiyat1 diiserse yatirnmcinin satmis oldugu yiiksek kullanim fiyath
opsiyon degerli olabilecek ve sz konusu opsiyonu satin alan yatirimcinin
opsiyonu satan yatirimciya karst kullanmasi s6z konusu olacaktir. Ancak dayanak
varlik fiyatinin daha da diismeye devam etmesiyle birlikte, satilmis olan satim
opsiyonunun karliliginin daha da artmasina karsin belli bir seviyeden sonra satin
alman diisik kullanim fiyatlhh satim opsiyonu da lehdarma kar getirmeye
baslayacaktir. Bu durumda dayanak varlik fiyatinin diismeye devam etmesi
sonucu, yatirimeil satmig oldugu yiiksek kullanim fiyatli opsiyondan zarar ederken
ayni anda alinan diisiik kullanim fiyath opsiyondan da kar etmeye baslayacaktir.
Bu durumda yiiksek kullanim fiyatl opsiyon satis1 sonrasi fiyat diisiisiiyle olusan
zarar satin alinan disiik kullanim fiyatl satim opsiyonu sayesinde sinirlanacaktir.

Dayanak varlik fiyatinin yiikselmesi durumunda, yatirimei sattign yliksek kullanim
fiyath satim opsiyonunun kendisine karsi kullanilmasindan kurtulacak ve bdylece
yatirimel opsiyon satisindan tahsil ettigi primi hak edecektir. Biitiin bunlar
olurken yatirimcinin satin almis oldugu diisiik kullanim fiyatli satim opsiyonu da
dayanak varlik fiyatinin yiikselmesiyle degersiz olacak ve yatirimei bu opsiyonu
satin almak i¢in 6dedigi primi kaybedecektir. Ancak yatirirmcinin sattigi yiiksek
kullanim fiyatli satim opsiyonunun primi, satin aldig: diisiik kullanim fiyath satim
opsiyonunun priminden daha yiiksek oldugu icin yatirimecinin almis oldugu
opsiyon degersiz olsa da dayanak varlik fiyatinin yiikselmesi durumunda yatirimet

bu stratejiden net olarak tahsil ettigi primi hak edecektir (vob.org.tr...)

4.3.1.2.2.8atim Opsiyonlu Bor¢lu Dikey Yayima Stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimei, iki farkli kullanim fiyathh satim

opsiyonundan yiiksek kullanim fiyatli opsiyonu alip, es zamanli olarak diisiik
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kullanim fiyath satim opsiyonunu satar. Dolayisiyla, yatirnmer degeri daha yiiksek
olan satim opsiyonunu alir ve es zamanh olarak, degeri daha diisiik olan satim
opsiyonunu satar. Bu islem sonucunda yatirimci primi yiliksek opsiyonu alip,
primi diisiik opsiyonu sattigindan, yatirimcinin hesabindan nakit para ¢ikist olur.
Dayanak varlik fiyatinin diismesi durumunda, yatirirmcinin satin aldigi satim
opsiyonunun degeri, sattig1 satim opsiyonun degerinden daha once yiikselmeye
baslayacagi icin yatirnmecinin temennisi ve beklentisi dayanak varlik fiyatinin
diisecegidir. Dayanak varlik fiyatinin diisiisii oncelikle yiiksek kullanim fiyath
opsiyonun sagladig1 kan artiracak olsa da, fiyat diisiisiiniin bir siire daha devam
etmesi sayesinde satilmig olan satim opsiyonunun karlhiliginin da artmasi sonucu
yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunun kar potansiyeli bir noktada sinirlanmis

olur (vob.org tr...).

4.3.2.Pergel Stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimet, kullanim fiyatlar1 ve vadesi ayni olan biri
alim, digeri satim opsiyonunu es zamanli olarak satin alir veya satar.Yatirimei s6z
konusu opsiyonlarin ikisini aym1 anda satin alirsa uyguladigi strateji uzun
pozisyonlu pergel stratejisi; satarsa kisa pozisyonlu pergel stratejisi olarak

tanimlanir.

4.3.3.Canak Stratejisi

Canak stratejisinin olusturulma mantig1 acisindan pergel stratejisinden ¢ok
farki yoktur. Yatirnmci bu stratejiyi olusturmak i¢in vadeleri aymi olan, farkli
kullanim fiyatli bir alim, bir de satim opsiyonu alir veya satar. Bu stratejinin
pergel stratejisine gore tek farki pergel stratejisinde aliman veya satilan
opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 ayniyken, canak stratejisinde farklidir.Yatirimei
s6z konusu opsiyonlarin ikisini ayni anda satin alirsa uyguladig: stratejiye uzun
pozisyonlu c¢anak stratejisi; satarsa kisa pozisyonlu c¢anak stratejisi denir

(tspakb.org.tr/).
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4.3.4.Kelebek Stratejisi

Kelebek stratejisi genelde fon yoneticileri gibi profesyonel yatirimcilarin
kullandig1 ileri bir opsiyon stratejisidir. Kar-zarar grafiginde kelebek kanadina
benzer bir sekil olustugu i¢in boyle adlandirilmistir ve dort adet ayr1 alim veya
sattm opsiyonuna girilerek gergeklestirilir. Fiyatlarin agir1 derecede asagi veya
yukari dogru hareket edecegini veya kisa bir bantta seyredecegini diisiinen
yatirimcl kisa veya uzun kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon alir. Eger
fiyatlarin asir1 yiikselecegi veya asir1 azalacagi tahmin ediliyorsa kisa kelebek
pozisyonuna girilerek asir1 fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek amaglanir.
Eger beklenti fiyatlarin ayni seviyelerde olacagi yoniindeyse uzun kelebek
pozisyonuna girilir. Kelebek stratejisinin pergel veya canak stratejisinden farki,
elde edilen karin veya zararin kelebek stratejisinde sinirlandirilmasidir. Yatirimen
pergel veya canak stratejisinde olusabilecek sinirsiz zarari almak istemiyorsa

kelebek stratejisi ile bu zarar1 belli bir seviyede tutabilir (vob.org.tr...).

4.3.5.Cit Stratejisi

Cit stratejisi arbitraj amagli islemler ic¢in kullanilmasindan ziyade
yatirimcilarin korunma amagli islem maliyetlerini azaltmak i¢in bagvurdugu bir
stratejidir. Bu strateji genellikle hisse senedi veya bono portfoy yoneticileri
tarafindan kullanilan bir strateji olsa da, tarimsal {irlinler ve diger tiim varliklar

icin de uygulanabilir.

Cit stratejisi es zamanli olarak bir alim opsiyonunun alinmasi ve bir satim
opsiyonun satilmasiyla veya bir alim opsiyonunun satilmasi ve es zamanli olarak
bir sattim opsiyonunun almmasiyla olusturulur. Her stratejide oldugu gibi, cit
stratejisi de hem uzun hem de kisa pozisyonlu olabilir. Sahip olunan bir varligin
degerini korumak amaciyla es zamanl olarak satim opsiyonu alinmasi ve alim
opsiyonu satilmasiyla olusturulan cit stratejisi uzun pozisyonlu ¢it stratejisidir.
Gelecekte satin alinacak bir varligin veya Odenecek bir borcun degerinin
yiikselmesine karsi korunmak amaciyla es zamanli olarak satim opsiyonu

satilmas1 ve alim opsiyonu alinmasiyla olusturulan ¢it stratejisi ise kisa pozisyonlu
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cit stratejisidir. Gelecekte satin alinacak bir varligin veya 6denecek bir borcun
degerinin artmasi riskine karsi yatirnmcilar alim opsiyonu alabilirler. Bunun
yaninda yatirimcilar gelecekte satilacak bir varligin degerinin diigsmesi riskine

kars1 da satim opsiyonu alabilirler.

4.3.6.Sentetik Pozisyonlar

Piyasada var olan bir enstriimanla alinabilecek bir pozisyonu opsiyonlarla
veya opsiyonlar ve dayanak varliklar ile birden fazla pozisyona girmek suretiyle
taklit etme islemine sentetik pozisyon alma denir. Burada olusturulan sentetik
pozisyon ile piyasada bulunan tek bir enstriiman ile girilen pozisyonun kar/zarar

profili aynidir (tspakb.org.tr/).

4.4.Swap Sozlesmeleri

Swap Ingilizce kokenli bir sdzciik olup; degistirme, kaydirma ve takas
anlamina gelmektedir (Ersan,1998:166). Swap iki taraf arasinda, Onceden
belirtilen bir sistem i¢inde, belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki
nakit akislarinin degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir anlagsmadir (Chambers,
2007:124). Diger bir ifadeyle swap; doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine karsi
gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu
fonlari uygun kullanimin1 saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken

faizli bir fona degistirme imkani veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001:148).

Swap piyasasinin devamlilik gostermesinde ve gelismesinde en 6nemli
etken bu piyasanin potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla
karsilanamayan isteklerinin karsilanmasidir. Hatta swap islemleri yapan bazi
bankalar misterilerin ¢esitli isteklerini karsilayabilmek i¢in devamli yeni swap

uygulamalar1 yapmaya miisterilerine sunmaya calismaktadirlar.

Swap soOzlesmeleri bagslangicta merkez bankalar1 tarafindan yapilirken
giiniimiizde ticaret bankalari, ¢ok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan

da yapilmaktadir (baskent.edu.tr...).

54



Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda yapildigindan herhangi bir katilimci
kisitlamasi bulunmamaktadir. Karsi tarafin kredi riskini kabul eden herkes swap
islemi yapabilir. Aktif olarak swap islemi gergeklestiren kurum ve kuruluslar
arasinda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslar,
hiikiimetler, birden fazla iilkede ticaret yapan firmalar, bankalar ve uluslararasi
tahvil piyasasinda ihra¢ yapamayan kii¢iik firmalar sayilabilir. Kars1 tarafin kredi
riskini hesaplamada giicliik ¢eken firmalar, genellikle diger bir firmayla swap
islemi yapmak yerine, bir araciyla islem yapmay1 tercih etmektedir. Buna karsilik
profesyonel kredi analistleri bulunan bankalar her bir miisteri i¢in kredi riskini
O0zenle hazirlamakta ve firmalarin swap islemlerine taraf olmak suretiyle

ihtiyaglarini karsilamaktadir (Dénmez vd.2002:158).

4.4.1.Swap Piyasalar1 ve Kullanim Alanlari

Swap piyasasiin gelismesindeki en onemli nedenlerden birisi, swapin bir
para piyasasi araci olmaktan cikarak, bir kredi piyasasi araci haline gelmesidir.
Swap islemleri krediden farkli olarak son derece hizli bir sekilde gerceklestirilir.
Swap islemleri, tlkeler agisindan oOzellikle O6demeler bilangosunda gegici
nedenlerle ortaya c¢ikan agiklar1 finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif
kacislar1 6nlemek i¢in yapilir. Bir {ilkenin ulusal parasi deger kaybettigi zaman
spekiilatorler, giiclii paralara yonelirler. Bu durumda swap anlagmalari, iilkelerin
basvurabilecegi giivenlik aract durumundadir. Boyle durumda, swap sézlesmeleri
araciligiyla, saglam parali iilkelerin paralar1 elde edilerek, merkez bankasinin
piyasaya yapacagi miidahalelerde kullanilmaktadir. Boylece spekiilatif hareketler
durduruldugu zaman, swap islemi amacina ulasmis olur. Bundan sonra yapilacak
islem, alinan bu dovizleri iade etmek ve karsi tilkeye verilen ulusal paralari geri
almaktir. Swap soOzlesmeleri, biiyiik isletmeler tarafindan avantaj saglamak
amaciyla kullanilir. Bu avantajlardan birisi arbitraj digeri ise korunmadir. Swap,
isletme yoneticilerine hem riskleri azaltma hem de gelirlerini artirma olanagi
veren bir yontemdir. Yoneticiler yapacaklar1 swap iglemleriyle ihtiyaglarina gore

borglarini yeniden degerlendirmek i¢in ara¢ saglamakta, para cinsinin ve arag
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tipinin avantaj sagladigi yerlerden borglanabilmektedir. Boylece, swap
aracilifiyla, isletme, kaynaklarini etkin sekilde kullanabilmektedir. Swap
islemlerinin kullanilma amaglarindan biri de taraflara, baz1 vergi yasalarindan ve
bir takim ekonomik diizenlemelerden kaginma olanagi saglamasidir. Bu durum,
genellikle, swap yapanlarin farkli {ilkelerde olmalar1 durumunda gecerlidir.

(Ceylan, 2007:385-386).

4.4.2.Swap Isleminin Taraflari

Swap isleminin taraflar1 doviz piyasalarinda ve faiz oranlarinda ortaya
cikan degisikliklerden lehte yararlanmak iizere bu islemi yapabilmektedirler
(Once, 1995:23). Taraflar dogrudan birbirleriyle sézlesme yapabilirler. Ancak,
swap piyasasinin gelisimiyle birlikte swap islemine girmek isteyen taraflar
arasinda baglantiy1 saglamak amaciyla Ozellikle bankalara aracilik roli
yiliklenmistir (Chambers, 2007:124). Araci bankanin esas olarak taraflara 6deme
yapma yasal zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak bankalar temsilci veya acente
olarak ya da yasal 6deme zorunlulugu olan bir aract olarak da faaliyette
bulunabilmektedir. Aracilar, swap islemine giren her iki taraf i¢cin de karsi taraf
olarak faaliyette bulunabilmektedirler. Bu nedenle swap islemine giren taraflar,
diger swap islemcisini bilmek veya tammak zorunda degildir. Odemeler ve
degisim, araci banka tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle swap, banka ag¢isindan
tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem olma o6zelligi de

kazanabilmektedir (Once, 1995:24).

Bankalarin yani sira aracilik faaliyetlerinde bulunan diger kuruluslar da,
ticari kar elde etmek veya komisyon almak amaciyla swap islemine girigirler. Bu
kuruluglar da ayni1 bankalar gibi doviz ve faiz swaplarinin gerceklestirilmesi i¢in
karsilikl1 ihtiyaclar1 tespit ederek taraflar1 bir araya getirebilmektedirler. Bu araci
kurumlar garantorlilk ve aracilik gorevleri karsiliginda anaparanin 1/16’s1 ile

1/18’1 arasinda degisen komisyonlar almaktadirlar.

BIS tarafindan 2003 yilinda yapilan arastirmaya gore vadeli islem

piyasalarinda faiz orani swapi kullananlarindan, Bankalar olarak ifade edilen
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Finansal Yatirimcilar % 42 orana sahipken araci kurumlarin bu piyasadaki pay1 %

51 olmaktadir. Finansal olmayan yatirimcilarin pay ise %7°dir (Bal, 2001:149).

Cokuluslu isletmeler, yabanci iilkelerdeki bagli sirketlerin finansman
gereksinimlerini swap teknigi yardimiyla daha ucuza karsilayabilmektedirler.
Birbirlerinden bagimsiz olarak ve farkli kosullarda kredi alan taraflar swap
islemine girerek onceden almis olduklar kredilerin faizlerini kendileri i¢in daha

avantajli olacak sekilde degistirebilirler (Once, 1995:24).

4.4.3. Swap Tiirleri

Piyasalarda iizerine islem yapilan unsur genelde iki tiirliidiir. Bunlar faiz ve

para swapidir.
4.4.3.1. Faiz Swaplar

Faiz oran1 swap sozlesmesi, taraflarin belirli bir siire zarfinda faiz
O0demelerini veya faiz gelirlerini birbirleriyle degistirdikleri vadeli bir islem
cesididir. Faiz 6demelerinin el degistirdigi sézlesmelere bor¢ swapi (liability
swap), faiz gelirlerinin el degistirdigi s6zlesmelere de varlik swap1 (asset swap)
adr verilir. Yaygin kullanimi nedeniyle faiz swap denilince genellikle bor¢ swapi

sozlesmeleri anlasilmaktadir.

Swap sozlesmesinin faiz tutari, lizerinde anlagilan nominal deger lizerinde
hesaplanir. Nominal deger ne baglangi¢ta ne de vade sonunda el degistirmez. Bu

bakimdan swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirim araci degildir.

En ¢ok igslem goren faiz swap sozlesmeleri, ayni para birimi {izerinden
degisken faiz orani ile sabit faiz oraninin degistirildigi s6zlesmelerdir. Bu swap
s0zlesmesinin taraflar1 genelde "sabit faizi 6deyen" ve "sabit faizi alan" olarak
anilir. Sabit faizi 6deyen tarafin pozisyonu, sabit getirili menkul kiymette kisa,
degisken getirili menkul kiymette uzun pozisyonu bulunan bir yatirimcinin

pozisyonuna benzer. Ayni sekilde sabit faizi alan taraf ise, sabit getirili menkul
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kiymette uzun, degisken getirili menkul kiymette kisa pozisyona sahip bir
yatirrmcinin nakit akigini elde eder. Swap sozlesmelerinin biiytikliikleri ve
vadeleri konusunda herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Ancak daha biiytik
nominal degerli ve daha uzun vadeli s6zlesmeler likit olmadiklart i¢in ¢ok fazla
tercih edilmemektedir (Dénmez vd.2002:160). Islem hacmi bakimindan faiz
swaplari, swap tiirleri arasinda en basta gelenlerden biridir. Bir faiz oran1 swapi,
taraflarin anlastiklar1 varsayimsal (notional) ana para tutarina bagli olarak
hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgali faiz 6demelerinin ayni para birimi
tizerinden birbirleri ile degistirilmesine iliskin iki taraf arasinda yapilan bir
anlagsmadir. Anapara tutari ilgili varligin degeri veya alinan borg tutar1 kadardir.
Faiz swap1 isleminde ana para hicbir sekilde el degistirmez, yalnizca 6demelerin

hesaplanmasina baz olusturur (Berk,1998:411).

Faiz swapinda vade 1-15 yil arasinda degismektedir. Uygulamalarda, ayni
tutar ve vadedeki bor¢larin yalniz faizleri degistirilerek swap yapilmaktadir. Bu
islemde sadece faiz 6demeleri el degistirilmekte, anaparalar degistirilmemektedir.
Ayrica, kredi degerliligi diisiik olan borglu, kredi degerliligi yiiksek olan tarafa bir
prim 6demektedir (Ceylan,2004:387).

Faiz swap1 anlagmasi taraflarin kolay ve ucuza borglanabilecekleri
piyasalara girmelerine olanak saglar. Taraflar faiz oranlarini bagka bir borcun faiz
oranlar1 ile degistirdiklerinde, kendi tercih ettikleri faiz 6demelerine kavusmus
olmaktadirlar. Taraflardan her biri belirli piyasalara girerek ucuz faizle bor¢lanma
olanagi ararlar. Bagka bir deyisle, kredi degerliliklerinin yiiksek oldugu piyasalara
girerler ki bu piyasalar da diger tarafin kolayca giremeyecegi piyasalardir

(Hull,2005:151-159).

