TUREV URUNLER VE ISLEYISI*
Melek ACAR BOYACIOGLU**

OZET

Bankalar para, sermaye ve uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosterirken bir takim risklere maruz kalirlar. Degisen déviz kurlan
ve faiz oranlar bankalann kontrol altina almalan gereken dnemli
risk tiirleridir. S6z konusu risklerin yonetimi igin bir dizi finansal
teknik geligtirilmistir. Bu ¢alismada ddviz kuru ve faiz orani
risklerinden korunma teknikleri incelenmekte, yapilan, isleyisleri,
tiirleri, avantajlan ve dezavantajlan hakkinda bilgi verilmektedir.

1. Giris

Uluslararasi finans piyasalarinda déviz kuru ve faiz oranlan 1945'den
1970’lerin ilk yillarina kadar gok az degisim gdstermistir. Ddviz kurlarindaki
istikrar, 1945'de uygulamaya baslayan Bretton Woods Ayarlanabilir Sabit
Kur Sistemi sayesinde saglanmaktaydl.. 1973 yilinda Bretton Woods
sisteminin sona ermesiyle uluslararasi alanda faaliyet gésteren bankalar,
doéviz kurlarinin stirekli dalgalanma géstermesi sonucunda ciddi sekilde kur
riski ile karsi karsiya kalmiglardir. Yine ayni dénemde uluslararasi
- piyasalarda faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve sabit faizle borglanmanin
yani sira degisken faizle borglanma egiliminin artmast, faiz riski sorununu da
gindeme getirmistir.

Batin bu kosullar altinda daha dnceleri fazla 6nemsenmeyen déviz
ve faiz riski yonetimi igin bir dizi finansal teknik uygulamaya konulmustur.
Ozellikle 1980‘terin ‘ilk yansindan itibaren bu tekniklerde biyiik patlama
olmus ve uluslararasi finans piyasalarinda kullanim hacimleri gittikge
genislemistir. Risk ydnetiminin yaninda spekdlatif amagla da kullanitan bu
teknikler; forward, futures, swap, opsiyon, faiz garanti anlagmalart ve
forward faiz anlasmalan (FRA) dirf* ve tiirev {rinler® olarak
adlandinimaktadir .

* Bu calisma S.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dalinda yapilan yiiksek lisans

tezinini 6zetidir. ) ) ] '

** Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme BGlimi Aragtirma
Gorevlisi. )

3 The Corporate Dept Market Manual, The Impact of Derivative Instruments, January

1993, s. 15.
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Bu calismada, doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
olusturdugu risklere karsi gelistirilen yeni finansal teknikler tanitiimakta,
yapisi, isleyisi, tirleri, avantajlan ve dezavantajlan hakkinda bilgi
verilmektedir.

2. Forward Islemler ve Isleyisi

Forward islemleri, herhangi bir malin ileri bir tarihte teslimi sartiyla
vadesi, miktari ve fiyatinin taraflarca buglnden bellrlenerek sdzlesmeye
baglanma5|d|r36 '

2.1. Forward Islemlerin Tiirleri

Forward islemler outright ve swap olarak basllca iki gekilde
gerceklestirilir.

Outright veya diiz forward islemler tek tarafli vadeli iglemlerdir. Bu
tur islemler, spekiilatif amaglarla kullaniimaya da uygundur. Diz forward
islemlerde belirfi bir miktar dovizin ileri bir tarihte satilmasi veya alinmasi stz
konusudur. Sayet spekiilatorierin tahminleri dogru ¢ikarsa vade sonunda
kar, cikmazsa zarar gergeklesir’.

Swap islemleri®®, vadeli (forward) ve vadesiz (spot) islemlerden
olusan bir kombinasyondur. Baska bir ifadeyle, spot alip forward satmak
veya spot satip forward almaktadir. Vade geldiginde spot alisverigin tersi
yapilir ve genelde aligveris ayni taraflar arasinda gergeklestirilir. Her swap
isleminde ilk alim ya da satimin yapilacagi vade olan bir kisa ayak ile bir
uzun ayak® vardir'®. Kisa vadeli islemler icerisinde forward-forward swap
anlasmalan yaygin olarak yapiimaktadir. En ¢ok kullanilan kisa vadeli
swaplar sunlardir*': Overnight, tam/next, spot/next ve valérdiir.

Diger forward islemleri icerisine ise; uzun vadeli forward déviz
kontratlar (LTFX), vade opsiyonlu forward kontratlari (option date forward

35 Bu calismada, déviz kuru ve faiz oran: risklerinden korunma teknikleri, tiirev Giriinler
(derivatives) ve risk yénetim araglan kavramlan ayni anlamda kullanilmigtir.

36 1.S. General Accounting Office (GAO), Financial Derivatives, Actions Needed to Protect
the Financial System, Washington, May 1994, s. 25.

37 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Uludag Universitesi Basim Evi, Bursa 1993, s. 32-34..

3 Burada sdz konusu olan swap iglemleri, ileride acklanacak olan para ve faiz
swaplarindan farkh bir yapiya sahiptir. Finans literatiiriinde her iki islem de swap olarak
nitelendirilmekte, bu da kavram kargagasina yol agmaktadr.

¥ Kisa ve uzun ayak, swap islemlerinde vadeyi temsil etmektedir. Ornegin, overnight
swap isleminde kisa ayak bugiin, uzun ayak bir sonraki is glinuddr.

40 Senay Eryiirek, Uluslararasi Bankacilikta Déviz Pozisyonu ve Déviz Ticareti, Anadolu
Bankasi Egitim Yayinlan No. 3, Hilal Matbaacilik Kolektif Sirketi, Ankara, 1987, s, 70.

4 sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Analiz, Teori, Uygulama, Emlak Bankas
Yaynlari, Istanbul, Eylil 1992, s. 77-78.
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contracts), doviz bekletme hesaplart (currency hold accounts), st liste
vadeli forward opsiyonlar ve dolayli forward anlasmalari girmektedir.

2.2. Forward Islemlerinin Yapisi ve Isleyisi

Forward iglemlerin baglica yapisal ozellikleri ve isleyisi su sekilde
siralanabilir: e Forward iglemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve
bankalarla migterileri arasinda gergeklesen islemlerdir. « Vadeli islemler,
gesitli iletisim araclan ile gergeklestiriimekte ve fiyatlar migterinin
sayginligina gore degismektedir. e Forward sézlesmeler standart sézlesmeler
degildir. Sozlesme taraflar, mal ile ilgili tim ayrintilar serbestce belirlerler.
Stzlesmeye; miktar, teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler
dahil edilir. o Vadeli islem sozlesmeleri {glinci Kisilere devredilmez. Bu
nedenle sozlesmelerin iptal edilmesi taraflann mutabik kalmalariyla
mumkindir. Ayrica sozlesmelerin takas edilmeleri de s6z konusu degildir.
Forward iglemleri teslimle son bulur, ¢ Taraf veya taraflarin kredi
degerliliginden siiphe olmadigi stirece kontrat siiresinde hicbir fon akisi
olmaz. Eger bdyle bir durum séz konusu ise bir tarafin ya da iki tarafin
teminat olarak depozito yatirmalari gerekir. s Sayet kontratta belirtilen
miktarda fon elde mevcutsa veya ileride girmesi bekleniyorsa bu forward
kontrati kargilikh (covered) bir kontrattir. » Sayet kontratta ifasi geren fonlar
elde mevcut degil de ileriki bir tarihte spot piyasadan satin alma yoluyla
tedarik edilecekse, bu forward kontratlar kargiliksiz (uncovered)
kontratlardir®2.

