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OZET

ISLAMI FINANSAL ARACLARIN VE GELENEKSEL FINANSAL
ARACLARIN RiSKTEN KORUNMA ACISINDAN KARSILASTIRILMASI

KOJUK, Gamze
Yiiksek Lisans Tezi
ISLETME ABD
Muhasebe Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Profesor, Ilhan KUCUKKAPLAN

Aralik 2019, X+95 sayfa

Gecmisi milattan onceki yillara dayanan tiirev araclar ilk basta riskten
korunma amaciyla ortaya cikmistir. Mallarin arz ve talebinin fiyatlardaki
dalgalanmay:1 tetiklemesinde bir oOnlem olarak diisiiniilmiistiir. Fakat
gerceklestirilen islemlerin spekiilasyon ve manipiilasyona ac¢ik olmasi, bir taraf
kazanirken bir tarafin kaybetmesi ve kaldirac¢ etkisinden dolayr bu miktarlarin
biiyiikliigii, Amerika’da yasanan mortgage balonu iizerindeki etkisi de
diisiiniildiigiinde riskten ne kadar korudugu saibeli hale gelmistir.

Miisliiman Kkesimin fonlarmmi geleneksel riskten korunma araclarimin
cekememesi, tiirev araclarin Islam hukuku kurallarinin temel yasaklari olan garar,
faiz ve kumar ilkelerini cignemesi, geleneksel riskten korunma araclarimin bu
ilkelerle kesinlikle bagdasmamasi Islami Finansin olusumunda etkili olmustur.
Islami finansal sozlesmelerin sartlarimin net ve acik olmasi ve bu finansman
bi¢ciminin ticaret odakh ¢aliymasi kriz donemlerinde gayrimiislim yatirnmcilarinda
dikkatini cekmistir. Bu amacla en bilinen borsalarda Islami endeksler
olusturulmustur. Bu gelismeler sonucunda bu soézlesmelerinde riskten korunma
amaciyla kullanihp kullamlamayacag, islami finansal araclarin tiirev araclardan
riskten koruma da daha etkili olup olmadi@ ya da islami finansin bu amagla iiriin
gelisiminin incelenmesi sorunsalini ortaya ¢ikarmstir.

Bu c¢alismada geleneksel finans sistemine ait olan tiirev araglarin temel
kavramlar aciklanarak, isleyisleri ve birbirleriyle olan farklari, islami finansal
araclarin temel ilkeleri, sozlesme tiirleri aciklanmaya c¢ahisilmistir. Son béliimde ise
bu iki birbirinin alternatifi olan finansal sistemin benzer ve farkh yonleri, riskten
koruma sekilleri ve riskleri anlatilmaya calisilmistir. Bu tezin temel sorunsali olan
riskten koruma yéntemi olarak tiirev araclarin m1 yoksa Islami sézlesmelerin mi
daha etkili oldugu konusu literatiir taramasiyla arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev araclar, Riskten korunma, Islami finans, Islami finansta

riskten korunma, Tekafiil, islami sigorta sistemi.



ABSTRACT

COMPARISON OF IN TERMS OF HEDGING IN ISLAMIC FINANCIAL
INSTRUMENTS AND TRADITIONAL FINANCIAL INSTRUMENTS

KOJUK, Gamze
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Professor, IThan KUCUKKAPLAN

December 2019, X+95 Pages

Derivative instruments, which date back to the years before Christ, first
appeared for hedging purposes. It is considered to be a measure for the supply and
demand of goods to trigger volatility in prices. However, due to the fact that the
transactions performed are open to speculation and manipulation, one side wins and
one side loses, and the leverage effect of these amounts, it is questionable how much
it protects from the risk when considering the impact on the mortgage bubble in
America.

The failure of the Muslim sector to withdraw funds from traditional hedging
instruments, the violation of the basic prohibitions of the Islamic law rules of garar,
interest and gambling, and the fact that traditional hedging instruments do not fully
comply with these principles were effective in the formation of Islamic Finance. The
fact that the terms of the Islamic financial contracts are clear and clear and that this
form of financing is trade-oriented has attracted the attention of non-Muslim
investors during the crisis periods. For this purpose, Islamic indices have been
established in the most known stock exchanges. As a result of these developments,
whether these contracts can be used for hedging purposes, whether Islamic financial
instruments are more effective than hedging derivative instruments or examining
the product development of Islamic finance for this purpose has emerged.

In this study, the basic concepts of the derivative instruments belonging to
the traditional financial system are explained, their operation and differences with
each other, the basic principles of Islamic financial instruments, the types of
contracts are tried to be explained. In the last section, the similar and different
aspects of these two alternatives, financial hedging methods and risks are tried to be
explained. The main problematic of this thesis is whether derivative instruments or
Islamic conventions are more effective as risk protection method will be investigated
by literature review.

Keywords: Financial Derivatives, Hedging, Islamic Finance, Hedging in Islamic

Finance, Takaful, Islamic insurance system.
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GIRIS

Insanligin varolusundan beri insani ihtiyaglar1 karsilamak igin ticaret ve insanlar
arasindaki aligveris her zaman varolmustur. Insanligin temel ihtiyaglarindan birini
olusturan beslenme ihtiyacini karsilamak ic¢in tarih boyunca tarim f{iretime Onem
verilmigtir. Fakat {iretimin arz ve talep diizeyi lireticiler i¢in risk olusturmaya baslamistir.
Bu riskin bertaraf edilebilmesi i¢in gerceklestirilen islemler tlirev araglarin ve tlirev
piyasalarin temelini atmistir.

2. Diinya Savasi'ndan sonra Bretton Woods para sistemine gecilmis, bu sisteme
gore biitlin para birimleri dolara, dolarda altina endeksli bir sistem olarak ¢alismistir. 1970
yilinda Bretton Woods sisteminin ¢6kmesi ile piyasa dengeleri alt iist olmus, mal ve
hizmet piyasalarinda, faiz kurlarinda ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucunda
fiyat, faiz ve kur riski ortaya ¢ikmistir. Tiirev tiriinler bu riskleri karsilamak i¢in bagka bir
riski Gistlenen yani riski hedge eden, riski transfer eden iiriinlerdir.

Tiirev araglar, her ne kadar piyasalardaki dalgalanmalardan korunmak (hedge)
icin ortaya ¢iksa da, daha sonra bu araclarin spekiilasyon ve manipiilasyon amaciyla
kullanilarak kar elde edilmesi bu araglari riskli hale getirmistir. Bu araglarin farkli bir
finansal araca dayali olmasi ve ileriki bir tarihteki tesliminin yapilip yapilamayacagi
belirsizligi ya da elde heniiz var olmayan iirlinlin satilmasi yatirimcilar igin
diistindiirtictidiir.

Tiirev piyasalarin gliniimiizdeki durumu ise sdyledir; Diinyada 75 borsada futures
ve opsiyon sozlesmelerinin islem gdérdigl belirtilmistir. 2013, 2014 ve 2015 yillar baz
alinarak organize Dborsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin future
sozlesmelerinden daha fazla yapildigi, bolgesel bazda Asya-Pasifik bolgesinde
bliylimenin daha fazla oldugu, s6zlesmelere dayanak olusturan varliklara bakildiginda
hisse senedi endekslerinin en ¢ok kiymetli madenlerin ise en az baz alindig1 goriilmiistiir
(Ural, 2016: 21-22). Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges-
WFE) ve Uluslararasi Opsiyon Piyasasi Birligi (International Options Market
Association- IOMA) tarafindan 2019 yilinda yapilan ankete 48 borsa katilim gdstermis
ve bu anket sonuglarindan bir rapor hazirlanmigtir. Bu rapora gore 2016 yilinda organize
borsalarda islem goren tiirev Uriinler 2015 yilina gore %2,2 lik bir artis kaydederek 24,9
milyara ulagmistir. 2016 yilinda en ¢ok biiylime %27,5 artis ve 6,8 milyar ile emtia
tiirevlerinde gerceklesmistir. Bu yilda Amerika, Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgesinde
islem hacmi artarken, Asya- Pasifik bolgesinde diislis gozlenmistir. 2017 yilinda tiirev



araclarin islem hacminde % 20,9’luk bir artis goriilmiistiir. 2018 yilinda ise bu
sOzlesmelerin islem hacmi 30,1 milyara ulasarak rekor kirmistir. Amerika bdlgesinde %
23,8, Asya- Pasifik bolgesinde 9%27,1, Avrupa, Ortadogu ve Afrika iilkelerinin
olusturdugu bolgede toplam %5,5 oraninda islem hacminde artis gézlenmistir. 2017
yilinda tiirev kontrat miktar1 %0.2 oraninda diisiis yasamistir. Tiirev araglarin islem hacmi
25.03 milyar olarak gergeklesmistir. Bu islem hacmi Amerika kitasinda %5.8 artarken
Asya-Pasifik ve EMEA bolgesinde sirayla %3.5 ve %5.3 oraninda diislis gostermistir.
Faize dayali tlirev ara¢ kontratlar1 3.9 milyarin {izerine ¢ikarak rekor kirmistir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin (Bank for International Settlements- BIS)
raporuna gore ise tezgahiistii piyasalar da Haziran 2017 yilinda 542 trilyon dolar tutarinda
sOzlesme gergeklestirilmistir. Bu tutar 2018 yilinda 595 trilyon dolara yiikselmistir. 2017
yilinda tezgahiistii piyasa islemlerinin biiyiik kismini1 416 trilyon dolar tutarla faiz oram
lizerine gerceklestirilen tiirev islemler olusturmustur.2018 yilinda ise tezgahiistii
islemlerin 6nemli bir kismini 193 trilyon dolar ile kisa vadeli faiz orani tiirev islemleri
olusturmustur.

2017 yilinda Borsa Istanbul’un islem hacmi 6967 milyar TL idi. Bu tutarmn %12
sini Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi olusturmustur. VIOP 2016 yilindan 2017 yilina
kadar %43 artis yasamistir (Borsa Istanbul, 2017: 11).

2018 yilinda Borsa Istanbul’un islem hacmi 7781 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Viop’un islem hacmi 1287 milyar 1287 milyar TL ile toplam islem
hacminin %16 sini1 olugturmustur. VIOP un islem hacmindeki pay1 2017 den 2018 yilina
kadar %48 artmistir (Borsa Istanbul, 2018: 19).

Islami finans ise manevi inaniglar1 bakimindan geleneksel finans enstriimanlarin
kullanmayan fon saglayanlarin atil fonlarin1 piyasa akisina kazandirabilmektedir. Ve bu
finans sisteminin enstriimanlar1 emek, ticari mallar gibi somut ve az riskli seyler {izerine
endekslenmistir. Islami finansin temelleri ticaret iizerine atilmistir. Kriz dénemindeki
dalgalanmalardan riskten korunma amacli geleneksel finansal araglardan daha az
etkilendigi iddia edilmektedir. Bu yonleriyle iilkemizde dahil diinyanin dikkatini
cekmigstir. Hatta gayrimiislim kesim tarafindan da kullanilmaya baslanmistir. Diinyaca
{inlii borsalarda Islami endeksler olusturulmustur.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde tiirev ara¢ tanimi1 ve bu araglarla ilgili kavramlar
aciklanmaya calisilmistir. Bu araglarin riskten korunma amaglar1 anlatilmis, tiirev arag

cesitlerinden bahsedilmis ve isleyisleri agiklanmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde Islami finansal ara¢ kavrami anlatilmistir. Islami
finansal arag tiirleri ve isleyisleri agiklanmaya calisilmistir. Bu tiirlerin kullanildigr ve
yeni finansal iriinlerin gelisimine katki saglayan katilim bankaciligindan kisaca
bahsedilmistir. Islami finansal araglari tiirev araglardan ayiran en énemli konu olan Islam
hukuku ilkeleri iizerinde durulmustur. Islami finansin riskten koruma araci dzelligini
tagtyan Tekafiil (katilim sigortaciligl)’ iin modellerinden bahsedilmistir.

Uciincii  boliimde ise her iki finansal ara¢ tiiriiniin tasidigir risklerden
bahsedilmistir. Islami finansal araglarin risklerini nasil hedge ettikleri ve bu hedging
yontemlerinin riskten korunma amacli geleneksel finansal araclara benzer ve farkh
yonlerinin varolup olmadigi, riskten korunma amagli islami finansal araglar1 kullanmanin
mi daha avantajli yoksa geleneksel finansal araglari kullanmanin m1 daha avantajli oldugu

gibi sorunlara agiklik getirmek amaciyla literatiir aragtirmasi yapilmistir.



BiRINCI BOLUM
TUREV ARACLAR

1.1. Tiirev Araclar ve Iliskili Kavramlar

Uluslararas1 6deme sisteminin degismesiyle beraber, fiyat dalgalanmalar1 artmis
bunun sonucu olarak da risk yiikselmistir. Bu risklerden korunmak igin tlirev arag
kavrami ortaya atilmistir (Ural, 2016: 1). Tiirev araglar, finansal riskleri ortaya ¢ikarmak,
6lgmek ve yonetmek, fiyat kesfi amaciyla ortaya ¢ikmistir (Apak ve Uyar, 2011: 8).
Belirli bir vadesi olan ve standart bir biiyiikliigli olan, bir seyin teslimini i¢eren vadeli
islem s6zlesmelerine tiirev araglar denmektedir (Sayilgan, 2017: 510).

Tiirev finansal araglar; bir varligin ya da malin degerine dayanan iriinlerden
meydana gelmektedir. Degeri dayandigi varhigin fiyatindaki dalgalanmalardan
olugsmaktadir. Dayanak varlik el degistirmeden bu varliktan dogan hak ve yiikiimliiliikler
devredilmektedir (Yaslhidag, 2016: 21).

Tiirev sézlesmelerine konu olan herhangi bir dayanak varligin fiyat1 sézlesmenin
fiyatin1 belirlemektedir. Tiirev teriminin dayanak varligin siirekli degismesinden dolay1
ortaya ¢iktig1 iddia edilmistir (Sayilgan, 2017: 37-509).

Dayanak degisken ya da referans varlik olarak da adlandirilan dayanak varhk
terimi; sozlesmeye konu varliklarin tiimii olarak ifade edilmektedir. Spot piyasada alinip
satilabilen, doviz, para, hisse senetleri ve emtialar vb. genelde s6zlesmelerde dayanak
varlik olarak kullanilirlar (Ural, 2016: 11).

Dayanak degiskenin tiirev araglara dayanak olusturup piyasalarda islem
gorebilmesi i¢in fiyatlarinin arz ve talebe gore belirlenebilmesi, dayanikli olmasi, tasima
maliyetinin az olmasi, spot piyasada devir hizinin yiiksek olmasi ve fiyat volatilitesinin
yiiksek olmas1 gerekmektedir (Saglam, 2017: 21).

Dayanak varlik olarak kullanilan emtia tiirevlerine enerji, kiymetli metal, maden,
tarimsal iriinler ve bu iriinlerin fiyatlarina bagli endeksler, hava kosullar1 (kasirga,
sicaklik, kar yagisi, yagmur gibi) o6rnek verilebilir. Bu emtialar; altin, bakir, ¢inko,
bugday, misir, patates, pamuk, konsantre elma suyu, siit, kahve gibi ¢esitlendirilmektedir
(Koy, 2018: 22-23).

Tiirev {irGinlerin en belirgin 6zelligi; ileride 6demenin ve teslimatin yapilmasi
fakat alim satimin dnceden yapilmasidir (Karatepe, 2000: 3, Sayilgan, 2017: 509). ileriki
bir tarihte teslimati gergeklestigi i¢in vadeli islem hem de dayanak varlik olarak ¢esitlilik

arz ettigi icin tiirev {irlin olarak anilmaktadir.



Tiirev araclar; derivative instruments, derivatives, vadeli islemler, tiirev
enstriimanlar ya da tiirev {irlinler olarak adlandirilmaktadir (Karatepe, 2000: 3).

Tiirev iirlinler, ne bor¢ ne de 6zkaynak olan, degerini bagka bir dayanak varliktan
alan, kisaca tiirevler olarak adlandirilan menkul kiymetlerdir. Tiirev iirlinler firma riskini
yonetmede etkili bir aractir. Tiirev {iriinlerin amaci fon toplamak degildir, firma riskinin
yonetilmesinde faydali bir arag olarak hizmet vermektir (Gitman ve Zutter, 2012: 678).
Tiirev {iriinler, yatirnmceiy1 spot piyasadaki ileriki bir zamanda olusabilecek olan fiyat
dalgalanmalarma kars1 korur. Tiirev iriinler ilerleyen boliimlerde de bahsi gectigi gibi
riskten korunma disinda yatirim, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaktadir
(Ural, 2016: 1-7).

Tiirev araglar ayn1 zamanda kaldirag avantaji da saglamaktadirlar (Yashidag, 2016:
21). 1ki yonlii kaldirag etkisine sahiptirler. Sozlesmelerde bir taraf kar elde ederek
kazanirken diger taraf zarar ederek kaybeder (Ural, 2016: 7). Tiirev {irinlerde katlanilan
maliyet daha azdir. Yatirimcilar kiigiik miktarlarla biiyiik pozisyonlar alarak, az maliyetle
yiikksek getiri elde ederek, vadeli piyasalarin kaldirag etkisinden yararlanmis olurlar
(Apak ve Uyar, 2011: 6, Saglam, 2017: 3).

Kaldirag orani pozisyon degeri ile teminat tutarinin oranindan olugmaktadir
(Saglam, 2017: 26).

Tiirev araglar; teslim tarihi agisindan ve oOrgiitlenme, mekan ve sozlesme
diizenlemeleri agisindan spot (nakit) piyasa, vadeli piyasa, tezgahiistii (over-the-counter)
ve organize olmus piyasalar olarak gruplandiriimaktadir (Karatepe, 2000: 3, Sayilgan,
2017: 36-511).

Spot piyasalar; 6demenin ve teslimin ayn1 anda yapildigi, nakit ya da ¢ek, bono
veya police gibi 6deme araglarmim kullanildigi, paranin el degistirdigi piyasalardir
(Sayilgan, 2017: 36).

Spot piyasalarda, mal ya da hizmet teslimi ayn1 anda ya da yakin bir zamanda
gergeklesmektedir. BIST, Londra Borsasi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi, bor¢lanma
araglar1 piyasasi, interbank piyasasi, bankalararasi doviz piyasasi spot piyasaya Oornek
verilebilir (Ural, 2016: 2- 7).