Faiz swapimin en onemli yararlarindan biri, kuruluslara ve {ilkelere ¢ok
genis finansal olanaklar agmasi ve onlara faiz orani riskini azaltma sansini
vermesidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere uluslararasi finansal piyasalara

girme ve sabit faizle bor¢lanma olanagi saglanmasi1 dnem tagimaktadir.
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4.4.3.2.Para Swaplari

Para swapz iki taraf arasinda, belirlenen tutarda bir paranin baska bir para
ile degistirilmesi ve belirli bir siire sonunda degistirilen anaparalarin geri
verilmesini i¢eren bir anlagma olarak tanimlanabilir. Baska bir deyisle para swap1
bir geri satin alma anlagmasidir. Bu anlagsmada taraflardan biri belirlenen tutarda
bir yabanci paray:1 belirlenen bir doviz kuru iizerinden satar. Ancak bu satis,
saticinin  s6z konusu yabanci parayi, onceden belirlenen bir kur iizerinden
gelecekte belirli bir tarihte geri satin almay1 kabul etmesi kosuluyla gergeklesir

(Chambers, 2007:132).

Para swap1 soOzlesmelerinin sabit faiz ayagi istenilen bir para birimi
cinsinden belirlenebilirken, degisken faiz ayagi genellikle ABD dolar1 cinsinden
olmaktadir. Iki para birimi arasindaki capraz kur sdzlesme diizenlenirken
taraflarca belirlenir. Faiz swap sozlesmelerinden farkli olarak, vade basinda ve
sonunda nominal degerler el degistirir. Ancak bazi para swap sozlesmelerinde
nominal deger sadece vade sonunda son faiz 6demesiyle beraber el degistirebilir

(Dénmez vd.2002:169).

Para swap islemleri faiz swapi islemlerine gére daha eski olmasina karsin
piyasasi ¢ok fazla gelismemistir. Para swap s6zlesmeleri genellikle en az 2 en ¢ok
10 y1l i¢in yapilir. En fazla islem goren vade 5 yildir. Para swap sozlesmelerinin

nominal degeri 3 ile 5 milyon ABD dolar1 arasinda degisir (Ceylan,2004:390).
4.4.4. Swap’in Diger Tiirev Uriinlerden Farkhhiklari

Swap islemini diger tiirev iiriinler olarak adlandirilan Future ve Forward’

dan ayiran temel 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir.

» Swap islemleri genellikle orta vadeli iken, future ve forward’ da vadeler

genelde kisadir,
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* Swap islemlerinde taraflardan her biri, aym1 oranda olmasa bile, fayda
saglayabilmektedirler. Ancak Future ve forward’da taraflardan birisi fayda

saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir,

* Future ve forward islemleri c¢ogunlukla sozlesmeler halinde
diizenlenmektedir. Hatta future islemleri i¢in 06zel borsalara ihtiyag
duyulmaktadir. Swap islemlerinde ise ¢ogunlukla bir banka aracilik ederek tiim

islemleri yiiriitmektedir,

« Ozellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap islem yapma imkan1 vardur.
Bu da swapin, diger tiirev lriinlere gore, daha esnek bir yapida oldugunu

gosterir.

* Future ve forward bir alic1 ve bir satict arasinda yapilabilmektedir. Swap
islemleri ise, ¢cogunlukla bir banka araciligiyla tigiincii bir tarafla yapilmaktadir

(Savas, 2003: 18-30).
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IKiINCi BOLUM

PARA POLITIiKASI VE SERMAYE PiYASASI

5. Para Politikas1 ve Sermaye Piyasasi Tiirev Uriinleri

Para piyasasi ile sermaye piyasasi birbirleriyle etkilesim i¢indedir. Gerek
para piyasasinda gerekse sermaye piyasasinda yapilan islemler birbirlerinden
etkilenmektedir. S6z gelimi bir ekonomide para piyasasini temelini olusturan
merkez bankasi, bankalararasi para piyasasi ve para piyasasini teskil eden diger
piyasalar iyi isledigi miiddet¢e ekonomi hem kisa vadede hem de uzun vadede
istikrar kazanacaktir. Bu yiizden finansal sistemin iki 6nemli unsuru olan para ve
sermaye piyasalar1 birbirinden etkilenmektedir. Para piyasasini dogrudan etkileme
kanal1 para politikas1 vasitasiyladir. Ancak sermaye piyasasi para politikasindan
dolayli olarak etkilenir. Dolayisiyla para politikas1 uygulayicilarinin uyguladiklar
politikalar Once para piyasasinda, daha sonra sermaye piyasasinda etkisini
gostermektedir. S6z gelimi merkez bankasinin enflasyonu diisiirmek igin
uygulayacagi daraltict politikalar sonucu piyasada faiz oraninin yiikselmesi ve
bunu takiben talebin daralmasi para piyasasini etkileyecektir. Likidite sikisikligi
gerek bankalararas1 gerekse serbest piyasada faiz oranlarini yiikseltecektir. Bu
likidite sikisikligi para piyasasin etkiledigi gibi ekonomik aktdrlerin uzun vadeli
davraniglarint da etkilemektedir. Ekonomik aktorler karlarimi artirmak ve
olusabilecek zararlarin1 da asgari diizeyde tutmak isteyeceklerdir. Bunun igin
sermaye piyasasi araglarina yonelir. Sermaye piyasasi tlirev {iriinleri bu araglarin
bir kismini olusturur. Bunun i¢in para politikasiyla sermaye piyasasi tlirev

tiriinleri arasinda etkilesim s6z konusudur.

5.1. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi

Finansal piyasalarin bir alt grubu olan para piyasasi, vadesi bir yila kadar
olan baska bir ifadeyle kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir.

Vadesi bir yildan kisa ifadesiyle belirtilmek istenen varligin likit olusudur. Yani
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kisa siirede harcamaya konu olan para ve benzeri unsurlara ¢evrilebilecegini ifade
etmektedir. Para piyasasinda vadelerin kisa olmasi nedeniyle bu piyasada alinip
satilan borg araglarinin arz fiyatlarinda fazla dalgalanma olmaz. Dolayisiyla para
piyasast araglarinin riski azdir ( Parasiz, 2005:83-84). Para piyasasindan saglanan
fonlar kredi olarak isletmelerin dénen varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para
piyasasinin kendi i¢inde orgiitlenmis ve 6rgiitlenmemis para piyasasi olarak da bir
ayrimi yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii
isletmelerin nakit ihtiyact ¢cogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin disinda kalan piyasadir. Bankalar
disindaki kisi ve kuruluslar da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Para
piyasasinin araglarini ticari senetler; kaynaklarini ¢esitli mevduat olusturmaktadir
(IMKB,2006:2). En 6nemli para piyasasi Merkez Bankasi para piyasasidir.
Tirkiye’de diger para piyasalari; bankalararasi para piyasasi ve takasbank para
piyasasidir (ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/para_piyasasi.html). Belli bash
para piyasast araglari; hazine bonolari, ciro edilebilir mevduat sertifikasi,
finansman bonosu, repo, banka bonolari, eurodolar v.b. araclaridir (Parasiz,
2005:86). Finansal piyasalarin diger bir alt grubu olan sermaye piyasasi orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir. Sermaye piyasasi mali
piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tagir. Sermaye piyasasinin tipik
ozelligi ve para piyasasindan ayrildig1 en belirgin niteligi bu piyasanin orta ve
uzun vadeli fonlardan olugmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye
piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makine ve techizat
gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir (spk.gov.tr...). Her ne kadar
para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda bu tiir farkliliklar olmasina ragmen iki
piyasa arasinda kalin bir ¢izgi kullanilamayacagini aralarinda bir bag oldugunu
finansal kiiresellesme faaliyetlerinden dolay1 bilmekteyiz.  Genis anlamda
sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir. Bu durumda
gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya
da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki
piyasa arasindaki fon akimimi ayarlayan bir dengeleyici olmaktadir. Fon arz

edenler, kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklari gelire bagli olarak
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yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendirilebilirler. Fon
talep edenler de, ihtiya¢c duyduklari kredinin tiirtine gore her iki piyasadan
borglanabilirler. Baz1 araci kuruluslar, ozellikle bankalar hem para, hem de
sermaye piyasast iglemleri yapabilirler ve her piyasada caligabilirler. Para piyasasi
ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte birbirleriyle
iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru kayar. Para

piyasasinda meydana gelen faiz orani artis1, sermaye piyasasini da etkiler.

5.2. Para Politikas1 Amac ve Araclan

Para politikas1 bir ekonomide toplam fiyat seviyesini amaglanan yonde
etkilemek iizere ililkenin Merkez Bankasi tarafindan para ve kredi hacmini
degistirici politikalardir. Merkez Bankasi para politikasini yiiriitiirken
ekonomide likiditeyi diizene sokmay1 amag edinir ve bunu yaparken basariya
ulagmasi i¢in hiikiimetin uyguladig1 politikalarla, yani maliye politikasiyla

¢celismemeli, birbirlerini tamamlamalidirlar.

5.2.1. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin en Onemli amacglart aym1 zamanda ekonomi
politikasinin da Onemli amaglart olan fiyat istikrarin1 saglamak, tam
istthdama ulasmak, ekonomik biiyiimeyi gergeklestirmek ve 06demeler

dengesini diizenlemektir (Savas, 1998:38-40).

5.2.1.1. Fiyat istikran

Fiyat istikrart amacina para degerinin korunmast amaci da diyebiliriz. Para
degerinin istikrarindan, oncelikle paranin yurtici degeri anlasiimaktadir. Bilindigi gibi
fiyatlar genel diizeyinin yillik ortalama artig hiz1 enflasyon oranini verir. Enflasyon 1970’1i
yillarda temel olarak parasal bir olgu olarak kabul ediliyordu. Burada para ve fiyatlar
arasinda bir iligki vardi. Bu yiizden fiyat istikrarin1 elde etmek igin parasal hedefleme
kullanilmistir. Bununla birlikte, zamanla hem reel dengelerin tam olarak tahmin

edilemeyisi hem de paranin dolasim hizindaki hareketliligi tahmin etme zorlugu para
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talebinin istikrarsiz olmasina ve fiyat seviyesiyle iliskisinin kopmasina yol acti. Bu
istikrarsizlik i¢in birkag tane sebep gosterildi. Bunlardan ilki, finansal libralizasyon ve
finansal yeniliktir. Digeri ise para ikdmesidir. Bunlara ek olarak kurumsal reformlar,
regulasyon ve deregiilasyon da sebep olarak gosterilmistir (Altinkemer, 2004:3). Fiyat
istikrariin  gerceklestirilmesine en onemli unsuru teskil eden enflasyon oraninin % 1-2
oraninda tutuldugu bir ekonomide de fiyat istikrarinin oldugunu rahatca sdyleyebiliriz. Bu
orandaki fiyat artig1, tam istihdamda ve biiyliyen bir ekonomide olagan karsilanabilir.
Geligsmekte olan tilkelerde %S5 fiyat artist normal karsilanmaktadir. Enflasyon oraninin normal
kabul edilen bu oranlarin iizerine ¢ikmasi parasal servet biriktirme islevinin sarsilmasina
neden olabilir. Ozellikle paradan kagis olgusu, tasarruf oranini genellikle olumsuz ydnde
etkileyebilir. Ayrica enflasyonun geliri yeniden dagitict etkisini de unutmamak gerekir. Yani
enflasyon sabit gelirliler aleyhine bir durum yaratir (Parasiz, 1998:2-3). Enflasyonla miicadele
de diger yontem heterodoks politikalar olarak da bilinen gelitler politikasidir. Burada asil olan
fiyatlarin, {cretlerin, kiralarin vb. dondurulmasidir. Bu tiir kalemler tizerine konulacak
limitlerle kisa siirede dezenflasyonist sonuglar alinmasi miimkiindiir. Yéntemin en 6nemli
ozelligi ¢ok kisa siirede kullanilma zorunlulugudur. Uzun siire kullanilmasi halinde karaborsa
piyasasin1 canlandiracagi igin sakincalidir (Egilmez,2007:278). Fiyat istikrari, gelecege
yonelik belirsizligi ortadan kaldirarak yatirim kararlarinin alinmasina onciiliik eder. Boylece
ekonomik biiyiime ve istihdam artis1 gerceklesmis olur. Bagka bir ifadeyle fiyat istikrart makro
ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in dnemli bir faktordiir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ile
ilk olarak yiiksek ve kronik enflasyonun ekonomiye yaptigi tahribat onlenecektir. Fiyat
istikrarinin saglandig1 bir ekonomide, yeterli giiven tesis edilmisse faiz oranlar
diiser, bu da bir taraftan harcamalarin diger taraftan yatirim, iiretim ve istthdamin
artmasini saglar. Ikinci olarak fiyat istikrarinin saglanmas1 ve enflasyon kaynakli
belirsizligin finansal piyasalar iizerindeki etkisinin hafiflemesi sonucu finansal
piyasalarda istikrar saglanacak ve bankacilik-reel sektor iligkileri olmasi gereken

diizeye gelecektir (Dogan, 2006:2).

5.2.1.2. Tam Istihdam

Ekonomi agisindan tam istihdamin amaci tiim iiretim faktOrlerinin,

ozellikle emek faktorlinlin tiretim siirecinde kullanilmasidir. Para politikasi

64



uygulamasi agisindan tam istihdam amaci ise, konjonktiirel igsizligin 6nlenmesini, yapisal,
mevsimlik ve arizi issizlik tiirlerinin giderilmesini ya da ortadan kaldirilmasini da
icermektedir. Ancak, tam istihdaminin dl¢iilmesinde, arizi ve mevsimlik igsizligin tamamen
ortadan kaldirilmasinin zorlugu nedeniyle, kabul edilebilir bir asgari igsizlik orani, tam
istihdam sayilmaktadir. Bu oran dogal issizlik oranidir. Geligmis bir ekonomide ortalama
%3 oranindaki igsizlik normal kabul edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu oranin %5
olmasi normal kargilanabilmektedir (Parasiz,1998:1). Tam istihdama para politikasinin
cesitli araglaryla ulasabilmek olagandir. Issizlik iizerinde bankalararasi para piyasas
(interbank) faiz oran1 ve doviz kurunun imalat sektorii harig, finans ve hizmet sektoriinde
cok onemli bir etkiye sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu iki sektor icin etkiler olumludur
ve ilk agamalarda 6nemli diizeydedir. Doviz kuru ve bankalararasi para piyasasi faiz soklar
cogu kez issizligi etkilememesine ragmen para arzi (M1 + repo) issizlik iizerinde biiyiik
etkisi bulunmaktadir. Bunun sonucunda bankalararasi para piyasasi faiz orani ve doviz
kurunun igsizlikle miicadelede etkili bir ara¢ olmadigi anlagilmaktadir. Bunun sebebi
yatirimetlar yatirim yaparken mukayese edecekleri tek unsurun faiz oranlari ve déviz kuru
olmayigidir. Faiz oran1 ve déviz kuru yiikselebilir. Ancak yatirimei yapacagi analizlerle
karmim daha yiliksek olacagi sonucuna varirsa yatirim karari alacaktir. Bu ylizden kisa
vadeli faiz oran1 ve déviz kuru beklentisi birinci derecede dneme sahip degildir. Ancak
tedaviildeki para olan M1 issizlik {izerinde daha biiyiik etkiye sahiptir. Piyasada yasanan
likidite sikigiklig1 reel sektoriin iglem yapamamasina neden olacaktir. Reel sektoriin diizgiin
islememesi sonucu tretim kaybi yasanacaktir. Dolayisiyla issizlik ortaya cikacaktir.
Interbank faiz oran1 ve doviz kuru para politikasinin hedefini tam olarak yerine getiremese
de M1 ve repo para politikasini yerine getirmede etkilidir. Bununla birlikte gelir politikasi
ve yapisal reformlar issizligi etkilemede para politikasindan daha etkilidir (Berument vd.

2008:12-14),

5.2.1.3. Ekonomik Biiyiime

Para politikasinin yan1 sira ekonomi politikasinin amaglarindan da biri olan ekonomik
biiyiime, II. Diinya Savasindan sonra dnem kazanmistir. Daha onceki donemlerde ekonomik
bliyiime konjonktiir olgusundan ayri olarak diisiiniilmiiyor ve kisa donemli ekonomik

dalgalanmalarin hafifletilmesi daha onemli bulunuyordu. II. Diinya Savasindan sonra uzun
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donemde ekonomik gelisme sorunu da ekonomi politikasinin amaglarindan biri olmustur.
Enflasyoncu politikalarla kisa donemde ekonomik bilyiime saglanabilir. Ancak uzun
donemde, ekonomik biiyiimenin parasal gelismelerle gerceklestirilmesi desteklenebilir bir
politika degildir (Parasiz,1998: 1). Bunun maliye politikasiyla desteklenmesi gerekmektedir.
O halde para politikasinin amaci, ekonomik gelismeyi destekleyici olmalidir ve bu amaca
ulagmak i¢in maliye politikastyla esglidiimlii olmalidir. Uzun dénemde ekonomik bilyliime
teknolojik gelismeyle gergeklesir. Teknolojik degisikligin olmayist ekonomik biiyiimeye bir
simir koyar. Teknolojik degisimin heniiz gerceklesmedigi yatirimlar, piyasalar doyum
noktasina ulasincaya kadar, sadece kisith bir biliyiime gerceklestirirler. Siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime i¢in teknolojik gelismenin 6nemi yadsinamaz. Bunun yaninda is hayatinda
emek faktoriiniin egitim- Ogretimle kabiliyetinin gelisecegi agiktir. Insan kaynaklarmin
kabiliyetinin yiikselmesiyle artan iiretkenlik teknolojik degisime ¢ok ihtiya¢ duymaz. Ancak
teknolojik degisme ve uzun donemli biiyiime yaratict entelektiiel emek giiciiniin katki

saglamast i¢in zorunludur (Giirak,2000:2-23).

5.2.1.4. Odemeler Bilangosu Dengesi

Odemeler bilingosu genellikle bir iilkede yerlesik kisilerin belirli bir dsnem boyunca
yabanci {ilkede yerlesik kisilerle yaptiklari tim ekonomik islerin sonucunu gosteren
sistematik bir kayit sistemidir (Seyidoglu, 2003:397). Para politikas1 agisindan 6demeler
bilangosu dengesine ulagsma amacini, O0demeler bilangosunun iyilestirilmesi
seklinde anlayabiliriz. Para miktarindaki degismeler 6demeler dengesi {izerinde,
faizler ise sermaye hareketleri iizerinde etkilidir. Bu dengenin saglanmasinda bir
tilkede uygulanan doviz kuru sistemi onceliklidir. Gelismis sanayi iilkeleri
yoniinden 6demeler dengesinin agik veya fazla vermesi devamli hale gelmedikge
kisa donemli parasal bir sorundur. Bu iilkelerin paralar1 uluslar arasi arenada
kolaylikla diger paralara c¢evrilebildikleri i¢cin 6demeler dengesinin agik veya
fazla vermesi ulusal ekonomide iiretimle para arzi arasindaki dengeyi bozar.
Gelismis tilkeler bu tiir sorunlar1 para arzinda ve onu etkileyen faiz haddi, agik
piyasa islemleri gibi faktorlerde yapacagi degisiklerle giderebilir. Az gelismis
iilkelerde ise 6demeler dengesi sorunu uzun vadeli ve yapisal bir sorundur. Bunun

nedeni bu ekonomilerin parasal ikilik i¢inde bulunusudur. Bu durum az gelismis
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iilkelerde ekonomik aktdrlerin ulusal paralar1 yaninda mecburen yabanci para

bulundurma zorunlulugundandir (Savas, 2000: 45).