Forward iglemlerinin isleyisi asagidaki gibi sekillendirilebilir.

* Haluk Yiimaz Aytekin, Bankacilikta Déviz ve Faiz Yonetimi Teknikleri ve Turkiye
Uygulamasi, T. Halk Bankasi EGitim Md. Yayiniari, Ankara, 1994, s. 36.
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- 2.3. Forward Piyasalarin Temel Fonksiyonlarn

Forward piyasalarin iki temel fonksiyonu vardir. Bu fonksiyonlardan
birincisi, gelecekte yapilan iglemlerdeki kur riskini ortadan kaldirmaktir®,
Ikincisi ise forward piyasalarin spekiilatif amagh kullanimidir.

“ Interest Rate Risk Management Series, “Hedging Interest Rate Exposure”, 1. Edition,
BFF Financial Publishing, London, 1992, s. 49.
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2.4. Forward Anlasmalarinin Avantajlan

Forward anlagmalar, spot déviz kurundaki dalgalanmalar g6z 6niine
alinmaksizin, satin alinan veya satilan paray: belirli bir doéviz kurundan
kesinlestirir. Baglica ddvizler igin bir yila kadar gok likit' bir forward piyasa
bulunur. Bu da istenilen déviz cinsinden hedging yapmak icin esneklik
saglar. Aynca forward anlasmalar vadesinde yerine getirildiginde nakit
akislan kontrol edilebilir. Diger bir avantaj da, forward kurlann faiz orani
farkliliklarina ragmen glivenilir bir sekilde hesaplanabilmesidir.

- 2.5. Forward Anlagsmalarinin Dezavantajlan

Forward anlagmalarda, kontrat vadesinden &nce satin alinan paranin
doviz kurundaki disme muhtemel kazanglardan mahrum olmaya neden
olur. Dolayisiyla forward anlagsmalarin dezavantajlarindan birisi firsat
maliyetidir. Bir bagka dezavantaji da taraflardan birinin sorumlulugunu
yerine getirememesinin dogurdugu risktir. Bir bagka degisle kredi riskidir**

3. Futures Islemleri ve isleyisi

Futures kontratlar, bir finansal varligin gelecekteki bir tarihte
onceden belirlenmis bir fiyat (izerinden satin alinmasi veya satiimasi i¢in iki
taraf arasinda yapilan sdzlesmelerdir.

Futures kontratlar, déviz futures kontratlar, faiz futures kontratlar
ve borsa endeksi futures kontratlar olmak lizere (ig tiirden olusmaktadir. .
Doéviz futures kontratiari, s6zlesme sahibinin gelecekteki bir tarihte énceden
belilenmig bir déviz kurundan belirli bir tutarda déviz elde etmesini
saglayan standart bir anlagmadir. Her kontrat aymi miktarda dovizi
kapsayacak gekilde standart hale getirilmistir. Faiz futures kontratiar, faiz
getiren finansal araglarin gelecekte belirlenen bir tarihte, yine &nceden
belirlenen bir faiz orani lizerinden takas edilmesidir. Kisa ve uzun vadeli
futures kontratlar olmak lizere iki sekilde uygulanmaktadir. Kisa vadeli faiz
futures kontratlarina konu olan deder, ulusal para cinsinden miktan ve
stresi belirlenmig hazine bonolanidir. Uzun vadeli faiz futures kontratlarina
konu olan deger ise standart miktarda devlet tahvilleridir. Borsa endeksi
futures kontratiar, belirli fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi
portfoylniin, ileri bir tarihte fiyatr bugilinden tespit edilmek kosuluyla alinip

“ Saniye Gumuseh Déviz Kuru ve Faiz Orani Risklerinden Korunma Teknikleri, TBB
Yayini, No. 179, Ankara, 1994, s. 39.
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satilmasini igerén futures kontratlardir. Bu kontratlar, hisse senedinden
olusan portfdyleri riske kars! korumak amaciyla geligtirilmistir.

3.2. Futures Kontratlarin Yapisi ve isleyisi

Futures kontratlaninda bir iglem, bir pozisyon aglmasi veya
kapatiimasi gseklinde tanimlanir. Futures kontratinin baglangicindaki acilis ya
da kapanig, alici veya satici igin bir agik pozisyon (open position) durumu
olusturur. Satia sahip olmadigi bir mali sattdinda “short-kisa”
pozisyondadir. Alicinin pozisyonu kontrat malin gelecekteki satin alimini
igerdiginden “long-uzun” pozisyon olarak diistintitir*.

Futures s6zlesme yapmak isteyen alici veya saticinin araci kurulusla
bir anlagma yapmasini takiben, misteri satmak veya almak istedigi mal veya
hizmetin cinsini ve miktanni belirtir. Boylece sézlesme o mal (izerinde
konulan standardizasyon gercevesinde hazirlanmis olur*®. Futures kontratlar,
bu konuda uzmanlagmig belirli borsalarda gergeklestirilir.

- Futures kontratlarda pozisyon kapatma iki sekilde olur:

1. Saticr kisa pozisyonu kapatmak igin agidini kapatacak kadar
sézlesme satin alarak, alici ise elinde bulunan stzlesme karsiigi kadar
s6zlesme satarak pozisyonunu kapatabilir,

2. Malin teslimi ya da alinmasi yoluyla da pozisyon kapatilabilir.
Satict mal teslim ederek, alici da mali teslim alarak pozisyon kapatabilir.
Fakat uygulamada malin teslimi islemine ok az rastlanir.

3.3. Futures islemlerinin Avantajlan

- o Futures iglemlerin taraflara ve ekonomiye yaptigi en 6nemli katki
risk  minimizasyonudur.  Futures iglemler . ile piyasalarda fiyat -
dalgalanmalarindan ‘dogabilecek zarar riski bertaraf edilir. Genel ekonomi
agisindan ise dretici ve yatinmcilarin piyasa risklerinin bankacilik sektdriine
ve spekiilatorlere aktariimgsinda 6nemli bir fonksiyonu icra ederler. e
Gelecek Uzerindeki belirsizligi azaltmasindan dolayi, gerek (retici gerekse
mali kesime ileriye déniik planlar yapma imkani tanimakta ve bu piyasalarin
olmamasi halinde katlanilan stoklama, sigortalama ve finansman
maliyetlerini en aza indirmektedir. ¢ Futures piyasalar, diisiik maliyetli

* Torben Juul Andersan, Currency and Interest Rate Hedging, A User's Guide to
Options, Futures, Swaps and Forward Contract, New York Institute of Finance, New
York, 1987, s. 36.

* Yusuf Erdem, Vadeli Islem Piyasalan ve Tiirkiye'de Olusan Ekonomik Sartlari, Tiirkiye
Kalkinma Bankas Arastirma ve Planlama Md., Ankara, 1993, s. 83.
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oldugundan spekdilatdrler igin diger yatinm araglarina gére ayni riskle daha
¢ok kazang elde etme imkani olugturan piyasalar olarak kabul edilip, tercih
edilmektedir®’. o Sirketler futures piyasalarda olusan bilgileri zellikle fiyat
ve ﬁnansman konusunda bir karar alma araci olarak kullanilirken; futures
iglemler belirli bir malin su anki vade fiyati hakkindaki bilginin iyilestirilmesi
ile ilgili piyasalarin- etkinliginin saglanmasi ve bu piyasalarin birbirleri ile
entegrasyonun artiriimasini sadlarlar®. e Futures piyasalarda olusan fiyatlar
girketler agisindan iyi bir tahmin araci olarak da kullanilabiimektedir. e
Futures piyasalar, mali enstrimanlar (zerine diizenlenen stzlesmeler
araciigiyla menkul kiymetler borsasinin gelisimine de 6nemli katkilarda
bulunurlar. e Futures piyasalar, spot piyasalarda gerek spekiilasyon ve
gerekse arbitraj yoluyla fiyat etkinligi saglayarak tiiketiciye destek olurlar. e
Bu piyasalar yeni yatinmlar olusturarak Glkedeki atil fonlarin ekonomlye
yonlendirilmesine yardimci olurlar.