Vadeli islem piyasalar1 ya da tiirev piyasalar ise, belli bir biiyiikliikte, belli bir
vadede ve belli bir sozlesmeye bagh varligin teslim edildigi vadeli islem s6zlesmeleri

olarak adlandirilan tiirev {irinlerden olugsmaktadir (Karatepe, 2000: 3).



Vadeli (tiirev) piyasalar da; anlasmaya konu varlik, belirli ve ileri bir tarihte ya da
zaman araliginda teslim edilir. Bu alim ya da satim s6zlesmelerine ticari mal, finansal
gosterge, sermaye piyasast aract ya da doviz islemleri konu olabilir. Alinip satilan
varliklart teslim eden soézlesmedir. Sozlesme fiyatlarinin tiiretilmesi, tiirev piyasa
tanimini olusturmustur (Sayilgan, 2017: 36-37-509).

Vadeli piyasalarda isleme konu olan iiriiniin maliyeti, spot piyasadaki ayni iiriiniin
maliyetinden daha diisiik olmaktadir (Berk, 2015: 317).

Vadeli piyasalar ayn1 zamanda gelecegi tahmin etmeye calistigi igin riskli
piyasalar olarak da tanimlanmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 3).

Vadeli piyasalar; spot piyasalardaki ani fiyat hareketlerinden yatirimeryi
koruyarak riski spekiilatorlere aktarir. Boylece risk el degistirmis olur (Apak ve Uyar,
2011:7-8). Vadeli piyasalar spot piyasalardan daha karisik oldugu igin profesyonel
yatirim gerektirmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 5).

Vadeli piyasalarin sozlesmeleri tglincii kisilere devredilememektedir (Berk,
2015: 318).

CME, Chicago Board of Trade, London International Financial Futures and
Options Exchange, VOB gibi borsalar vadeli piyasalara 6rnektir (Karan, 2013: 19).

Organize olmus borsalar ya da orgiitlii piyasalar (exchange traded); belirli
bir fiziki mekanlari, tiyeleri olan ve borsa yOnetimi tarafindan 6nceden belirlenmis
kurallar c¢ercevesinde alim—satim yapilan borsalardir. Borsanin koydugu kurallara gore
islem yapilir ve bu kurallara uymak zorunludur. Taraflar kendi aralarinda anlasarak islem
yapamazlar (Sayilgan, 2017: 39).

Organize olmus piyasada veriler kanuna bagli oldugu i¢in daha dogru, acgik ve
nettir. Bu yiizden risk ve belirsizlik daha azdir. Bu piyasada islem goren iiriinler kayit
altindadir. Uriinlerin fiyat: piyasadaki islem hacmi ile belirlenir, devamli bir pazar
niteligindedir (Ceylan, 2000: 325).

Organize borsalar; etkin fiyat olusumuna, likiditeye ve daha hizli bilgi aligverigine
yardimc1 olmaktadirlar. Organize borsalar, finansal ara¢ cesitliligini ve finansal
piyasalarin derinlesmesini saglamaktadirlar (Apak ve Uyar, 2011: 7).

Karatepe de (2000), organize borsalar sayesinde vadeli islem sozlesmelerinin

standartlagmasi sonucu piyasanin daha likit hale geldigini soylemektedir.



Ticari bankalar ve menkul kiymet borsalar1 organize piyasaya ornektir. Borsa
Istanbul, NYSE, Tokyo borsas1 vb. organize olmus borsalara 6rnek verilebilir. Ikincil
piyasa kategorisinde yer almaktadir (Sayilgan, 2017: 39).

Tezgahiistii (over-the-counter) piyasalar (TUP); da fiziki bir mekan ve
standardize olmus sézlesmeler mevcut degildir. S6zlesmeye konu olan islem saatleri,
sozlesme biiyiikliikleri, teminat tutari, fiyat, vade gibi konular taraflar arasinda ve
taraflarin pazarlik giiciine gore serbestge belirlenir (Sayilgan, 2017: 40).

Organize olmamis (tezgahiistii) piyasalarin belli bagli kurallar1 yoktur. Fon
maliyeti fazladir (Ceylan, 2000: 321). Borsaya kayitli olmayan triinler islem gortir. Fiziki
mekanlart olmadigr icin iletisim araglariyla ya da elektronik ortamda islemler
gerceklestirilir (Ceylan, 2000: 326). Telefon, faks, bilgisayar gibi iletisim araglarinin
kullanildig1 elektronik ortamda faaliyetine devam eden NASDAQ borsas1 Ornektir
(Karan, 2013: 18-19).

Tezgahiistii piyasalar (Over-The-Counter- OTC)’da; islemler bir araci araciligiyla
yapilir. Aracilarin borsa liyesi olma zorunlulugu yoktur. Sirketler i¢in de kote olma
yikiimliliigi yoktur. Organize piyasadan daha risklidir. Denetim ve gozetim daha
gevsektir. Ugiinciil piyasa kategorisinde yer almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 51-
52). Tezgahiistii piyasalar da broker (komisyoncu) ve dealer (satici)lar 24 saat islem
yapabilmektedir (Koy, 2018: 44).

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tlirev arag sozlesmeleri genel sdzlesme
hiikiimlerine tabi iken, organize borsada islem goren tiirev ara¢ sézlesmeleri o borsanin
kurallarina, piyasayr diizenlemek i¢in ¢ikarilan kanun, yonetmelik ve tebliglerine de
uymakla yikiimlidir (Sancak, 2012: 10). Tezgahiistii piyasalarda sozlesmelerde
yonlendirme islemini ISDA (Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinler Birligi) kurumu
tistlenmistir (Sancak, 2012: 4).

Risk tercihi: Yatirimcilar riske duyarsiz (risk neutral), riskten kagman (risk
averse) ve risk seven (risk seeker/lover) olarak ayrilirlar (Ural, 2016: 10).

Islemci (Trader); arac1 kurumda bulunan hesabr iizerinden islem gerceklestiren
yatirimcilardir. Hedger, arbitrajci ve spekiilator olarak ayrilirlar (Ural, 2016: 12).

Risk primi kavramu; risk alarak ek bir getiri saglandiginda bu ek getiri risk primi
olarak tanimlanmaktadir (Ural, 2016: 10).

Uzun pozisyon; vadeli islem piyasalarinda Kisinin satin almis oldugu bir hak ve

yikiimliiliigi (alim islemi) ifade etmektedir (Sancak, 2012: 5).



Kisa pozisyon; vadeli islem piyasalarinda yerine getirilmesi gereken
yikiimliiligii(satim islemi) ifade etmektedir (Sancak, 2012: 5).

So6zlesmeye konu dayanak varligin teslim etmek zorundadir.

Takas merkezi; organize olmus borsalardaki {iyelerin net pozisyonlarini
hesaplamak ve islemleri kaydetmekle yiikiimlidiir. Yatirimcilar brokerlar sayesinde bir
takas hesabina, brokerlar da yatirimet iizerinden bir takas teminatina sahiptir. Uyeler giin
sonunda takas teminati hesabina ekleme veya teminat ¢ekme islemi yaparlar. Takas
merkezi, borsa diginda bir kurum olabilecegi gibi CME Grupta oldugu gibi kendi borsasi
icinde de bir yap1 olabilmektedir ve birden fazla borsaya hizmet verebilmektedir. Takas
merkezleri kendi korumasini da saglamak zorundadir. Bunun i¢in iflas edene kadar tim
yiikiimliiliikleri karsiladigi Good To The Last Droop ve takas merkezi iiyelerinin sadece
garanti fonu ile korundugu Live Another Day olarak iki model kullanilmaktadir (Koy,
2018: 46).

Piyasa yapicis1 (market maker); islem hacmi, piyasa derinligi ve likiditenin
arttirilmasi igin seans agik oldugu siirece hem alim hem satim islemleri i¢in kotasyon
verir. Piyasa kotalarinda, sozlesme adi, sozlesme vadesi, son islem fiyati (takas fiyat1),
takas fiyat1 degisim orani, acilis fiyati, gerceklesen en yiiksek ve en diisiik fiyat, islem
hacmi, islem goren s6zlesme miktari ve agik pozisyon sayisi (open interest) yer alir (Koy,
2018: 47).

Acik pozisyon sayisi asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Ural, 2016: 11):

uzunpozisyon + kisapozisyon
2

1.2. Tiirev Piyasalarin ve Tiirev Araglarin Tarihsel Gelisimi

ac¢tkpozisyonsayist =

Bu béliimde diinyadaki ve Tiirkiye’deki tlirev piyasalarin tarihsel gelisimden
bahsedilecektir. Diinyadaki tiirev borsalar hakkinda bilgiler verilecektir.

1.2.1. Diinyada Tiirev Piyasa ve Tiirev Araclarin Tarihsel Gelisimi

M.O. 640-550 yillar1 arasinda Yunan filozof Thales zeytin rekoltesini dnceden
hesaplayarak, zeytin hasatinin o yil i¢in fazla olacagini 6ngdrmiis ve yaghaneleri
kiralamistir. Hasat zamani geldiginde ise kiraladig1 yaghaneleri daha yiiksek fiyata geri
kiralamistir.

17. ylizyilda ise Hollanda'da lale soganlar1 lizerine vadeli islemler yapilmaya
baglanmig, Amerika'da ise tiirev araglar i¢ savas doneminde iriin fiyatlarindaki
istikrarsizliktan korunmak i¢in kullanilmigtir (Ural, 2016: 13).

[k vadeli islem 1697 de Japonya'da yapilmistir (Koy, 2018: 24).



Devlet diizenlemelerinin ve 6zel sektoriin fiyatlarin uzun stireli sabit kalmasini
saglamasi bir siireligine organize borsalara olan ihtiyaci karsilamis bu sebeple organize
borsalarin kurulusu gecikmistir (Koy, 2018: 30).

[k vadeli islem borsas1 1730’ da Japonya'min Osaka eyaletinde Dojima Piring
Piyasas1 adiyla kurulmus, ikinci vadeli islem borsas1 1826'da Ingiltere'de kurulmustur
(Koy, 2018: 24).

O donemlerde piringlerin sertifika ile satilmasi ve piring fiyatlarindaki
dalgalanmalarin bu sertifika fiyatlarin1 etkilemesi Dojima Piring Piyasasi’nin
kurulusunda etkili olmustur (Ural, 2016: 13).

Amerika’da ise Chicago bulundugu cografi konumu dolayisiyla ticaret merkezi
islevi gérmiis, bu islevinden dolay1 19. yiizyilda ciftciler hasat zamanlarinda triinlerini
bu ticaret merkezine getirmislerdir. Bu durumda arz miktarinin asir1 artmasina sebep
olmustur. Bunun sonucunda ¢iftciler iirlinlerini ileri bir tarihte belli bir fiyattan satmak
icin sozlesme yapmaya baslamislardir. Bu gelismeler sonucunda 1848 yilinda iireticiler
her iki tarafinda yilkiimliliklerini yerine getirmesi, borsanin garantdr olmasi,
sOzlesmelerin standartlasmast ve teminatlandirilmasi amaciyla Chicago Ticaret
Kurulu’nu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurmuslardir (Ural, 2016: 14).

1848 yilinda Chicago Board of Trade’ in kurulmasiyla sézlesmeler diizenlenmeye
baglamistir. 1858 yilinda to arrive olarak adlandirilan sézlesmeler ortaya ¢ikmistir. Bu
sozlesmelerle teslimat ve fiyat garanti altina alimmistir (Koy, 2018: 24).

To arrive sozlesmelerine zamanla baska 6zelliklerde eklenmistir. Belli bir prim
karsiliginda alic1 ve saticiya s6zlesmeyi fesh etme hakki taninmistir (Koy, 2018: 26).

1919 yilinda Chicago Ticaret Borsasi'nin (Chicago Mercantile Exchange-CME)
kurulmasiyla vadeli islemler kurumsallagsmis, alim satim islemleri tam olarak hukuki
baglayicilik igermistir (Ural, 2016: 14).

Ilk forward sozlesmesi ise 3000 kile Misir iizerine 1851°deCME, CBOT,
NYMEX ve COMEX’in birlesmesi ile kurulan Sikago Ticaret Borsasi (Chicago
Mercantile Exchange-CME)’ nda islem gormistiir (Koy, 2018: 25).

Vadeli islem sozlesmesi takaslart 1865’de CME’de islem goren performans
bonolarinin teminatlandirilmasi ile baglamistir (Koy, 2018: 27).

1865 yilinda tarimsal emtia vadeli islem sozlesmeleri standartlastirilmis, 1925

yilinda features takas kurumu (clearing house) kurulmustur.
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1944 yilinda ABD'nin Bretton Woods eyaletinde diizenlenen Birlesmis Milletler
Para ve Finans Konferansi'nda tiim para birimlerini ABD dolarma endeksleyen, ABD
dolarin1 da 0,88867 gram altina endeksleyen Bretton Woods Anlagmasi imzalanmustir.
Bu sisteme de BrettonWoods para sistemi ad1 verilmistir. Bu sistemin ¢okmesiyle para
birimleri doviz karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Sonug olarak kur riski ortaya
cikmigtir. Kur riskinden korunmak i¢in ilk finansal vadeli islem 1972 yilinda yedi para
birimi {izerine yapilmistir (Koy, 2018: 31).

Ayn1 zamanda kur riskinden korunmak i¢in doviz vadeli islem s6zlesmelerinin
islem gordiigii Uluslararast Para Piyasasi (International Money Market- IMM)
kurulmustur (Ural, 2016: 14).

Ik opsiyon sozlesmesi de 1973 yilinda isleme alinmistir (Koy, 2018: 26).

1973 yilindan sonra faiz oranlar1 vadeli islem sozlesmeleri, konut sertifikalarina
dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri, 1977 yilinda hazine bonolar1 ve ABD tahvillerine dayali
vadeli islem sozlesmeleri, 1981 yilinda Eurodolarlar, 1982 yilinda borsa endeksine ve
hisse senetleri endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri islem goérmeye baslamistir
(Ural, 2016: 15).

19004 yillarda broker ve dealerlar bir araya gelerek Satim ve Alim Opsiyonu
Broker ve Dealerlar1 Dernegini kurarak bir tezgahiistii opsiyon piyasast olusturmuslardir.
1973 yilinda hisse senedi opsiyonlarin islem gorecegi ilk organize opsiyon borsasi
Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu (Chicago Board Options Exchange- CBOE) kurulmus,
aynt yil i¢inde alim (call) opsiyonlart isleme konulmus, 1977 yilinda satim (put)
opsiyonlar1 islemi baglamistir (Ural, 2016: 15).

Devlet tahvili vadeli islem s6zlesmeleri, 1986'da Fransa Uluslararas1 Vadeli Islem
Borsasi’'nda 7-10 yil vadeli olarak tahvil endeksli vadeli islem sozlesmeleri 1987'de
Hollanda'da islem gérmeye baslamistir. Faizli emlak kredi tahvilleri ise 1988 yilinda
Danimarka'da vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine konu olmustur. Devlet tahvilleri
Fransa'dan sonra Irlanda’da 1989°da, Belgika’da 1991°de, italya’da 1992°de ve
Portekiz’de 1995'de vadeli islemlere konu olmustur.

1990'da Tokyo borsasinda Japon hazine bonosu ve euro/yen sdzlesmeleri islem
gormiistiir (Koy, 2018: 32- 33).

Swap islemleri ilk defa 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan
yapilmistir. Doviz swap islemlerinde para birimlerinin birbirlerine doniistiirtilebildigi

goriillince basit faiz ve degisken faizler arasinda da swap islemi yapilmaya baslanmigtir.
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[1k faiz swap sdzlesmesi IBM ve Diinya Bankasi arasinda Alman Marki ve Isvigre Franki
degistirilerek 1981 yilinda yapilmustir. 1985 yilinda Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler
Birligi’nin (ISDA) kurulmasiyla swap sdzlesmeleri standardize olmustur. Vadeli islem
piyasalaria 6rnek olarak Ingiltere’de The London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE), Fransa'da Marche Aterme International de France (MATIF),
Amerika'da Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME),
Chicago Board Options Exchange (CMOE), The New York Currency Exchange (NYCE),
The New York Mercantile Exchange (NYMEX), Almanya'da Deutsche Termin borse ya
da The German Derivatives Exchange (DTB) 6rnek verilebilir (Ural, 2016: 16).

1.2.2. Diinyadaki Tiirev Borsalar

e CME Group (CBOE, CME, NYMEX, COMEX)

Sikago Ticaret Borsast Grubu olarak bilinen tiirev piyasa Sikago Ticaret Borsasi,
Sikago Opsiyon Borsasi, New York Ticaret Borsasi, COMEX’in birlesmesiyle
kurulmugtur. Grubun olusumu CME’nin 2007 yilinda CBOE ile birlesmesiyle baglamas,
1 y1il sonra gruba NYMEX ve COMEX'in dahil olmasi ile tamamlanmigtir. Emtia kokenli
olan CME bu grupla iiriin yelpazesine faiz, tarimsal emtia ve pay endeksi, enerji, metaller
gibi tiirleri de dahil etmistir (Koy, 2018: 36-37).