5.2.2. Para Politikas1 Araclari

Para miktarinda degismelerin ekonomik faaliyetleri etkilemesi ve para
politikas1 amagclarina ulasilmasi agisindan para politikasi araclari genel ve 6zel

olmak {izere iki gruba ayrilabilir.

5.2.2.1. Para Politikasinin Genel Araglari

Merkez bankalar1 parasal sistemi beklenmedik durumlara karsi korumak
zorundadir. Merkez bankalarinin bunu gerceklestirmek i¢in ii¢ tane dnemli araci
vardir. Bunlar agik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu karsilik
oranlaridir. Bunun yaninda disponsibilite politikasi, selektik politikalar gibi
uygulamalar1 da mevcut bulunmaktadir. Bu {i¢ ara¢ ekonomik aktiviteleri
dogrudan etkilemez. Para politikas1 araglarinin mevduat kuruluglar1 tarafindan
tutulan rezervlerin arzi ve talebi {izerinde etkiye sahiptir. Bu araclar iizerinde
oynama yaparak, merkez bankalari; para arzinin biiylime oranini, faiz orani

seviyesini, hizmet fiyatlarin ve kredi kapasitesini etkiler (Kogar,1995:2).

5.2.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa islemleri para arzini kontrol etmede en Onemli politika
aracidir. Acik piyasa alimi parasal tabani bilyiitiir, bu ylizden para arzini artirir.
Iki tiir agik piyasa islemi vardir. Bunlardan dinamik agik piyasa islemiyle parasal
tabani ve rezerv seviyesini degistirmeye caligilir. Savunmaya yonelik agik piyasa
islemiyle ise parasal tabani etkileyen diger faktorlerdeki hareketliligin dengeyle

sonuclanmasi denenir (Kogar,1995:3-4).

Merkez bankasi tarafindan acik piyasa iglemleri hem savunmaya yonelik, hem de

hiicuma yonelik amagclarla yapilir. Bilindigi gibi bircok etmen parasal tabani etkiler. Eger
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bu etmenlerin arzulanmayan miktarda, parasal tabani degistirme tehdidi olursa, merkez
bankalar1 bunu dengeleyici yonde davranir. Bu durumda merkez bankalari, parasal tabani
degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece savunma yaptiginda bu tiir islemlere
savunma islemler denilmektedir. Ote yandan merkez bankasi bir tehdit olmasa bile, parasal
taban1 degistirmek amaciyla agik piyasa islemlerine giriyorsa, buna dinamik islemler veya

hiicuma yonelik islemler denilmektedir (Paya,1998:154).

Acik piyasa islemlerine bagl olarak iki etkiden soz edilebilir. Bunlar miktar etkisi ve
fiyat etkisidir. Miktar etkisi, para arzindaki degismeyle aciklanir. Merkez bankalari, para
piyasasinda kisilerden ve bankalardan senet alir, senet satar. Bu aligverislerin sonucu olarak
bankalarin likiditeleri artar ya da azalir. Bankalarin tuttuklari rezerv paranin degismest,
bankalarin kaydi para yaratma ve bu paray1 kredi olarak dagitma politikalarini etkiler. Yani
acik piyasa islemlerinin miktar etkisi, once banka likiditesinin daha sonra da kredi garpani
yoluyla para arzinin etkilenmesidir. Merkez bankalar1 bazen para piyasasina senet saticisi
bazen de alicis1 olarak girmektedir. Dolayisiyla merkez bankalari, piyasada olugsmus denge
fiyatin1 degistirmektedir. Eger merkez bankasi senet satarsa senedin degeri diisecek ve tahvil
ile faiz oram arasinda negatif bir iliski oldugu igin faiz oran1 yiikselecektir. Merkez bankasi
senet alirsa senedin degeri yiikselecek ve buna bagl olarak faiz orani diisecektir. Bu tiir

fiyat hareketlenmeleri fiyat etkisi olarak agiklanir.

Merkez bankalari agik piyasa iglemleri cergevesinde dort gesit islem yapmaktadir.
Bunlar; kesin alim ve satim (outright islemleri) ile geri alim vaadiyle satig (ters repo) ve geri

satim vaadiyle alim (repo) islemidir.

5.2.2.1.2. Reeskont Politikasi

Merkez bankasi ddiing para veren son merci olarak tanimlanmaktadir. Bunun i¢in
merkez bankasma bankalarin bankasi denilebilir; onlarin mevduatlarini kabul eder, onlara
0diing para verir. Reeskont, bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankasinca is-

konto edilmesidir. Reeskont orani ise merkez bankasinin bankalara 6diing para verme
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islemlerinde uyguladigi faiz oranidir (Keyder, 2002:79). Bankalar ellerindeki ticari
senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini arttirabileceklerine gore,
onlarm bu bagvurularmi, reeskont oranlarinda yapacagi degistirmeler yoluyla tegvik ederek

bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarin etkileyebilir (Parasiz, 1998: 11).

Reeskont islemlerinin temelde iki tiiri vardir. Bunlar; Reeskont kredileri ve
avanslardir. Reeskont kredilerinde, ticari bankalar, ellerinde bulunan ve vadesi
heniiz dolmamis iskonto edilmis senetleri merkez bankasina teslim ederler.
Senetler, merkez bankasinin cari faiz oranlariyla iskonto edilir. Yani kredi
karsilig1 olan faizler diisiiliir, bakiye, senetleri veren bankaya 6denir. Avanslarda
ise, senetler karsiligi, iskonto uygulanmadan belirli bir faiz karsihigi, ilgili
bankaya kredi verilir. Maddi bir teminatin rehin ve ipotegi karsiliginda saglanan

krediler genellikle Avans adin1 alir (Paya, 1998:156).

Merkez bankasi acisindan reeskont oranlarinin degistirilmesiyle, para stoku
ve kredi genislemesi iki yonden kontrol edilebilir. Bunlar maliyet ve beyan
etkileridir. Reeskont oranindaki yiikselis 6diing almay1 pahalilagtirir ve bunun
sonucu olarak kredi hacmi daralir. Reeskont oraninin diisliriilmesi sonucu ise
kredi maliyeti diiseceginden kredi hacmi genisler. Maliyet etkisi bu sekilde
aciklanabilmektedir. Beyan etkisi ise; reeskont oranindaki degismeler genelde
gazetelerden halka duyurulur. Reeskont oranindaki artis finansal cevrelerce
merkez bankasinin yakin zamanda daha giiclii diger ara¢lar1 kullanilacagina iliskin
uyar1 gorevi Ustlenir. Beyan etkisinin en dnemli yonii enflasyon ve resesyon

bekleyislerinin yoniinii degistirmede yardimci olmasidir (Parasiz, 1998:13).

5.2.2.1.3.Zorunlu Karsihklar Politikasi

Ticari bankalar mevduatlarinin bir kismin1 (bankalararast mevduat haric)
kanunen saptanan bir oranini zorunlu karsilik olarak tutmak zorundadirlar.
Merkez bankasi, karsilik oranlarini azaltmak ya da artirmak yolu ile bankalarin
kaydi para yaratma olanaklarimi etkileyebilir. Zorunlu karsilik oraninin

ylikseltilmesi durumunda, sayet bankanin atil rezervleri yoksa bankalar -
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sagladiklar1 kredileri ve yatirnmlar1 geri ¢ekmek durumunda kalirlar. Zorunlu
karsilik oraninin diisiiriilmesi halinde ise zorunlu karsiliklarin bir kismi,
kullanilabilir rezerv sekline donilisecek, bu da bankalarin kredi tabanini

arttiracaktir.

5.2.2.1.4. Disponilite Oram

Disponibilite esas itibariyle "satilabilir varliklar" demektir. Tiirkiye’de
mevduat kabul eden bankalar taahhiitlerine kars1 disponibl degerler bulundurmak
zorundadirlar. Disponibl degerler "birinci derecede" ve "ikinci derecede"
disponibl degerler seklinde ikiye ayrilmistir. Birinci derece disponbl degerler,
bankalarin YTL kasa mevcudu ve bankalarin T.C.M.B.'deki serbest mevduatlar
icin ayrilan degerlerdir. Bu boliim, disponibilitenin nakit kismi olarak da bilinir.
Ikinci derecede disponibl degerler i¢ bor¢lanma senedi olarak tutulmaktadir. Bu
da bankalarin Hazine'ye ek, kredi agmasi anlamina gelmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarindaki artiglar bankalarin fon maliyetini artirmaktadir. Fakat disponibilite
oranindaki artiglar, nakit kismi1 disindakiler, faiz getirisi olan devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden olustugundan, fon maliyeti iizerindeki etkisi bu tahvillerin faiz

oranlarina bagl olarak degismektedir (Keyder, 2002:50).

5.2.2.2. Para Politikasinin Ozel Araclar
Selektif kontrol aract adi da verilen bu tiir araglarin baslangic etkisi, tiim ekonomi

lizerinde meydana gelmez; baz1 spesifik piyasalarda hissedilir.

5.2.2.2.1. Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari

Merkez bankalari, ticari bankalarin getirecekleri senetlere dzelliklerine gére farkl
reeskont orani uygulayabilir. Boylece merkez bankasi, bazi sektor ve faaliyetlerin
gelismesini sinirlandirabilir ya da 6zendirebilir. Bununla birlikte bu tiir ayricalikli para
politikasinin olumlu sonug verebilmesi igin ticari bankalarin merkez bankasina getirdikleri

senet tutarlarinin biiytik rakamlara ulagmasi gerekir.
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5.2.2.2.2.Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlan
Agisidan Selektif Kontrolii

Merkez bankasi, ticari bankalarm gesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar1 kredilere bir tavan getirebilir. Ote yandan baz1 ayricalik getirilen iiretim faaliyet
ve alanlari i¢in orta ve uzun vadeli kredi olanaklarmi genisletebilir ve bunlar i¢in ¢esitli
faiz kolayliklarin1 getirebilir. Bu tiir dnlemlerle para otoriteleri, bir yandan ticari banka
fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kaymasini onlerken, 6te yandan fonlarin

arzulanan sektorlere yonlenmesini de saglar.

5.2.2.2.3. Bankalar ve Banka Dis1 Mali Aracilara Belli Miktarda Devlet
Tahvili, Hazine Bonosu Satin Alma Zorunlulugunun Getirilmesi

Para otoriteleri, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali aracilar ellerindeki fonlarm belli
bir orantyla éngordiikleri tahvil ve bonolari satin almaya zorlayabilir. Eger piyasa faiz o-
ranlart bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektortine aktarilmis olur. Ticari
bankalardan ucuza sagladigi bu fonlar1 ekonomik kalkinmada dncelikli olan faaliyetlerin

finansmaninda kullanabilir.

5.2.2.2.4.Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist mali kurumlarin portféylerinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bir kismina el atabilir. Ornegin, bu kuruluglarm satin ala-
caklari tahvil ve hisse gibi kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacagi, bunlarin
oraninin veya tutarinin ne kadar olacagini belirleyebilir. Boylece, finansal kuruluslarin
ellerinde bulunan fonlarin ekonomik biiylimeye katkida bulunacak sektorlere transferi
saglanabilir. Ancak bdyle bir politikanin basarili olabilmesi i¢in s6z konusu ekonomide

menkul kiymet gesit ve aligverislerinin bol olmasi gerekir (Parasiz, 1998: 22).

5.3. Para Politikas1 Aktarma Siireci

Para politikas1 amaclarina ulagmak isteyen para politikas1 uygulayicist para

politikas1 araglarin1 uygulayacaktir. Bu araglarin etkilerinin nihai amaglara
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ulastirilmasini ifade eden para politikas1 aktarma siirecinin isleyisi amacglarin ve

gostergelerin belirlenmesini gerektirir.

5.3.1. Para Politikas1 Ara Gostergeleri

Ara gosterge secimi nihai hedefle ilgili bilgilerin toplanmasindaki gecikme
ve belirsizlik kosullan altinda para politikasi i¢in optimal bir stratejinin ya da

stratejilerin se¢imidir.

Para politikas1 araglarinin etkisinin goriilebilmesi i¢in belli bir siirenin
geemesi ve nihai amagclarin para politikast diginda diger bir kisim faktorlerden de
etkilenmesi gibi nedenlerle para politikas1 uygulayicilari para politikasi araglarinin
kisa donemdeki etkisini 6l¢mek icin nihai hedef yaninda bir de ana ve ara gos-
tergeler segerler. Bu gostergeler belli bir yonde degisirse, para politikasi
uygulayicisi uygulanan para politikasi araglarinin etkin oldugunu kabul edecektir.
Ara gostergeler kullanilan para politikasi araglarinin ana gostergeler iizerindeki,
yakin ge¢miste meydana getirdikleri degisiklikleri 6lgmektedirler. Genel olarak
baz para, parasal taban, merkez bankasi parasi gibi rezerv biiytikliikleri ve kisa

vadeli faiz oranlar1 ara gosterge olarak kabul edilir.

5.3.2. Para Politikasinin Ana Gostergeleri
Ana gostergeler merkez bankalarinin dogrudan kontrolii altina almadig,
dolayli bir sekilde ve uzun bir siire sonunda etkiledikleri gostergelerdir. Ana
gostergeleri M1, M2, M3 gibi para biiytikliikleri, piyasadaki kredi miktar1 ve uzun
vadeli faiz oranlaridir (Dogan, 2006: 66).

5.4. Para Politikas1 Stratejileri
Para politikasinin yiiriitiilmesinde biri tek agamali, digeri iki asamali olmak {izere

iki stratejiden soz edilebilir.

5.4.1. Tek Asamah Strateji

Tek asamali stratejide para politikasi dogrudan dogruya nihai amaglara yoénelik
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olarak izlenmektedir. Eger nihai amaclar arzulanan rotadan saparsa, aletler arzulanan

yonde degistirilmektedir.

5.4.2. iki Asamah Strateji

Iki asamali para politikasi stratejisinde nihai amaca ulasmak igin ara hedefler
kullanilmaktadir. Sorun iki ayr1 asamaya boliinmektedir. Birinci asamada merkez bankasi
nihai amaglarla uyumlu ara amag rotalarm belirlemektedir. Ornegin merkez bankasi
gelecek iki y1l i¢inde enflasyon oranini yillik %80'den %20'lere indirmek istiyorsa, bu
nihai amagla uyumlu olacagini timit ederek ara hedef olarak M1 para arzinda %60'lik bir
biiyiime ongdrmektedir. Ikinci asamada verilen ara hedefle uyumlu olarak araglardaki

degisme oranini belirlemektedir (Parasiz, 1998:9).

5.5. Para Politikasinin Ekonomiyi Etkileme Kanallar

Para politikas1 uygulayicisi ekonomiyi genellikle lic degisik yolla etkiler. Bunlar;
faiz, ekonomik sistem i¢inde var olan portfdy degisimi, ve servetin net degerinin ortaya

konulmasiyla gergeklesir.

5.5.1. Faiz

Ekonomik sistemde finansal piyasalarin temeli faizdir. Faiz, sisteme sunulan likit
varliklarla sistemden alinan o6diing fonlarin farki ile belirlenir. Faizin fiyat olusum
siirecine zarar vermeyecek diizeyde olmasi gerekir. Ayrica faizin finansal sisteme
girebilmesi i¢in bankacilik sistemine likidite olarak girmesi gerekir. Finansal sisteme borg
veren belli oranda fiyat getirisi alir. Fonlar sisteme ¢ekecek sekilde faizin belirli olmasi
gerekir. Faizi belirlerken ilk olarak sistemde para arzinin artirilmasi icin tasarruflarin
sisteme ¢ekimi dngoriiliir. Ikinci olarak belirlenen faiz oraminin kisiye tekrar donebilmesi
icin sistem i¢inde mutlaka gelir yaratici olarak kullanilmasi gerekmektedir. Parasal deger
olan likit fonlar belirli faiz oran1 karsiliginda yatirima déniistiiriilecek kisilere ddiing fon
olarak verilir. Likidite tekrar sermaye olusum siirecine dahil olur. Burada likitin gelir
yaratma Ozelligi olusur. Finansal sistem igerisinde para arz1 ile para talebi bu sekilde faiz

tarafindan dengeye getirilir. Ancak para arz1 ve talebi cesitli sebeplerden otiirii dengeye
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gelemeyebilir (Keyder,2002:388). Ornegin mal piyasasinda istihdam sorunu yasandiginda
bu sorun para piyasasint da etkileyecektir. Bu dengesizlik sonucu merkez bankasi
tasarruflarin sisteme ¢ekimi igin faiz oranini artirmaktadir. Para arzini sistemde reel sektor
olusturacak sekilde yapilandirmak igin maliyet unsuru olan reel sektdre verilen kredinin
faiz oranmi diigiilebilir. Faiz oraninin mutlaka tasarruflarin yatirima doniisecek diizeyde

olmas1 gerekir

5.5.2. Portfoy Dengesi Degisimi

Portfoy dengesi var olan likiditenin nasil tutuldugunun ve nasil kullanildiginin
gostergesidir. Doviz, hisse senedi, tahvil, gayrimenkul ve menkul degerler arasi parasal
degisimde para politikasinin etkileme yoniinii olusturur. Burada amag reel sektorii
harekete gecirme yolu ile likit akigi saglamaktir. Merkez bankansin doviz rezervleri
artarsa para arzi istikrarli olur. Nominal degerlerin pay1 artarsa iilkeden déviz rezervi
cikar. Portfoy dengesinde amag reel degerlerin miktarini artirmaktir. Reel ekonomi iginde
iddihar da vardir. Giivensizlik ortaminda iddihar ortaya gikar. Iddihar sonucu likidite
sisteme girmez. GSMH icinde baski yaratmayacaksa merkez bankasi emisyon yapip

likidite saglamalidir.

5.5.3. Servetin Net Degisimi
Servetin net degerine bakarak merkez bankasi uygulamalarin sonucu hakkinda bilgi
verir. Servet miktar1 para arzindaki dalgalanmalar sonucu iki sekilde etkilenmektedir.
Bunlardan biri, fiyat diizeyindeki dalgalanmalarin kisilerin servetinin reel ankes boliimiinii
etkilemesiyle, digeri ise para arzindaki dalgalanmalar sonucu meydana gelen faiz orani
oynamalari, ikincil piyasadaki menkul kiymetlerin piyasa degerlerini ve bdylece de, elde
bulunan servetin piyasa degerini etkilemesiyle meydana gelir. Servet reel getiriden

olusuyorsa merkez bankasi uygulamalari etkin ve giivenlidir (Parasiz, 1998: 388-390).