3.4. Futures Islemlerin Dezavantajlan

* Futures sozlesmelerin standart olusu, taraflanin istedikleri nitelik ve
miktarlar lzerine s6zlesme dlzenlemelerini engellemektedir. Vade
standardinin konulmasi ise risk minimizasyonu igin piyasaya girenlerin bu
amaglarini yerine getirmelerini engellemekte ve taraflan “baz riski* ile kars!
kargtya birakabilmektedir. Futures piyasalarda riskten kacanlar (hedger),
ayni zamanda kar olanaklarindan da mahrum kalmaktadir..e Spekiilatérler
futures piyasalarda likiditenin saglanmasi yoniinde 6nemli bir fonksiyonu
icra ederken, bu piyasalarda miktara iliskin rakamlarin rehber olma
zelliklerini  kisitlamakta, yanlig yonlendirmelere yol acabilmektedir. o
Futures piyasalar ekonomi ile siki iligki igerisinde olduklarindan, piyasadaki
en kiglk glvensizlik veya bir araci kurulusun iflasi gibi durumlar biitiin
ekonomiyi biiyiik bir rahatsizliga ve buhrana sokabilir. Bu nedenle kamunun
bu piyasalan iyi takip etmesi, araci kuruluglarin mali yapilarinin gicli -
olmasina dikkat etmeleri gerekmektedir. Bu piyasalarda i¢c denetim
mekanizmasinin  ve piyasada diizenleme kuruluslarinin  &ncelikie
olusturulmasi gerekmektedir™®.

7 Erdem, a.g.e., s. 100.

8 Defne Ozkan, Yen| Finansal Plyasalar (0p5|yon ve Vadeli Plyasalar), Ankara, 1990, s.
32.

% Baz riski, spot piyasa ile futures piyasa arasindaki fiyat farklihklarindan kaynaklanan
risktir.

0 Erdem, a.g.e., s. 102.
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4. Swap Islemleri ve isleyisi

Swap, piyasalar arasinda arbitraj firsatlan olusturan ve iki kars
tarafin 6nceden belilenen 6deme planlarini - degistirme ~ konusunda
anlastiklan finansal islemlerdir. Swap islemi, piyasalarda borg alma veya
tahvil gkarma nedeniyle maruz kalinabilecek &zellikle faiz orani veya ddviz
bazli etkilerin en aza indirilmesine yardimci olan bir tekniktir®.

4.1, Swap Tiirleri

Cok gesitli swap tirleri olmakla birlikte yapilari itibariyle swaplar ikiye
ayrilirlar. Bunlar; para swapi ve faiz swapidir. Diger swap turlen bu iki temel -
yapinin degisik varyasyonlaridir.

Para swapi (currency swap), farkl iki para birimindeki mevcut veya
beklenilen borglara (veya alacaklara) sahip iki tarafin, kendi borglarini (veya
alacaklarint) degistirmeye (veya swap etmeye) mutabik kaldiklar bir iglem
olarak tanimlanmaktadir®®. Tipik bir para swapl (i asamalidir; ¢ Farkl
paralara gerek duyan iki borglu tarafindan ana para tutarlar degistirilir.
Swap stzlesmesi boyunca faiz 6demeleri deglstmhr ¢ Sozlesme bitiminde
ana paralar iade edilir>.

Para swaplari daha cok déviz riski ydnetimi, digik maliyetli fon
temini, kisitlanmis piyasalara ulasma ve yatinm getirisinin para birimini
degistirmek amaciyla kullanimaktadir’®. Para swapi uygulamada temel
olarak lig sekilde yapiimaktadir. Bunlar; sabit faizli para swapi, sabit faizden
dedisken faize para swapi ve degisken faizden degisken faize para swapidir.

Sabit faizli para swapi (fixed rate currency swap), farkh birimlerden
olugan ayni buydklikteki iki ayrn para paketinin vade tarihinde orijinal
birimleri {izerinde anlagimis bir kur hesabiyla geri 6denmek Uzere
birbirleriyle degistirilmesidir*>.

Sabit faizden degisken faize para swapi (cross currency fixed to
floating rate swap), vadedeki ana para 6demeleri de dahil olmak lzere,
taraflardan biri degisken faizli belirli bir para cinsinden borcunu, sabit faizli
baska bir para birimine donistiirirken; karsi taraf sabit faizli borcunu
degisken faizli baska bir para birimine c;evnrmektedlr5

5! pPelin Alpergin, “Hedging”, Bankacilar Dergisi, Sayi 1, Nisan 1990, s. 64.

52 Gatyojit Oas, Swap Financing, FFR Publishing Ltd., 1989, s. 37.

3 Thsan Ersan, Bankalarda Déviz Yénetimi, TBB Yayinlan, No. 150, s. 28-29.

5 John McCormick, “Currency Swaps”, Management of Currency Risk, Volume 2,
Euromoney Publication, 1986, s. 9.

55 Senol Babuscu, Toptanc) Bankacilik ve Tiirkiye Uygulamasi, T. Halk Bankasi Egitim Md.
Yayinlari, Ankara, 1991, s. 58.

5 Qztin Akgiig, Finansal Yénetim, Avciol Basim-Yayin, 6. Baski, Istanbul, 1994, s. 702.
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Degisken faizden degisken faize para swapl (floating to floating
currency swap), bir para biriminden degisken faiz ile borglananlarin bu
borcu bagka bir degisken faizli borca cevirebilmelerine imkan saglar.
Boylelikle degisken faiz piyasalarindaki karsiagtirmali  borglanma
avantajlarindan yararlanilmis olur’.

Faiz swapr (interest rate swap), sabit faizi degisken faize, degisken
faizi sabit faize, LIBOR'u Prime Rate’e veya Prime Rate’i LIBOR'a gevirmek
seklinde faiz 6demelerinin niteligini degistirerek borg 6demelerinin yapisini
farkhlagtirma islemidir. Klasik uygulamada ayni tutar ve vadedeki borglarin
faizlerini degistirmek suretiyle swap yapiimaktadir.

Faiz swapini para swapindan ayiran en biyik farkhlik, bir faiz
swapinda ana paranin nhe baslangicta ne de vade sonunda
degistiriimemesidir. Bu swap tiirinde sadece faizler karsiikli olarak
degistirilir’®, :

Uluslararasi mali kuruluslar, gok uluslu sirketler, bankalar ve kiigiik
firmalar tarafindan kullanilabilen faiz swapinin igleyisi su sekildedir: ¢ A
firmas! sabit faizli tahvil piyasasinda borglanir. « B firmasi bankalardan
degisken faizle borglanir. « Faiz akislari araci banka yoluyla swap edilir. ¢ A
firmasi degisken faizi 6der ve sabit faiz alir. B firmasi ise sabit faizi dder,
degigken faiz alrr. ‘

Katiimcilart belirlenen ve faiz akigini gosteren faiz swapi Sekil 3'de
gosterilmektedir.