¢ Londra Metal Borsas1 (London Metal Exchange, LME)

1877 yilinda kurulan borsa daha sonra Hong Kong Pay Borsasi, Hong Kong Tiirev
Borsasi ile birleserek Hong Kong Borsa Grubunu (HKEX) olusturmustur. Bu borsanin
iriin yelpazesini bakir, kalay, kursun, ¢inko, kobalt, molibden, altin ve glimiis
olusturmaktadir (Koy, 2018: 37-38).

e Mineapolis Tarim Borsasi (Mineapolis Grain Exchange-MGE)

1881 yilinda kurulan borsada 6zellikle bugday, yulaf, misir, elma suyu konsantresi
islem gdrmektedir. Borsanin endekslerini sert kirmizi bahar bugdayi, sert kirmizi kig
bugday1, yamusak kirmizi ki bugdayi, ulusal misir endeksi, ulusal soya fasulyesi endeksi
olusturmaktadir (Koy, 2018: 38-39).

e Intercontinental Exchange (ICE)

Kitalararas1 Borsast 2000 yilinda tezgahiistii enerji piyasasi islemleri i¢in
kurulmustur. 2013 yilinda New York Borsasini (NYSE) satin alarak diinyanin {i¢iincii (1.
Hong Kong, 2. CME) biiyiik borsasi olmustur. Petrol, dogalgaz, elektrik gibi enerji
tirevleri islem gormektedir (Koy, 2018: 39).
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e Avrupa Enerji Borsasi (European Energy Exchange-EEX)

Bu borsada enerji, dogalgaz, petrol, ¢evre, metaller ve tarimsal emtialar islem
gormektedir (Koy, 2018: 40).

e Tokyo Emtia Borsasi (Tokyo Commodity Exchange-TOCOM)

1984 yilinda Tokyo Altin Borsasi, Tokyo Kauguk Borsasi ve Tokyo Tekstil
Borsasinin birlesmesi ile kurulmus tezgahiistii islem yapan bir borsadir. Kiymetli
metaller, enerji, yag, kauguk, altin, petrol ve tarimsal triinler islem gérmektedir (Koy,
2018: 41).

e Hindistan Emtia Borsasi1 (Multi Commodity Exchange of India Limited-MCX)

2003 yilinda faaliyetine baslamistir. Metal ve enerji vadeli islemleri
yapilmaktadir. Bunun yaninda karabiber, kakule, hint yag: bitkisel kokii, pamuk, palm
yagi, menta yagi gibi tarimsal {irlinlerde islem gérmektedir (Koy, 2018: 42).

¢ Dalian Emtia Borsas1 (DCE)

1993 yilinda Cin'de kurulan Dalian Emtia Borsasi’'nda misir, soya fasulyesi,
piring, endiistriyel emtialar islem gérmektedir. Bu borsanin endeksi tarimsal, endiistriyel
ve tek emtia olmak {izere iice ayrilmaktadir. Tiirev piyasalardaki iglem hacmine gore
diinyanin sekizinci biiyiik borsasidir (Koy, 2018: 43).

1.2.3. Tiirkiye'de Tiirev Piyasa ve Tiirev Araglarin Gelisimi

1994 yilinda TCMB tarafindan doviz forward piyasasi acilmistir. Tiirkiye'de
vadeli islem ve opsiyon borsasi diizenlemesi 1995 yilinda yayilanan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” ile
yapimustir. Bu diizenlemeleri ile 1995 yilinda yaymlanan “Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi”, 1996 yilinda yayinlanan “Istanbul Altin Borsasi Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi”, 1997 yilinda yayimlanan “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin
Yonetmelik™ izlemistir. Mal iizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri i¢in “Ticaret
Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi” diizenlenmistir (Karatepe, 2000:
7, Ural, 2016: 17).

1994 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii
olusturulmustur. 2001 tarihinde doviz {izerine vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye

baslamis ve 2003 yilinda Euro vadeli islem s6zlesmeleri islem gérmeye baglamistir (Ural,
2016: 17).
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2001 y1linda Resmi Gazete’ de*“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmis, ayni tarihlerde Sermaye Piyasasi
Kurulu karar1 Devlet Bakanligi’nin yazis1 ve SPK kanunu ile 2001/3025 sayil1 Bakanlar
Kurulu Kararyla ile ilk 6zel borsa olan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB)
kurulmustur.

VOB 2002 yilinda ticaret siciline kayit ettirilerek tiizel kisilik kazanmistir. 2004
yilinda yayilanan “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi1 Y&netmeligi” ile borsanin galisma
kosullar1 ve kurallar1 belirlenmistir. VOB faaliyetine Izmir'de baslamistir. 2005 yilinda
VOB iiyeligi ve islem esaslar1 hakkinda genelge yayinlanmis ve islemler baglamistir
(Ural, 2016: 18).

VOB 11 paydas ve 6 trilyon sermaye ile kurulmustur. Bu paydaslar; TOBB, BIST,
Izmir Ticaret Odasi, Is Yatinm Menkul Degerler A.S, Garanti Bankasi, Akbank,
Kogbank, Vakifbank, Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi, Takasbank,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ortakligiyla kurulmustur (Berk, 2015: 295).

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS), 4 Subat 2005 tarihinde agildiginda
doviz, endeks, faiz, emtia, altin ve enerji sektorleri iizerine future s6zlesmeleri islemleri
gerceklestirmeye baslamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 6).

5 Agustos 2013 yilinda VOB Borsa Istanbul biinyesine katilarak %100 Borsa
Istanbul A.S. sermayesiyle Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)’na
dontstiirilmiistir (Ural, 2016: 19).

Tiirkiye'de vadeli islemler Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast’
nda(VIOP) ger¢eklesmektedir. Bu cat1 altinda on tane pazar yer almaktadir. Dviz Tiirev
Pazari, Elektrik Tiirev Pazari, Emtia Tiirev Pazari, Endeks Tiirev Pazari, Kiymetli
Madenler Tiirev Pazari, Pay Tiirev Pazari, Yabanci Endeksler Tiirev Pazari, Metal Tiirev
Pazari, Borsa Yatirim Fonu Tiirev Pazari, Faiz Tiirev Pazarindan olusmaktadir. Elektrik
Tirev Pazari, Emtia Tirev Pazari, Kiymetli Madenler Tiirev Pazar1 ve Metal Tiirev
Pazarinda emtiaya dayali tiirevler islem gormektedir (Koy, 2018: 49-50).

1.3. Tiirev Araclarin Avantajlar1 Ve Dezavantajlari

Tiirev araclar risk yonetimi, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla kullanilirken bazi
yararlar saglamaktadir. Fakat bu yararlarin yaninda tlirev araclar bazi dezavantajlara da

sahiptir.
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1.3.1. Tiirev Uriinlerin Avantajlar1 ve Yararlan

Tiirev araglarin sagladigi avantajlar ve faydalar asagidaki gibidir (Ural, 2016: 10,
Saglam, 2017: 2):

e Fiyat hareketlerindeki belirsizlikten korurlar.

e Alternatif yatirim kaynaklaridir.

e Islem hacmi az oldugu i¢in maliyeti de azdir.

e Spot piyasadaki ani fiyat hareketlerine karsi korunma sagladiklari i¢in spot
piyasanin daha likit olmasina yardime1 olurlar.

e Sozlesme teminati, dayanak varligin fiyatindan daha ucuz oldugu i¢in kaldirag
etkisi yaratirlar.

e Portf0y yoneticilerinin, portfdylerini cesitlendirerek (yani yumurtalart ayni
sepete koyma prensibi) riskin dagitilmasina yardimci olurlar.

e Tiirev piyasalar; maliyetlerin azalmasi, alternatif alic1 ve saticilara ulasma,
finansal altyapinin gelismesi, gelecek fiyatlarin tahminine yonelik bilgi aktarimi, maliyet
tahmini, tiretim yapan isletmelerde hammadde fiyatlarinin sabitlenmesi gibi faydalar
saglamaktadir (Koy, 2018: 20).

e Tiirev enstriimanlar portfdy yonetimine katki saglayarak cesitlendirme ile
minimum diizeye indirilemeyen sistematik riskin azalmasina katki saglarlar (Apak ve
Uyar, 2011: 6) .

e Piyasa verilerinin fiyatlara yansimasmi saglayarak piyasadaki etkinligi
arttirirlar.

e Yeni finansal Uiriinlerin ortaya ¢ikmasina katki saglar.

e Yatirimlar: riskten koruyarak, zarari en aza indirir.

e Serbest fiyat olusumuna katkida bulunur.

e Spot piyasa fiyatlarinin tahminine katkida bulunur.

e Dayanak varlik ileride ve belirli bir tarihte teslim edileceginden depolama
maliyeti azdir.

e Piyasalarin dengede kalmasina yardimci olur.

1.3.2. Tiirev Araclarin Dezavantajlari

Tiirev araclar igerdikleri avantajlarin yaninda asagidaki dezavantajlar1 da
tagimaktadirlar (Saglam, 2017: 11).

e Sozlesmelerin islem hacminden kaynakli balon fiyatlar olusmaktadir.
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¢ Elde bulunmayan dayanak varliklarin satisindan dolayr varligin temininde
zorluklar yagsanmaktadir.

e Tiirev piyasalarda olusan balon fiyatlar finansal krizlerin derinlesmesine neden
olmaktadir.

Tiirev araglar yukaridaki dezavantajlarinin yaninda manipiilasyon riskini de
tagimaktadirlar.

Manipiilasyon finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilari, dayanak varligin
arz ve talebi konusunda yanilgiya diisirmek amaciyla olusturulan yapay fiyat
hareketleridir (Yiicel, 2015: 79). Manipiilasyon yapay fiyat olusumlariyla organize
borsanin iglevini bozarak borsanin isleyisine zarar vermektedir. Ayni zamanda
yatirnmcilar arasinda firsat esitligine engel olmakta ve yatirimcinin piyasaya olan
giivenini sarsmaktadir (Yiicel, 2015: 80).

Hatta Sermaye Piyasast Kanununa (SPK) gore sirketin finansal verilerini
sizdirmak ve sirket hakkinda sdylenti yaymak amaciyla yapilan bilgi bazli manipiilasyon
ve sirketin pay senetlerini alim satim yoluyla sirket hakkinda olumsuz izlenim birakilarak
gerceklestirilen islem bazli manipiilasyon cezai islem gerektiren bir sug¢ olarak
goriilmektedir (Uzunoglu, 2018: 26- 27).

1.4. Tiirev Arac¢larin Kullanim Amaglari

Tiirev araglar; riskten korunma, spekiilasyon, manipiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanilmaktadir. Tiirev piyasalarda; alicilar, saticilar ve spekiilatorlerin etkilesiminden
olugsmaktadir. Alici, riskten korunan taraftir. Satici koruma satan taraf, spekiilator ise
piyasa riskini iistlenerek bir prim karsilig1 sigorta saglayan piyasa likiditesini arttiran taraf
olarak nitelendirilir (Koy, 2018: 21).

1.4.1. Riskten Korunma (Hedge)

Fiyat degisim riskini azaltma olarak tanimlanmaktadir (Berk, 2015: 317).

Bu islemi gergeklestirenlerin amaci zarara ugrama olasiligini en aza indirmektir.
Bu yiizden spot piyasada aldiklar1 pozisyonun riskini azaltmak i¢in tiirev piyasada islem
yaparlar (Saglam, 2017: 10).

Bir sermaye piyasasi aract veya bir kiymetli evrak, emtia veya madeni ileriki bir
zamanda teslim alacak olanlar, bu kiymetlerin fiyatlarin da meydana gelebilecek
degisimlerden korunmak isterler. Bu degisimlerden korunmak ig¢in tiirev araglari
kullanarak spot piyasada fiyatlarda meydana gelebilecek artislar i¢in alim pozisyonu

(uzun), disisler i¢inse satim (kisa) pozisyonu alirlar (Yashdag, 2016: 22).
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Tedbirli (Hedger) ise; riskten korunmak igin islem yapan taraftir (Ural, 2016: 12).

Tiirev piyasalarda korunacak varligi degil de, bu varlik ile en iyi korelasyonu
veren tiirev sozlesmesi ile riskten korunma islemine ¢apraz korunma denmektedir (Berk,
2015: 318).

1.4.2. Spekiilasyon

Fiyat farkliliklarinin ticaretini yapma olarak tanimlanmaktadir (Berk, 2015: 317).

Tiirev araglarin kullanimi ile risk, korunma amacl islem yapanlardan (hedge),
spekiilatif amagli islem yapanlara aktarilir. Risk tamamen yok olmaz (Ural, 2016: 9).

Piyasalarda meydana gelebilecek fiyat degisikliklerinin yoniinii tahmin ederek
pozisyon alan ve kar saglamayi amaglayan yatirimcilara spekiilator (Speculator) denir. Bu
islem tlirev piyasalarin likiditesini ve islem hacmini arttirir (Yashdag, 2016: 22).

Tiirev piyasalarda diiz (outright) spekiilasyon ve aralik (spread) spekiilasyon
olmak {tizere iki ¢esit spekiilasyon yapilmaktadir. Diiz spekiilasyon fiyatlarin yonii ile
ilgiliyken, aralik spekiilasyon da ise sozlesme fiyatlar arasindaki araligin degisiminden
spekiilasyon islemi yapilmaktadir (Berk, 2015: 318).

1.4.3. Arbitraj

Fiyat farkliliklarin diizeltme islemi olarak tanimlanmaktadir (Berk, 2015: 317).

Farkli piyasalarda meydana gelen fiyat hareketlerinden yararlanarak tiirev tiriinii
fiyat1 diisiik olan piyasadan satin alip, yiiksek olan piyasada satarlar. Bu islemin
sonucunda risk almadan kar elde edilmis olmaktadir (Yaslidag, 2016: 23).

Arbitrajci (Arbitrageur); bu islemi gergeklestirerek piyasa dengesini saglamis olur
(Ural, 2016: 12).

1.5. Tiirev Araglarin Cesitlendirilmesi

Tiirev tiriin sozlesmeleri temel olarak; opsiyon, swap, forward, futures, risk
sermayesi, varant olarak gruplandirilmaktadir. Bu tiirev iiriinlerin kombinasyonlariyla da
cesitli kullanim sekilleri mevcuttur. Swaption, cap, floor vb. gibi (Sayilgan, 2017: 36).

Tiirev piyasa sozlesmelerinin en bilinenleri olan, futures, standart islem veya
vadeli gelecek sozlesmesi, opsiyon segenekli islem olarak adlandirilmakta ve bu iki
sOzlesme organize piyasalarda islem gormekteyken, forward (alivre) veya vadeli islem,
swap ise degis-tokus veya takas sozlesmesi olarak adlandirilip tezgahiistii piyasalarda
islem gormektedir. Ayrica opsiyon tezgahiistii piyasalarda da islem gorebilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 364-365).
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1.5.1. Options (Opsiyon) Sozlesmeleri

Opsiyon sdzlesmeleri; opsiyon priminin, opsiyonun alicisi tarafindan saticiya
6dendigi ve alic1 tarafa islemin yapildigi tarihten itibaren, belirlenen ileri bir tarihte veya
opsiyonun tipine bagh olarak s6z konusu tarihe kadar, 6nceden belirlenmis standart bir
fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya da satma ya da alma ylikiimliligi
getiren s6zlesmelerdir (Donmez ve Basaran vd, 2002: 3).

Organize ve tezgahiistii piyasalarda islem gortirler. S6zlesmeleri standarttir (Ural,
2016: 8).

Opsiyon sozlesmeleri genellikle organize borsada islem gordiigli icin takas
kurumu tarafindan islemler gerceklestirilmektedir. Opsiyon alicis1  ddeme
yiikiimliiliiglinii opsiyon primi ile yerine getirirken opsiyon saticist takas kurumuna
teminat 6demek zorundadir. Satict opsiyon sozlesmesinden dogan yiikiimliiliigli yerine
getiremeyebilir. Bu riske karsilik 6denen teminat, opsiyonun giin sonundaki kar/zarar
durumuna gore takas kurumu tarafindan belirlenmektedir (Yalgner vd., 2014: 236).

Borsada opsiyon islemleri opsiyon islemcileri tarafindan gergeklestirilmektedir.
Opsiyon islemcileri; pazar belirleyicileri, seans brokerlar1 ve emir defter yetkilisinden
olugsmaktadir. Pazar belirleyicisi, bir opsiyonun alig ve satig fiyatini olusturan kurum ve
kuruluglardir. Pazar belirleyicisi, opsiyon alim ve satimini gergeklestirerek pazarin
likiditesini saglamak ve yatirimcilara giiven vermek zorundadir (Chambers, 2012: 69).
Seans brokerlar1 miisterilerin alim satim emirlerini gerceklestirmektedir. Belirli bir iicret
veya komisyon karsiliginda borsaya liye olmayan yatirimcilar adina islem yapmaktadirlar
(Chambers, 2012: 70). Emir defter yetkilisi ise borsada g¢alisan, seans brokerlarindan
gelen limitli emirleri kaydeden ve bu emirlerin gergeklestirilmesini saglayan opsiyon
islemcilerindendir (Chambers, 2012: 70).

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisi, opsiyon saticisi, opsiyon primi, konusu,
opsiyonun kullanim fiyati ve opsiyonun vade tarihinden olusmaktadir (Saglam, 2017: 30).

Opsiyon sahibi (alicis1),belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldig1 pozisyon
sOzlesmesini, sozlesmede belirtilen siire i¢cinde ya da sonunda kullanma ya da
kullanmama hakkina sahip olan kisilerdir. Opsiyon sahibinin maksimum kayb1 prim
kadardir. Kazanci ise, teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon sdzlesmesi satin alan kisi “uzun

pozisyon” alir (Korkmaz, 1999: 12).
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Uzun pozisyon sahibi taraf belli bir prim karsiliginda opsiyonu kullanip
kullanmama hakkina sahip olmaktadir (Saglam, 2017: 30).

Opsiyon saticis1 (yazicisi), Kisa pozisyon sahibi taraf ise opsiyonu yazan taraf
olup opsiyon sézlesmesinden dogan yiikiimliliikleri kars:i taraf talep ettiginde yerine
getirmek zorundadir. Opsiyonu satan taraf opsiyonu alan taraftan daha fazla riske sahiptir
(Saglam, 2017: 30).

Opsiyon segenek veya se¢im hakki anlamimna gelmektedir. Bu se¢im hakki
yalnizca opsiyon alicisina yani opsiyonun sahibine aittir. Opsiyon saticisi; opsiyon alicisi
istedigi takdirde opsiyonla ilgili olarak kendi iizerine diisen yiikiimliiliikleri yerine
getirme mecburiyetindedir. Opsiyon saticisinin kazanct prim ile siirhdir. Zarar ise
teorik olarak sinirsizdir (Korkmaz, 1999: 13).

Opsiyonun konusu, bir¢ok {irlin opsiyona konu olabilir. Finansal piyasalarda
hisse senetleri, tahviller, endeksler, dovizler opsiyonun konusu olabilir (Ceylan, 2003:
307).

Opsiyon islem tarihi, opsiyon sdzlesmesinde {izerinde anlasilan ve opsiyonun
isleme konulacag: tarihe denir. Opsiyonun kullanilabilecegi en son giin, vade tarihi veya
islem tarihidir. Tezgahiistii piyasalarda vade, taraflar arasinda belirlenirken, organize
opsiyon piyasalarinda ise belirli vadeler vardir. Vade tarihi cari donemi izleyen iki aydir.
Ocak- Nisan- Temmuz- Ekim gibi (Ceylan, 2003: 311).