5.6. Enflasyonist ve Deflasyonist Ortamda Uygulanacak Para Politikalar:
Enflasyon ortaminda talep miktari arz miktarini gegtigi icin talebi kisma ya da arz1
talep seviyesine ¢ikarmaya yonelik politikalar uygulanir. Talebi kismaya yonelik

politikalar kisa dénemde gerceklesebilecek politikalardir. Ancak bu durumda halkin refah
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diizeyi diisecegi i¢in bu sekilde yapilan para politikalariyla enflasyonu diisiirme
programlar1 ¢ok Onemli degildir. Asil onemli olan arzi talep seviyesine ¢ikaracak

politikalarla enflasyonu dnlemektir. Bu durum ise uzun donemde miimkiindiir.

5.6.1. Enflasyonist Ortamda Uygulanacak Para Politikalar:

Enflasyonist bir ortamda genellikle arzi talep seviyesine ¢ikarma yerine talebi arz
seviyesine dislirme politikast giidiilmektedir. Bunun en oOnemli sebeplerinden biri
uygulama alaninda kolay olusu ve uzun zaman almayisidir. Ayrica arzin talep seviyesine
cikarilmasi igin para politikasi tek basina ise yaramamaktadir. Para politikasiyla birlikte
maliye politikasinin da uygulanmasi gerekmektedir. Maliye politikasini yiiriitmekle
yiikiimli olan hiikiimet ve diger kamu organlar da secimle geldikleri igin ve belirli bir
zaman sonra gorevleri sona erecekleri icin merkez bankasi daha c¢ok talebi kisict

politikalara yonelir.

Enflasyonist ortamda talebi kismak i¢in merkez bankasi daraltici para politikast
uygular. Daraltict para politikasiyla, toplam harcamalari kismak amaciyla para arzini
daraltip faiz oranlarini yiikseltmek ve yatirimlarla birlikte kredi hacminin kisilmasi
hedeflenmektedir. Daraltict para politikasint uygularken merkez bankalar1 mevcut
araclarini talebi kisic1 yonde kullanir. Bu araglardan reeskont oranlari ve zorunlu karsilik

oranlarini yiikselterek, acik piyasa iglemleri ile piyasaya hazine bonosu satarak kullanir.

Enflasyonist dénemde yalmizca daraltict politikalar uygulanarak talep kisici
yontemler uygulanmaz. Bunun yaninda arzi artirict politikalar da uygulanir. Ancak bu
politikanin uygulanmasi i¢in maliye politikasiyla ayni yonde politikanin uygulanmasi
gerekmektedir. S0z gelimi hiikiimet ve diger yetkili karar mercilerinin genisletici maliye
politikas1 uygulamasi sonucu otonom yatirimlar artacaktir. Bunun sonucu olarak carpan
mekanizmasiyla milli gelir ve buna bagli olarak toplam talep artacaktir. Sonunda iiretim
devletin yapmis oldugu bir birimlik artistan ¢ok daha fazla artacaktir. Buna paralel olarak
tiretim artistyla birlikte para arzinin da artmasi gerekmektedir. Aksi takdirde tiretimde bir
artis olmaksizin yalnizca para arzinin artirilmasi var olan enflasyonu daha da kortikler.

Bu politika sonucunda yani uygulanan genisletici maliye politikast sonucunda arz talep
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seviyesini yakalayip gectikten sonra talebi canlandiracak politikalarin uygulanmayisi

ekonomiyi deflasyonist bir ortama siiriikleyebilir.

Ekonominin enflasyonist slirece girmemesi i¢in finansal sistemin, ozellikle
sermaye piyasalariin etkin olmasi gerekmektedir. 1980°li yillarda diinyada yasanan
krizler finansal piyasalarin Onemini artirmis ve finansal piyasalarda yeni araglar
kullanilmaya baslanmigtir. Sermaye piyasast aract olarak bu donemlerde kullanilmaya
baglayan tiirev tiriinler bu araglarin bagin1 ¢gekmektedir. Sermaye piyasasi tiirev iirtinleri
enflasyonist dénemde etkisini gdstermektedir. Onceden belirlenen fiyattan varlik alim-
sattimin1  konu edindigi igin yatirimcilarin Oniinii  gérmesine yardimer olmaktadir.
Boylelikle yatirimci daha fazla yatirim yapabilecek ve arz artacaktir. Ayrica spekiilatif
amagla yatirim yapan kigiler de portfoylerini degerlendirmek igin tiirev fiiriinlere
yoneleceklerdir. Bu yonelis piyasanin dengeye gelmesini saglayacaktir. Herhangi bir
yatirimel kendi yaptigi tahminlere gére degerinin yiikselecegini varsaydigi varligi satin
alip, degerinin diisecegini varsaydig1 varlig1 satarak kar elde etmeye caligir. Bu durum o
varliga yonelik spekiilatif talebi artirir. Bu talep artigt bir noktaya kadar devam eder.
Piyasada olusan bu talep artisin1 karsilamak igin bu varligin arzi artar. Sonunda bu
varligin arz ve talebi dengelenir. Arbitraj amagl yapilan tiirev iirin alimi ve satimi da

benzer sonug dogurur.

5.6.2. Enflasyonist Ortamda Uygulanacak Diger Politikalar
Enflasyonist ortamda talep kisict yonde uygulanan daraltici para politikasinin

yaninda Ortodoks ve heterodoks politikalar da uygulanabilir.

5.6.2.1. Ortodoks Politikalar

Ortodoks politikalar talebi kontrol almaya yonelik politikalardir. Ayni zamanda
istikrar programidir. Genelde 6demeler dengesini diizeltmek ve enflasyonu dii-
stirmek gibi iki ana amact bulunani ortodoks istikrar politikalari, nominal para
arzinin kontrolii ve kamu harcamalariin kisilmasi esasina dayali ve kisa donemli
sok programlardir. I¢ ve dis dengeyi birlikte kurmayi amaglayan ortodoks

programlar; siibvansiyonlarin kisilmasi ve vergi artislariyla biitce dengesini
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dolayisiyla da i¢ dengeyi, dis borglarda yeniden yapilanma ve/veya yeni dig borg
ile de dis dengeyi saglamaya calisir. Programin baslangicinda yapilacak
devaliiasyon, Merkez Bankasinin bagimsizliginin artirilmasi ve fiyatlarin serbest
birakilmast ortodoks istikrar paketinin diger oneli 6gelerini teskil eder (Parasiz,

1998: 218).

5.6.2.2. Heterodoks Politikalar

Heterodoks politikalar arzi kontrol altina almaya yo6nelik politikalardir. Bu
politikalar da ortodoks politikalar gibi istikrar programlar1 kapsamina
girmektedir. Heterodoks istikrar politikalar1 gecici bir siire i¢in kismen veya
tamamen fiyat, faiz, doviz kurunun, mal fiyatlari, iicretler gibi araglarin
dondurulmasi esasina dayali programlardir. Bu programda temel amag,
hiperenflasyonu sok tedavi yontemiyle kisa siirede kontrol altina almaktir. Bu
baglamda, fiyat ve f{icret kontrolleriyle ekonomide fiyatlar genel diizeyi
diisiiriiliirken, daraltict maliye politikas1 ve sabit doviz kuru politikasi araglariyla
fiyatlar genel seviyesinin geldigi diizeyi korunmasi saglanir. Capa olarak
kullanilan sabit doviz kuru politikasi ile ulusal paranin yabanci para birimleri
karsisinda deger kaybedecegi beklentisinin kirilmasi amacglanir. Fiyat ve ticret
kontrolii ve sabit doviz kuru politikasi ile kisa vadede ve sok bir yontemle yerli
fiyatlarin istikrara kavusturulmasi ve bunun sonucunda da vergi gelirlerinin
artirtlmas1 amaglanir. Boylece, kamu harcamalarinin kisilmasi politikasi ile birle-
since biitce dengesinin saglanacagi ve kamu aciklarinin kapatilacagi umulur.
Parasal reform, mali diizenlemeler ve gelirler politikalarinin biitiinlesmesine
dayalidir. Heterodoks yaklasim IMF paketlerinin aksine, toplam talebin
kontroliine dayali politikalarin istikrar i¢in yeterli olmadigini belirterek daraltici
para politikalarin1 ve mali diizenlemeleri istikrar politikalarinin temel araglari
olarak tanimlarlar (Parasiz,1998:221). Gelir politikalarina ek olarak, heterodoks
yaklagim mali agiklarin sert bir sekilde diisiiriilmesinde 1srarcidirlar. Heterodoks
programlar ancak mali konsolidasyonun s6z konusu olmasi durumunda isler. IMF
programlar ile heterodoks yaklagim arasindaki diger 6nemli bir fark ise IMF

programlarinin parasal kisitlamalar1 6ngérmesine karsin heterodoks yaklagimin
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reel faiz oranlarinin yiikselmesini onlemek i¢in parasal genislemeyi onermesidir

(Dogan, 2006: 37-38).

5.6.3. Deflasyonist Ortamda Uygulanacak Para Politikasi

Deflasyonist ortamda uygulanacak para politikas1 enflasyonist ortamda
uygulanmas1 gereken politikanin tam tersidir. Enflasyonist ortamda talep fazlaligi
mevcutken deflasyonist ortamda arz fazlaligi bulunmaktadir. Bu ylizden talebi arz
seviyesine ¢ikaracak politikalar ya da arzi talep seviyesine diisiirecek politikalar
uygulanir. Arzi talep seviyesine diisiirmek pek uygulanmak istenen politika
degildir. Esas olan talebi arz seviyesine ylikseltmektir. Bunun icin merkez bankasi
mevcut araglarini enflasyonist ortamda kullandig1 istikametinin tam tersi yonde
kullanacaktir. Yani genisletici para politikast uygulayacaktir. Bunun yaninda arzi
talep seviyesine diisiirerek de deflasyonist acik giderilebilir. Merkez bankasinin
kisa vadeli faiz oranlarini artirmasiyla bor¢lanma maliyeti artacaktir. Bunun
sonucu yatirimlar azalacaktir. Dolayisiyla arz kisilmig olacaktir. Arzi kismanin
diger bir yolu da tiirev iirlin yoluyla gergeklestirilebilir. Bugiin arzi fazla olan
varhiga gelecekte spekiilatif talep olabilir. Bu durum kisilerin beklentisinin bu
yonde degismesi sonucu gerceklesir. Bundan dolayr bu varliga yonelik tiirev
islemlerde artis olur ve elinde bu varliktan olan kisiler bu varligi tiirev
piyasalarinda degerlendirerek gelecekte islem yapmak iizere sakli tutar.
Boylelikle hem piyasada arz fazlaligi kalmamig olur hem de daha sonra
yasanmasi muhtemel arz yetersizligine karsi stoklama islemi yapilmis olur (Tiirk,

2006: 139-158).

5.7. Sermaye Piyasasi Tiirev Uriinler ile Para Politikas: Iliskisi
Sermaye piyasasi ile para piyasasi arasinda uzak bir mesafe olmayip
aralarinda bir bag oldugu gibi para politikasiyla da bir baglant1 bulunmaktadir. Bu
baglant1 tek yonlii olabildigi gibi bazen ¢ift yonlii olabilmektedir. Sermaye
piyasasi araglarindan ozellikle tiirev iiriinlerle para politikast arasinda yakin bir
iliski bulunmaktadir. Sermaye piyasasi tiirev iiriinleri piyasay1 yonlendirerek para

politikasinin hedefine ulagsmasina katki saglamaktadir. Ayni sekilde para politikasi
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uygulamalariyla da tiirev islemler etkilenmektedir. So6zgelimi tiirev {iriin
sozlesmeleriyle gelecekte herhangi bir varligit simdiden alimi veya satimi
yapilarak yatirimcinin Oniinii gérmesi saglanacaktir. Boylelikle yatirimci daha
giivenle yatirim yapacaktir. Dolayisiyla tiretim artis1 gergeklesmis olacaktir. Bu
tiretim artis1 emek talebini artiracak, dolayisiyla istihdam seviyesi artacaktir.
Uretim ve istihdam artigina paralel olarak ekonomik biiyiime gergeklesmis
olacaktir. Ayrica liretim de talebe gore ayarlanacagi i¢in para politikasinin en
Oonemli amaci olan fiyat istikrarinda 6dnemli bir agsama kaydedilmis olunur. Buna
gore tiirev iirlinler, bu etkilerinden dolay1 para politikas1 uygulayicisina amacina
ulagsmasinda kolaylik saglar. Sermaye piyasasi tlirev iriinler ile para politikasi
araglar arasi iligki ¢ift yonliidiir. Daha 6nce ifade edildigi gibi tiirev iirlinlerin
para politikasin1 etkiledigi gibi para politikas1 araglarindaki degismeler de tiirev
irtinleri etkilemektedir. Burada para politikasinin 6nemli araglar1 olan faiz oram
ve doviz kuru ile para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamada
onemli bir yere sahip olan enflasyon gibi degiskenlerde meydana gelen
degismelerin tiirev islemlerde meydana getirdigi etki Olgiilecektir. Bunun igin

ekonometrik analiz yapilacaktir.

5.7.1. Forward islem Hacmi ve Para Politikasi liskisi

Tiirev igslem piyasasi son yillarda olduk¢a gelismistir. 1980’11 yillarda
serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte ilk basta gelismis iilkelerde ve daha
sonraki yillarda da gelismekte olan iilkelerde tiirev iiriin kullanim1 artmistir. Tiirev
tirtinlerle ilgili diizenli bilgileri BIS (Bank for Internetional Settlement) kayit
altina alip altisar aylik donemler itibariyle yayinlamaktadir. Tiirev iirlinlerle ilgili
islemler iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlarin ilki tezgahiistii piyasalarda
gerceklesmektedir. Digeri ise organize borsalarda gergeklesmektedir. BIS bu
verileri iilkelerin merkez bankalar1 verileriyle yayimlamaktadir. Tezgahiisti
piyasalarda marjin sistemi, takas odasi v.b. standartlar olmazken organize
borsalarda butiir standartlar mevcuttur. Bu yiizden organize borsalar daha
denetimli, giivenlidir ve diger piyasalarda meydana gelen bir krizden daha az

etkilenir. Buna karsilik tezgahiistli piyasalarda islem hacmi daha fazladir. Bunun
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en Oonemli sebebi ise bu piyasalarin organize piyasalar gibi kati kurallara sahip

olayisidir (Bolgun vd, 2003:73-75). Asagidaki tabloda BIS tarafindan yaymlanmis

olan kiiresel tezgahiistli tiirev piyasalarda (OTC) gergeklesen islem hacimleri

verilmistir.

Tablo 4 :Kiiresel Tezgahiistii Forward ve Swap Tiirev Islem Hacmi

Yillar

TOPLAM

A Doviz
Sozlesmeleri
Forward ve

Doviz
Swaplari

B Faiz Oram
Sozlesmeleri
Faiz
Forwardlari
Faiz
Swaplari

C Hisse Senedi
Sozlesmeleri

Forwards ve
swaps
D Emtia
Sozlesmeleri
Forwards
ve swaps

Kaynak:Bank For International Settlement, 2007

Aralik
1998

80,317
18,011

12,063

50,015
5,756
36,261
.58
1,488
146

415

137

Islem Hacmi(milyar$)
Haziran  Aralik
2000 2005
94,037 297,670
15,494 31,364
10,504 15,873
64,125 211,970
6,771 14,269
48,768. 163,749.
12 44

1,671 5,793
348 1,177
584 5,434
163 1,909

Aralik
2006

415,183
40,179

19,828

291,987

18,689

229,241,

32
7,485

1,764
6,938

2,813

Haziran
2004

220,070
31,500

16,764

177,458

14,399

127,570.

32
5,094

773
1,354

541

Haziran
2007

516,407
48,620

24,526

346,937
22,809
271,852.
86

9,202
2,599

7,567

3,447

Tablo 4’e gore 1998 yilinin ikinci alt1 aylik doneminde tezgahiistii tiirev

piyasalarinda toplam islem hacmi 80,317 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu

tutarin igindeki en biylik pay 50,015 (%62,27) trilyon dolarla faiz oram

sOzlesmelere aittir. Bu tutar icindeki forward miktart ise 5,756 (%11,50) trilyon

dolardir. Doviz sozlesmeleri hacmi ise 18,011 (%22,42) trilyon dolardir. Déviz
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sozlesmelerinin i¢ginde forward ve swap islem hacmi 12,063 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde hisse senedi sozlesmeleri ise 1,488 (%1,85) trilyon
dolar olarak gerceklesmistir. Hisse senetleri s6zlesmeleri icinde forward ve swap

hacmi ise 146 (%9,8) trilyon dolardir.

2000 yilinin birinci alti aylik doneminde OTC (over-the-counter
derivatives) biiyiidiigli goriilmektedir. Tiim OTC sozlesmeleri yilin ilk alti ayinda
94,037 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirev islem hacmi 1998 yilina gore
%17,08lik bir artis gostermistir. Doviz sozlesmelerinde %13,97 oranda bir
azalma goriilmesine ragmen diger {lirlinlerde artis meydana gelmistir. 2000 yili
islem hacmindeki en biiylik pay 1998 yilinda oldugu gibi faiz sézlesmelerine
aittir. Faiz sozlesmeleri 64,125 (%68,2) trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu
tutarin i¢inde faiz forward sozlesmeleri 1998 yilina gore %20 artisla 6,771 (% 11)
trilyon dolara yiikselmistir. Hisse senedi forward ve swap sozlesmelerinde 1998
yilina gore biiyiik bir artis gdzlenmektedir. Forward ve swap sozlesmelerinde bu

donemde %138,35 bir artis olmustur (bis.org/publ/otc_hy0011.pdf? noframes=1).

2005 yilinda ikinci alt1 aylik donemde ise gerceklesen tiirev islem hacmi
297,670 trilyon dolardir. 2000 yilina gore yaklasik {i¢ kat artmistir. Diger yillarda
oldugu gibi gerceklesen iglem hacimleri i¢inde en yliksek tutar faiz s6zlesmelerine
aittir. Faiz sozlesmeleri icinde forward sozlesmelerin pay1 ise 14,269 (%6,73)’tir.
Faiz forward s6zlesmeleri 2000 yilina gore %110,78 artmistir. Hisse senedi ve
emtia sOzlesmelerinde de 2000 yilina gore biiylik artis goriilmiistiir. Emtia
sozlesmelerindeki artis 2000 yil1 islem hacminin yaklagik on katidir. Hisse senedi
sozlesmeleri ise 2000 yilina gore yaklasik olarak bes kat artmistir (bis
.org/publ/otc_hy0511.pdf?noframes=1 )

Forward ve swap islem hacmi 2007 ilk alt1 ayda 516,407 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. Faiz tlirev sozlesmeleri 346,937 (%67,18) trilyon dolara
yukselmistir. Bu tutarin i¢inde faiz forward sozlesme tutar1 ise 22,809 trilyon

dolardir. Faiz forward s6zlesme hacmi 2005 yilina gore %63,95 artis gdstermistir.
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Hisse senedi sozlesmeleri ise 2005 yilina gore %58,85 artisla 9,202 trilyon dolara
yiikselmistir. Hisse senedi s6zlesmelerin i¢inde forward ve swap sozlesmeleri ise
2,599 trilyon dolardir. Sonug olarak takip eden yillar boyunca tiirev islem hacmi
1998-2000 yil1 doviz tiirevleri hari¢ diizenli bir artig gdstermistir. Bu yillarda
doviz tiirevleri yaklasik olarak 18 trilyon dolardan 15 trilyon dolara diismiistiir.
Bu diislis yaklasik olarak 9%16,6’ya tekabiil etmektedir (bis.org/publ/otc
hy0711.pdf?noframes=1).