Faiz swapinin degisik tiirleri de mevcuttur. Bunlar; kupon swapt, sifir

Sekil 3. Faiz Swapi

kupon swapi, baz swapi, aktif (sentetik) faiz swapidir.

Sabit faiz Sabit faiz
A Firmas Araci M B Firmas
—Degisken faiz | Banka _—Dejisken faiz__,)
Sabit faizli Degisken faizli
kredi " Borg

37 Arman Kinm, “Déviz ve Faiz Swaplan”, Bankacilar Dergisi, Sayi 2, 1990, s. 32.

%8 Tog-Shen Sun, Suresh Sundaresan, Ching Wang, “Interest Rate Swaps”, International

of Financial Economics, Volume 34, No 1, August 1993, s. 78.
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4.3. Swap Islemleriftin Avantajlari

e Swaplar oldukga ésnek mali araglardlr ve ¢ok kanigik nakit

akimlarinin  ydnetilmesinde kullaniiflar®. e Faiz swapi ana parayl

icermemekte, yalnizca faiz 6demelerine konu olmakta, dolayisiyla Ustlenilen
risk de ana paray! icermemekte ve sadece faiz kapsaminda kalmaktadir®®.
» Faiz oranlarinda uzun vadede gorilen belirsizlikler, bliylik miktarlardaki
borglarin dalgali faizler (zerinden gergeklestiriimesini tegvik etmektedir.
Ancak bu yontemle girisimciler, aldiklan. buyik miktarli ve. uzun' vadeli
degisken faizli borglarin faizini swapa sokarak sabit faize doniistiirme imkani
bulmaktadirlar. « Swap kredi isleminden farkli oldudu icin bir sirket énce
krediyi alip, arkadan swap kanaliyla fiili faizi belirleme imkanina sahip
olabilmektedir. Dider taraftan sirket, heniiz kredisini almadan dahi kredinin
gikariimasi isleminin gecikmesi veya faiz oranlarinda ani bir yiikselme
beklenmesi gibi nedenlerle faiz swapina girebilmektedir. Ayrica swap yapan
sirket, kendi borg senedinde 6ngdriilen faiz taksitlerinin ddeme takvimini
degistirme imkanini bulmaktadir. e Swap baglantisi krediden farkli olarak
son derece hizli bir sekilde gergeklestirilmektedir. Uygulamada genellikle
telefonla kurulan baglantilar daha sonra teleksle bildirilerek birkac dakika
gibi kisa bir slirede anlasma yapilabilmekte, boylelikle kirtasiye iglemlerinin
maliyeti de 6nemli dlglide dusiriilmektedir.  Swap islemi sadece swapi ilk
talep eden sirket agisindan dedil, isleme katlan tiim taraflar icin karl
olabilmektedir. - Bununla beraber kar diizeyi, swapa sokulan degerin
(counter-party) pazarlamasi ile d6nemli Slglide ilgili gbériinmektedir. ¢ Swap
islemleri bilango disi kalem niteligi tasidigindan, bilangoda gosterilmeyen
getiriler firma icin ek bir finansman kaynadi olmaktadir®’. e Swaplar,

- piyasalar ve mali enstriimanlar arasinda bir bad niteligi tasimaktadir.

Boylelikle firma ve kuruluglara vyeni piyasalara girebilme kolayligi
saglanmaktadir.

4.4. Swap islemlerinin Dezavantajlan

o Ozel taraflar arasinda yapilmakta olan swap islemi, taraflardan
birinin ddemeleri gergeklestirmemesi durumunda sona erécektir. Taraflar

“faiz riskini azaltmak isterken bir anda yeni bir édememe riskinin etkisi altina

girebilirler. « Odememe riskine kargi teminat, kredi mektubu veya {ciincii
kisiler garanti gdsterilerek onlemler allnabilir, bu da maliyetleri artirir. o Bir

> Interest Rate Risk Management Series, a.g.m., s. 100.

8 | event Varlik, “Swap”, Para ve Sermaye Pwasasn Dergisi, 10-14 Ekim 1986, s. 13-14.

®1 Niyazi Erdogan, Uluslararasx Isletmelerde Mali Risk ve Yénetimi ve Cagdas Finansman
Teknikleri, Hazirlik Baski, Istanbul, 1993, s. 40.
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firma igin swap gibi karmasik gdfijnen borglanma yerine, kendisine uygun
sartlarda borglanma daha cazip gelebilir.

5. Opsiyon Islemleri ve isleyisi

Opsiyon sahibine belirli bir kiymeti, belirli bir tarihte veya belirli bir
slire igerisinde, onceden belirlenen bir fiyattan satma veya satin alma hakki
veren bir sézlesmedir®’, Her opsiyon anlasmasinda en az iki taraf mevcuttur.
Bunlardan opsiyon hakkini yani opsiyon anlasmasinda belirtilen spesifik
dederi satin alma veya satma ayricaligini elinde bulunduran tarafa opsiyon
sahibi; bu hakki opsiyon sahibine saglayan tarafa da opsiyon yikiimliisti
denilmektedir. Opsiyon sahibi agisindan anlagmada belirtilen degerin satin
alinmasi veya satilmasi bir hak olup, mecburiyet getirmez. Buna karsik
opsiyonu kullandiran taraf, piyasa kosullari dogrultusunda anlasma sirasinda
belirlenmis fiyat (zerinden opsiyonu teslim ederek anlasma sartlarini
uygulamak zorundadir. Opsiyon kullanicisi elde ettigi bu esneklik karsiliginda
opsiyonu kullandiran tarafa prim oder. Boylellkle sinirsiz getiri imkani
saglarken, riski belirli bir diizeyle sinirlamis olur®, Opsiyonlar, déviz, faiz,
hisse senedi, hisse senedi endeksi ve emtia Uriinleri (izerinde alinip
satilabilir. : '

5.1. Opsiyon Tiirleri

Temel olarak iki farkli opsiyon tirinden s6z etmek mumkindir.
Bunlar; belirli bir fiyattan satin alma hakki taniyan opsiyonlar (call options)
ile, belirli bir fiyattan satma hakki taniyan opsiyonlardir (put options).

5.1.1. Satin Alma Opsiyonu

Satin alma opsiyonu alicisina belirli bir tarihe kadar ya da belirli bir
tarihte opsiyon yazicisindan, belirli bir hisse senedinin belirli sayidaki
miktarini, sozlesmeyle saptanmis fiyat (izerinden satin alma hakki tanr.
Satin alma opsiyonundaki uygulama fiyati genellikle séz konusu hissenin cari
fiyatindan yiiksektir. Bir alim opsnyonu sahibinin vade sonundaki kar/zarar
profili Sekll 4'de gdsterilmektedir®®.

62 Robert Timpkins, Options Explained, Stockton Press, New York, 1991, s. 2.

83 Selda Kirdaroglu, Figen Sakiar, “90'larin Cagdas Finans Teknikleri”, Bankacilar Dergisi,
Sayi 7, Ocak 1992, s. 51.

% Quintin Price, Warrants, Options, Convertibles, IFR Publishing Ltd., 1990, s. 45.
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Alicimn C A B
Kart : : :

Daviz Kuru £/

Zarar Vade Sonu

(38 140 142

Sekil 4: Alm Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili

Alm opsiyonuna sahip olan kisi tarafindan karsi .karsiya kalinan
maksimum risk veya zarar opsiyon igin baslangigta 6denen primdir.