Opsiyon sOzlesmesi, sahibi tarafindan vadesine kadar kullanilmazsa degersiz
duruma gelir ve saticinin yiikiimliiligii kalkar (Korkmaz, 1999: 13).

Opsiyon kullanim fiyati (uygulama fiyati), opsiyonun kullanilmasi durumunda
gegcerli olacak olan, baslangigta belirlenmis ve sdzlesmeye konu dayanak varligin vade
tarthine kadar gecerli olan fiyata opsiyon kullanim fiyati denir. Organize opsiyon
piyasalarinda kullanim fiyatlar1 standarttir ve fiyatlar borsa tarafindan ilan edilmektedir.
Yatirnmcilar ilan edilen fiyat iizerinden islem yaparlar. Tezgahiistii Piyasalarda ise;
kullanim fiyati taraflar arasinda belirlenir (Ceylan, 2003: 307).

Opsiyon fiyat1 (primi), Opsiyon alicisinin, satin alma veya satma hakkini elde
edebilmek i¢in, opsiyon saticisina 6dedigi tutara opsiyon primi veya fiyati denir. Opsiyon
primi giinliik olarak dalgalanma gosterir. Opsiyon primi verilen garanti karsisinda 6denen
bedeldir. Opsiyon primi; sozlesmeye konu olan varligin piyasa fiyati, fiyatinin
degiskenligi, risksiz faiz orani, kar pay1, kullanim fiyat1 ve vadeye kalan siireden etkilenir

(Ceylan, 2003: 309).
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Opsiyon serisi, aynt menkul kiymet iizerine yazilan call veya put opsiyonlarindan
ayn1 vadeye ve ayni kullanim fiyatina sahip olanlar bir seri olusturmaktadir. Her bir
sozlesme bir seriye karsilik gelmektedir. Aym1 vadeye sahip degisik kullanim
fiyatlarindan iglemi agilan opsiyon soézlesmelerinin her biri ayr1 bir seridir. Her bir
opsiyon serisi ayr1 bir menkul kiymet gibidir (D6nmez ve Basaran vd., 2002: 122).

Kotasyon, opsiyon borsalarinda opsiyon islemi yapilacak varliklar siniflandirilir.
Hisse senedi lizerine yapilacak opsiyon sézlesmelerinde, borsa yonetimi opsiyon islemi
yapilabilecek hisse senetlerini belirler. Listeye ilk olarak biiylik sirketlerin hisse senetleri
alinir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin yoneticileri hisse senetleri ilizerine
opsiyon yazilmasina miidahale edemezler. Hisse senetleri lizerine birden fazla borsada

opsiyon sozlesmesi yapilabilir (Ceylan, 2003: 312).

1.5.1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Yararlar

Opsiyonun alicisina sagladigi yararlar asagida siralanmistir (Korkmaz, 1999: 7,
Saglam, 2017: 30-31);

e Fiyatlarda olusabilecek dalgalanmalara kars1 riskten koruma olanagi saglamak,

e Az miktarda sermaye ile yliksek miktarlardaki varligi kontrol etme imkamn

saglayarak kaldirag etkisi ortaya ¢ikarmak,

e Marjin sistemi (teminatlandirma) sayesinde alictyr 6denmeme riskinden

korumak,
e Mevcut hisse senetlerini kullanarak, kazancini arttirmak,
¢ Hisse senedini diisiik fiyata satin alabilmek,

¢ Hisse senedini satin almadan, fiyat artig veya azalislarindan yararlanmak olarak

sayilabilir.
e Opsiyon bir haktir. Zorunluluk degildir.

1.5.1.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar vadelerine, kullanim haklarina, dayanak varlik cesidine, kar veya

zararda olma durumlarina gore ¢esitlendirilmektedir (Saglam, 2017: 31).
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Alim (Call) Opsiyonu

Alim (call) opsiyonlari; sahibine belirli bir kiymeti, belirli bir vadede ve belirli bir
fiyat izerinden bugiinden satin alma hakki veren s6zlesmelerdir. Alim opsiyonu alan taraf
ileride fiyatlarin yiikselecegini diisiinmektedir. Ileride fazla fiyat 6demek istemeyen
yatirimct bugilinden opsiyon primi Odeyerek kendini fiyat artisina karst korumak
istemektedir (Saglam, 2017: 31).

Alim opsiyonunu satan taraf ise fiyatlarin diisecegi beklentisi icindedir. Beklentisi
gerceklesirse opsiyon primi kadar kar elde etmis olacak, tam tersine fiyatlar yiikselirse
alic1 opsiyonu isleme koyacagi i¢in zarar edecektir. Alici ise spot piyasada fiyatlar
yiikselirse opsiyonu kullanarak kar elde edecek, fiyatlar diiserse opsiyonu kullanmayacak

0dedigi opsiyon primi kadar zarar elde edecektir (Saglam, 2017: 32).

Alim opsiyonu satan taraf dayanak varlig1 elinde bulundurmak zorunda degildir
fakat alic1 tarafindan talep edildigi takdirde varligi teslim etmekle ylikiimliidiir. Dayanak
varlik elinde olmadan opsiyon yazan alim opsiyonu saticisinin iistlendigi risk dayanak
varlig1 elinde bulunduran opsiyon saticisindan daha fazla olmaktadir (Saglam, 2017: 33).
Ciinkii opsiyon saticist iglem tarihinde dayanak varligi opsiyon alicisina teslim etmek
i¢in, dayanak varlig1 piyasadan daha yiiksek fiyata satin almak zorunda kalabilmektedir
(Chambers, 2012: 71).

Opsiyonun
degeri

A

BAL]
wirue[[ny|

Kar Alani

Gelecekteki
spot fiyat

Zarar Alam

Sekil 1: Call Opsiyonunda Uzun Pozisyon Kar / Zarar1 (alim opsiyonunu alan tarafin kar / zarar1)

(Saglam, 2017: 33)
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Opsiyonun

degeri

q

Kar Alan1

Gelecekteki

N

spot fiyat

1eAlq

Zarar Alan

wrue[ny|

Sekil 2: Call Opsiyonunda Kisa Pozisyon Kar / Zarar1 (alim opsiyonunu satan tarafin kar / zarar1)

(Saglam, 2017: 34)

Satim (Put) Opsiyonu

Sozlesmeyi satin alan tarafa, belirli bir vadeye kadar, belirli bir fiyattan belirli
miktarda varlig1 satma hakkini veren opsiyonlardir (Chambers, 2012: 63).

Satim opsiyonu alan taraf ileride fiyatlarin diisecegini iimit ederken, satim
opsiyonunu satan taraf ise fiyatlarin yiikselecegini beklemektedir. Satim opsiyonu alan
taraf opsiyon siiresince satma hakkini elinde bulundurmaktadir. Satim opsiyonunu satan
taraf ise opsiyon sozlesmesi isleme kondugunda dayanak varlig1 sdzlesmedeki fiyattan
almak zorundadir (Saglam, 2017: 34).

Satim opsiyonunu alan tarafin kar1 teorik olarak sinirsizken zarar1 6dedigi opsiyon
primi kadardir. Satim opsiyonunu satan taraf i¢in ise kar1 opsiyon primi ile smirliyken
zarar teorik olarak sinirsiz olmaktadir (Saglam, 2017: 34).

Call opsiyonlar ve put opsiyonlar birbirinin tersi islemler degildirler. Aralarindaki
tek fark call opsiyonlarda opsiyonu alan taraf alma hakki elde ederken put opsiyonlarda
opsiyonu alan taraf satma hakkini elinde bulundurmaktadir. Her iki opsiyon ¢esidinde de
opsiyonu satan taraf dayanak varlikla ilgili yiikiimliligi gerceklestirme sorumlulugunu
iistlenmis olmaktadir. Call opsiyon da satici dayanak varligi satmak zorunda put
opsiyonunda ise almak zorundadir. Eger yatirnmci fiyatlarin yiikselecegini tahmin
ediyorsa call opsiyonu alirken fiyatlarin diisecegini tahmin ediyorsa put opsiyonu
almaktadir (Saglam, 2017: 35).
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Opsiyonun
Degeri
e
< B
g F
-
Kar Alan1 B
Gelecekteki

spot fiyat

Zarar Alam

Sekil 3: Put Opsiyonunda Uzun Pozisyon Kar / Zarar1 (satim opsiyonunu alan tarafin kar / zarari)

(Saglam, 2017: 36)

Opsiyonun
Degeri
N\
Kar Alan1
Gelecekteki
spot fiyat
ie;rar %J E
ani = 5
3

Sekil 4: Put Opsiyonunda Kisa Pozisyon Kar / Zarar1 (satim opsiyonunu satan tarafin kar / zarart)

(Saglam, 2017: 36)
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Tablo 1: Call ve Put Opsiyonun Kar ve Zarar Durumu (Sayilgan, 5.baski:512)

. FIYAT . .
STRATEJI . . | AZAMIiKAR BASABAS AZAMi ZARAR
BEKLENTISIi
PUT OPSiYON ISLEM FiYATI- | ISLEM FiYATI- _
AZALIS . . PRIM
ALINMASI PRIM PRIM
PUT OPSIYON ] ISLEMFIYATI- | ISLEMFiYATI-
ARTIS PRIM , ,
SATILMASI PRIM PRIM
CALL OPSiYON ISLEM .
ARTIS SONSUZ , , PRIM
ALINMASI FIYATI+PRIM
CALL OPSiYON . ISLEM
AZALIS PRIM , , SONSUZ
SATILMASI FIYATI+PRIM

Avrupa- Amerikan Ve Bermuda Tipi Opsiyonlar

Vadelerine gore ayrilmis opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece vade
tarihinde kullanilabilirken Amerikan tipi opsiyonlar vade siiresince istenilen bir tarihte
kullanilabilmektedir. S6zlesmede opsiyonun Avrupa tipi oldugu belirtilmezse Amerikan
tipi opsiyon oldugu varsayilmaktadir (Saglam, 2017: 37).

Organize borsalarda ¢ogunlukla Amerikan tipi opsiyonlar kullanilirken, Avrupa
tipi opsiyonlar tezgahiistii piyasalarda yogun olarak kullanilmaktadir (Berk, 2015: 321).

Bermuda tipi opsiyonlarda da yatirime1 opsiyonu vadeden dnce belirli tarihlerde
kullanabilmektedir (Saglam, 2017: 37).

Leaps Ve Flex Opsiyonlar

Leaps opsiyonlar, opsiyon sozlesmesi yapildiktan sonra {i¢ yil i¢inde belirli bir
tarihte ve belirli bir pay senedini alma hakki taniyan uzun vadeli pay senedi opsiyonlari
olarak da adlandirilan opsiyon ¢esididir (Saglam, 2017: 37).

Flex opsiyonlar ise vadeleri bir yildan uzun olan ve opsiyon kosullar1 taraflar
arasinda belirlendigi i¢in tezgahiistii piyasa da islem gdren opsiyon ¢esididir (Saglam,
2017: 37).

Asli Degerli ve Asli Degersiz Opsiyonlar

Alim opsiyonunda, dayanak varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan yiiksek
olmasi1 (P>K) opsiyonun asli degerli (karli1) opsiyon oldugunu gostermektedir (Saglam,
2017: 37).

Satim opsiyonunda, dayanak varligin piyasa fiyatinin kullanim fiyatindan diisiik

olmas1 (P<K) opsiyonun asli degerli (karli) opsiyon oldugunu gostermektedir (Saglam,
2017: 38).
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Asli degersiz opsiyonlarda ise alim opsiyonunda P<K, satim opsiyonunda P>K
olmasi beklenmektedir. Asli degersiz opsiyonlar zararda opsiyonlar olarak ifade
edilebilir. Bu yiizden opsiyon alicisi tarafindan isleme konulmazlar (Saglam, 2017: 38).

(P: piyasa fiyatini, K: kullanim fiyatin1 géstermektedir.)

Basabas Opsiyonlar

Alim ve satim opsiyonlarinda, dayanak varligin piyasa fiyati ile opsiyonun
kullanim fiyatinin birbirine esit oldugu (P=K) durumlar basabas opsiyonlar olarak
adlandirilmaktadir (Saglam, 2017: 38).

Yabanci Para Opsiyonlar: (Foreign Currency Options)

Ik kez 1982 yilinda Philadelphia Borsasinda islem gérmeye baslamistir. Kisisel
yatinmcilarin yaninda sirketler ve bankalarda riskten korunmak igin yabanci para
opsiyonlarini kullanmaktadirlar. Bu islem tiirii alicisina belli bir fiyat iizerinden, belli bir
tarihe kadar, belli bir tutardaki ve belli bir para cinsinden yabanci paray1 alma veya satma
hakki1 veren s6zlesmelerdir (Chambers, 2012: 86).

Faiz Opsiyonlari(Interest Rate Options)

Faiz opsiyonlari; belli bir tarihe kadar, belli bir faiz iizerinden bor¢lanma veya
bor¢ verme hakki taniyan opsiyonlardir. Bu opsiyonlara faiz tasiyan menkul degerlere
dayal1 opsiyonlar da denmektedir. Bu opsiyon tiirlinde LIBOR gibi degisken ve dalgali
faiz oranlar1 kullanilmaktadir (Chambers, 2012: 87).

Borsa Endeks Opsiyonlar: (Stock Index Options)

Bir borsa endeksini belirli bir fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma veya alma
hakki tanmiyan opsiyonlardir. Bu opsiyonlar da vade sonunda borsa endeksi teslim
edilemeyecegi i¢in satici tarafindan opsiyondaki endeks degeri ile spot piyasadaki endeks
degeri arasindaki fark kadar nakit 6deme yapilmaktadir (Yalciner vd., 2014: 264).

Futures Opsiyonlar: (Options On Futures)

Futures opsiyonlar1 belirli bir fiyattan alicisina futures kontrat alma veya satma
hakki veren sozlesmelerdir. Futures tizerine yazili bir call opsiyonu veya put opsiyonu
alan yatirimci futures fiyatla opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark kadar getiri elde
etmektedir (Chambers, 2012: 90).
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1.5.1.3. Tezgahiistii Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar olarak da bilinen bu opsiyon islemlerinde taraflar vadeyi,
kullanim fiyatin1 ve opsiyon primini kendi aralarinda belirlemektedirler. Borsada islem
goren opsiyonlarda oldugu gibi bir takas merkezi ve teminatlandirma sistemi olmadigi
icin riskleri daha yiiksektir. Elden ¢ikarilmalar1 daha zordur (Yalginer vd., 2014: 256).

Asya opsiyonlari, limitli opsiyonlar, lookback opsiyonlar, binary opsiyonlar ve
gokkusagi opsiyonlar1 tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlardir (Ceylan, 2003:
335).

1.5.1.4. Opsiyonlarn Fiyatlandirilmasi

Opsiyon sozlesmeleri igin Odenen fiyat olan prim, opsiyonun degerini
olusturmaktadir. Bu deger ger¢ek deger ve zaman degerinin birlesiminden olusmaktadir.

opsiyonprimi = gercekdeger + zamandegeri

Opsiyonun gercek/esas degeri(Intrinsic Value)=Opsiyon uygulandiginda elde
edilecek degerdir. Bu deger herhangi bir tarihteki spot fiyat ile uygulama fiyati arasindaki
farka gore belirlenmektedir (Sayilgan, 5.baski: 515).

opsiyonun gergek degeri = dayanak varligin cari fiyati — kullanim fiyati

Opsiyonun gergek degeri pozitif ise in the Money (parada) yani asli degerli,
gercek deger sifir ise out of Money (para dis1) yani asli degersiz, opsiyonun kullanim
fiyati dayanak varligin cari fiyatina esit ise at the Money (basabas) olarak
adlandirilmaktadir (Berk, 2015: 322).

Opsiyonun zaman degeri (Time Value veya Extrinsic Value)= Opsiyon primi ile
gercek deger arasindaki farktir. Opsiyonun zaman degerini ise vadeye olan siire, dayanak
varligin fiyat degiskenligi ve paranin zaman degeri belirlemektedir (Berk, 2015: 322).
Zaman degeri opsiyonun islem tarihine kadar olan siirede olusabilecek olumlu fiyat
dalgalanmalarini ifade etmektedir (Chambers, 2012: 95). Belirsizlik zaman degerini
pozitif yonde etkilemektedir. Asli degerli opsiyonlar hem zaman degerine hem de gercek
degere sahipken asli degersiz opsiyonlar da ger¢ek deger sifir oldugu i¢in yalnizca zaman
degerine sahiptirler (Chambers, 2012: 96). Zaman degeri vade tarihi yaklastikca sifira
yakinlagir.

zamandegeri = opsiyonprimi — gercekdeger

Opsiyonun fiyatin1 olusturan zaman degeri ve gercek deger disinda opsiyonun

fiyatin1 olusturan bagka faktorlerde yer almaktadir. Call opsiyonlar dayanak varligin spot

fiyati, vadeye kalan siire, risksiz faiz orani ve dayanak varligin spot fiyatinin
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dalgalanmasindan etkilenmektedir (Saglam, 2017: 39). Put opsiyonlar da s6zlesmede yer
alan kullanim fiyati, vadeye kalan siire, fiyat dalgalanmalar1 ve temettii 6demelerinden
etkilenmektedir (Saglam, 2017: 39).

Call ve put opsiyonlarda opsiyon fiyatini (prim) etkileyen faktorler farkli yonlerde
etki gostermektedir. Ornegin; call opsiyonlarda dayanak varligin cari fiyat1 artarken
opsiyonun degerinde artis gdzlenmektedir. Fakat put opsiyonlarda spot fiyat arttiginda
opsiyonun degeri azalmaktadir (Chambers, 2012: 92).

Call opsiyonlarda kullanim fiyatinin artmasi ve kar paymin dagitimi opsiyon
degerini olumsuz etkilerken faiz oraninin artmasi opsiyon degerine olumlu yonde etki
etmektedir. Bu faktorler put opsiyonda call opsiyonun tam tersi yOniinde hareket
etmektedir (Chambers, 2012: 95). Vade uzunlugu ve degiskenlik hem call hem de put
opsiyonun degerini arttirmaktadir (Chambers, 2012: 93).

Opsiyonun degeri hesaplanirken Black & Scholes Modeli ve Binom Modeli
formiilasyonlar1 kullanilmaktadir. Black & Scholes Modeli Avrupa tipi opsiyonlarda
kullanilirken, Binom Modeli Amerikan tipi opsiyonlarda kullanilmaktadir (Berk, 2015:
323).