Tablo 5’e gore 2000 yilinda Ingiltere’de gerceklesen dévize dayal forward
ve swap islem hacmi 1,603 trilyon dolardir. 2002 yilinda ise 2000 yilina gore
%09,3 azalarak 1,453.89 trilyon dolara gerilemistir. 2003 yilinda %27,75’lik bir
artisla 1,3856.54 trilyon dolara yiikselmistir.

Tablo 5 : Ingiltere’de 2000-2007 Dénemine Ait Doviz ile Faiz Oram1 Forward

ve Swap Islem Hacmi

Yillar Aralik | Aralik | Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Finansal

Araglar

Déviz 1,603,4 | 1,453,8 | 1,856,54 | 2,053,1 | 2,099,32 | 2,906,14 | 3,873,24

Forward ve | 1 9 8

Swaplar

Faiz  Orami | 4,852.2 | 7,441.5 | 9,884.23 | 15,288. | 15,060.1 | 22,233.5 | 27,673.2

Forward ve | 8 2 83 4 6 3

Swaplar

TOPLAM 6,455.6 | 8,895.4 | 11,740.7 | 17,342. | 17,159.4 | 25,139.7 | 31,546.4
9 1 7 01 6 0 7

Kaynak: BIS, 2008.

Bundan sonraki yillarda tiirev islemlerde siirekli bir artis
gbozlemlenmektedir ve 2007 yili ikinci altt aylik déneminde 3,873.24 trilyon
dolara yiikselmistir. Faiz iizerine forward ve swap islemleri ise doviz lizerine

forward ve swap islemlerinden oldukga fazladir. 2000 yilinda gerceklesen faiz

82



lizerine gerceklesen islem hacmi 4,852.28 trilyon dolardir. 2002 yilinda ise 2000
yilina gore %53 artarak 7,441 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Diger yillarda
da diizenli bir sekilde artarak 2007 yil1 sonunda 27,673 trilyon dolara ulagmustir.
Doviz ve faiz orani lizerine forward ve swap islem hacmi toplamda ise 2000
yilinda 6,455.69 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda %37 artarak
8,895 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Diger yillarda da diizenli bir sekilde
artarak 2007 yili sonunda yaklasik olarak 31,546.47 trilyon dolara ulagmistir
(bis.org.statistics/otcder/dtO1. .csv).

Tablo 6 ‘ya gore 2000 yilinda Ingiltere’de faiz oram1 AB ortalamasi’nin
biraz iizerinde %6,00 olarak gerceklesmistir. 2002 yilinda Ingiltere Merkez
Bankasi1 genisletici politika sonucu olarak faizleri 2 baz puan asagi ¢ekmistir
(bankofengland.co.uk/monetarypolicy/decisions/decisions07.htm). Bundan sonra-
ki yillarda ise 0,25 ile 1,00 baz puan arasinda diizenli bir sekilde yiikselmistir. Bu

yillarda enflasyon orani faiz orani bagh sekilde degisiklik gostermistir.

Tablo 6 : ingiltere’de 2000-2007 Yillar1 Arasi1 Arahk Ay1 Verilerine Gore

Faiz Orani, Doviz Kuru ve Enflasyon Oranlari

Yillar Aralik | Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik | Aralik
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Araclar

Faiz Oranlar1 6,00 4,00 3,75 4,75 4,50 5,00 5,50

Doviz Kuru 1,46 1,60 1,78 1,92 1,77 1,96 2,01

£/dolar

Enflasyon Oran1 | 2,2 23 2.8 1,1 2,5 2.4 2,00

Kaynak: Bank of England, 2008.

Enflasyon oran1 2000 yilinda 2,2 olarak gerceklesmis ve 2003 yilina kadar
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artis trendine girmistir. Bu yillarda faiz oranlarinda da diisiis oldugu i¢in; yani
Ingiltere Merkez Bankas1 genisletici bir para politikas1 benimsedigi icin bu yillar
icin enflasyon oram Ingiliz Hiikiimeti’nin ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin
gergeklestirmek istedigi hedef enflasyon orani’nin {izerinde seyretmistir.
Enflasyon oranlarindaki bu olumsuz gidisata ragmen 2004 yilinda enflasyon orani
bliylik bir diisiis gostererek 1,1 seviyesine gerilemistir. Bu diisiiste faiz
oranlarindaki 1 baz puanlik yiikselisin de etkisi bulunmaktadir. Bagka bir deyisle
Ingiltere Merkez Bankasinin uygulamis oldugu ortodoks politika sonucunda faiz
orani yiikselmis ve bunun sonucunda kredi maliyetleri arttig1 i¢in boylelikle kredi
talebi azalacagi igin enflasyon orani dismiistiir (bankofengland.co.uk/publi
cations/inflationreport/2007.htm). Takip eden yillarda ise enflasyon oraninda artis
goriilmektedir. 2005 yilinda 2.5, 2006 yilinda 2.4 ve son olarak 2007 yilinda ise
2,00 olarak gerceklesmistir

Do6viz kuru 2000 yili igin £/$ bazinda 1,46 dolar olarak gergeklesmistir.
2004 yilma kadar doviz kuru paritesi disiis gostererek kurl.92 dolara
yiikselmistir. Bu durum genisletici bir para politikasinin etkisidir. 2005 yilinda ise
kur yiikselerek 1,77 seviyesine gelmistir. Bu yiikselis faiz oranindaki disiisle
birlikte gerceklesmistir. Diger yillarda ise sterlin dolara karsi diizenli bir sekilde
artis gostererek parite 2007 yilinda 2,01 seviyesine gelmistir (banko
fengland.co.uk/mfsd/iadb/Rates.asp? TD=18& TM=Dec&TY=2000&into=GBP&P
OINT.x=1&POINT.y=7).

Ulkelerde gergeklesen tiirev islem hacmi kiiresellesme sonucu diger
yabanci iilkelerin ekonomi politikasindan etkilenecegi gibi ilgili iilkelerin
uyguladiklar1 para politikasindan da dolayli etkilenmektedir. Tiirev iriinler
korunma, spekiilatif ve arbitraj gibi amaglarla kullanildigi i¢in bu tiir islemler
gelecekte olusacak fiyat riski ve benzeri riskleri azaltacaktir. Bu ylizden merkez
bankalari’nin belirsizlik dogurmayacak para politikas1 uygulamasi gerekmektedir.
Tiirev iiriinler her ne kadar piyasada belirsizligi azaltsa bile merkez bankalari’nin
uygulayacaklart tutarsiz politikalar, istikrar bozucu politikalar ve ilgili

hiikiimetlerin uyguladiklar1 politikalarla celisen politikalar uygulamasi sonucu
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tiirev tirtinler de etkilenmektedir ve belirsizlik ortaminda islem hacmi yeteri kadar

artmamaktadir.

Tiirev islem hacmi ile para politikas1 araclar1 olan faiz orani, enflasyon
orani ve déviz kuru gibi enstriimanlar ekonometrik analizlerle iligkilendirilebilir.
Asagida Ingiltere’de 2000-2007 yillar1 arasinda gerceklesen forward tiirev islem
hacmi, enflasyon orani ve faiz orami verilmistir. Bu verilerden hareketle ¢oklu
regrasyon analizi yontemiyle bu araglarla tiirev islem hacmi arasinda baglanti

kurulmaya calisilacaktir

Tablo 7 : ingiltere’de 2000-2007 Dénemine Ait Forward ve Swap Islem

Hacmi, Faiz Oram ve Enflasyon Oram

Yillar Forward | Faiz Enf. XY X,Y X2 X, X, X5?
ve Swap | Oran1 | Oram
Hacmi
Trilyon$
2000 6,45 6,00 |22 38,73 14,20 | 36 13,2 4,84
2002 8,89 4,00 |23 35,58 120,45 |16 9,2 5,29
2003 11,74 3,75 2,8 44,02 | 32,87 | 14,06 10,5 7,84
2004 17,34 4,75 1,1 82,37 19,07 | 22,56 5,22 1,21
2005 17,15 4,50 |25 77,21 | 42,89 | 20,25 11,25 6,25
2006 25,13 500 |24 125,69 | 60,33 | 25 12 5,76
2007 31,54 5,50 | 2,00 | 173,50 | 63,09 | 30,25 11 4
Toplam | 2Y= XX= | XX | ZXY= | 2Xom | wX =164 | IXX0=72, | ¥ X,=35,1
118,2 33,5 15,3 577,13 | 2529 3

Coklu regresyon analiziyle incelenen model,
Y=bo + b, X, + b, X,+u 3)

bicimindedir. Burada Y: Forward tiirev islem hacmi, X;: Faiz orani, X,: Enflasyon

oran1 degiskenleridir. Ingiltere’nin 2000-2007 donemine ait forward tiirev islem
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hacmi en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilecektir.

Tiirev islem hacmi fonksiyonunun tahmini i¢in gerekli olan E.K.K

denklemleri,
>Y=nb0+b,>X, +b) X;
YXY=boYX,+b, YX,2+by Y X, X,
> XoY=bo ) X; +b,) X, X+ b)Y X»?
dir. Tablodaki gerekli degerleri denklemdeki yerlerine koyarsak,
118,27 ="7bo + 33,50 b, + 15,3 b,
577,13 =33,50 bo+ 164,12 b, + 72,37 b,
252,93 =15,3bo+ 72,37 b,+ 35,19 b,

esitlikleri elde edilir. Bu denklemlerdeki b, ve b, katsayilar1 kismi regresyon
parametreleridir. Bunlara kismi regresyon parametreleri denmesinin sebebi,
bunlarin, 1ilgili bagimsiz degiskenlerin Y iizerindeki kismi etkilerini
gostermeleridir. Bunu daha da agarsak; b,, X, degiskeni sabit tutuldugunda, Xi
degiskenindeki 1 birimlik degismenin Y’nin ortalama degeri iizerinde yapacagi
degismeyi gosterir. Aymi sekilde b, de, X, degiskeni sabit tutuldugunda, X,
degiskenindeki 1 birimlik degismenin Y’ nin ortalama degeri lizerinde yapacagi
degismeyi ifade eder. Bu parametreler, matematik olarak, Y'nin X, ve X,'ye gore
kismi tiirevleri olarak da ifade edilirler. Buna gore, Y’ye gore X, ve X,  kismi

tirevleri alindiktan sonra,

le Yy = bl lez + b2 Z X; X2 (4)
Y x2y= b, Y x; X2+ by) x5? 5)
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normal denklemleri elde edilir. Burada, y =Y-\?,x1=X1-§1 ve X, =X, - X, ‘dir. Bu

denklemlerde b1 ve b2 hesaplandik sonra bo degeri de,

bo=Y-b, X,- b, X3 (6)

denklemi ile hesaplanir.

Tablo 8 : Parametrelerin Bulunmasi icin Gerekli Veriler

2

y X, X, y? X, X, X,y X,y X, X3
-1,04 1,22 0,015 1,09 1,49 0,000225 | -1,27 -0,015 | 0.018
-8,00 -0,78 0,115 | 64,02 0,60 0,013 6,24 -0,92 -0.09
-5,15 -1,035 | 0,615 | 26,58 1,07 0,38 5,33 -3,17 -0,63
0,445 -0,035 | -1,085 | 0,19 0,001225 | 1,18 -0,015 -0,48 0.038
0,262 -0,285 | 0,315 | 68,88 0,081 0,10 -0,074 8,26 -0,09
8,28 0,215 | 0,215 | 68,60 0,051 0,05 1,78 1,78 0.046
14,64 0,715 | -0,185 | 214,60 | 0,51 0,034 10,47 -2,71 -0.13
Toplam | >x- > X | XY= >x,%=3,8 | >x,*=1,7 | Yx,y=224 | ¥ Y X, Xp= -
0 6 6 Xoy= 0,84
443,96 5.43

Bu degerleri 3 ve 4 nolu denklemde yerine koyarsak,
22,46 = 3,80 b, -0,84 b,

543 =-0,81b,+ 1,76 by

b,=7,37 b, = 6,60 bo =-32,75

olarak bulunur. Bulunan bu tahmin degerlerini modeldeki yerlerine koyarsak,

doviz ile faiz orani lizerine gerceklesen tiirev fonksiyonu,
Y=-32,75 +7,37 X1+ 6,60 X,
seklinde yazilir.

Bu tahmin sonuglar1 $dyle yorumlanir: bo=-32,75 degeri, X,=X,=0 iken
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gerceklesen tiirev hacmini gosterir. b,=7,37 ise, X, degiskeni’nin Y iizerindeki
etkisi sabit tutuldugunda, X, degiskeni’ndeki 1 baz puanlik artisin tiirev hacmini
ortalama olarak 7,37 trilyon § artirdigin1 gosterir. Bu durumda b, =6,6 degeri de
X, degiskeni (Faiz orani) ‘nin Y iizerindeki etkisi sabit tutuldugunda X, degiskeni
(Doviz kuru)’ndaki 1 birim artigin tiirev islem hacmini ortalama olarak 6,6 trilyon
$ artirdigini ifade eder. Goriildiigii gibi her iki degisken de tiirev islemlerle dogru
orantilidir. Ancak Ingiltere’de faiz orani, déviz kuruna gére tiirev islemleri daha
fazla etkilemektedir. Gergeklesen tiirev islemlere baktigimizda tablo 4’de de
goriildigli gibi faiz {lizerine gergeklestirilen tiirev islemler oldukc¢a fazladir. Bu
sonu¢ yalmz Ingiltere’de degil tiim diinyada bdyledir. Bu durum serbest doviz
kuru uygulayan iilkelerde merkez bankalari’nin tlirev {riinlerle daha yakindan
ilgilenmesine yol acar. Merkez bankalar1 belisizlik yaratmayacak para
politikasiyla tiirev {irtinlerin de katkisiyla ekonomide istenilen amaclara ulasabilir.
Tiirev tirlinler yatirimcilara farkli yatirim araglart sunarak risklerini azaltmaktadir.
Fiyat istikrar1 amacini gergeklestirmek isteyen merkez bankalari i¢in fiyat
artiglarin1 kontrol etmek i¢in en 6nemli silah faiz’dir. Faiz orani artig1 karsisinda
talep daralmasi olacagi i¢in enflasyon bastirilmis olacaktir. Ancak enflasyon artig
oraninin azalmasi1 i¢in yalnizca merkez bankalarinin daraltict politikalar
uygulamasi yetmez. Uretiminde artmasi gerekmektedir. Tiirev {iriinler
yatirimcilarin 6nlerini gormesini sagladigi i¢in yatirimeilarin giivenini artirir ve
bu pozitif etki tretimin artmasimi saglar. Boylelikle milli hasila artacak ve
dolayisiyla arz artacagi i¢in fiyatlarda meydana gelecek dalgalanmanin Oniine
gecilecektir. Baska bir ifadeyle faiz oranlarinda meydana gelen bir artisla veya
daha Onceden yatirimecilarin tiirev {irlinlere yonelmesi sonucu yatirimcilar,
olusabilecek zarardan kendilerini korumus olacaklardir. Boylelikle merkez
bankalarinin faiz oranlarin1 artirmasi sonucu bir yandan talep daralmasi
gercekleserek merkez bankalarinin en 6nemli hedefi olan fiyat istikrar1 yolunda
onemli bir yol asama ger¢eklesecek diger yandan tiirev iiriinlere yonelen
firmalarin kar1 artarak iilke ekonomisine katki saglayacaktir. Bunun sonucu olarak

milli gelir artacak ve ekonomik biiylime hizlanacaktir.
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Coklu regresyon analiziyle incelenen tlirev hacmi ile faiz oran1 ve doviz
kuru arasindaki iligki incelenmistir. Tiirev islemleri yalnizca faiz oranm1 ve doviz
kuruna bagh olarak gerceklesmez. Bu iglemleri etkileyen bir¢ok parametre vardir.
Bu yiizden faiz oram1 ve doviz kurunun tiirev islemleri ne kadar agikladigini
belirtmemiz gerekir. Bunu coklu belirlilik katsayisiyla ifade edebiliriz. R? ile
gosterilen ¢oklu belirlilik katsayisi, birden ¢ok bagimsiz degiskenli modellerde,
bagiml degiskende meydana gelen degismelerin, modeldeki bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanabilen oranim1 verir. R*nin degeri 0 ile 1 arasinda
degismektedir. R? biiyiidiik¢e, Y’deki degisimin modelin bagimsiz degiskenleri ile
aciklanan yiizdesi de biiylir ve regresyon dogrusunun, gdzlemlere uyumunun

tyiligi artar (Dar1, 2002:69-78).
R? su formiille hesaplanir:

R*=(b1Zx,y +bs) xay + bk xiy) (X y?) (7
Denklemde verileri yerine koyarsak;

R>=((7,37%22,46) +(6,60*5,43))/443,96

R>=0,47

Bu sonuca gore, tiirev islem hacminde meydana gelen degisimin %47°1 faiz
orant ve doviz kurunda meydana gelen degismelerle agiklanmaktadir. Modelin

aciklama giicti ortadir

5.7.2. Future Islem Hacmi ve Para Politikasi le Iliskisi

Futures sozlesmeler de tipki forward sozlesmeler gibi vadeli bir sézlesme
olmasimna ragmen aralarinda bazi farkliliklardan dolay1 yatirimcilar tarafindan
daha farkli bigimde kullanilmaktadir. Futures s6zlesmeleri forward islemlere gore
daha fazla tercih edilmektedir. Bunun en 6nemli sebebi futures sozlesmelerin
Takasbank (Clearing House) tarafindan garanti edilmesidir. Forward

sozlesmelerde teminat olayr olmadigi i¢in daha ¢ok spekiilatif amagli tercih
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edilmektedir. Futures sdzlesmeler ise Takasbank tarafindan garanti altina alindig:
icin daha ¢ok korunma amacli yapilmaktadir. Ancak istenilen 6zellikte s6zlesme
bulmakta yatirimcilar zorlanmaktadir. Bu ylizden yatirimcilar daha az giivenli ve
zarar etme olasilig1 yiiksek olan bu sozlesme tiiriine yonelebilmektedir. Diinyada,
sirketlerin tiirev sézlesmelerinden dolayr yasamis olduklar iflas olaylari
genellikle forward ve swap gibi {rlinlere yapilan yatirimlardan
kaynaklanmaktadir. Bu tiir irlinlerin piyasasinda denetim yetersizdir. Ayrica
garantOr de yoktur (Karan, 2004: 570-575). Tablo ’da ABD’de ve diger lilkelerde

2002-2007 yillar1 arasinda gergeklesen futures hacmi verilmistir.