Opsiyon yazicisi ise, alici ile ters yonde beklenti icerisindedir. Bir alim
opsiyonu yaziasinin vade sonundaki kar/zarar profili Sekil 5'de yer
almaktadir.

Yaziciun C A B
Kan : : :

Doviz Kuru £/%

Zarar

Sekil 5: Aim Opsiyonu Yazicisinin Kar/Zarar Profili

Sekil 4 ile Sekil 5 karsilagtirildiginda; alcinin kan yazicinin zaranni,
alicinin zarari ise yazicinin kanni olusturmaktadir. Alicinin zaran primle
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sinirliyken, saticinin zararinin teorik olarak sinirsiz olmasi, satan tarafin daha
gok risk lstlenmesi sonucunu dogurur.

5.1.2. Satma Opsiyonu

Satma opsiyonu, alicisina belirli bir tarihe kadar ya da sadece belirli
bir tarihte opsiyon yazicisina, belirli bir hisse senedinden belirli sayida
miktari, s6zlesmeyle saptanmig fiyat lizerinden satma hakk: tanir. Satici taraf
ise, opsiyon sozlesmesiyle (stlendigi yukimldliglu yerine getirmek
zorundadir. Satma opsiyonlarinda uygulama fiyati genellikle s6z konusu
hissenin cari fiyatinin altinda belirlenir®™. Bir satim opsiyonu sahibinin vade
bitimindeki kar/zarar profili Sekil 6'da gosterilmektedir®®.

Kar \

B A C

Doviz Kuru- £/$

Zarar £/%

138 140 1.42

Sekil 6: Satim Opsiyonu Alicisinin Kar/Zarar Profili

Opsiyon yazicisi ise, alicist ile ters yonde beklenti icerisindedir. Bir
satim opsiyonu yazicisinin vade sonundaki kar/zarar profili Sekil 7'de
gosterilmektedir.

% Simon Eaden, Options Hedging & Arbitrage Pricing, Volatility and Volition Models,
Institutional Investor Publication, 1992, s. 111.
8:Cem M. Horullu, “Opsiyonlar, Call ve Put”, Trend Dergisi, 24 Nisan 1994, s. 82.
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Kar

Diviz Kuru £/$

Zarar

Sekil 7: Satim Opsiyonu Yazicisimn Kar/Zarar Profili

.Sekil 7'de goriildigl gibi hisse senetlerinin plyasa fiyati digtiikce
satma opsiyonu sahibi kazangh gikarken, satici zarara ugrar.

5.1.3. Diger Opsiyon islemleri

Satin alma ve satma opsiyonlarinin yani sira, alic ve saticinin
anlagmalari kogulu ile istedikleri tiirden ve istedikleri sartlari tasiyan
opsiyonlar  olusturulabilir. Satn  alma ve satma opsiyonlarnin
kombinasyonlar olarak straddle, strip ve spread opsiyonlari da mevcuttur.

Straddle, bir varlik icin ayni uygulama tarihi ve fiyati ile bir satin
alma ve bir de satma opsiyonu kombinasyonundan olusur. Strip, bir hisse
senedi igin ayni uygulama tarihi ve fiyati ile bir satin alma ve iki satma
opsiyonunun birlesmesiyle olusturulur. Strap, bir hisse igin ayni uygulama
tarihi ve fiyati ile iki satin alma ve bir satma opsiyonunun birlestiriimesiyle
olugturulur. Alici fiyatin yiikselecegini tahmin etmektedir. Spread, straddle’a
benzemekle birlikte, ondan farki satin alma ve satma opsiyonlarinin farkll
uygulama fiyatlarina sahip olmalaridir.

5.1.4. Amerikan ve Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyon piyasalarinda siire bakimindan iki degisik uygulama vardir.
Avrupa opsiyon piyasalarinda opsiyon hakki yalniz vade sonunda
kullanilabilir (European options). Amerikan opsiyon piyasalarinda ise,
opsiyon hakki vade iginde istenildigi zaman kullanilabilir (American options).
Boylelikle Amerikan opsiyonlari yatinmciya vade icinde zaman zaman durum
muhakemesi yapmak suretiyle opsiyonunu hemen kullanma ya da biraz
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daha bekleme konusunda karar verebilme avantaji sunmaktadir®”’. Amerikan
opsiyonlar saglamig olduklan bu esneklikten &tiirli Avrupa opsiyonlarina
kiyasla bir miktar daha pahaldirlar®. :

5.1.5. Finansal Piyasalarda Opsiyon Tiirleri

Finansal piyasalarda opsiyon tiirleri; hisse senedi opsiyonu, hisse
senedi endeksi opsiyonu, doviz opsiyonu, faiz opsiyonu, . altin opsiyonu,
borsa ve banka opsiyonlarindan olusmaktadir.

5.1.5.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Sahiplerine belirli bir hisse senedini énceden belirlenmig bir fiyattan,
belirli bir siire iginde satin alma veya satma hakki veren sdzlesmelerdir,
Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon -borsalarinda islem goriirler. Daha gok
riskten korunmak ve kar amaciyla kullanilirlar. Hisse senedi opsiyonlan ikiye
ayriimaktadir: e Spot Hisse Senedi Opsiyonu.-Kullanildiginda sézlesmede yer
alan hisse senedinin kendisinin teslimi ile sonuglanan opsiyonlardir. ¢ Hisse
Senedi Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyon (Hisse Senedi Future
Opsiyonu): Bu tir opsiyon kullanildiginda hisse senedine dayali gelecek
s6zlesmesinin teslimi ile son bulur.

5.1.5.2. Hisse Senedi Endeksi Opsiyonu

Borsanin gGstergesi olan endeksler (izerinden yapilan opsiyon
islemleridir. Belirli bir borsa fiyat endeksi ile dederi belirlenen hisse senedi
portfoylind, fiyati bugiinden sabitlemek kosulu ile belirli bir vade iginde ya
da sonunda satin alma veya satma hakki veren opsiyonlara denir. Hisse
senedi endeksi opsiyonlar, hisse senedi opsiyonlari gibi yatinmcilar
agisindan sEekUIasyon, riskten korunma ve ilave gelir elde etmek icin
kullanilabilir®.

8 william Sutton, The Currency Options Handbook, 1988, s. 27.

8 C. James van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall Publishing, New
Jersey, 1992, s. '

120. »

% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Uygulamali Portféy Yonetimi, Ekin Kitapevi, Bursa, 1993,

s. 165.
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5.1.5.3. Doviz Opsiyonu

Doviz opsiyonlari, vadeli islemlere oranla daha esnek olan alim satim
yukamlliiga yerine, yabanci paralan dnceden beliflenmis temel bir fiyat
lizerinden gelecekteki bir tarihte satin alma veya satma hakki taniyan
islemlerdir’’. Borsada islem géren doviz opsiyonlan; spot dovizler ve doviz

. futures kontratlari (zerine yazilan opsiyon kontratlaridir. Spot dovizler
tizerine yapilan opsiyonlarin kullanimasi durumunda opsiyon sahibine
kontrat miktari kadar spot déviz teslim edilir ya da alinir. Buna karsilik
futures kontratlan iizerine yazilan opsiyonlarin kullaniimasi durumunda ise,
_opsiyon sahibine satin almis oldugu kontrat tutari kadar futures kontrati
teslim edilir’.