1.5.1.4.1. Black & Scholes Modeli

1973 yilinda Myron Scholes, Fischer Black ve Robert Merton tarafindan
gelistirilmistir. Black-Scholes formiilii; yatirimcilar tarafindan opsiyon degerinin
hesaplanmasinda ve pozisyon riskinin yonetilmesinde kullanilmaktadir. Black & Scholes
Modeli Avrupa tipi, kar pay1 6demeyen hisse senetleri opsiyonlarinin fiyatlandirilmasi
icin gelistirilmis, fakat model zaman iginde Amerikan tipi ve kar payr 6deyen hisse
senetleri, doviz ve gelecek sozlesmeleri iizerine yazilmis opsiyonlarin fiyatinin tespitinde
de kullanilmistir. Basit ve uygulanabilir olmas1 modelin avantajidir.

Opsiyon Black-Scholes formiiliine gore bulunan degerden daha diisiik bir degere
sahipse, satin alinmali, biiyilik ise satilmalidir (Ceylan, 2003: 339).

Black-Scholes modelinin temel varsayimlari sdyledir (Ceylan, 2003: 339);

¢ Opsiyon alim ve satimi i¢in, islem maliyeti ve vergi s6z konusu degildir. Bu
nedenle, yatirimci, korunma oranini maliyetsiz olarak gerceklestirmektedir.

e Kisa bir zaman igerisinde hisse senedi fiyatlarinda kiiglik degisiklikler
olmaktadir.

e Menkul kiymet fiyatlar1 arbitraja imkan vermemektedir.

¢ Hisse senedi fiyatlar siirekli olarak degismektedir.
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e Hisse senedi getirileri dogrusaldir (Saglam, 2017: 39).

® Model, sadece vade sonunda isleme konabilen Avrupa tipi satin alma opsiyonu
hesaplamasini igermektedir.

e Opsiyona konu olan hisse senetleri igin kar pay1 6demesi s6z konusu degildir.

¢ Hisse senedinin kisa satis1 miimkiindiir.

e Kisa vadeli risksiz faiz oranindan borg alip vermek miimkiindiir.

¢ Kisa vadeli faiz oran1 bilmekte ve opsiyonun vadesi boyunca degismemektedir.

e Hisse senedinin riski, opsiyonun vadesi i¢inde degismemektedir.

e Hisse senetleri iizerine yazilan opsiyonlar i¢in fiyat hesaplanmaktadir (Saglam,
2017: 39).

Black-Scholes Fiyatlama Modeli;
C: satin alma opsiyonu cari degeri
S: hisse senedi cari fiyati
N(d): kiimiilatif normal olasiliklar
K: opsiyon kullanim fiyati
e: 2.71828 (logaritmik fonksiyonun tabani)(ekspotansiyel bugiinkii deger faktorii)
r: risksiz faiz orani
T: opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire
In: logaritma fonksiyonu
o = hisse senedinin riski
Call Opsiyonu (Korkmaz, 1999: 161)
C =SN(d,) — Ke "TN(d,)

g = In(S/K) + (r + 62/2)T
1= T

In(S/K) + (r —0?/2)T
dz =
oVT
Black-Scholes formiiliinde N(di) ve N(d2) degerlerinin 1.0 e yakin olmasi

veyad, = d, — oNT

durumunda, biiytik bir olasilikla opsiyon isleme konacaktir. Satin alma opsiyonu degeri
S-Ke T esit olacaktir. Eger N(d) degerleri 0 e yakin ise opsiyon isleme konmaz (Korkmaz,
1999: 162).
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Satma opsiyonunun degerini hesaplamak icin satma-satin alma paritesi modeli de
kullanilir. Ayni islem fiyatina ve vadeye sahip Avrupa satin alma ve Avrupa satma
opsiyonu fiyatlar1 arasindaki iligki; satma-satin alma paritesi olarak isimlendirilir
(Ceylan, 2003: 344).

Put Opsiyonu (Ceylan, 2003: 343)

P =Ke "TN(—d,) — SN(—d,)

P=C-S+Ke

1.5.1.4.2. Binom Modeli

Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen model karmasik opsiyonlarin
fiyatlamalarinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Saglam, 2017: 41).

Binom modelinde fiyatlar ya asagiya ya da yukariya hareket etmektedir. Asagi
veya yukar1 hareketin ortaya ¢ikma olasilig1 binom dagilim tarafindan belirlenmektedir
(Donmez ve Basaran,vd., 2002: 147).

Binomial model, kar pay1 6demesi olan veya olmayan, Avrupa veya Amerika tipi
hisse senedi satin alma ve satma opsiyonlarinin fiyatlarinin tespitinde kullanilir. Ayrica
bor¢larla ilgili opsiyonlarin degerlendirilmesinde de gegerlidir. Hisse senedi
fiyatlarindaki kesikli degismelere bagli olarak opsiyon degerini belirlemeye ¢alisir
(Ceylan, 2003: 344).

Modelin varsayimlari; (Donmez ve Basaran,vd., 2002: 148)

e Amerikan tipi opsiyonlar: fiyatlamada kullanilmaktadir (Saglam, 2017: 41).

e Piyasalar milkemmel islemektedir ve rekabet sz konusudur. Hisse senetlerinin
yiizdeleriyle de islemi yapilabilmektedir ve yatirimecilar istedikleri miktarda piyasa
fiyatindan, alis ve satis imkanina sahiptirler. Tek bir faiz orani, R vardir ve yatirimcilar
bu orandan nakit 6diin¢ alip verebilmektedirler.

e Faiz orani, fiyatlarin her donem ne kadar yukar1 veya ne kadar asag: hareket
edecegi bilinmektedir.

e Yatirimcinin arbitraj yapma imkani yoktur (Chambers, 2012: 102).

e Yatirnmcinin olusturdugu portfoyiin degeri hakkinda herhangi bir belirsizlik
yoktur. Ciinkii portfoy risksizdir (Chambers, 2012: 102).

e Portfoy getirisi risksiz faiz orani kadardir (Chambers, 2012: 102).

e Hisse senetleri sahiplerine kar pay1 dagitilip dagitilmamasi 6nemsizdir (Saglam,

2017: 41).
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Binom modeli tek donemlik ve birden fazla donemlik olarak
hesaplanabilmektedir. Binom modeline gore vade sonunda dayanak varligin fiyatinin ya
“u” oraninda artmasi ya da “d” oraninda azalmasi beklenmektedir. Dayanak varligin fiyati
“u” oraninda artarsa beklenen piyasa fiyat1 Sy= So(1+u), eger “d” oraninda azalirsa
beklenen piyasa fiyati S¢= So(1+d)olmaktadir. Bunun sonucu olarak opsiyonun fiyat1 Cy=
max[0, (Su-E)] ya da Cq= max[0, (Sq¢-E)] olmaktadir (Saglam, 2017: 41).

E: kullanim fiyat1

Binomial modelde call (satin alma) opsiyonunun degeri formiilii (Saglam, 2017:
42);

(ED el [0 -EDa])

1+7r

C =

Cu: spot fiyat

Cd: kullanim fiyat1

r: risksiz getiri oran

d: en diisiik getiri orani

u: en yiiksek getiri orani

n: donem

Binomial modelde call(satin alma) opsiyonunun degeri formiilii (ceylan, 2003:
345);
_SA+(CT=CT) = (STCTH+(STCT)

($t=S)(1+71r)

C

S: cari piyasa fiyati

r: risksiz faiz orani

S*: piyasa fiyatinda beklenen artig

S’: piyasa fiyatinda beklenen azalis

C*: piyasa fiyat1 artmasi durumunda, opsiyonun degeri

C": piyasa fiyat1 diismesi durumunda, opsiyonun degeri

Korunma oran1 (H), nakit pozisyonunun degerindeki degisime karst korunmak
i¢in satin alinacak veya satilacak opsiyon sozlesmesi sayisini ifade eden orandir.
ct—-cC~ _AC
St—S- AS
Tek adimli binom fiyatlama modeli ve arbitraj olmayan durumda opsiyonun

degeri (Chambers, 2012: 103, Hull, 2018: 275):

H =
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f=epfu+ A -p)fdl

S: hisse senedi fiyati
f: opsiyonun beklenen degeri
T: vade sonu
Su: hisse senedinin yukar1 yonlii artisi
Sd: hisse senedinin asag1 yonlii azalisi
p: olasilik
fu: hisse senedinin yukar1 yonli hareketinde saglanan getiri
fo: hisse senedinin asagi yonlii hareketinde saglanan getiri
Riske duyarsiz durumda opsiyonun beklenen getirisi (Chambers, 2012: 106, Hull,
2018: 277):
f=pfut @ -pfa
E(Sr) = pSy+ (1 =p)Sq
E(S;y) = Se'T

1.5.1.5. Opsiyon Stratejileri

Opsiyon stratejilerinin amaci piyasada beklentilerin gerceklesmemesi halinde
alinan pozisyonu bagka bir pozisyon ile kapatarak zarart minimuma indirmektir (Saglam,
2017: 43).

Bull Spread (Boga Yayillma)

Spread stratejisi, alict pozisyonunda bulunan yatirimecinin satict pozisyonu da
satin almasidir. Alim opsiyonunda yayilma stratejisi uygulayan yatirimci kullanim
fiyatlar1 farkli iki adet alim opsiyonu i¢in iki farkli pozisyon almaktadir. Yatirimci
dayanak varligin piyasa fiyatinin yiikselecegi beklentisi icindeyse kullanim fiyat1 diisiik
olan opsiyonu alir, kullanim fiyat: yiiksek olan opsiyonu satar (Saglam, 2017: 44).

Kullanim fiyati yiikseldik¢e opsiyon primi diigmektedir. Bu yiizden satilan call
opsiyonunun degeri, alinan call opsiyonun degerinden daha az olmaktadir. Elde edilen
getiride opsiyon primi de dikkate alinmaktadir (Ersan, 2003: 121).

Satim opsiyonunda ise yatirimei yine piyasa fiyatinin ylikselecegi beklentisi ile
diisiik kullanim fiyatli satim opsiyonu alirken, ytliksek kullanim fiyatli satim opsiyonunu

satmaktadir (Saglam, 2017: 45).
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Put opsiyonunda opsiyon primi dikkate alinmamaktadir (Chambers, 2012: 77).

Kar

Biitiin
stratejiden
elde edilen
kar

Gelecekteki
spotfiyat

~J X
v

Xi: diisiik kullanim fiyat:
Xa: yiiksek kullanim fiyati
Sekil 5: Call ve Put Opsiyon kullanilarak yapilan boga spread (Chambers,2012: 74- 77).

Bear Spread (Ay1 Yayilma)

Bu stratejide yatirimci fiyatlarin diisecegi beklentisi icindedir. Yatirimci bu
stratejide alim opsiyonunda kullanim fiyat1 yiliksek, opsiyon primi diisiik olan opsiyonu
alirken, kullanim fiyat1 diisiik, opsiyon primi yiiksek olan opsiyonu satmaktadir. Opsiyon
primleri arasindaki fark ise yatirnmcinin karini ya da zararini olusturmaktadir (Saglam,
2017: 47).

Satilan call opsiyonun primi, alinan call opsiyon priminden daha yiiksek oldugu
i¢in nakit girisi islemin ilk baslangicinda gergeklesmeye baglamaktadir (Chambers, 2012:
78).

Satim opsiyonunda ise yine ayni sekilde yatirimci yiliksek kullanim fiyath
opsiyonu alirken, diigiik kullanim fiyatli opsiyonu satmaktadir (Saglam, 2017: 48).

Satim opsiyonunda yiiksek fiyatla alim, diisiik fiyatla satim yapildigi i¢in
baslangicta bir sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir (Chambers, 2012: 80).
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Kar

Gelecekteki
l 1 > spot fiyat

Biitiin
stratejiden
elde edilen
kar

Xi: diisiik kullanim fiyat:
Xz yiiksek kullanim fiyati
Sekil 6:Call ve Put Opsiyon kullanilarak yapilan ay1 spread (Chambers,2012: 78- 79).

Kelebek Spread

Yatirime1 dayanak varligin fiyatindaki dalgalanmanin ¢ok genis veya dar bir
bantta olacagini tahmin etmekteyse bu stratejiyi kullanmaktadir. Kelebek stratejisinde
yatirnmcr dort tane call veya put opsiyonuyla islem yapmaktadir. Yatirimer iki tane
bagabag, bir tane asli degerli, bir tane de asli degersiz opsiyon alarak stratejisi
olusturmaktadir (Saglam, 2017: 50).

Kelebek spreadinde diisiik kullanim fiyath ve yiiksek kullanim fiyath call veya
put opsiyonu alinmakta, ortalama kullanim fiyatli iki call veya put opsiyonun
satilmasindan olusmaktadir. Kelebek spreadi ay1 ve boga spreadinin kombinasyonundan

meydana gelmektedir (Chambers, 2012: 80).

Kar

X1 A X3 :
| | | . Gelecekteki
! ! ! " spot fiyat
X2
Biitiin  stratejiden

elde edilen kar

Sekil 7: Call veya put opsiyonu kullanilarak yapilan kelebek spread (Chambers, 2012: 80)
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Takvim Spread

Kullanim fiyatlar1 ayn1 vadeleri farkli alim opsiyonlarinin kullanildig: stratejidir.
Bu stratejide opsiyon belli bir kullanim fiyatiyla kisa vadeli olarak satilip, uzun vadeli
olarak satin alinmaktadir. Béylece opsiyon primi giderek artmaktadir (Ersan, 2003: 122).

Capraz (Diagonal) Spread

Vadeleri ve kullanim fiyatlari farkli iki opsiyondan biri alinirken digeri satilarak
olusturulan stratejidir (Bolak, 2004: 196).

Straddle (Pergel)

Straddle stratejisinde yatirnmci dayanak varligin fiyatinda asagi ya da yukari
yonde dalgalanmalar olacagini beklemekte fakat dalgalanmanin hangi yonde olacagim
tahmin edememektedir. Bu yilizden yatirimer vadeleri ve kullanim fiyatlari ayni olan bir
call opsiyonu ile bir put opsiyonu satin alarak, fiyatlarin hem asagi hem de yukar1 yonlii

dalgalanmalarindan kendini korumaktadir (Chambers, 2012: 82).

Kar Biitiin stratejiden
A elde edilen kar

. Gelecekteki
" spot fiyat

Sekil 8: Straddle (Chambers, 2012: 82)

Straps and Strips

Kullanim fiyatlar1 ve vadeleri aym iki call opsiyonu ve bir put opsiyonunun
alimindan olusan stratejiye strap, iki put opsiyonu ve bir call opsiyonunun alimindan
olusan stratejiye strip denilmektedir. Spot piyasa fiyatlarinda artis bekleniyorsa straps,
diislis bekleniyorsa strips pozisyonu kullanilmaktadir (Yalgmer vd., 2014: 290).

Strangles (Canak)

Kullanim fiyatlar farkli, vadeleri ayni, bir call ve bir put opsiyonun alinmasiyla
olusturulmaktadir. Strangle da fiyatlar straddle gore daha hizli hareket etmektedir.
Fiyatlarin hareket yonii tahmin edilememektedir (Chambers, 2012: 85).
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Kar

Biitiin stratejiden
elde edilen kar

. Gelecekteki spot

1

| | » -
fiyat

X1 X5 / Y

Sekil 9: Strangle (Chambers, 2012: 85)

Koruyucu satma opsiyonu: opsiyon sozlesmesine konu olan varlik eldeyken,
satma opsiyonu satin alarak eldeki varligin istenilen bir fiyattan satilmasi olanagini elde
etmek diisiincesiyle yapilmaktadir.

Ortiilii (covered) satin alma opsiyonu: sdzlesmeye konu olan varlik eldeyken,
satin alma opsiyonu satmak seklinde uygulanmaktadir. bu sekilde opsiyon primi elde
edilmektedir. Bu strateji; varligin teslim tarihindeki spot fiyatinin uygulama fiyatindan
daha diisiik olacagi beklentisi ile uygulanmaktadir.

Ortiilii (covered) satma opsiyonu: varlik elde yokken satim opsiyonu satmak,
bdylece opsiyon primi elde edilirken zaten elde olmayan bir varligin satin alinacag: bir
tarihte karsi tarafin satma opsiyonunu uygulamaya koymasi durumunda varligi satin
almak seklinde uygulanan stratejidir.

1.5.1.6. Opsiyon Fiyatlarinin Duyarhhg@ (Hedging Parametreleri)

Opsiyon parametreleri; opsiyon priminin, farkli degiskenlere gore duyarliligini
Olcen katsayilardir (Sayilgan, 5.baski: 517).

Delta: Opsiyon priminin dayanak varligin fiyatindaki degismelere olan
duyarlhiligidir. Sifir ile bir arasinda bir deger almaktadir.

Gamma: Deltanin varlik fiyatindaki kii¢iik degismelere olan duyarliligidir.
Gamma pozitif deger aldiginda varlik fiyati1 ve delta ayn1 yonde hareket etmektedir.

Theta= opsiyon priminin vadedeki degisikliklere duyarliligidir. Vade yaklastik¢a
Theta artmaktadir.

Vega= opsiyon priminin endeksteki degismelere duyarliligidir.

Rho= opsiyon priminin faiz oranlarindaki degismelere duyarliligidir.
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Lambda= opsiyonun bagh oldugu varhigin fiyatindaki degiskenligin bir birim
artmas1 durumunda opsiyon fiyatinda olusabilecek degisikligi olger (Ceylan, 2003: 348).
Lambdanin degeri sifir ve sonuz deger arasinda yer alirken, Lambda yiikseldik¢e opsiyon
fiyatinin duyarliligr artmaktadir (Chambers, 2012: 121).

1.5.2. Swap (Takas) Sozlesmeleri

Takas, degis- tokus anlamina gelen swap isleminde faiz oranlari ile doviz
kurlarinin olusturdugu riskten korunmak igin faiz oranlart ya da anaparalar karsilikli
olarak degistirilmektedir (Toroslu, 2000: 125).

Ik olarak Avusturya Merkez Bankasi tarafindan ulusal para birimi ile ingiliz
Sterlininin swap edilmesiyle ger¢eklestirilen islemlerin vadeleri 3-10 yil arasinda
degismektedir (Saglam, 2017: 54). Bu islemler finansal kuruluslar, acentalar, bankalar ve
sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir (Chambers, 2012: 123).