Tablo 9 : Organize Borsalarda 2002-2007 Dénemi Futures islem Hacmi

Kiiresel Futures

Hacmi(Trilyon$)

Trilyon$ |2002  |]2003 | 2004 | 2005 2006  |P007 ]
ABD  Futured| oo o0 | 1738463 |[10,043.61 || 185523 |[13.077.13|[13,844.68
Hacmi

ABD Disi Futured | o33 09 ||y 10395 |l6.856.14 |36 |[12:605.83|[14,235.02
Hacmi

glzgﬁn Futures| | o 403 37 |11.487.91 |[16.899.75 | 131212 | p5:682.96| [28,079.70

Kaynak: Bank Of International Settlement, 2008.

Tablo 9’a gore 2002 yilinda diinya organize borsalarinda 2002 yilinda
gerceklesen futures islem hacmi 10,5 trilyon dolardir. Bunun 5,6 trilyon dolari
ABD’de gerceklesmektedir. 2003 yilinda toplam futures hacmi yaklagik %10
artmistir. Bu donemde ABD’de gergeklesen islem hacmi bir onceki yila gore
azalirken diger borsalarda gerceklesen futures hacmi ise artig gostermistir. Diger
donemlerde de futures islem hacmi diizenli bir sekilde artis gostererek 2007
yilinda 28 trilyon dolara ulagmistir. Futures islem hacmi kontrat bazinda da

organize borsalarda diizenli bir sekilde artmaktadir

Tablo 10’a gore 2002 yilinda diinya genelinde islem goéren futures hacmi
2,324,91 olarak gerceklesmistir. Bunun 851,31 (%36,67) ABD’de gerceklesmistir.
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2003 yilinda ise diinya islem hacmi %28,84 artarak 2,995.45 hacmine ulasmistir.
Tiirev islemler 2006 yilina kadar diizenli sekilde artarak 5,279.64 seviyesine
gelmigtir. Bunun 2,043.90 (%38,72) ABD tarafindan gerceklestirilmistir.

Tablo 10 : Organize Borsalarda 2002-2007 Dénemi Futures islem Hacmi

Kiiresel Future

Hacmi(So6zlesme)

Milyar | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |
IABD Futures Hacmi| [851.31 |11,042.97  |[1,324.03 |[1,652.87 |[2,043.90 |
IABD .DISI Futures| 1,473.60 1,956.52 ).163.53 2,381.88 3,235.74
Hacmi

Toplafn Futures| ).324.91 b.095 45 3.487.56 4,034.75 |[5,279.64
Hacmi

Kaynak: Future Investment Association, 2007.

2006 yilinda 2005 yilina gore %23,66 oranda bir artis gézlenmektedir. Bu artis
oran1 iyi bir rakamdir ancak dikkate deger olan sey biiylime basamaginin
hizlanmasidir. 2005 yilinda islem hacmi 2004 yilindan yaklasik olarak %12 daha
yiiksektir ve 2004’deki islem hacmi de 2003 yilindan %9, 2006 yili islem hacmi
ise 2005 yili islem hacminden % 19 daha yiiksektir. Bu durum future islem

hacminin her yil katlanarak arttigin1 géstermektedir.

Diinya genelinde iiriin piyasalarindaki ticaret hacmi diger piyasalardan
daha hizli biiyiirken, bu tiir piyasalarda hala finansal kararlar baskin olmaktadir.
Islem goren tiirev iiriinlerde tiim islemlerin %90 ‘1 faiz oranlarina veya hisse
senedi fiyatlarina baghdir ve bu gelismenin ileride degismesine sebep olacak bir
durum goziikmemektedir (futuresindustry.org/fi-magazin e-home.asp?a=1171&iss

=175).

Gergeklesen tiirev islem hacmi bakimindan 2003-2004 yillar1 arasinda
birinci siray1 Avrupa’nin dev borsast olan EUREX almaktadir. EUREX’de 2003
yilinda toplam 668,650,028 islem yapilmistir. 2004 yilinda bu tutar %2,4 artarak
684,630,502 olarak gerceklesmistir. EUREX bu donemlerde ilk siray1
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kaybetmemesine ragmen Chicago Emtia Borsasi, Chicago Ticaret Borsasi,
BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS, New York Emtia Borsas1 gibi
borsalarda gerceklesen islemlerde biiyiik artis goriilmiistiir. Ozellikle merkezi
Brezilya’da olan BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS 2004 yilinda bir
onceki yila gore %524 artarak 173,533,508 olarak gerceklesmistir. Chicago
Emtia Borsas1 ise 2004 yilinda bir 6nceki yila gére %25,2 artis gostererek toplam
islem hacmi 664,884,607 ile EUREX’in ardindan ikinci siradadir. EUREX borsasi
diger borsalardan daha yavas bir artis egiliminde oldugundan dolay1 sonraki
yillarda hem hacim olarak hem de gerceklesen kontrat adedi bakimindan Chicago
Emtia Borsas1 zirveye c¢ikmistir. ABD ve Avrupa borsalarinin yani sira Cin
borsasi olan Dalian Emtia Borsasi, Tokyo Emtia Borsasi, Sydney Future Borsasi
gibi borsalar da gergeklesen tiirev hacmi bakimindan diinya tiirev piyasalari
arasinda ilk yirmi i¢indedir. Ozellikle Dalian Emtia Borsasi islem hacmi olarak
son yillarda biiyiik artis gostermistir. 2002 yilinda 48.407.404, 2004 yilinda
88.034.153 ve 2006 yilinda 117.681.038 olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye Tiirev
Borsasi ise 2005 yilinda kurulmasina ragmen ilk kirk borsa arasina girmistir. 2005
yilinda 1,832,871 olarak gerceklesen futures islem hacmi 2006 yilinda %273,63
artarak 6,848,087 olarak gerceklesmistir (futuresindustry.org/fi-magaz ine- home.

asp?a=1032).

Tablo 11 : ABD’de 2000-2006 Donemleri Arasinda Gergeklesen Faiz Orani,

Enflasyon Oram ve Doviz Kuru

YILLAR 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Aralik | Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik Aralik

Araglar

Faiz Orani 6.11 3.49 2.00 1.24 1.89 3.62 4.94

Enflasyon Orani 3.38% | 2.83% 1.59% 2.27% 2.68% 3.39% 3.24%
. (V]

DévizKuru(Euro/$ | 0.9230 | 0.8822 1.0411 1.2441 1.3536 1.1857 1.2750

Kaynak: Federal Reserve Bank, 2007.
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ABD gibi biiyiik ekonomilerde tiirev islem hacmi de diger geleneksel
sermaye piyasasi araglar1 gibi birgok faktdrden etkilenebilmektedir. Tiirev islem
hacmi ile para politikasi enstriimanlarini ifade etmek i¢in diger degiskenler sabit

kabul edilmektedir.

Tablo 11’e gore faiz oran1 2003 yilina kadar Federal Reserve Bank (FED)
faiz oranlarimi diizenli bir sekilde azaltmistir. Faiz oranlarindaki diisiis kisa vadede
para ¢ikigina sebebiyet verecegi i¢in doviz kurunda yiikselme goriilmiistiir. Faiz
oranlar1 2003 yilindan sonra diizenli bir sekilde artarak sirasiyla %1.89, %3.62 ve
2006 yilinda %4.94 olarak gergeklesmistir (federal reserve.gov/datadownload/Rev
iew.aspx?rel=H15). ABD’de 2000-2006 yillar1 arasinda doviz kurunda artis
goriilmektedir. 2000 yilinda 1 dolar 0.9 euro’ya denk gelirken, 2002 yilinda euro,
dolar karsisinda deger kazanarak 1,041’e ylikselmistir ve 2006 yilina gelindiginde
capraz kur 1,27 olmustur (federalreserve.gov/releases/h10/default.htm). Enflasyon
oranlar1 ise 2003 yilina kadar diisiis egilimdedir ve bu yildan sonra yiikselmeye
baslamistir. Bu yillarda enflasyon oranlar faiz oranlariyla ayni yonde degismistir.
Yani faiz orami diiserken enflasyon orami da diismiis ve faiz orani artarken
enflasyon orani da ylikselmistir. Bu sonug faiz oraniyla enflasyon orani arasindaki
iligkinin tam tersini ifade etmektedir. Normal sartlarda faiz orani enflasyonu
Oonlemek i¢in arttirilir. Bu sonu¢ ABD gibi biiyiik ekonomilerde enflasyonun
yalniz faiz silahiyla 6nlenemeyeceginin gostergesidir (inflationdata.com/inflation

Rate/CurrentInflation.asp).

Futures islem hacmi, para politikas1 araglarindaki bu tiir dengesiz
degismelere karsin ABD’de diizenli bir sekilde artis gostermistir. Tiirev tirlinlerin
biiyiik boliimii korunma amacgh yapilmaktadir. Ozellikle biiyiik sirketler faiz
oranlarindaki degismelere ve doviz kurundaki dalgalanmalara kars: tiirev iirlin alip
satmaktadir. Tiirev lrlinleri arasinda yapilan islemlerin biiylik bolimi faiz ve
doviz lizerine gerceklesmektedir. Emtia ve hisse senetleri {izerine yapilan
sozlesmelerin seviyesi faiz ve doviz iizerine yapilan sdzlesmelere gore ¢cok azdir.

2003 yilinda International Swap and Derivatives Association (ISDA) tarafindan
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yapilan diinyanin 500 biiyiik finansal olmayan sirketinin incelendigi arastirmaya
gore bu sirketlerin %92’si korunma amaciyla tlirev araglarini kullanmaktadir. Faiz
riskinden korunmak amaciyla alim-satimi yapilan tiirev araglar %85 ile en biiylik
paya sahiptir. Bunu %78 ile doviz, %23.5 ile emtia ve %11 ile hisse senedi fiyat
riskinden korunmak amaciyla kullanilan {riinler takip etmektedir. Faiz oram
yiikseldiginde kar edecek yatirimcilar oldugu gibi zarar edecek olan yatirimcilar
da bulunmaktadir. Ornegin bono, tahvil gibi araglarla LIBOR faiziyle borglanan
bir yatirnmci faiz oraninin yiikselmesiyle borcu artacaktir. Hazine bonosu almig
baska bir yatirimci igin ise faiz oranlarinin yiikselmesi lehine bir kar saglar
(vob.org.tr...). Ancak faiz oram diisebilir. Bu yiizden her iki yatirimeinin da tiirev
iiriin almast ileride gergeklesebilecek zarar risklerini asgari edecek. Hatta,
yatirimcilar kar bile edebileceklerdir. Tiirev igslem hacminin siirekli olarak artis
gostermesinin sebebi bu sebebe dayanmaktadir. Faiz oraninin yiikselme ya da
diisme ihtimali oldugu bir ortamda yatirimcilar her iki durumdan da korunmak
isteyecegi i¢in tlirev islem hacmi siirekli artacaktir. Spot piyasada gergeklesen
oranlar vadeli iglemler piyasasinda {izerine sdzlesme yapilan oranlardan daha iyi
gerceklesirse yatirimeinin kismi bir zarar1 s6z konusu olacaktir. Ancak yatirimet,
yatirdig1 teminattan vazge¢mesi sartiyla vadeli islemler piyasasinda ters islem
yapip dayanak varlifini spot piyasada bozdurarak bu aradaki farki alabilir.
Boylelikle spot piyasa ile vadeli islem piyasasinin ozellikle vadeli islem
piyasasinin spot piyasada olusan fiyat, faiz orani, déviz kuru gibi parametreleri

etkileyebildigi sonucuna ulasilabilmektedir (vob.org.tr ...).

Merkez bankalarmin uygulayacag: para politikast sonucu iizerine s6zlesme
yapilacak olan tiirev {rlinler de degisiklik gosterir. Merkez bankalarinin para
politikalari yiriitebilmeleri i¢in giinlimiizde en 6nemli silahlarindan biri faiz
oranidir. Bu ylizden merkez bankalarinin faiz oranlarinda yapacagi degisiklikler
yatirimcilarin faiz oranindan dogan sorumluluklarini artiracagi i¢in bu yonde
korunma iglemi gergeklestireceklerdir. Tablo 11°e bakildiginda euro, dolara karsi
diizenli bir sekilde artmistir. Doviz kurunun da faiz oraninda oldugu gibi tiirev

tiriinlerle 1iligkisi bulunmaktadir. Do6viz kurunun yiikselme riskine Kkarsi
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yatirimcilar doviz futures sozlesmesi veya baska bir tiirev {iriin alim1 yaparlar.
Doviz kurunu etkileyen sebeplerden biri de merkez bankalarinin faiz orani
ayarlamalaridir. Merkez bankalari faiz oranimi asagiya ¢ekmesi kisa vadeli
sermaye giriginin karin1 azaltir. Boylece disariya sermaye ¢ikisi olur. Bu durum
doviz kurunu ylkseltir (ceteris-paribus). Kur riskine kars1 yatirimcilar doviz
lizerine tiirev iriinlere yonelecektir. ABD’de 2000-2006 yillar1 arasinda dolar,
euro’ya kars1 siirekli deger kaybetmistir. Ayrica FED faiz oranlarini diizenli bir
sekilde diistirmistiir. Bu diisiis de doviz kurunu etkileyen sebeplerden biridir.
Tirev islemler ise diizenli bir sekilde artmistir (federalreserve.gov./rel eases/h10/
default.htm). Doviz kurunun yiikselmesi dis ticaret yapan firmalari etkileyecegi
icin kur’un yiikselme ihtimaline karsit bu firmalar tiirev islemlere yonelecektir.
Ayrica boyle bir ihtimale karsi spekiilatorler de kar yapmak isteyeceklerdir.
Kur’un yiikselme ihtimaline kars1 spekiilatdrlerin tiirev islem hacmi artacaktir.
Olusan bu baskidan dolay1 spot piyasada fiyatlar yiikselecektir. Bu tiir spekiilatif
islemlerden dolay1 doviz kurunun asir1 ytikselip fiyatlarin artmamasi i¢in merkez
bankalar1 piyasaya doviz siirmesini gerektirecektir. Bu da ancak merkez
bankasinin yeterli doviz rezervinin olmasina baghdir. Bu yiizden tiirev islemler
siirekli artis goOstermektedir. Dolayisiyla merkez bankalari’nin uyguladiklar

politikalarla tiirev iiriinler yakindan ilgilidir (vob.org.tr ...).

Tiirev tirlinleri’nin dnemli bir 6zelligi de bu tirtinlere sahip gelismekte olan
piyasalar, tiirev iirlinlerin olmadig1 piyasalara gore yatirimcilara genellikle daha
fazla finansal {iriin sunarak, yerli ve yabanci tasarruflarin bu piyasalara girisini
artirmaktadir. Tirev triinlerin varlig ile yatirimeilar menkul kiymetleri daha sik
araliklarla degistirebilmekte, bu islemlerde piyasada etkinlik, likidite ve derinlik
saglayabilmektedir. Bunun sonucunda tlirev piyasasinin oldugu ekonomilerde
getiri daha yiiksek olmaktadir (Korkmaz, 2001: 70-71). Dolayisiyla biiylimeye
pozitif katkis1 bulunmaktadir. Bu sonucla toplam geliri artirma ve ekonomik
bliylimeyi saglama hedefinde olan merkez bankalarinin amacina ulagmasi bu

piyasanin varligryla daha kolay ger¢eklesecektir.
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5.7.3.0psiyon islem Hacmi ve Para Politikas: Iliskisi

Opsiyon islemleri hem organize borsalarda hem de tezgahiistli piyasalarda
(OTC) yapilabilmektedir. Bu ozelliginden dolay1 biiyilk Oneme sahiptir ve
opsiyon islem hacmi hem kontrat olarak hem de nominal deger olarak 6nemli bir
meblaga sahiptir (Karan,2004:600). Asagidaki tablolarda diinyada ve Japonya’da
tezgah-listli tiirev piyasalarinda belirli donemlerde gerceklesen opsiyon hacmi
verilmigtir. Ayrica bu donemlerde Japonya’da gerceklesen faiz orani, déviz kuru
ve enflasyon oram istatistikleri verilerek para politikasi ile opsiyon islem hacmi

arasindaki iliski agiklanmaya ¢aligilacaktir

Tablo 12’ye gore diinya genelinde OTC piyasalarinda 1998 yilinda
gerceklesen opsiyon hacmi 13 trilyon dolardir. Bu donemde en fazla islem diger
tirev Uriinlerde oldugu gibi faiz orani lizerine yapilmistir. Bunu doéviz {izerine

yapilan sozlesmeler takip etmistir.

Tablo 12 : Diinya OTC Tiirev islem Hacmi ve Opsiyon Islem Hacmi

OTC Tiirev Islem Hacmi

(Trilyon ) 1998 2001 2004 2007
TOPLAM OPSIYON 13,130.54 |15,114.24 |37,341.97 |74,376
Doviz Uzerine Sozlesmeler |18,011 16,747.65 31,500 48,620.2
OTC Opsiyon Hacmi 3,694.72 2,470.09  16,115.05 11,803.61
Faiz Uzerine Sozlesmeler |50,015.10 |(77,567.66 1190,501.05 |346,936.96
OTC Opsiyon Hacmi 7,997.41 10,933.33 [27,081.95 [52,275.42
Hisse Senedi Uzerine 1,448.10 1,880.96 4,384.97 9,202.21
OTC Opsiyon Hacmi 1,341.92 1,561.01 3,629.22  [6,602.81
Emtia Uzerine 415.25 598.06 1,443.43 7,566.67
OTC Opsiyon Hacmi 96.502 149.81 515.76 3,694.23

Kaynak: BIS, 2008.

Opsiyon sozlesmeleri 2001 yilina kadar normal bir seyirle artig
gostermistir. Bu yildan sonra opsiyon hacmi katlanarak artmistir. Opsiyon hacmi

2004 yilinda 2001 yilina gore iki kat, 2007 yilinda ise dort kat artis gdstermistir.
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Bu donemlerde de diger donemlerde oldugu gibi en yiiksek opsiyon islem hacmi
faiz tizerine gergeklesmistir. OTC piyasalarinda gergeklesen tiirev islem hacmi
organize borsalara gore daha yiiksektir. BIS’in 2007 yilinda yaymlamis oldugu
verilere gore 2005 yilinda organize borsalarda gerceklesen opsiyon hacmi 36,1
trilyon dolarken OTC piyasalarinda 44 trilyon dolardir. 2007 yilinda ise organize
borsalarda opsiyon hacmi 52 trilyon dolarken OTC piyasalarinda 74 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. OTC piyasalarinda islem hacmi organize borsalara gore
daha yiiksektir. Bunun sebebi organize borsalarda alim ve/veya satim islemlerinde
belirli bir standardin bulunmasidir. Ayrica yatirnmecilar, organize borsalarda tam
olarak istedikleri ozelliklere sahip s6zlesme bulamayabilirler. Bu ylizden OTC
piyasalarinda daha c¢ok islem gerceklesir. Asagidaki tablo’da opsiyon sdzlesmeleri
ile para politikas1 arasindaki iligkinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in Japonya’nin
belirli bir donemine ait OTC opsiyon hacmi, faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve

doviz kuru istatistikleri verilmistir.