Ddviz opsiyon iglemlerinin futures ve forward iglemlerine gore
istinltigl; opsiyon satin alindiginda déviz riskinin 6denen prim miktariyla
sinirh olmast, riske karsi korunurken potansiyel kar olasiliginin varligi ve bu
islemlerin risk yonetiminde esnekligi artirmasidir’.

Doviz opsiyonlarinda hisse senetlerine kiyaslandiginda Gdenen
opsiyon primi yiiksek, buna mukabil kontrol edilen yatirimin hacmi de
buylktiir®. Genel olarak doviz opsiyonlan borsada ve borsa disinda islem
gorebilir. Borsa diginda iglem goren opsiyonlar bankalar tarafindan
sunulmaktadir. Opsiyonlar kullanma karar verildigi anda ne tir bir sireg
uygulanacad: borsa tarafindan belirtilir. Borsanin kendi kurallarina gére
kullanma ihban yapilir ve bunu izleyen belirli sayida giin sonra dovizler satin
alma opsiyonu sahibine teslim edilir’®.

5.1.5.4. Faiz Opsiyonu

Faiz opsiyonu, opsiyon yazicis tarafindan belirli bir prim karsiiginda
opsiyon sahibine satilan bir enstriimandir’>. Bu giinden ya da ileride
herhangi bir tarihten itibaren belirli bir stire iginde belirli bir faiz lizerinden
borclanmay! veya borg verme hakkini elde etmeyi saglayan anlagmalardir.

Faiz opsiyonlan bir yandan hedging, diger yandan ise spekiilasyon
amaciyla kullaniimaktadir. Faiz opsiyonlari ile hedging etkinliginin altindaki
temel dirtii, ileriye yonelik faiz degisimlerinin olusturacagi faiz riskini
ortadan kaldirmaktadir. Déviz opsiyonlarinda oldugu gibi faiz opsiyonlan da

7 pave Clarke, “Currency Options”, Corporate Finance, Foreign Exchange Yearbook,
October 1993, s. 21.

71 »Cyrrency Opions”, Derivatives, May 1993, s. 17.

72 gutton, a.g.e., S. 84.

73 Yimaz Ergolgag, Profesyonel Para Yénetimi, inkilap Kitapevi, Istanbul, 1995. s. 166.

4 Kinm, a.g.m., s. 41.

7S Interest Rate Management Series, a.g.m., s. 79.
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borsa ve banka opsiyonlar olarak iki farkli piyasada alinip satiimaktadir. Bu
piyasalarda iglem goren faiz opsiyonlar; mevduat-kredi opsiyonlart ve faiz
futures opsiyonlaridir’®.

Mevduat-kredi opsiyonu ~satin alan taraf belirli bir vade icinde,
belirli bir ana parayi ya bugiinden ya da ileride herhangi bir tarihten itibaren
belirli bir stre iginde, belirli bir faiz orani (izerinden borglanma ya da borg
. verme hakkini elde etmig olur. Opsiyonun kullaniimasi durumunda, opsiyon
satan taraf ana paray: mevduat olarak kabul etmek ya.da kredi vermek
zorunda degildir. Opsiyonun ana parasi yalnizca faiz farki. hesaplamasina
parasal bir taban getirmek igindir. Zira ana paralar genelde el degistirmez.
Ikinci bir nokta ise, telafi 6demesi yapilirken temel alinacak olan piyasa faiz
orani olmalidir (6rnegin LIBOR) ve bu da opsiyon anlasmasinda belirtiimek
zorundadir.

Faiz futures opsiyonunun sahibi opsiyonunu kullanirsa, bu durumda
kendisine vadesine belirli bir siire kalmig olan bir futures kontrati verilir. Bu
opsiyonlar borsa opsiyonu 6zelligi tasirlar. Diiz faiz futures kontrati satin
almak yerine futures opsiyonu satin almanin en temel avantaji, futures
fiyatlarindaki degismelerin neden olabilecedi kayiplara karsiik prime esit
olan bir alt sinir getirmektir. Futures fiyatlarindaki alict lehine olan
degismelerden yararlanma imkani da agik birakilmaktadir. Ozellikle bankalar
arasi rekabette Snemli bir avantaj olusturdugundan, bankalarin siklikla
bagvurdugu bir opsiyon tiirtdiir”.

5.1.5.5. Altin Opsiyonu

Bu tir opsiyonlarda, opsiyon konusu olan altinin el degistirmesi séz
konusu degildir. Bunun ana nedeni, altinin tagima zorlugu ve borsada ya da
uygun bir yerde muhafaza edilmesidir. Bu nedenle altin opsiyonlarinda,
anlagmada belirlenen altin fiyatlar: bir endeks rakami gibi dikkate alinir. Altin
lzerine opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa fiyati esas alinir.
Bir cok Ulkede anlagma birimi olarak ons kullaniimakta ise de birimin gram
olarak belirlenmesinde herhangi bir sakinca yoktur’®.

5.1.5.6. Borsa ve Banka Opsiyonlan

Opsiyon piyasalari, bazi standart ézelliklerin belirleyici oldugu borsa
opsiyon piyasalari ile esnekligin hakim oldugu banka (Over The Counter-
OTC) opsiyon piyasalar olmak (izere ikiye ayrilir.

76 Kirm, a.g.m., s. 43.
77 Ceylan, Korkmaz, a.g.e., s. 166.
78 Ceylan, a.g.e., s. 225.
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Borsa opsiyonlar organize opsiyon borsalarinda alinip satilir. Bu
opsiyonlarin temel ozellikleri sunlardir:  Standartlasma, halka agik
fiyatlandirma, takas merkezi (clearing house) ve marjin sistemi. :

Banka (OTC) opsiyonlari, musteri ile banka arasinda ve birebir bazda
karsihkii olarak alinip satilirlar. Banka opsiyonlarda standartiar olmayip, en
temel ozelligi esnekliktir. Yani miktar, vade ve kullanma fiyatlan migteri
gereksinimlerine gore belirtenir. Vadeler daha uzun olup, takas merkezi gibi
bir risk Gstlenici kurum yoktur. Banka ddviz opsiyon piyasasinda opsiyonlar
dolara karst olmak zorunda dedildir ve gapraz déviz opsiyonu yapmak da
miimkindiir.”®

Banka opsiyonlarinin da kendi icerisinde degigik tiirevleri
bulunmaktadir. Bu Uriinlere genel olarak egzotik opsiyonlar denmektedir.
Egzotik opsiyonlar; barrier option, avarage price (Asya) option, knock-
out/knock-in option, look-back options ve best of several assets option
seklinde siralanabilir®®.

Barrier option, opsiyona konu olan varligin fiyat: daha énceden tespit
edilen sinira ulagtiginda kullanilir, sinin gegtiginde ise kullaniimazsi. Avarage
price (Asian) option, sahibine opsiyonu vade siiresince ortalama bir fiyattan
kullanma imkani verir82. Knock-out option, bir barrier opsiyon turudiir. Séyle
ki; opsiyonun vadesi igerisinde herhangi bir noktada sinira ulagildiginda
opsiyon siresi sona erer. Knock-in option bunun tam tersidir83. Look-back
option, sahibine opsiyonun siiresi igerisinde en diisiik fiyattan alma ve en
yiksek fiyattan satma hakk: verir. Best of several assets option, sahibine
suresi icerisinde opsiyona konu olan varllardan en yuksek getiriyi saglayani
segme hakki tanirg4.