Swap isleminde vade yaklastikca kredi riski azalir. Fakat piyasa riski vade
boyunca devam etmektedir. Swap isleminde faiz oranlar1 diisiiyorsa sabit faiz 6deyen
zararda degisken faiz 6deyen kardadir. Faiz oranlarinin artisinda bu durumun aksi s6z
konusudur (Kondak, 2002: 220-221).

Swap sozlesmesi yapan yatirimeilar (Toroslu, 2000: 125);

¢ Doviz fonlarina erisim giiglerinin farkliligi,

e Sabit faizli ve degisken faizli fon bulma zorlugu,

e Farkli para cinsinden fon bulundurma mecburiyeti,

e Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunamamasi,

e Doviz kuru riski ve faiz orani riskinden korunma,

e Diisiik maliyetli finansman saglama,

e Arbitraj ve spekiilasyon,

e Bazi piyasalardaki vadelerin kisalig1 nedenleriyle swap sozlesmelerine taraf
olmaktadirlar.

Swap sozlesmeleri ters islem, swap anlagmasinin satisi ya da swap anlasmasinin
geri satin alinmasiyla sonlandirilir (Chambers, 2012: 144).

1.5.2.1. Swaplarin temel 6zellikleri

Takas anlamina gelen swapin 6zellikleri soyledir (Ceylan, 2003: 245),

e Swap islemleri, farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir.
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e Swap islemlerine konu olan para tutar1 10 milyon ABD dolar1 ile 100 milyon
ABD dolar1 arasinda degismektedir. Diger para birimlerinde de bu tutarlara esit
miktarlarda kullanilir.

e Swap islemleri genellikle orta vadelidir. Vade 3-10 y1l arasinda degisir.

e Para swap sozlesmelerinde degisken faiz olarak genellikle USD libor kullanilir.

e Komisyon oranini belirleyen etmen taraflarin kredi degerliligidir.

e Swap islemi diizenleyici, komisyonu ile birlikte biitiin masraflari swap isleminin
taraflarindan tahsil eder.

e Yasal diizenlemeler, taraflarin ikamet ettigi devletlerin yasalarina gore
diizenlenir.

1.5.2.2. Swap isleminin yararlar

Swap isleminin yararlarini asagidaki gibi siralayabiliriz (Kondak, 2002: 218);

e Taraflarin kredi degerliligi ve risklerin farkli diizeyde olmasi taraflarin islem
maliyetini azaltir.

e Farkli iilkelerde bulunan taraflarin vergi yasalarindan ve diger ekonomik
diizenlemelerden kagmalarina imkan tanir.

e Uluslararasi finansal piyasalara girmek ve orada islem yapmak olanagi saglar.

e Isletmelerin aktif ve pasif varliklarmin korunmasini saglar.

e Milletleraras1 sirketler para swapi islemlerini kullanarak bor¢larim1 ve
alacaklarini doviz kuru riskine kars1 koruyabilir.

e Biiyiik oOlcekli sirketler ve finansal kuruluslar tarafindan arbitraj ve hedge
yapmak i¢in kullanilir. Swap islemi yapan taraflar faiz riskini bagkasina aktarmis olurlar
(Chambers, 2012: 124).

e Spekiilasyon araci olarak kullanilirlar.

1.5.2.3. Swap Tiirleri

Kargilikli 6deme yiikiimliiliigi degisikligi olan swaplar faiz, doviz kuru, kredi
riski, mal ve hisse senedi swaplari olarak ¢esitlendirilmektedir (Ural, 2016: 8).

Doviz (Para) Swap

Doéviz swapi, Onceden belirlenen sartlarla iki farkli anaparanin birbiriyle
degistirildigi, vade sonunda ise anaparalarin tekrar takas edildigi, bir geri satin alma
anlagmasi olan swap islem tiirtidiir. Doviz swap1 disiik faiz imkan1 saglamak, istenilen

para cinsiden bor¢lanmak amaglariyla yapilmaktadir (Saglam, 2017: 55).
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Swap sozlesmelerinin vade sonunda anaparalar ve faizler ddenirken kullanilan

swap kur soyle hesaplanmaktadir (Saglam, 2017: 57):

SXipXt
_ " 360x100
swapkur = — it
360x100
S: spot kur
ib: ikinci paranin yillik faiz orani
t: vade
Ia: birinci paranin yillik faiz orani
anapara+faiz anapara+faiz

A

A

v

Arac1 banka B isletmesi

v

A Isletmesi

anapara+faiz anapara+faiz

Sekil 10: Para Swap1 (ceylan, 2003: 259)

Faiz Swapi (Vanilla/ Coupon Swap)

Farkli bor¢lanma kaynaklarinda ayni tutarda ve ayn1 vadede bor¢lanan iki tarafin,
borcun anaparasini degismemeleri sartiyla sadece borcun faiz yiikiimliiliklerinin
degistirildigi islemlerdir (Toroslu, 2000: 128). Faiz swap1 iglemleri ayn1 para birimleri
tizerinden yapilmaktadir.

Kredi riski ve iilke riski tasiyan firmalarin sabit faizle bor¢lanamamasi, kredi
degerliligi yiiksek firmalarin kimi zaman degisken faiz kullanmay1 daha avantajh
bulmasi, baz1 piyasalarda bor¢lanma vadesinin kisalig1 sebebiyle kullanilmaktadirlar.
Degisken faizle ve dolarla islem yapildiginda genelde LIBOR faiz orani kullanilmaktadir
(Saglam, 2017: 58).

Faiz swaplarinda faiz orami diistiikge sabit faiz Odeyen taraf igin swap
sozlesmesinin degeri diiserken degisken faiz Odeyen taraf icin sozlesme deger
kazanmaktadir. Faiz oranlar ytlikseldiginde ise sabit faizli ve degisken faizli borglanan

taraflar i¢in tam tersi durum gerceklesmektedir (Chambers, 2012: 126).
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Degisken Faiz
A Isletmesi Sabit Faiz B isletmesi
Sabit faizli kredi Degisken faizli kredi
kullanimi1 kullanimi1

Sekil 11: Faiz Swap islemi (Yalginer vd., 2014: 133)

1.5.2.4. Swap Islem Cesitleri

Swap iglemleri paralel borglar, karsilikli borglar, Swaption, kokteyl swaplari, para
ve faiz swaplari olarak c¢esitlilik arz etmektedir.

Paralel Borg¢lar

Farkli iilkelerde bulunan iki sirketin yardimci kuruluslar1 araciligiyla birbirine
kendi para birimleri iizerinden bor¢ vermeleridir. Burada dikkat edilmesi gereken
bor¢larin miktarlarinin ve vadelerinin uyumlu olmasi gerektigidir. Kur riskine dnlem
olarak faiz 6demelerinin alt ve tst smirlari belirlenmistir. Taraflardan biri temerriide
diistiigiinde bu swap s6zlesme tiiriniin baglayiciligi son bulmaktadir (Chambers, 2012:
136).

Karsiikl Bor¢lar

Karsilikli borglar paralel bor¢larda oldugu gibi farkli tilkelerde bulunan iki sirketin
birbirine bor¢ vermesi islemidir. Paralel borglardan farkli olarak sirketler birbirleriyle
direkt baglant1 kurmaktadirlar (Chambers, 2012: 136).

Swaptions

Swap opsiyonlar1 bir swap ile bir opsiyonun kombinasyonundan olusmaktadir.
Alicisina swap anlagsmasini girme, anlagmay1 fesh etme ve anlagmanin vadesini uzatma
hakki vermektedir. Call swaption alicisina degisken faizle 6deme yapma hakki tanirken
alic1 kars1 taraftan sabit faizli 6deme alabilmektedir. Put swaptionda ise alici sabit faizle
0deme yaparken kars1 taraf degisken faizle 6deme yapmaktadir (Chambers, 2012: 139).

Kokteyl Swaplar:

Birden fazla swap isleminin gergeklestirildigi anlagmalardir. Sabit faizli A para
birimi sabit faizli B para birimiyle degistirilir. Daha sonra bu B para birimini C para
birimine doniistiirerek sabit faizi degisken faize doniistiirebilmektedir (Chambers, 2012:
141).
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Para Ve Faiz Swaplari

Farkl1 para birimlerindeki anaparalar ile bu anaparalarin sahip oldugu sabit ya da
degisken faizlerde degistirilmektedir. Sabit faizli a para birimi ile degisken faizli b para
birimi swap edildiginde hem faizleri hem de anaparalar swap edilmektedir (Chambers,
2012: 141).

1.5.3. Forward (Alivre) Sozlesmeleri;

Alivre-vadeli islem s6zlesmeleri olarak da adlandirilir. Forward s6zlesmelerinin
standartlar1 belli degildir. iki taraf karsilikli olarak sdzlesme iizerinde anlasir. Takas
garantisi olmadigi i¢in kredi riski vardir. Avantaji alic1 ve saticinin istegine gore vade,
biiyiikliik gibi unsurlar serbestge belirlenir (Ural, 2016: 8).

Forward sozlesmeleri; fiziki teslimat icerdigi i¢in teslimat yeri ve zamani gibi
sOzlesme icerikleri serbestce belirlendigi i¢in spekiilasyon ve arbitraj imkani kisitlidir. Bu
yiizden tekrar satilmasi nadirdir (Koy, 2018: 22-23).

Forward islemi, belirli bir miktar ve kalitedeki mali konu edinen, bu iiriinlerin
onceden belirlenen bir fiyat ve gelecekte belirlenen bir tarihte fiziki teslimini amaglayan,
tezgahiistii piyasalarda alim satimin gergeklestirildigi tlirev piyasa islemidir (Saglam,
2017: 13).

Forward isleminde bir taraf kar saglarken diger taraf zarar etmektedir. Bu islem
cesidini uluslararasit diizeyde islem yapan firmalar kullanmaktadir. Tezgahiistii
piyasalarda islem gordiikleri i¢in standart sozlesmeleri yoktur ve esnek yapidadirlar.
Forward s6zlesmeleri yukarida da bahsedildigi gibi fiziki teslimat gerektirir bu yiizden
devredilmeleri miimkiin degildir. Forward so6zlesmelerinde yiikiimliiliigiin yerine
getirilmemesi durumu bir risktir. Eger isleme aracilik eden aracilar varsa bu riski
tistlenerek ortadan kaldirabilmektedirler (Saglam, 2017: 13).

Cari fiyat sozlesme fiyatindan yiiksekse alici kar elde eder, fiyatlar arasindaki fark
“prim” olarak tanimlanir. S6zlesme fiyat1 yiiksek cari fiyat diistikse alic1 zarar eder ve bu
durum “iskonto” olarak tanimlanmaktadir (Kondak, 2002: 206).

1.5.3.1. Forward Cesitleri

Forward islemleri doviz forward ve faiz forward islemleri olarak ayrilmaktadir.

Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri; ileriki bir tarihte teslim edilecek olan dovizin, ulusal
para cinsinden degerinin bugiinden sabitlenmesini saglayarak ithalat¢i1 ve ihracatciyr kur

riskinden koruyan sozlesmelerdir (Saglam, 2017: 14).
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Forward kuru asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Saglam, 2017: 14):

, giin sayist (vade)

1+faizg+ 260
Forward Kur= spot kurx —gin sayis. (vade)
1+faizp+ 260

Forward kur ve spot kurlarin birbirine esit oldugu durumlara flat denmektedir.
Forward kurun spot kurdan yiiksek oldugu duruma Forward primi, spot kurun Forward
kurdan ytiksek oldugu durum ise Forward iskontosu olarak tanimlanmaktadir (Saglam,
2017: 16).

Forward primi ya da iskontosu formiilii (Chambers, 2012: 44);

forward kur — spot kur 12

forward primi ya da iskontosu = X - x 100

spot kur

n = forward kontratin vadesine kadar olan giin say1s1

Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri; belirli bir tutardaki anaparaya ileriki bir tarihte
uygulanacak olan faiz orani {izerinde anlasma saglanarak, faiz oran riskinden korunmak
ya da faiz oranlan arasindaki farkliliklardan kar saglamak, faiz gelirlerindeki diisiisii
engellemek amaciyla forward faiz orani belirlenerek yapilmaktadir (Saglam, 2017: 17).

Forward faiz oran1 formiilii soyledir (Saglam, 2017: 17);

S=[(L—R)xDxA]/[(Bx100)+ (LxD)]

S= Odeme alacak tutari

R= Sézlesmedeki faiz orani

L= Piyasadaki faiz orani

D= Sozlesmenin vadesine kalan giin

A= Sozlesme tutari

B= 360 ya da 365 giin

1.5.3.2. Vadeli Islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Vadeli islem sozlesmeleri fiyatlandirilirken dayanak varliktan kaynaklanan bir
nakit akis1 ya da gelir getirisi olup olmadig1 6nem arz etmektedir. Bu s6zlesmelerin dogru
fiyatlandirilmasinda yukaridaki etkenlerde g6z oOniinde bulundurularak farkh

formiilasyonlar olusturulmustur (Karatepe, 2000: 21).
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Gelir Getirisi Olmayan Varhklar Uzerine Yazilan Vadeli Sozlesmelerin
Fiyatlandirilmasi

Forward kontrata konu olan dayanak varlik vade boyunca higbir getiri
saglamamaktadir. Forward fiyat asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Karatepe, 2000:
21).

F =SeT

F: forward kontratin fiyati

S: spot fiyat

r: risksiz faiz orani

T: vade

Bilinen Bir Nakit Akisi Saglayan Varhklar Uzerine Yazilan Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Forward kontrata konu olan dayanak varlik vade boyunca belli bir nakit akis1 (kar
pay1 vb.) sagliyorsa bu nakit akislari kontratin fiyatinin dogru hesaplanabilmesi igin
hesaplamaya dahil edilmektedir. Forward fiyat asagidaki formiille hesaplanmaktadir
(Karatepe, 2000: 23).

S=Fe T + e "1 4 [,e 2T

Fe'™: forward kontratin bugiinkii degeri

I: nakit akis1

r: faiz orani

Bilinen Bir Getirisi Olan Varhklar Uzerine Yazilan Forward Kontratlarin
Fiyatlandirilmasi

Doéviz ya da faiz getirisi igeren bir dayanak varlik {izerine yazilan forward
kontratlarda bu getiri risksiz faiz oranindan indirilerek hesaplama yapilmaktadir

(Karatepe, 2000: 26).
F = Ser-aT

1.5.4. Futures (Vadeli Gelecek) Sozlesmeler

Standart miktar1 ve kalitesi vardir. Taraflara alis ya da satis yiikiimliligi getirir.
Borsada islem goriir. Vadesi, teminati, biiyiikligi, islem kriterleri bellidir (Ural, 2016:
8).

Futures s6zlesmelerinde vade tarihi gelmeden, s6zlesmeler baska bir yatirimeiya

satilabilmektedir (Saglam, 2017: 26).
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Futures sozlesmeleri, organize olmus borsalarda islem goren yani standartlagmis
bir sozlesmesi, lirtin miktar1 ve kalitesi olan, ileriki bir tarihte bugiinden belirlenen bir
fiyattan alma satma ylikimliligii getiren sozlesmelerdir. Bu sdzlesmelerde borsanin
ongordiigii {iriin ve standartlar disinda islem yapilamamaktadir. Islem yapmak isteyen
yatirimci baslangi¢ teminatini takas kurumuna 6demek zorundadir. Kar ve zarar giinliik
olarak belirlenmektedir (Saglam, 2017: 19).

Futures borsalarda islemleri futures komisyonculart (commission brokers) ve
seans islemcileri (floor traders, locals) gergeklestirmektedirler. Futures komisyonculari
komisyon karsiliginda miisterilerin alim satim emirlerini yerine getirirler. Seans
islemcileri de belirlenmis bir fiyattan futures sézlesmesini kendi hesabina alip, bu
sOzlesmeyi daha yiiksek fiyattan satmaktadirlar (Chambers, 2012: 8).

Yukarida da belirtildigi gibi futures sodzlesmelerinin tutarlari ve miktari
standarttir. Bu Ozelliginden dolayr tutarlar yiikksek oldugu igin biiyiik yatirimlarda
kullanilmaktadir (Chambers, 2012: 8).

Futures kontratlarda dayanak varligin teslimi ¢ok nadir gozlemlenmektedir.
Pozisyonlar genellikle tarih ve sayilar1 ayni, fiyatlar1 farkli kontratlarin karsit islemlerle
alinip satilmasiyla yapilmaktadir (Chambers, 2012: 8).

Futures sozlesmelerinin borsalar tarafindan belirlenen giinliik fiyat limitleri
vardir. Sozlesmenin fiyatt bu belirlenen limitin altindaysa fiyati diisen kontrat,
sOzlesmenin fiyat1 bu limitin Ustlindeyse fiyati artan kontrat olarak adlandirilmaktadir.
Sozlesmenin fiyat1 belirlenen fiyat limitinin altinda veya {stiinde olmasi islemin
durdurulmasina neden olmaktadir. Islemin durdurulmasi biiyiik fiyat degisimlerini
onlemekte ve bunun sonucu olarak spekiilasyonu engellemektedir. Ayn1 zamanda bu
durum manipiilasyonu da oOnleyerek haksiz kazang saglanmamasini saglamaktadir
(Chambers, 2012: 9).

Futures islemlerinde s6zlesme, nakit 6deme, fiziksel 6deme ve ofset/ters islem
(Alict konumunda olan yatirimcinin baska bir s6zlesmede satici pozisyonuna gegmesiyle
islem sonlanmis olur.) ile sonlandirilmaktadir (Saglam, 2017: 27).

Futures piyasalarda islem goren sozlesmelerin belli vade aylar1 (subat, nisan,
haziran, agustos, ekim, aralik) vardir (Saglam, 2017: 19). Bu aylar borsa tarafindan
belirlenmektedir. Sozlesmeler teslim ayr iginde herhangi bir gilinde teslim
edilebilmektedir. Teslim islemi {i¢ giinde gerceklestirilmekte ve son teslim giiniinden iki

giin Once baglamaktadir. Niyet bildirim gilinlinde futures kontrati1 alan taraf ve satan
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taraflar teslim i¢in takas odasina bildirimde bulunmaktadirlar. Teslimin bildiriminin ertesi
giiniine pozisyon giinii denir ve takas odasi teslim yapacagina dair alic1 tarafi bilgilendirir.
Uciincii giinde ise alict ddemede bulunarak sdzlesmeyi almaktadir (Chambers, 2012: 10).