Tablo 13’e gore 1998 yilinda Japonya’da OTC piyasalarinda toplam tiirev
hacmi 14,06 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu tutar i¢inde opsiyon hacmi
yaklasik olarak 1,4 trilyon dolardir. Bu dénemde opsiyon sézlesmesi, en ¢ok faiz
lizerine yapilmistir. Bunu doviz {izerine opsiyon sdzlesmeleri takip etmistir. 2001
yilinda tiirev islem hacmi yaklasik %10 gerileyerek 1,39 trilyon dolar olarak
gergeklesmistir. Bu donemde doviz lizerine tiirev sdzlesmelerinde biiytik diisiis
gozlemlenmektedir. Diger enstriimanlarla yapilan sdzlesmeler ise artis gostermeye
devam etmistir. Diger yillarda da tiirev islemleri diizenli bir sekilde artis
gostererek 2007 yili sonunda 25,4 trilyon dolara ulasmistir. Bu tutar iginde
opsiyon hacmi 2,25 trilyon dolarlik payla toplam tiirev islem hacminin %10’lik
kismin1 olusturmaktadir. Risk faktoriiyle, faiz orani1 sozlesme degeri toplam
sozlesmelerin %82,4 olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda bir 6nceki déneme
kiyasla kredi tiirevleri on kattan fazla ve hisse senedi ile emtia tiirevleri ise iki {i¢
kat artarken doviz {izerine gerceklesen sozlesmeler ve faiz sozlesmeleri %40 artig
gostermistir. Doviz lizerine gergeklesen tiirev sozlesmeleri bir onceki doneme

gore %42,7 artig gostererek 3,5 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.
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Tablo 13 : Japonya’da OTC Piyasalarinda 1998-2007 Donemleri Arasinda

Gerc¢eklesen Tiirev Hacmi

OTC Tiirev islem Hacmi (Trilyon$)

Yillar 1998 2001 2004 2007
Doviz Uzerine Sozlesmeler 3.710.353 2.207.265 2.459.163 3.509.045
OTC Opsiyon Satimu 162.221 112.864 224.432 514.792
OTC Opsiyon Alimi 159.881 114.681 221.512 480.186
Toplam OTC Opsiyon Hacmi 322.101 227.544 445.944 994.974
Faiz Uzerine Sozlesmeler 10.360.189 |11.676.571 |15.085.189 ]20.924.834
OTC Opsiyon Satimi 447.855 332.321 367.639 1.216.645
OTC Opsiyon Alimi 368.344 291.887 348.461 854.178
Toplam OTC Opsiyon Hacmi 816.199 624.208 716.100 2.070.823
Hisse Senedi Uzerine 12.830 24.137 37.030 104.721
OTC Opsiyon Satimi 3.730 10.420 15.235 41.801
OTC Opsiyon Alimi 3.252 11.818 14.358 33.449
Toplam OTC Opsiyon Hacmi 6.982 22.238 29.593 75.250
Emtia Uzerine 2.634 3.112 13.835 28.909
OTC Opsiyon Satimi 1.027 1.421 3.304 6.178
OTC Opsiyon Alimi 1.150 1.679 4.009 5.747
Toplam OTC Opsiyon Hacmi 2.177 3.100 7.313 11.925

Kaynak: Bank of Japan, 2008.

Para birimi olarak, ABD dolar1 ile Japon yeni piyasadaki islemlerin %45,1
ve %42,9’nu kapsamaktadir. ABD dolari, Japon yeni ve Euro disindaki diger para
birimlerinin piyasa pay1 bir onceki doneme gore %3,8 artis gostererek %6,1
olarak ger¢eklesmistir. Faiz sdzlesmeleri ise 2007 yilinda bir 6nceki doneme gore
%38,7 artarak 20,9 trilyon olarak gerceklesmistir. Para birimi olarak Japon yeni
%66,0’dan %54,82 gerilemistir. ABD dolar1 ve Euro %18,7 ve %8,1’den %21,5
ve %15,1’e yiikselmistir. 2007 yilinda hisse senedi sdzlesmeleri bir Onceki
doneme gore %182,8 artarak 104,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu tutar
icinde opsiyon hacmi ise 75,5 milyar dolardir (%72). Emtia sozlesmeleri ise
toplam sozlesmeler i¢inde kiiciik yer kaplamaktadir. Buna ragmen biiyiik artis
gostermektedir. Emtia s6zlesmeleri 2007 yilinda bir 6nceki doneme gore %109
artarak 28,9 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Emtia sozlesmelerinin iginde

opsiyon  sdzlesmeleri’nin  payr ise  %52’den  %42’ye  gerilemigtir
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(boj.or.jpentypestatboj_statderidataderi0706.pdf). Asagidaki tabloda 1998-2007
yillarina ait Japonya’da gergeklesen faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru
istatistikleri verilmistir. Bu verilerle Japonya’da bu yillar arasinda gergeklesen
opsiyon soOzlesmeleri ile doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani arasinda
ekonometrik analiz yapilarak para politikasi ile opsiyon sozlesmeleri arasindaki

iliski agiklanmaya calisilacaktir.

Tablo 14 : Japonya’da 1998-2007 Arasi1 Gerg¢eklesen Donemi Faiz Orani,

Enflasyon Oram ve Doviz Kuru

Yillar 1998 2001 2004 2007
Araclar

Faiz Oran1 (Uzun Donem) 1,5 1,3 1,5 1,7
Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyat Endeksi) 0,6 -0,7 0,0 0,1
Do6viz Kuru( Dolar/Yen) 116,24 131,30 103,63 [117,32

Kaynak: OECD, 2008.

Tablo 14’e gore 1998 yilinda Japonya’da faiz oran1 %1,5’dur. 2001 yilinda
iki baz puan diiserek %]1,3 seviyesine inmistir. Ayn1 yillar arasinda doviz kuru da,
Japon Merkez Bankasi’nin bu faiz indiriminden dolayr 116,24 seviyesinden
131,30 seviyesine yiikselmistir. Enflasyon orani ise 0,6 seviyesinden -0,7
seviyesine gerilemistir. Faiz oranlarindaki diislis enflasyon oranini artirmamaistir.
Bu durum Japon ekonomisinde talebin faize elastikiyetinin ¢ok yiiksek olmadigini
ifade etmektedir. Bu durumda faiz orani diisiisiiyle birlikte yatirimlarin karlilig
artacagl icin iiretim miktar1 da artacaktir. Uretim artigina karsilik talep arzdan
fazla artmaz ise enflasyon tehlikesi olugsmayacaktir. Japonya Merkez Bankasi’nin
bu tiir faiz indirimi enflasyon degil de yerli iiretimi ve/veya ihracati artirmaya
yonelik gibi géziikmektedir. Japonya Merkez Bankasi’nin yapmis oldugu bu faiz
indirimiyle doviz kuru yiikselirken enflasyon orani artmamaktadir. Bu durumun
sebebi artan doviz kuru dolart yene karst pahali duruma getirecegi icin ihracat
artacaktir. Bu ylizden faiz indiriminden dolay1 enflasyon orani artmamaistir. Faiz
oranlar1 bu sekilde ¢ok biiyiik bir degisme gostermemistir ve 2007 yilinda %1,7

seviyesine ulagsmigtir. Doviz kuru ise 2004 yilinda 103,63 seviyesine gerilemesine
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ragmen 2007 yilinda tekrar yiikselerek 117,32 seviyesine ulagsmistir
(oecd.org/document/17/0,3343,en_2649 201185 40353553 1 1 1 1,00.html).

Opsiyon sozlesmekleri ile para politikast enstriimanlarindan olan faiz,
doviz kuru ve merkez bankalarinin kontrol altina almayi amagladigi enflasyon

orani arasindaki iligski ¢oklu regresyon modeline gore incelenecektir. Model,
Y=Dbo + b1Xi1+ b2X2 +u

bi¢cimindedir. Burada Y: Opsiyon islem hacmi, Xi: Faiz orani, X2: Enflasyon orani
degiskenleridir. Japonya’nin 1998-2007 donemine ait opsiyon islem hacmi en

kiiciik kareler yontemiyle (E.K.K.) tahmin edilecektir.

Tablo 15 : Japonya’nin 1998-2007 Dénemine Ait Opsiyon Islem Hacmi, Faiz

orani ve Enflasyon Verileri

Yillar Opsiyon Faiz Enf. X, Y X0Y X, 2 X, X, X,?
Islem Orani | Orani
Hacmi
(trilyon$)
1998 1,14 1,5 0,65 1,71 0,74 2,25 0,0,97 0,42
2001 0,88 1,3 -0,7 1,144 -0,62 1,69 -0,91 0,49
2004 1,19 1,5 0 1,79 0 2,25 0 0
2007 3,15 1,7 0,1 5,35 0,315 2,9 0,17 0,01
Toplam | Y Y= XX = | XX= | XX, Y= XX, = YX2= 1Y X | XX=
6,36 6 0,05 9,99 0,44 9.09 Xo= 0.92
0,23

Kaynak: Bank of Japan, 2008.

Opsiyon fonksiyonunun tahmini i¢in gerekli olan E.K.K normal

denklemleri,
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>Y=nbotb, XX, +b2) X,
X, Y=boYX,+b1 XX 2+ b2 ) X, X,
> XoY=Dbo) X; +b, ) X, Xy +by) X2
dir. Tablodaki gerekli degerleri normal denklemlerdeki yerlerine koyarsak,
6,36=4bo+ 6 b, +0,05Db,
9,99=6bo +9,09b, +0,23 b,
0,44=0,05bo+ 0,23 b, +0,86 b,
esitlikleri elde edilir. Bu denklemlerin birlikte ¢6ziilmesiyle,
b0=-9,27 b,=7,23 b,= -0,81

olarak bulunur. Bulunan bu tahmini degerleri modeldeki yerlerine koyarsak,

tahmin edilen opsiyon fonksiyonu,
Y=-9,27+7,23X,-0,81X,
seklinde yazilir.

Bu tahmin sonuglarina gore; b0=-9,27 degeri, X , =X,=0 iken, gerceklesen
ortalama opsiyon sdzlesme hacmini gosterir. bl= 7,23 ise, X2 degiskeni’nin Y
tizerindeki etkisi sabit tutuldugunda, X, degiskeni’ndeki (faiz orani)1 baz puanlik
artisgin opsiyon hacmini 7,23 artirdigini gosterir. b2= -0,81 degeri ise, X ,
degiskeni’nin Y {izerindeki etkisi sabit tutuldugunda, X, degiskeni’ndeki
(Enflasyon orani) 1 birim artisin opsiyon islemlerini 0,81 azalttigini ifade eder.
Ayrica, tiirev iirlinlerin faiz oraniyla dogru, enflasyon oraniyla ters orantili oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda merkez bankalarinin enflasyon oranini diisiiriicli

para politikas1 uygulamalar1 normal kosullarda tiirev iiriinleri artiracaktir.
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R?=[(7,23*0,452)+(-0,81*0,3905)]/3,3002

R*= 0,88

Bu sonuca gore, opsiyon hacminde meydana gelen degisimin %881 faiz ve
enflasyonda meydana gelen degismelere bagli olarak agiklanmaktadir. Modelin
aciklama giicii yiksek olup, regresyon dogrusunun goézlemlere uyumu iyidir

(Dar1,2002:75-70).

Bu sonuglara dayanarak, organize piyasalara sahip ekonomilerde merkez
bankalari, yalniz tezgah-iistii piyasalara sahip olan ekonomilere nazaran tiirev
piyasalarini yonlendirmede daha etkili oldugu anlagilmaktadir. Organize piyasalar
tezgah-listli piyasalara gore daha denetimli ve risk unsuru teminat altinda oldugu
icin bu piyasalarda yatirimcilar biiyiik zararlarla daha az karsilagir. Bu 6zellikleri-
nden dolay1r merkez bankalarinin faiz orani, déviz kuru gibi araglart kullanarak
uyguladig1 para politikas1 organize piyasalarda islem goren opsiyon ve futures

gibi araclar lizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir.
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III. BOLUM

TURKIYE’DE VADELI ISLEM PiYASASI

6. Tiirkiye’de Vadeli islemler ve VOB

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: (VOB) 4 Subat 2005°de faaliyete gecti.
VOB’da islemlerin baslamasiyla birlikte finansal piyasalarimizda yeni bir donem
basladi ve finansal sistemimizdeki bir eksiklik giderilmis oldu. VOB vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin alinip satildigi iilkemizdeki tek borsadir
(vob.org.tr...). Ancak iilkemizde daha 6ncede ¢esitli kurumlar araciligiyla vadeli
islemler yapilmaktaydi. Tirkiye’de tiirev iriinlerle ilgili ilk yasal diizenleme,
vadeli doviz alim satimi, forward iizerine yapilmistir. 29.12.1983 Tarihli Resmi
Gazete’de bankalar, T.C Merkez Bankasinca belirlenen esaslar dahilinde vadeli
doviz alim satimi yapabilirler hiikmiine yer verilmistir. 11.08.1989 Tarihinde
yayinlanan Tiirk Paras1 ve Kiymetini Koruma Hakkinda Karar’in dovize iliskin
islemlerle ilgili diizenlemelere yer verilmistir. 16 Temmuz 1985 tarihinde T.C
Merkez Bankasi aldig1 bir kararla, Merkez Bankas ile ticari bankalar arasinda
swap islemlerini belirli kosullar i¢inde baslatmistir. Buna gdre swap islemleri en
fazla bir ay siireli olabilecek ve islemler i¢in Merkez Bankasi alig kuru esas
alinacaktir. 27.09.1985 tarihinde Merkez Bankasi ‘nin yayinladigi genelgeye gore
Merkez Bankasi ile bankalar arasinda yapilabilen vadeli doviz alim satim
isleminin bankalar arasinda yapilabilen vadeli doviz alim satim isleminin bankalar
arasinda yapilmasina olanak saglamistir. Future piyasalarinda ilk yasal diizenleme
1992 yilinda yapilmustir. 23 temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda

Genel Yonetmelik ” yayinlanmistir(tspakb.org.tr...).

VOB uzaktan erigimli elektronik bir borsadir. Emirler fiyat ve zaman

onceligine gore eslestirilmektedir. Emirler, islemler, pozisyonlar ve teminatlar

103



hesap bazinda takip edilmektedir. IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.(Takasbank ) VOB’un Takas Merkezi’dir.

VOB’da yatirilan teminatlar Takasbank nezdinde sizin admiza acilan
hesaplarda tutulmaktadir. Ayrica teminatlariiz hergiin belli bir faiz oraniyla
nemalanmaktadir. Pozisyonunuzu kapattiginiz anda teminatiniz agiga ¢ikar ve
teminat bakiyenizi geri alabilirsiniz (httpwww.vob.org.trVOBPortalTurEdu
Docstim2005.pdf).

Tirev araglar1 SPK tarafindan nitelik olarak diger sermaye piyasasi araglari
olarak tanimlanmustir. Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
bireysel yatirimcilarin elde ettikleri kazanglarda tevkifat orani sifirdir. Ancak
Tiirkiye’de yerlesik kurumlarin ve bireysel yatirimcilarin hisse senedi, devlet i¢
borglanma senedi gibi yatirim araglarindan elde ettikleri kazanglarda tevkifat orani
%10’dur
(http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=412)

Bir vadeli borsa, iiye kuruluslardan olusur. VOB’un herhangi bir iiyesinde
hesap actiran miisteri islem yapabilecektir. VOB’ da iiyelie kabul 2 adet
potansiyel tiye kategorisi arasindan yapilmstir:

e TSPAKB iiyesi arac1 kurumlar
e TSPAKB iiyesi bankalar

Acilista 34 olan liye sayis1 54’e yiikselmistir. Bunlardan bir kismi tablo
16°daki gibidir.
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Tablo 16 : VOB’a Uye Bazi Araci Kurumlar ve Bankalar

UYELER

1 BENDER MENKUL DEGERLER A.S.

2 NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

3 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

4 HSBC BANK A.S.

5 TARIS MENKUL DEGERLER A.S.

6 YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S.

7 EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

8 FORM MENKUL DEGERLER A.S.

9 EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TIC. A.S.

10 AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

11 RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A_.S.

12 SANKO MENKUL DEGERLER A.S.

13 AKBANK AS.

14 OYAKBANK AS.

Tiirkiye’de reel sektoriin ve finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu emtiaya ve

finansal {iritinlere dayali sozlesmeler kote edilmektedir. VOB’da dort ¢esit

sozlesme yapilmaktadir. Bunlar; doviz (Dolar/YTL, Euro/YTL), hisse senedi
endeksi (IMKB 30 Endeksi), faiz (365 ve 91giinliik DIBS), pamuk ve bugday’dan

olusan emtia (vob.org.tr...).

VOB’da en fazla hisse Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligine aittir. Bu

siray1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi takip etmektedir. Diger hisse oranlari

ise tablo 17!de verilmistir.
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Tablo 17 : VOB’da Hisse Oranlarn

VOB’da Hisse Sahipleri Hisse
Oranlan
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S % 1
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S %3
Tiirkiye Sermaye Piyasalart Aract Kuruluslar Birligi % 6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S % 6
Garanti Bankas1 T.A.S % 6
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. % 6
Akbank T.A..S % 6
Kogbank A. S % 6
[zmir Ticaret Borsasi(ITB) %17
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas(IMKB) %18
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birlig(TOBB) %25

6.1. VOB’da islem Hacimleri

Tirkiye'de VOB 2005 yilinda kurulmasina ragmen yatirimcilar bu
piyasalara yabanci degillerdir. Ozellikle bankalar, yabanci sermayeli sirketler,
yabanci yatirimcilarla calisan aracit kuruluslar ile yurtdisi islemleri nedeniyle
doviz kuru riskine ugrayan sirketler hem riskten korunmak hem de spekiilatif kar
saglamak amaciyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda islem yapmaktadirlar.
Yabanci sermayeli bir yatirnm bankasimin yapmis oldugu bir arastirmaya gore,
Tiirkiye'nin s6z konusu piyasalarda toplam islem hacmi yillik 3.000-4.000
sOzlesme arasinda olmaktadir. Bu rakama Tirk sirketlerinin yurtdisindaki
istirakleri ve acentalar aracilifiyla yaptiklar1 islemler dahil degildir. Bunlarin yani
sira, yabanci aract kurumlarin Tirkiye'de agmis olduklar1 irtibat biirolar ile

yurtdist vadeli islemler piyasalarinda islem yapan kisisel yatirimcilarin sayisi da
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artis gostermektedir.