- 5.3. Opsiyonlarin Kullanim Alaniari

Opsiyonlar tiirlerine gére farkl alanl,arda'kullanllmaktadnr. Ornegin,
doviz opsiyonlarni doéviz riskinden korunmak ve spekilasyon igin

7 Kirim, a.g.m., s. 40.

8 Micheal Desa, “Emerging Markets and Optlons" Forelgn Exchange Yearbook, 1993, s.
27..

81 “Ins and Out of Barrier Options”, Corporate Finance Risk Management & Derivatives
Yearbook, 1994, s. 26.

8 gara Sillivan, “Average Price Options Offer The Benefit of Hmd5|ght" Corporate
Finance, February 1993, s. 15.

8 “Knock-out Options: When and How to Use Then”, Corporate Finance, June 1993, s.
52.

8 “Exotic Currency Options”, Derivatives, May 1993, s. 23.
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kullaniimaktadir. Finans yéneticileri, yabanci para birimli alacak ve borclarini
koruma veya gelir elde etme amacini giiderler. Ihracattan dolayi dolar
alacag olan bir isletme, déviz kuru riskinden korunmak amaciyla dolar alim
opsiyonu satigi veya dolar satim opsiyonu alimi yapabilir. Hedging amaciyla
opsiyon piyasalarim kullanan tarafin, déviz spot hareketleri hakkinda
mutlaka bir beklentisinin olmasi gerekirss. .

Yabanci ilkelerde ihalenin sonuglanmasina kadar gececek siiredeki
doviz kuru dalgalanmalarindan korunmak igin déviz opsiyoniari kullanilir.
Doviz opsiyonlart spekiilasyon amaciyla da kullaniimaktadir. Ornegin, dolarin
TL cinsinden fiyatinin artacagini diigiinen bir yatinimct satin alma opsiyonu
alabilir. Beklentisi gergeklegirse yatirimei opsiyon hakkini kullanarak kar elde
eder. : ‘ '

Biylk olglide bankalar tarafindan satin alinan faiz opsiyonlar, faiz
dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmaya veya kar elde
etmeye yarayan araglardir, ,

Menkul kiymetlerle ilgili opsiyonlar, sermaye piyasalarinin gelismis
oldugu dlkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Organize olmus borsalarda
islem gbren opsiyonlarin organize olmamig borsalarda veya banka opsiyon
piyasalarinda islem géren opsiyonlara gére bazi istiinliikleri vardir. Bunlar;
dedisim maliyetlerinin diistkligd, likidite kolaylgi, standart kullanma
fiyatlan, standart vadeler ve organize olmus ikinci piyasalarin varligidirse.

6. Faiz Garanti Anlagsmalan

Faiz garanti anlagmalari faiz orani riski yénetiminde kullaniimaktadr.
Faiz garanti anlagmalarinda en Gnemli nokta tek bir déviz cinsi (izerinden
dizenlenmeleridir. Tiirleri; faiz tavan anlagmasi (cap), faiz taban anlagmast;
(floor) ve faiz tiinel anlagmasi (collar)dir. Bu Uriinler swap ve opsiyoh
islemleriyle birlikte kullanilmaktadir.

6.1. Faiz Tavan Anlasmasi

Bir banka ile bir firma arasinda yapilan faiz tavan anlasma.
firmanin 6deyecedi degisken faiz oraninin belirli bir limitin istine gikma
halinde, bankanin bu limit ile maliyet arasindaki farki firmaya ddeyecegi
taahhit etmesidirg7. Banka bu anlasmay! firmadan alacigi belirfi bir icre-
karsiliginda yapar. Firma bu Ucreti 6demek suretiyle gelecekteki borclanm:

% M. D. Fitzgerald, Financial Options, London, 198.7, s. 228. :

8 John C. Cox, Mark Rubinstein, Options Markets, Prentice-Hall Inc., New Jersey, 1v.
s. 44. : .

% Clive Grumball, Managing Interest Rate Risk, Woodhead-Faulkner Ltd., Cambridge,
1987, s. 110,
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maliyetinin belirli bir limitin Gzerine glkmasini engellemis olur. Bdyle bir
anlasma ile hem sabit faizle borglanmak yerine degisken faizle borglanma,
hem de tavan satin almak yoluyla agin faiz yikselmelerinden korunmak ve
faizler diistiii taktirde bundan yararlanmak miimkin olur.

Faiz tavan anlagmalarinda ana paranin degismesi s6z konusu
degildir. Vadeleri 3 ay ile 12 ay arasinda degisir. En Onemli dezavantaj,
biiyiik tutarlann séz konusu oldugu durumlarda yiiksek oranlarda pesin prim
6denmesidirgs. ' o

6.2. Faiz Taban Anlagmasi

Faiz taban anlasmasi, bu iglemi Ustlenen taraf ile bunu satin alan
taraf arasinda yapilan ve yatinmcinin degigken faizli getirilerinin belirli bir
siire zarfinda belirli bir diizeyin altina digmesini sinirlayan bir iglemdirg9.
Piyasa faiz oranlar belirlenen tabanin altina duserse, faiz taban anlagmasini
tistlenen taraf yatinmciya faiz geliri ile lizerinde anlagian faiz tabani orani
arasindaki fark kadar ©demede bulunur. Piyasa faiz oranlari taban
seviyesinin zerinde ise higbir édemede bulunmaz90. fleride faiz oranlarinda
meydana gelebilecek diigusler karsisinda yatinma faiz taban anlagmasi satin
alarak belirli bir prim dédemek suretiyle kendisini faiz oranlarindaki dugislere
karsi korumus olur. Faiz taban anlasmasinin en énemli dezavantaji yiiksek
prim dédemesidir.

6.3. Faiz Tiinel Anlagmasi

Faiz tinel anlasmasH faiz tavan ve taban isleminin Dbirlikte
yapiimasidir. Ayni anda faiz tavan alinip, faiz taban satilmak suretiyle faiz
odemelerinin belirli bir tavan ve taban seviyeleri arasinda dalgalanmasi
sadlanir ve bu sekilde édenecek primler azaltilmig olur. Bunun tersi bir islem
ile yatinma faiz gelirinin tavan ve taban seviyesini faiz tavan iglemini
tstlenerek ve faiz taban islemini satin alarak gergeklestirir. Faiz tinel
isleminin en dnemli avantaji, 6denecek primin tek bagina tavan veya taban
faiz anlasmalarina gére daha disik olmasidir. Buna kargilik, faiz tinel
anlagsmalar hak sahibini faiz oranlanindaki degisimin riskine kargt tiimiyle
korumamaktadir9l. Asadida faiz garanti anlasmalarinin her Ugli de sekille
gosterilmektedir92.

8 Gumiigeli, a.g.e., . 81.

8 Satyojit Das , Swap Financing, FFR Publishing Ltd., 1989, s. 57.

% Aytekin, a.g.e., s. 84.

9 Akgic, a.g.e., s. 712.

9 “Options As An Alternative”, Corporate Finance Risk Management and Derivatives
Yearbook, 1994, s. 20-21.
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Son olarak faiz garanti anlagmalarinin igerisine giren bir diger islem
de faiz koridorlaridir (corridors). Bu islemde bir koridor satin alan taraf,
belirli bir kullanma fiyati {izerinden bir faiz tavan satin alip, daha yiiksek bir
kullanma fiyati izerinden bir bagka faiz tavan satar. Burada amag primi
dlglrmektir. Ancak buna karsilik riskten koruma seviyesine bir {ist siir
getirmektediro3.