Futures piyasalar da alim satimin yapildig1 yere trading pit denmektedir. Burada
alim satim islemi yiiksek sesle bagirma (open outcry) ile gergeklesmektedir. Her liye i¢in
bir koltuk (seat) bulunmaktadir. Islem yapmak isteyen yatirimci koltugu kiralamal1 ya da
satin almalidir. Koltuk fiyatlar1 ise borsadaki islem hacmine ve kontrat sayisina gore
belirlenmektedir (Chambers, 2012: 12).

Futures piyasalardaki islemlerde marjin sistemine gore 6demelerin giinliik olarak
yapilmasina “marking to market” denmektedir (Ersan, 2003: 10). Futures sdzlesmesinin
fiyat1 hesaplanirken finansman, depolama, sigorta giderlerini de iceren tasima maliyeti de
g6z onilinde bulundurulmalidir (Ersan, 2003: 14).

Futures komisyonculari “Emtia Futures Islem Komisyonunun” (Commodity
Futures Trading Commission- CFTC) denetimi altindadir. Futures komisyonculari
miisterilerin alim satim emirlerini para karsiliginda yerine getiren yetkili kisi ya da
kurumlardir. Bu kurumlarin yetkilendirdigi brokerlarin ise para alma yetkisi yoktur ve
bunlara “introducing broker” denmektedir. Islemleri yerine getirme gorevi bu brokerlara
aittir (Ersan, 2003: 19).

Bir futures so6zlesmesinin alim siireci soyle islemektedir:

Borsaya liye kuruma talimat verilir. Emri veren, emri teyit eder. Emirler “pit”lerde
islem goriirler. Takas foyli hazirlanir ve yerine getirilen emir iiye kurum ve emri veren
tarafindan dogrulanir. Takas odasina baslangi¢c marj1 6denir (Ersan, 2003: 26).

Borsa emirleri; Pazar alim emri, MIT emri, limitli satis emri, satis stop emri, stop
limit emri ve emir kombinasyonlar1 (“doldur ya da 6ldiir” (FOK/full or kill), hizli emir
(quick order), “hemen ya da iptal” (immediate or cancel), FIK emri, agilista ve kapanista
uygulanan emir, 6zel zamanli emir, straddle emir, switch emir) olarak ¢esitlenmektedir
(Ersan, 2003: 27).

1.5.4.1. Takas Odas1

Takas odasi (clearing house), alict ile satic1 arasinda aracilik yapan, bagimsiz bir
kurulus olan, iiyeleri yatirnmcilar ve firmalardan olusan, 6denmeme riskini iistlenerek
piyasaya giliven ve akiskanlik kazandiran bir kurumdur. Alic1 ve satici takas odasiyla
anlagsma yapar. Bu anlagmanin yapilabilmesi i¢in borsada bir marj hesabinin bulunmasi

zorunludur. Alim satim islemini takas odasi gerceklestirmektedir. Takas odasi ayni
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zamanda kazan¢ ve kayiplar1 gilinliik olarak takip ederek marj sinirin1 korumaktadir.

(Chambers, 2012: 12). Takas odasi aym1 zamanda baslangi¢ ve siirdiirme marjini

belirlemek, kontratlarin teslim edilerek islemlerin kapatilmasini kontrol altinda tutar ve

bu teslim siirecinin yonetilmesi gibi 6nemli islevlere de sahiptir (Ersan, 2003: 26).
1.5.4.2. Futures Sozlesmelerinde Teminatlandirma

Futures sozlesmesi yapacak olan yatirimcilar borsaya iiye bir kurum araciligiyla
hesap agmak ve takas kurumuna baglangi¢ teminati yatirmak zorundadirlar. Yatirimci
siirdiirme teminati olarak bilinen hesabindaki yatirim tutarimin diisebilecegi alt sinir olan
baslangi¢ teminatinin %75’ini muhafaza etmek zorundadir. Eger bu tutar1 koruyamazsa
takas kurumu teminat tamamlama ¢agrisina ¢ikmakta ve yatirnmcidan yatirimini
baslangi¢ teminatina yiikseltmesini istemektedir (Saglam, 2017: 22).

Kar ve zararin giinliik belirlenmesi ve teminatlandirma sistemleriyle taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski ile temerriide diisme riski ortadan kalkmis
olmaktadir (Saglam, 2017: 25).

Borsa takas hesabinin siirdiirme marjinin altina inmesi durumunda para
yatirilmasi gerekmektedir. Fakat hesapta fazlalik olusmussa bu para ¢ekilebilir (Ersan,
2003: 49).

1.5.4.3. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures sozlesme tiirleri kontrata konu olan dayanak varliklardan olugsmaktadir.
Genellikle borsa endeksleri, doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senetleri ve kiymetli maden
gibi dayanak varliklar futures sdzlesmelerine konu olmaktadir.

1.5.4.3.1. Borsa Endeksi Futures So6zlesmeleri

Belli bir borsa endeksinin fiyatinin bugiinden belirlenerek ileriki bir tarihte alinip
satilmasi islemidir. Bu future sozlesme tiirlinde dayanak varlik fiziki teslimata uygun
olmadigi i¢in vade sonunda 6deme her zaman nakit olarak yapilmaktadir (Ceylan, 2003:
414). Vade sonunda sozlesme fiyati, endeks degerinden sézlesmenin kullanim fiyatinin
cikartilmasiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan fiyat pozitif ise kisa pozisyonda olan taraf
0deme yaparken, sonug¢ negatif ise uzun pozisyonda olan taraf 6deme yapmaktadir (Apak
ve Uyar, 2011: 41).

1.5.4.3.2. Doviz Futures Sozlesmeleri

Belli bir dovizin baska bir doviz ile ileriki bir tarihte bugiinden belirlenmis kur
tizerinden tesliminin gerceklestirilecegi standart doviz tutarlarini igeren sézlesmelerdir

(Ceylan, 2003: 412). Bu s6zlesmelerin temel amaci yatirimciyt doviz kurunda meydana
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gelebilecek dalgalanmalardan korumaktir. Daha ¢ok pound, dolar, yen, frank, peso, real,
rand, ruble ve euro gibi para birimleri iizerine yapilmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 45).
1.5.4.3.3. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz getirisi saglayan araglarin ileriki bir tarihte teslimi gergeklestirilmek tlizere
bugiinden belirlenen bir faiz orani iizerinden degistirilmesi islemidir. Bu islemin temel
amaci mali riskten korunmaktir. Bu sézlesme tiirline Eurocurrency mevduat hesaplari ya
da sabit faiz getirisi saglayan menkul kiymetler konu olmaktadir. Fiyat degisimleri her
future s6zlesmesinde oldugu gibi giinliik olarak hesaplanmaktadir (Apak ve Uyar, 2011:
47).

1.5.4.3.4. Hisse Senedi, Petrol ve Mal Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi futures sdzlesmeleri hisse senedinin degerinde, ileride meydana
gelebilecek, sistematik olmayan risklerden kaynaklanan dalgalanmalardan korunmak igin
yapilmaktadirlar (Apak ve Uyar, 2011: 47).

Petrol futures sozlesmeleri petrol fiyatlarindaki asir1 yiikselis ve diisiislerden
korunmak i¢in yapilmaktadir. S6zlesmeye petrol, bezin, kalorifer yakiti, propan gibi
petrol tiirevleri konu olmaktadir. S6zlesmede petrol tiiriinlin 6zellikleri ayrintili olarak
belirtilmelidir. En {inlii petrol futures borsast Newyork Ticaret Borsasidir (Apak ve Uyar,
2011: 48).

Mal futures sozlesmelerine ise tarim iiriinleri, enerji ve kiymetli madenler konu
olmaktadir. Bu iriinler lizerine futures kontrat yapilmasinin en temel nedeni iiriinlerin
mevsimsel olmasi, kullanim alanlarinin ¢gokluguna ragmen {iriiniin az bulunmasidir (Apak

ve Uyar, 2011: 49).

1.5.4.4. Futures Sozlesmelerinde Emir Tiirleri

Yatirimcr borsaya liye kurulus araciligiyla hesap agtirdiktan sonra iiye kurulusa
islemler i¢in talimat verir ve iiye kurulus yatirnmcidan aldigi talimati teyit eder.
Yatirimeinin verebilecegi talimat gesitleri soyledir (Saglam, 2017: 26-27);

e Kalani Pasife Yaz: Islemin tamaminin gerceklesmemesi durumunda kalan
bakiye limit emir olarak yazilmaktadr.

e Gergeklesmezse Iptal Et: Emrin tamaminin gergeklesmemesi durumunda islem
iptal edilmektedir.

e Kalan1 Iptal Et: Islemin tamami gerceklesmezse, gerceklesmeyen islem tutari

iptal edilmektedir.
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e Sarta Bagli Emir: Islemin gerceklesmesi islem fiyatinin belli bir tutarin altinda
kalmasina veya listiine ¢ikmasina baglanmaktadir.

e Hepsi Veya Higbiri: Bu emir tiiriinde en fazla alt1 emir verilmekte bu emirlerden
bir tanesinin ayni seansta ger¢eklesmemesi tlim iglemin iptaline neden olmaktadir.

e Biri Digerini Iptal Eder: Emirlerden birinin gerceklesmemesi diger emrinde
iptaline sebep olmaktadir.

1.5.4.5. Futures Sozlesmelerinin Avantaj Ve Dezavantajlar

Futures iglemlerinin sagladigi avantaj ve dezavantajlar su sekildedir (Saglam,
2017: 28);

e Futures sOzlesmelerinde islem hacmi yiikseldik¢e fiyatlara dig miidahaleler
zorlagsmaktadir.

e Futures sozlesmeler yatirimcilari spot piyasadaki olasi dalgalanmalara karsi
korumakta ve yatirimciya gelecekteki fiyatlar hakkinda fikir vermektedir.

e Futures sozlesmelerin takas kurumlar tarafindan baglangi¢c marj1 ile garanti
altina alinmas1 6denmeme riskini bertaraf etmektedir.

e Tiirev piyasalar sayesinde emtialarin tiim diinyada fiyatlandirmasi birbirine
yakin olmaktadir.

e Futures kontratlar islem gérme cabuklugu ve akiskanliga sahiptir. Futures
kontratlar kolayca el degistirebilmekte ve fiyati degismeden biiylik tutarlarda islem
yapilabilmektedir (Chambers, 2012: 6).

e Futures kontrat satimi gergeklestiren yatirnmer dayanak varligr elinde tutmak
zorunda degildir (Chambers, 2012: 6).

1.5.5. Risk Sermayesi (Venture Capital)

Girisim sermayesi olarak da bilinen risk sermayesi kiigiik ve orta boy isletmeleri
finanse eden sistemdir. Daha c¢ok teknolojik yatirimlarin ticari kar amaci giiderek
desteklendigi uzun siireli yatinm bi¢imidir (Berk, 2015: 231). Risk sermayesi bir
ozkaynak yatirimidir. (Toroslu, 2000: 115). Ciinkii risk sermayedari girisimcei sirket ile
anlasarak sirketten pay alir. Yatirimeinin girisimci sirketten aldigi paya “curried interest”
denir.

Kiigiik ve orta boy isletmelerin verimli fakat riskli teknolojik girisimleri, dinamik
ve yaratici bireysel girisimcilerin yeni fikirleri desteklenir. Projenin ar-ge siireci basariyla
devam ederse, risk sermayedarinin yatirim bigimi sirketin tiim pay senetlerini satin almak

(dogrudan risk sermayesi) ya da projenin ¢iktilariyla yeni projeleri finanse etmek seklinde
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gelisebilir (Berk, 2015: 232). Yatirimci girisimciye direkt yatirim yapabilecegi gibi bir
risk sermayesi aract kurumu ile yatirimini gergeklestirebilmektedir. Bu risk sermayesi
aract kurumunun fon kaynaklarinit bagimsiz risk sermayesi ortakliklari, sirketlerin risk
sermayesi bagl kuruluslari, is gelistirme sirketleri, KOBI yatirrm sirketleri, ar-ge
ortakliklari, Ozellesmis fonlar, risk sermayesi devlet fonlari, teknolojiye yonelmis
girisimcilerin teknik yaraticiliklarinin gelismesi amaciyla ortaya ¢ikmig iiniversite
baglantili kuvozler ve 6zel sektor kuvozleri, banka iliskili fonlar, emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri, yatirim kuruluslar1 olusturmaktadir (Yalgmer vd., 2014: 101- 102).

Risk sermayesi, bilinen mal ve hizmetleri iireten sirketlerin ¢ekiciligi kaybetmesi,
sermaye piyasalarimin gelismesi, vergi konusunda saglanan avantajlar, teknoloji
yatinmlarinin  sagladigi yiiksek getiri, hizlanan teknoloji yaris1 gibi nedenlerle
yatirimcilara daha cazip gelmeye baslamistir (Yalginer vd., 2014: 91).

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar: firmalar1 vadeli islem s6zlesmelerine taraf
olamaz, altin ve kiymetli madenlere yatirim yapamazlar (Berk, 2015: 232). Ortakliginin
yiizde onu gegtigi, yonetim kurulu iiyeleri ve genel miidiirlerin ylizde ondan fazla hisse
sahibi oldugu firmalara yatirim yapamazlar (Berk, 2015: 233).

1.5.5.1. Risk Sermayesinin Ortaya Cikis1

Risk sermayesinin kokeni Asurlulara kadar dayanmaktadir. Risk sermayesine
Asurlular’da “Naruqqum”, Bizans’da “Chreokoinonio”, Roma’da “Roman Sea Loan”,
Museviler’de “Isqa”, Avrupa’da “Commenda”, Cenova’da “Karati” olarak
adlandirilmistir (Yalginer vd., 2014: 89, Toroslu, 2000: 115).

Ispanya Kraligesi Isabella ve Kristof Kolomb arasindaki sézlesme risk sermayesi
olarak bilinmektedir. Kralige gezi i¢in sermayedar olurken Kolomb ise girisimci tarafi
olusturmustur (Yalgier vd., 2014: 89). Ortacagda tractator ad1 verilen denizciler stan ad1
verilen sermayedarlar tarafindan finanse edilmistir (Toroslu, 2000: 115).

Modelin ilk kurumsal 6rnegi 1946 yilinda ABD’de kurulan “American Research
and Development of Boston” dir. Bunu 1953 yilinda Small Business Administration
(SBA)’nin kurulusu izlemistir. Daha sonra 1958’de Small Business Investment
Companies (SBIC) ve 1983°de Avrupa Risk Sermayesi Birligi (European Venture Capital
Association) risk sermayesinin gelisimi i¢in kurulmuslardir (Yalginer vd., 2014: 89- 90).

Tirkiye'de risk sermayesi sistemi adina ilk calisma 1984 yilinda kurulan
Gelistirme ve Destekleme Fonu olmustur. Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi'nce

islemleri yliriitiilen bu fonun arastirma ve gelistirme ¢aligmalarinin ihtiya¢ alanlarina
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yoneltilmesinde, bilim ve teknoloji dalinda gelistirilen yeni fikir ve buluslarin ekonomiye
aktarilmasini saglayici projelerin desteklenmesinde kullanilmasi amaglanmistir (Kaya,
2001: 28). Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, 06.07.1993 tarih ve21629 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiuriirliige giren, Seri: VIII, No: 21 sayili “Risk Sermayesi
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile, risk sermayesi Tiirkiye’de ilk defa
yasal diizenlemeye kavusmustur (Kugu, 2004: 150). Bu tebligden sonra 1996 yilinda
kurulan Vakif Risk Sermayesi Yatirnrm Ortakligi A. S., Tirkiye’de kurulan ilk risk
sermayesi sirketidir (Kugu, 2004: 151). Bunu 2001 yilinda Kog¢ Holding biinyesindeki
yeni girisim arastirma ve uygulama birimi tarafindan risk sermayesi finansmanu ile Biletix
Bilet ve Organizasyon Hizmetleri A.S. takip etmistir (Kugu, 2004: 152).

Giliniimiizde ise basit usuldeki risk sermayesi Egede tiitiin yetistiriciliginde
kullanilmaktadir. Tiitlin yetistiricisi girisimci tarafken toprak sahibi sermayedar
olmaktadir. Mahsuliin satisindan sonra kar daha 6nce anlasilan tutarlarda boliistilmektedir

(Toroslu, 2000: 116).

1.5.5.2. Risk Sermayesinin Ozellikleri

e Islami yatirim araglarindan Mudaraba ve Musaraka fon toplama ydntemine
benzemektedir (Yalginer vd., 2014: 89).

¢ Yeni bulus ve teknolojik gelismeleri finanse etmekte kullanilir (Toroslu, 2000:
115).

e Uzun vadeli bir yatirimdir. Vadesi 7-10 yil arasinda degismektedir (Toroslu,
2000: 115- 118).

e Kiiclik ve orta oOlgekli yeni kurulmus, hizli biiyiiyen, yiiksek gelisme
potansiyeline sahip, rekabet stiinliigii saglayabilecek firmalara ya da girisimcilere
yatirim yapilmaktadir (Toroslu, 2000: 116).

e Risk sermayesi yatiriminin getirisi uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadir (Toroslu,
2000: 116).

e Yiiksek kazang hedeflenmektedir (Toroslu, 2000: 117).

e Yatirime1r hem girisimciye rehberlik etmek i¢in hem de riski azaltmak adina
yonetimde s6z sahibidir (Toroslu, 2000: 117).

e Risk sermayesi iilkenin sanayilesme siirecine katki saglayarak istihdami
arttirmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 190).
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¢ Risk sermayedari tarafindan desteklenen is fikrinin kazanca doniisme garantisi
olmamasi ve gegmise ait mali tablo, finansal veri gibi bilgilerin yoklugu risk sermayesini
riskli yatirimlar kategorisine sokmaktadir (Ceylan, 2003: 154, Apak ve Uyar, 2011: 190).

e Risk sermayesinde risk sermayedar sirket kurulusuna aktif olarak katilmaktadir
(Apak ve Uyar, 2011: 190).