Forward ve swap islemleri Tiirkiye'de en yaygin olarak uygulanan tiirev
tiriinleridir. Futures ve opsiyonlar ise smnirli olarak, bankalar tarafindan
uygulanmaktadir. Bu durum yapilan bir arastirma ile de ortaya konulmustur. Bu
arastirma, tiirev Uriinlerin Tirkiye'deki bankalarda kullanimlarina yonelik olarak
52 banka iizerinde yapilmistir. S6z konusu arastirmanin sonuglarina, yakin zamant

igermesi nedeniyle asagida yer verilmistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin tiirev iiriinlere iliskin toplam islem hacmi 1993
yilinda 68.104 milyar TL. iken, 1996 yilinda 2.130.665 milyar TL.ya ulagsmustir.
Bu tutarlar i¢inde;

e Kamu sermayeli bankalarin payi, 1993 yilinda 13.539 milyar TL. dan
1996 yilinda 126.705 milyar TL.ye,

e Ozel sermayeli bankalarin pay1 1993 yilinda 48.944 milyar TL. dan 1996
yilinda 1.669.222 milyar TL. ye,

e Yabanci sermayeli bankalarin payr 1993 yilinda 5.621 milyar TL. dan
1996 yilinda 334.738 milyar TL.ye, yiikselmistir.

Bu sonug 6zel sermayeli bankalarin tiirev liriinlerini kullanmaya daha agik
olduklarii gostermektedir. Ancak burada, Tiirkiye'deki 6zel sermayeli bankalarin
sayisinin kamu sermayeli bankalardan ve yabanci sermayeli bankalardan fazla
oldugunu belirtmekte de yarar vardir. Sonucglara gore ayrica, yildan yila tiirev

tiriinlerinin kullaniminda énemli bir artis kaydedildigi anlagilmaktadir.
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Tablo 18 : Tiirkiye'de Bankalarin Yaptiklan Tiirev islemleri

Evet Hayir

Banka Banka Toplam

Sayisi Say1s1 Banka Sayisi
Yapilan Islem Tiirii | % | %
Doviz Forward 41 78.8 |11 21.2 52
Faiz Forward 10 19.2 42 80.8 52
Doviz Swap 38 73.1 |14 26.9 52
Faiz Swap 0 17.3 43 82.7 52
Doviz Futures 10 19.2 42 80.8 52
Faiz Futures 7 13.5 45 86.5 52
Doviz Opsiyon 10 19.2 42 80.8 52
Faiz Opsiyon 4 7.7 @48 02.3 52

Tablo’ya gore, Tiirkiye'de bankalarin tlirev iriinler arasinda en c¢ok
forward ve swaplar1 kullandiklar1 ve doviz lizerine yazilan tiirev {iriinlerinin faiz
lizerine yazilanlardan daha c¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Tiirev {irtinler
arasinda en yaygin kullanim alami yaklasik %79 oran doviz forwardlara aittir.
Bunu %73.1 ile doviz swaplarn izlemektedir. Doviz futures ile doviz opsiyonlari
bu oranlarin oldukca gerisinde kalarak her biri %19.2 oraninda pay almislardir.
Faize dayali tiirev triinler i¢cinde %19.2 ile faiz forwardlar, %17.3 - faiz swaplar1
onde gelmektedir. Bunlart %13.5 ile faiz futuresler, %7.7 'faiz opsiyonlar

izlemektedir.

Tirev iriinlerinin Tirkiye'de daha yaygin olarak kullanilmama nedenle-
rinin basinda enflasyon gelmektedir. Gelecekteki enflasyon beklentisi nedeniyle
bankalar, tiirev liriinlere uzun vade tanimaktan kaginmaktadirlar. 6rnegin forward
kontratlarin vadesi genellikle iki aydir. Vade uzadikg¢a bankalar belirsizlik primini

yuksek tuttuklarindan kote edilen oranlar artmakta " islem olduk¢a pahali hale
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gelmektedir. Bunun sonucunda bankalar tarafindan verilen forward kotasyonlar

thracatgr ve ithalat¢t kurulular tarafindan beklendigi kadar kabul gormektedir

(Chambers, 2007:210-212).

VOB’da tiirev islem hacimleri’nin gelisimini diger yillar agisindan

sOyledir;

VOB’da agik pozisyon sayis1t 2005 yil1 Subat ayinda toplam 2.438 adettir.
Agustos ayinda ise 86.384 e yiikselmistir.

Islem hacmi ise 2005 Subat aymnda 16.038,413 YTL iken Agustos ayinda
262.497,064 YTL’ye yiikselmistir. Islem Hacimlerinin adet olarak gelisimi ise;
Subat ayinda 7088 adet, Agustos ayinda ise 178802 adet olarak gerceklesmistir.

VOB’da 2005 yili Subat- Agustos arast islem hacmi dagilimi ise; %83
Doviz, %15 Endeks, %2 Faiz, %0 ise Emtia olarak gerceklesmistir
(httpwww.vob.org.trVOBPortal TurEduDocstim2005.pdf).
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7. SONUC

Tarihsel siire¢ icerisinde ekonomik yapiya bagli olarak sadece tarimsal
tirtinlerin vadeli igslemlere konu oldugu bir tiirev iiriinler piyasasindan, finansal
{iriinlerin de miidahil oldugu bir piyasaya gecis olmustur. Onceleri sadece risk ve
belirsizligin ekonomik etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik islemler s6z konusu

iken glinimiizde spekiilatif motifli islemler de 6nem kazanmaktadir.

Ekonomik liberalizasyon, kiiresellesme gibi etmenler bu piyasalarin
hacimsel olarak biiylimesini saglamis ve ulusal ekonomilerin birbirlerine
bagimhiligini artirmigtir.  Artik herhangi bir gelismis ekonomide meydana gelen
bir kriz uluslar aras1 boyutta sonuclar dogurabilmekte ve gerek menkul kiymetler
borsasinda gerekse tiirev irlinler piyasasinda ekonomik gostergeleri
degistirebilmektedir. Ekonomik gostergelerdeki bu degisiklik kendisini genellikle
sermaye hareketleri sonucunda doviz kurlarinin yiikselisi, faiz ve enflasyon
seklinde  gostermektedir.  Finans  sektorliniin =~ ekonomik  konjonktiirii
degistirebilecek boyutlara ulasmasi bu alanda kurumsal ve hukuki altyapinin
olusturmasin1 gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Zira para politikasinin ve iktisat
politikasinin fiyat istikrari, 6demeler dengesi, kalkinma gibi ortak hedefleri
gergeklestirebilmesi ancak bu tiir diizenlemelerle gergeklestirebilir. Ekonomilerde
artik finansal piyasalar ile para ve iktisat politikalar1 arasinda daha siki bir
korelasyon vardir. Para otoriteleri para politikas1 amaclar1 ¢ergevesinde finansal
piyasalar {lizerinde konjonktiire gore etkin araclarla miidahale etmeli ve ¢ikmasi
muhtemel krizleri dnceden ortadan kaldirmalidir. Burada su konuya da deginmek
gerekmektedir: etkin bir para politikasinin varhi§i ancak para otoritesinin

bagimsizligi ile miimkiindiir.

Tirev drlinlerin finansal piyasalara girisiyle, piyasada karsi karsiya
kalian riskleri anlamak, dogru 6lgmek, ve etkin bir sekilde yonetmek agisindan
yeni araglar sunmak suretiyle piyasalarda kabuk degisikligine yol agmistir. Tiirev
tiriinlerin yanlis kullanimindan kaynaklanan birtakim zararlar olusmustur. Ancak

meydana gelen tim olumsuz durumlarn tiirev {riinlere baglamak son derece
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yanhstir. Tiirev irlinlerin faydalarimin yaninda bu tiir zararlar ¢ok kiigiik
boyuttadir. Ortaya ¢ikan bu olumsuz durumlar daha ¢ok bu piyasalarin yeterince

bilinmemesinden ve gerekli alt yapinin kurulamamasindan kaynaklanmaktadir.

Giliniimiizde bu tiir piyasalarin bir diger 6nemli 6zelligi ise, islemin tiiriine
ve hacmine gore ekonomide, Ozellikle spot piyasada beklentiler meydana
getirerek ekonomiyi etkilemeleridir. Bir diger ifadeyle, iiretici ve tiiketici birimler
ekonomide olusan bu gostergelere gore hareket ettikleri ger¢egidir. Ciinkii iktisadi
anlamda rasyonalite bu tlirden bir bilingli hareketi gerektirmektedir. Birimlerin bu
tiirden ortak hareketleri ise beklentileri gergeklestirerek ekonominin iglem yoniinii

ve hacmini belirlemeleri ile sonuglanmaktadir.

Ulkelerin istenilen refah diizeyine ulasmalari, tasarruflarin sermayeye
doniismesi yoluyla miimkiindiir. Bu yiizden gerek menkul kiymetler borsasinin
gerekse vadeli islemler piyasasinin tasarruflarin yatirima doniismesinde ki rolii
yadsinamaz. Ozellikle Tiirkiye gibi gelisme yolunda olan iilkelerde bu fonksiyon
daha da O6nem arz etmektedir. Vadeli islem piyasalart bu manada gerek
yatirimcilara gerekse tiiketicilere alternatif araclar sunarak onlarin karliligina ve
faydalarin1 artirmaktadir. Boylelikle ekonomik biiyiime saglanmakta ve buna
bagl olarak milli gelir, kisi basina diisen milli gelir v.b. artmaktadir. Bunun igin
tiirev lirlinlere 6nem verilmeli ve gerekli alt yapinin saglanmasi1 gerekmektedir.

Boylelikle para politikas1 amaclarina daha kolay ulasilmis olacaktir.

Finansal piyasalarin liberallesmeye basladigi donem olan 1980°li yillarda
sermaye piyasalarinin rolii artmistir. Kiiresellesme olgusu nedeniyle finansal
piyasalarin iki dnemli 6gesi olan sermaye piyasasi ile para piyasasi arasinda ¢ok
biiyiik bir ayrilik olmadigi, bunun aksine aralarinda bir bag oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla sermaye piyasasi araglariyla para piyasasi arasinda da bir bag oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para piyasasimnin diizgiin islemesinden sorumlu olan
merkez bankalari ellerindeki mevcut araglar1 kullanarak hedefledikleri amaclara

ulagmak isterler. Merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalar sonucu hane halki
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ve firmalar bu durumu yorumlayip kendi portfGylerine gore karar verirler.
Beklentiler ekonomi iizerinde biiylik etkiye sahiptir. Bu sekilde merkez bankalari
hane halki ve diger aktorlerin beklentilerini, mevcut araglariyla etkileyerek onlarin
ekonomik kararlarini etkilemektedir. S6z gelimi fiyat istikrarini saglamak igin
uygulanan anti- enflasyonist politikalar sonucu merkez bankasinin almis oldugu
faiz artinm karar1 sonucu enflasyon oraninda fazla iyilesme goziikmemesi
neticesinde hane halki ve firmalar merkez bankasinin tekrar faiz artirnm karari
alacag1 bekleyisi icine girerler. Bu yiizden hane halki bireyleri ellerinde veya
evlerinde sakli sekilde iddihar olarak tutmayip faiz getirisi elde edecegi sekilde
yatirim yapacaktir. Bu yatirimi para piyasasi veya sermaye piyasasi araclari alarak
yapacaktir. Bu araglardan biri de sermaye piyasasi tiirev iirlinlerdir. Bir hane halki
bireyi, merkez bankasinin enflasyonla miicadele politikas1 uygulayacagini
acikladiginda kendi beklentisi dogrultusunda faiz oraninin yiikselecegi tahminini
yapacaktir. Bunun i¢in tlirev {irlin alarak veya satarak kar elde edebilir. Faiz
oranlarinin ylikselecegini bekleyen bir hane halki faize dayali tiirev iirlin alimi
yaparak hem ilerde degerinin ylikselecegini tahmin ettigi varlig1 gelecekteki spot
fiyatindan daha ucuza almis olacak hem de bu varlik bir defalik tiiketime tabii
degilse bu varlig1 gelecekte yliksek spot fiyattan satarak iki yanlh bir kar elde
edebilir. Bu sekilde hane halkinin iki yanli kar1 para piyasasi araglartyla miimkiin
degildir. Hane halk: elindeki parasini bankaya vadeli mevduat olarak yatirdiginda
sadece faiz getirisi elde edecektir. Oysa faize dayali tiirev {iriin alim1 yapip daha
sonra bu varlig1 spot piyasada satarak vadeli mevduat getirisinden ¢ok daha fazla
getiri elde eder. Firmalar ise merkez bankasinin faiz artinm kararmin kredi
maliyetlerini artiracagi i¢in korunma amagli islem yapacaktirlar. Bunun i¢in en iyi
yatirim araci tiirev iriinlerdir. Merkez bankasinin enflasyonla miicadele i¢in siki
para politikas1 uygulamasi sonucunda dolagimdaki para azalacak ve dolayisiyla
bankalar ve diger finans kuruluslari mevduat c¢ekebilmek ve islevlerini yerine
getirebilmek icin daha yiiksek faizden borg¢ alacaktir. Bu faiz artis1 yatirimcilarin
karliliklarim1 da etkileyecegi icin iiretim hacminde daralma goriilecektir.
Dolayisiyla hammadde, ara mal ve mamiil fiyatlar1 ylkselecektir. Firmalarin

bunun gibi girdi fiyatlarinin yiikselisinden etkilenmemek i¢in yapacagi en 6nemli
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islem tiirev drin almaktir. Yapilan islemlerin biiyilkk cogunlugu bu tarz
belirsizliklerden korunma amacli yapilmaktadir. Para politikasinin diger 6nemli
bir miidahalesi doviz kuru ayarlamalariyla olmaktaydi. Fakat merkez bankasi
doviz kuruna ancak sabit kurun gecerli oldugu sistemde dogrudan miidahale
edebilir. Serbest kurun gecerli oldugu sistemde merkez bankasinin dogrudan bir
miidahalesi yoktur. Sadece bardagin tasmasi misalinde tasan kismini veya
kopliglinii alir, ayrica agir1 azalmasma da engel olur. Bu sekilde merkez bankasi
doviz kuruna rezerv tutarak, kisa vadeli faiz oranlarin degistirerek dolayli olarak
miidahale etmektedir. Yatinmcinin ve hane halkinin para politikasi
uygulayicisinin bu degisiklikleri neticesiyle karar1 tipki faiz oraninda yapilan
degisiklikte oldugu gibi olacaktir. Boylelikle para politikasinin sermaye piyasasi
tirev iriinlerini etkiledigi sonucuna varilmigtir. Para politikasinin sermaye
piyasasi tlirev lriinleri {izerindeki bu tiir etkilerinin yaninda tiirev iiriinlerin de
para politikas1 lizerinde etkisi bulunmaktadir. Yani etkilesim cift yonliidiir.
Yatirimcilar korunma amacglh tiirev iirlin alimi veya satimi yaparak karlarini
artiracaklar veya zararlari en aza indireceklerdir. Boylelikle ekonomide iiretim
hacmi genisleyecek ve firmalarin tiretim faktorii talebi artacaktir. Dolayisiyla para
politikasinin amaglar1 olan biiyiime, istihdam, 6demeler dengesi ve fiyat istikrari

gibi hedeflere ulasilmasina 6nemli katki saglamaktadir.

Sermaye piyasasi tiirev iirlinlerinin yatirimcilar ve diger aktorler agisindan
olumlu yoénleri olmasina karsin tedbiri alinmadik¢a bazi olumsuz yonleri de
olabilmektedir. Tiirev iriinlerin denetimi, organize borsalar disinda oldukca
yetersizdir. Bu piyasalarda islem hacimleri aniden ¢ok yiiksek meblaglara
ulagabilmektedir. Bu durum para politikasi uygulayicilarmin fiyat istikrarini
saglamasinda 6nemli engel teskil etmektedir. Buna son zamanlarda yasanan
kiiresel kriz neticesiyle petrola yonelik spekiilatif islemler gosterilebilir. Petrol
tiim diinyada A.B.D dolan iizerinden fiyatlandirilmaktadir. A.B.D ekonomisinde
son zamanlarda baglayan kriz tim diinyayr etkilemistir. Bu durum A.B.D
dolarinin deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun sonucunda petroliin da reel

olarak deger yitirmemesi i¢in dolar olarak degeri yiikselmistir. Ayrica basta
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A.B.D olmak iizere gelismis iilkelerin petrol, dogalgaz v.b. enerji kaynaklarina
yonelik talep artis1 ve arzin talebi karsilayamamasi sebebiyle enerji fiyatlari
yiikselmistir. Bundan dolay1r basta petrol olmak iizere enerji kaynaklarina
spekiilatif amach tiirev isleminde biiyiik artis olmustur. Sonucta petrol fiyatlar
normalin ¢ok iizerinde artig gostererek para politikast uygulayicilarinin enflasyon
hedeflerini revize etmelerine neden olmustur. Bu tiir spekiilatif islemler denetim
altina alinamazsa para politikast uygulayicilarinin hedeflerine ulagsmasi oldukga
zorlagacaktir. Bunun i¢in bu tiir islemlere engel konulabilir. Ayrica spekiilatif ve
arbitraj amacli islemler bir sekilde piyasanin dengeye gelmesini saglarlar. Fiyatin
yiiksek oldugu piyasaya spekiilatif saldir1 olur. Bu durum asir1 karin ortadan
kalkmasina kadar devam eder. Asir1 kar ortadan kalktiginda spekiilatif ve arbitraj
amacli iglemler de azalir. Ancak spekiilatif ve arbitraj amacl islemlerin piyasalari
bir sekilde dengeye getirebilmesi i¢in spekiilatif veya arbitraj amagla alinip satilan
varligin ikdmesinin olusturulmasi gerekir. Buna petrolii 6rnek vermek gerekirse,
biiyilk ekonomilerin petrol talebi artmaktadir. Ancak petrol arzi bunu
karsilayamamaktadir. Petrol ve diger enerji kaynaklari i¢in ikdme mal
bulunmadigi i¢in petrol fiyatlarinda uzun siiredir diisiis yasanmamaktadir. Bundan
dolay1 spekiilatif islemler uzun siiredir devam etmektedir ve edecek gibi
goziikmektedir. Bu durum merkez bankalarinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini
saglama agisindan biiyiik engel teskil etmektedir. Bunun i¢in finansal piyasalarda,
ozellikle tezgah tistli piyasalarda denetim artirilmali ve sinirlama getirilmelidir.
Bunun haricinde stratejik kaynaklarin ya rezervi ya da alternatifleri artirilmalidir.
Bunlar gerceklestigi takdirde sermaye piyasasi tiirev iriinlerle para politikasi

arasindaki iligki daha da belirginlesecektir.
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