7. Forward Faiz Anlasmalan

Forward faiz anlagmasi (forward rate agreements-FRAs), iki tarafin
faiz oranlarinda gelecekte olabilecek degigsmelere karsi kendilerini korumak
icin yaptiklari bir anlagmadiro4. FRAlarin belli bagh 6zellikleri su sekilde
siralanabilir: FRA'lar iki taraf arasinda basit bir sézlesme seklinde yapilir.
Sozlesme taraflarin isteklerine gore esnek bir nitelik tasir. Dodrudan
mutabakat imkant vardir. Sozlesme yeni bir fiyattan karsi bir FRA
anlagmasiyla kapatilabilir.

FRAlarin kullanim alanlar ise; degisken faizli kredilerin borglanma
maliyetini iki yila kadar sabitlemek, ileride cekilecek kredilerin faiz oranini
- simdiden iki yila kadar sabitleyerek garanti altina almak, herhangi bir

% Kinm, a.g.m., s. 44.
% “Forwards, FRAs and SAFEs: An Exposition”, Corporate Finance, May 1993, s. 10.
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doénemde ortaya gikabilecek fonlara uygulanacak faiz oraninin iki‘ylla kadar
bir siireyle pesinen garantilemektir.

7.1. Forward Faiz Anlagsmalanimin Isleyisi

FRA'larda faiz garantisi, anlagmanin yapildidi tarihte uzerlnde
anlagilan faiz oram ile faiz siiresinin baglangic tarihindeki piyasa faiz
oranlarinin  kiyaslanmasi ve aradaki farkin taraflardan birinin digerine
6denmesi seklinde saglanmaktadir. Bu durumda FRA satin alan yani
borclanan taraf faizlerin yiikselmesi halinde saticidan bir telafi 6demesi alir.
Diger taraftan faiz oranlarinin dismesi durumunda FRA satan tarafa FRA
satin alan taraftan telafi 6demesi yapilir. FRA'larin mutabakati genellikle
kontrat siiresi baginda gergeklestirilir. Kontrat siiresinin ilk giinii mutabakat
tarihi (settlement date) olarak belirlenir. Telafi Gdemeleri pesin avans
seklinde, faiz 6demeleri ise kontrat siiresi sonunda yapildigindan, FRA telafi
O6demelerinin kontrat siiresi kadar |skonto edilmesi gerekir. Telafi 6demesi
su formille hesaplaniros: ‘

Telafi Odemesi= (P-F)xAxS/36.000

Burada; P LIBOR orani, F lizerinde anlagilan forward »kuru, S
anlagma dénemi giin sayisi ve A anlasma meblagidir.

7.2. Forward Faiz Anlagsmalannin Tiirleri

Forward faiz anlagmalaninin en 6nemli tiirleri; FRA serileri, FRA ve
forward kontratlarinin birlikte kullanimi ve forward spread anlasmalandlr
(FSA).

FRA serileri, sabit faiz oranh bir kredi veya yatirim olugturmak
amactyla kullanilirlar. FRA serileri, faiz 6demelerini kitleyerek biitiin bir
odeme dénemi boyunca faiz oranlarindaki degismelere karsi korunma’
sadlarlar. Bu anlagma, faiz swaplari ile birlikte kullanidiginda sentetlk FRA
denilen bir tiir olugur.

Forward spread anlagmasi (FSA), iki tarafin iki farkll ddviz cinsinden
(bunlardan biri mutlaka ABD dolan olmalidir) LIBOR faiz farklliklarindaki
olasi degismelere karsi kendilerini korumak igin yaptiklari bir anlasmadir.
FSA'lar doviz riskine 'karsi korunma amaciyla dizenlenmezler. Tipik
- kullanicilan, aktifleri bir doviz cinsinden pasifieri bagka bir déviz cinsinden
olan bankalar ve girketlerdir. Bu enstriiman iki d6viz cinsinden uygulanan bir
- FRA yapisindadir. Fakat daha gok bir déviz swapina benzer. Kisa vadeli
piyasalarda déviz swaplarina bir rakip olarak da dusindlebilir.

FRA’arnn alim satimi taraflardan birinin digerine 6dermede bulunmast
yUkimlGliguni igerdiginden burada bir kredi riski séz konusudur. Fakat FRA

% Das, a.g.e., s. 49.
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islemlerinde kredi riski ana paralar el degistirmediginden yapilacak telafi
odemesi ile simirlidir. Bu nedenle bankalar, FRA kontrat siiresi baslangicina
kadar bir teminat almaktadirlar.

SONUC

Onceleri sadece mevduat toplayip, kredi veren bankalar, uluslararasi
piyasalarin gelismesiyle bu piyasalardan da fon saglama ve yatinm yapma
imkani  bulmuglardir. Ozellikle Bretton Woods sisteminin yikilmastyla
degisken déviz kurlan ve faiz oranlari, bankalar igin kontrol altina alinmas
gereken bir risk unsuru haline gelmistir. Bu dénemde risk yonetimi amaciyla
gerceklestirilen bir cok finansal teknik birbiri ardina ortaya gikarak kisa bir
stirede biiyiik islem hacimlerine ulagmistir. Uluslararasi faaliyete bulunan bir
cok banka, geleneksel bankaciligin dénemini yitirmesi ve finans kesiminde
artan rekabetin etkisiyle gerek kendi- pozisyonunu yonetmek, gerekse
miisterilerine yeni bir hizmet sunmak amacyla risk yonetim tekniklerini kisa
bir siirede benimseyerek uygulamaya baglamiglardir. Bu teknikler; forward,
futures, swap, opsiyon, faiz garanti anlasmasi ve forward faiz anlagmasi
(FRA)drr.

Tirkiye'de 1980'li yillarda baglayan diinya ekonomisiyle bitiinlesme
amacini giiden ekonomik yapisal degisim en biytk etkisini finans kesiminde
gostermistir. Tirk bankacilik sektori glinimizde de devam eden bu
yeniden vyapilandirma sireci iginde dig piyasalara agilmig, yeni
enstriimanlarla tanigsmis, teknolojik alt yapisini kurmustur. Son yillarda déviz
kuru ve faiz oranlarinda dalgalanmalarin olmasi, bankalarin bahsedilen bu
teknikleri kullanmalarini zorunlu hale getirmistir.

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon stzlesmelerinin giiven ve istikrar
icinde islem gbrmesini saglamak lzere, 24 Temmuz 1995 tarihinde 22352
Sayll Resmi Gazete'de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Galisma Esaslan Hakkindaki Genel Yonetmelik”, vadeli iglem ve
opsiyon borsalarinin hukuki stattleri, mali isleri, tegkilat, denetim, galisma
ve esaslarini diizenlemektedir.

Bir vadeli islem olan forward, tlkemizde en gok kullanilan Griindr.
Standardize bir stzlesmenin olmamasi ve organize bir borsaya ihtiyag
gostermemesi foward igleminin kullanimini yayginlagtirmaktadir.

Sonug olarak, uluslararasi bankacihgin ©nemli bir dal olan risk
yonetim tekniklerinin Glkemizde uygulanmasi yayginlagtinlarak, bankacilik
sektoriine yeni bir dinamizm kazandinimalidir.
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ABSTRACT

Banks are exposed to some risks when they are fulfilling their
function on. the international, monetary and capital markets.
Changing foreign exchange and interest rates are important risk
types to be kept under control by the banks. To manage these
risks, a couple of financial techniques have been improved. In this
paper, avoidance techniques from foreign exchange and interest
rates are analyzed and information about their function, structure,
types, advantages and disadvantages is being given.
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