¢ Risk sermayedarlar bireysel ve kurumsal olarak ikiye ayrilirlar. Bireysel risk
sermayedarlarina macera girisimcisi ya da melek yatirimcida denmektedir. Bireysel ve
kurumsal risk sermayedar1 arasindaki fark ise kurumsal risk sermayedarinin birgok
projeye yatirim yaparak riski dagitmasidir (Apak ve Uyar, 2011: 191).

e Risk sermayesi girisimciyi faiz 6deme, teminat gibi yiikiimliliklerden

kurtarmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 192).

1.5.5.3. Risk Sermayesinin Finanslama Asamalari

Risk sermayesinin asamalar1 ¢ekirdek, baslangi¢, erken asama, biiylime, gec
asama ve yatirimdan ¢ikis siirecini takip etmektedir.

1.5.5.3.1. Cekirdek Sermayesi Ya Da Proje Asamasi Finansmam (Seed
Capital)

Isletmenin kurulusu heniiz gergeklestirilmemistir. Proje heniiz tohum finansmani
olarak da bilinen is fikri asamasindadir. Projenin detaylar1 netlesmedigi i¢in bu asamada
risk sermayedar1 bulmak zordur ve bu asamadaki projeler genelde desteklenmemektedir
(Yalgmer vd., 2014: 95).

Cekirdek sermayesinde iki tiirlii se¢enek s6z konusudur. Birincisi, girisimcinin
payini bozmadan, biilyiik ¢ogunlugu borglardan olusan bir finansman paketi kullanmak,
ikincisi ise, bor¢lanma oranini en diisiik diizeyde tutarak disaridan yeni ortak kabul
etmektir.

1.5.5.3.2. Baslangi¢c Sermayesi (Start-Up Capital)

Girisimei firmasim1 kurmustur fakat ticari yonii zayif oldugu igin {iriiniin
gelistirilmesinde ve pazarlamasinda sermayeye ihtiyaci vardir. Baslangi¢ sermayesinde
girisimci sermaye yerine borgla da finanse edilebilmektedir. Vadesi 6-8 yil arasinda
degismektedir. Yatirimcinin yonetsel bilgisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu seviyedeki
firmalarin biiylik cogunlugunun battig1 isletme dmrii devam eden geri kalanlarinda yeterli
kar saglayamadigi bilinmektedir. Bu ylizden bunlara yasayan oliiler “living dead”

denmektedir (Yalgmer vd., 2014: 96). Baslangi¢c asamasindaki girisimlerin yatirim
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miktar1 daha yiiksek oldugu i¢in daha risklidirler. Girisimcilerin bircogu daha once
sektorde ¢alismis deneyimli kisilerden olusmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 197).

1.55.3.3. Erken Asama Finansmam (Early Stage Finance) ve Gegit
Finansmani (Gate Finance)

Bu asama iirliniin ar-gesinin bittigi fakat satis ve pazarlama eksik oldugu icin
tekrar sermayeye ihtiya¢ duyulan agamadir. Vadesi 4-6 yil arasindadir. Satis hasilati ¢ok
diisiik ve net nakit akis1 negatiftir (Yalginer, 2014: 96).

Erken asama risk sermayesi olan gecit finansmaninda daha Onceki sermaye
bittiginden iiretimin devam edebilmesi i¢in ek sermaye yatirirmina gereksinim
duyulmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 198).

1.5.5.3.4. Gelisme Biiyiime Sermayesi (Expansion/Development Capital)

Girigimei firma trettigi iirlinlinii pazara sunmus, biiylimek ve gelismek i¢in yeni
iirlin ve pazar arayisi igerisine girmistir. Girisimci firma bu biiyiime ve gelismeyi iki
sekilde saglayabilir. Yeni iirlin, yeni pazar, yeni fabrikalarla olugsan organik biiyiime ya
da mevcut bir isletmenin satin alinmasiyla olusan ele gegirme yoluyla biiyiime
gergeklestirilebilir (Yalgier vd., 2014: 96- 97, Apak ve Uyar, 2011: 198).

1.5.5.3.5. Ge¢ Asama Finansmani (Later Stage)

Girisimci sirketin piyasada taninirligi artmig ve sirket kara gegmistir. Asagidaki
finansman sekillerinden birisi sirketin finansman durumuna goére bu asamada
uygulanmaktadir.

Koprii Finansmam Ve Ara Finansman (Bridge Finance And Mezanine
Finance)

Koprii finansmani sirketin hisse senetleri borsada satisa ¢ikincaya kadar yapilan
risk sermayesi destegidir. Varantl tahviller araciligiyla yapilmaktadir. Ara finansman ise
bir koprii finansmani bigimi olup vadesi 2 yildan azdir. Yiiksek faizli tahvil ve ayricalikli
pay senetleri araciligiyla yapilmaktadir (Yal¢iner vd., 2014: 97).

Yerine Koyma Sermayesi (Replacement Capital)

Girisimei  sirketin  hisse senetlerinin bir kismimnin satin alinmasi seklinde
gerceklestirilen islemlerdir. Girisimcinin borsaya kote olmak istememesi, ortaklar
arasinda cikan anlagmazliklar gibi sebeplerle bu islem gergeklestirilmektedir (Apak ve

Uyar, 2011: 199).
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Sirket Kurtarma Finansmani

Kar elde edemeyen girisimeci firmayr yeniden yapilandirmak i¢in kullanilan
yontemdir. Bu yontemde kredi alma olanaklari arastirilir. Yonetim degistirilir. Firma bu
yontemle basariya ulastiginda ayni sektordeki biiylik bir sirkete satilmaktadir (Apak ve
Uyar, 2011: 200).

Yonetimin Sirketi Almasi

Bu satin alma sekli sirket yoneticilerinin, ligiincii kisilerin, baska bir sirketin
yoneticilerinin ya da calisanlarin girisimci sirketin pay senetlerini satin almasi seklinde
gergeklestirilmektedir.

1.5.5.3.6. Yatirnmdan Cikis

Risk sermayesi siirecinin son asamasidir. Teknolojik {iriin tamamlanmis, sirket
belli bir biiylikliige ulasmis ve sirketin hisse senetleri deger kazanmistir. Bu yiizden risk
sermayedar1 sirketi baska bir sirkete satabilir. Girisimci sirket kendi pay senetlerini
piyasadan satin alabilir. Girisimci sirket bagka bir risk sermayedarina satilabilir, tasfiye

edilebilir ya da halka agilabilir (Apak ve Uyar, 2011: 201).

FONLAR

Finansman
Kamu Kuruluslari RISK
Emekli Sandig1 vb. » SERMAYESI Girisim —% BORSA —» KAR
Ozel Sektor Kuruluslr. SIRKETI
Banka Ve Sigortalar Hisse senedi
Bireyler

! 1

%80 %20

Sekil 12: Risk Sermayesinin Isleyisi

1.5.5.4. Risk Sermayesinin Isleyisi

Risk sermayedar1 kamu kuruluglari, emekli sandig1, banka gibi fon kaynaklarini
da kullanarak girisimciyi destekler. Bu siirecin ilk asamasinda girisimciden projenin

Ozetini igeren finansman ihtiyacinin miktari, isi ve piyasayi tarif eden agiklamalar,
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finansal projeksiyonlar, gercekgi bir plan tarihi, proje ekibi, sermaye gereksinimi ve
yatirim riskini de igeren bir is plan1 hazirlamalidir (ipekten, 2010: 392).

Fakat risk sermayesi kurulusu girisimcinin deneyimini is planindan daha ¢ok
onemsemektedir. Bu yilizden girisimcinin yonetsel yeteneklere sahip olup olmadigini,
niteliklerini, liderlik becerilerini de incelemektedir (Yalginer vd., 2014: 94).

Girisimcinin ~ finanse edilip edilemeyecegi degerlendirilirken  projenin
uygulamaya elverisli olup olmadigini, noksan, hatali, zayif taraflarinin bulunup
bulunmadigini iiriine duyulabilecek talep, bununla ilgili endiistri kolunun seyri, bu
alandaki rakipler, projenin pazarlanabilirligi, alternatif tirlinler ve risk sermayedarinin
hisse payinin ne olacagi konusunda gériismeler yapilmaktadir (Ipekten, 2010: 392).

Son asama olarak da girisimcinin projesi basariyla sonuglanirsa risk sermayesinde
projeyi finanse etme asamasini bitiren yatirimei risk sermayesinin degerini ve sirketten
alacagi hisse oranini su formiillerle hesaplamaktadir (Ceylan, 2003: 160):

Yatirimin Elden Cikarilma Degeri= Beklenen Fiyat/Kazang Oran1 xNet Kar

Vergi oncesi risk sermayesi geliri

yatirim ¢arpani — sermaye kazang vergi orani

= - ] X risk sermayesi tutari
1 — sermaye kazancina uygulanan vergi orani

risk sermayesi karsilig1 hisse orani

[yatlrlm garpani — sermaye kazang vergi oram]
1 — sermaye kazancina uygulanan vergi orani

risk sermayesi yatirim tutari

* |fiyat kazang carpant x netkar| < L1 T halka aqlmaorami]

1.5.6. Varant

Ingilizce kelime anlami “garanti” olarak tanimlanan Varantlar (Warrant), hisse
senedine doniistiiriilebilen ve belirli sayida ve belirli fiyattan hisse senedini satin alma
opsiyonu taniyan sézlesmelerdir (Berk, 2015: 302). Baska bir kaynaktaki tanima gore ise
varantlar “elinde bulunduran kisiye, dayanak varlig1 ya da gdstergeyi dnceden belirlenen
bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakk1 veren ve
bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasisi ile kullanildigr menkul kiymet niteligindeki
sermaye piyasasi aracidir.” (Tiirkmen, 2012: 3, Sakarya, 2014: 6 ).

Varantlar yapilandirilmis ve menkul kiymetlestirilmis opsiyon o6zelligi olan
tirtinlerdir. Opsiyonda oldugu gibi dayanak varligin kendisini degil, alim satim hakki satin
alinmaktadir (Ttirkmen, 2012: 3). Yani varanti satin alarak dogrudan hisse senedi alinmis

sayllmamaktadir. Bu yiizden kar pay1 alma, sirket yonetimine katilma, riichan hakki, oy
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hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, bilgi alma hakki gibi hisse senedinin sagladigi
haklar varant yatiriminda s6z konusu degildir (Tiirkmen, 2012: 6, Glindogdu, 2012: 59).

Varantlar genelde tahvil ve hisse senedi ile beraber ihra¢ edilmektedir. Sirketler
bazen 6zkaynak artirimi yaparken dogrudan sermaye artirimi ya da tahvil ihract yolunu
secmeyip varantla finansmani tercih etmektedir. Ozkaynak artirimi sonucunda sirket
degerini arttirabilirse hisse senedinin fiyati artacagi i¢in varant satilir. Fakat sirket deger
kazanamazsa hisse senedinin fiyat1 diisecegi i¢in varant satilamamaktadir (Tirkmen,
2012: 4-5). Sirketler ihrag ettikleri varantlarin kullanim fiyatlarin1 gegici ya da kalict
olarak arttirip azaltabilirler. Bu duruma “varanti tatlandirmak™ denmektedir. (Tiirkmen,
2012: 4). Varant ihragcisinin merkezi kayit kurulusuna kayitli olmasi gerekmektedir.
Varantlarin vadesi ii¢ ay ile bes y1l arasindadir (Berk, 2015: 302).

Hisse senedi fiyat1 varantin kullanim fiyatin1 asarsa yatirimci fiyat farkindan
dogan kardan faydalanmaktadir (Berk, 2015: 302). Ayrilabilir varantlar ilgili oldugu
tahvilden ayn satilabilirken, ayrilamaz varantlar tahville beraber satilmaktadir. Varant
alicisini cezbeden sey, dayanak varligi piyasadan daha ucuza elde edebilecek olmasidir.
Varanti ihra¢ eden sirket bu durumda kullanim fiyatindan hisse senedini ya da tahvili
satmak zorundadir. Boyle bir durumda ayrilabilir varanta sahip olan yatirimei1 kazang elde
etmek icin hisse senedini satarken tahvilden getiri elde etmeye devam etmektedir.
(Ttrkmen, 2012: 5).

Varantin degeri asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

VD = (P, —P,) XN

varantin degeri = (hisse senedinin cari fiyat1 — varantin kullanim fiyatr)

X (varantin kullanimi ile edinilen hisse sayis)

Tiirkiye’de varanta konu olan dayanak varlik veya gdsterge, Seri: 3 No: 37 “Araci
Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina Alimasina Ve Alim Satim Islemlerine iliskin
Esaslar Tebligi” nin 3. Maddesine gore BIST 30 endeksinde islem goren hisse senedi
veya hisse senedi sepetinden secilmektedir. Eger Sermaye Piyasasit Kurulu uygun goriirse
konvertibl doviz, endeks, kiymetli maden ve emtia varanta dayanak varlik olusturabilir
(Tirkmen, 2012: 11).

Varant ile ilgili kavramlar asagidaki gibidir:

Varant doniisiimii, varantin isleme konulmasidir. Thragci tarafindan doniisiimiin
kaydi mi yoksa nakdi mi olacagi belirlenir (Tirkmen, 2012: 11). Kaydi doniisiim, alim
varantlarinda varant sahibinin, ihragciya s6zlesmede yer alan fiyati 6demesi ve dayanak

varligi kayden teslim almas1 islemidir. Nakdi doniisiim ise, satim varantlarinda islem
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kaydi gergeklestirildikten sonra varant sahibinin dayanak varligi ihragciya satarak
dayanak varligin bedelini almasi islemidir (Sakarya, 2014: 15).

Dontigiim orani, bir adet varantla ne kadar hisse senedi alinabileceginin ya da bir
hisse senedinin ne kadar varantla alinabileceginin gostergesidir (Sakarya, 2014: 15).

Ayarlama rasyosu (gearing), dayanak varligin fiyati ile varant fiyatinin oranidir
(Tiirkmen, 2012: 11).

Delta, varantin fiyatindaki degisimle dayanak varligin fiyatindaki degisimin
oranidir. Alim varantlarinda 0 ile 1 arasindayken, satim varantlarinda 0 ile -1 arasindadir
(Sakarya, 2014: 18).

Etkin ayarlama (kaldira¢ gostergesi), varantin ayarlama rasyosu ile deltanin
carpindan bulunmaktadir. Dayanak varlikta meydana gelen %1°lik degisimin varanta
yansimasini géstermektedir (Tirkmen, 2012: 12).

Tarihsel oynaklikta, gecmiste olusan fiyatlarin gelece§e yansimasi
beklenmektedir. Oynaklik, gec¢misteki belli bir periyot baz alinarak hesaplanir.
Ortiik/beklenen oynaklik ise varantin cari piyasada gordiigii islemlere gore hesaplanir
(Sakarya, 2014: 19).

1.5.6.1. Varantin Ozellikleri

Alim opsiyonlarina benzeyen varantlar asagidaki 6zellikleri tasimaktadir (Oz ve
Akdag, 2010: 3-4; Tirkmen, 2012: 8-9; Sakarya, 2014: 12-20-21);

e Sermaye piyasalarinin iilke ekonomisine katkisini arttirmaktadir.

e Varantlar kaldirag etkisine sahiptir.

e Borsaya kote edilir ve pazar agilir.

e Ikinci el piyasada islem goriir.

e Takas1 diger menkul kiymetler gibi yapilir.

e [hracginin sermaye temin etmek amaci ile ihrag edecegi bir {iriin degildir.

e Tamamen thraccinin sahsi sorumlulugu altindadir.

e Varanti satin alan yatirimei yiikiimliiliik degil, hak satin almis durumdadir.

e Vade tarihine gore Avrupa ve Amerikan tipi varantlar islem gorebilir.

e Ayni hisse senedi, ayn1 sepet ya da ayn1 IMKB endeksi icin birden fazla
varant ihraggisi olabilir.

e Thraggisi, dayanak varligi, vadesi, isleme koyma fiyati, tiirii(call-put) ayn1 olan

varantlar ayni sirada islem goriir. Belirtilen hususlarin birindeki farklilik, ayri sira
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acilmasimi gerektirir. Her bir ISIN (uluslararasi menkul kiymet tanimlama kodu)bir sira
acilmasini gerektirir.

e Varant1 ihra¢ eden sirket acisindan piyasa yapiciligi ve riskten korunma
saglarlar.

e Varantlarin fiyati 6nceden bellidir.

e Sagladiklar1 haklar acisindan alim varanti ve satim varant1 olarak ayrilirlar.

e Belli bir vade tarihi igerisinde kullanilabilirler.

e Yatirimcilar varantlarda sadece uzun pozisyon alabilirler. Yatirimeilar uzun
pozisyonda oldugu i¢in yiikiimliiliikk altina girmezler. Bu yilizden teminatlandirma sistemi
yoktur.

e Nakit uzlas1 ve kaydi teslimat ile islemler gergeklesir.

e DOniisiim oranlar1 vardir.

e Opsiyonlarda oldugu gibi varantlarda da prim 6denmektedir.

e Varant isleminin taraflarini, varanti satin alan yatirimci, varanti ihra¢ eden
banka veya aract kurum olan Thragci, ihragcmin deme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememesi halinde 6dem sorumlulugu iistlenen garantor, varant piyasalarinin saglikli
islemesinden sorumlu olan araci kurum olan piyasa yapicisi olusturmaktadir.

¢ Varantlarda kurumlar arasi virman yapilabilir.

e Varantlar 6diing veya agiga satis islemlerine, kredili islemlere konu olamazlar.

e Vade bittiginde degersizlesirler.

e Itibari degerleri 1 Kurus’tan asag1 olamaz.

1.5.6.2. Varantin Ortaya Cikisi

Varantlar ilk olarak 1911 yi1linda ABD’de American Lights and Energy Company
tarafindan yapilmistir. Fakat borsada ilk kez islem gérmesi 1930 yilinda New York
Borsasi’'nda gerceklesmistir. 1970’lerde Ingiltere ve Hong Kong’da, 1980’lerde
Japonya’da, 1990’larda Tayvan, Cin, Malezya, Avustralya, Endonezya’da ilk varant
islemleri gerceklestirilmistir (Sakarya, 2014: 5-6).

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Ortaklik Varantlarmin Kurul
Kaydina Alinmasina Ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”, daha sonra da
“Aract Kurulus Varantlarmin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Alim Satim Islemlerine
[liskin Esaslar Tebligi” ile yasal diizenlemeler yapilmustir. (Sakarya, 2014: 6). 13 agustos
2010 tarihinde de Deutsche Bank ve Garanti Bankasi1 Tirkiye nin ilk varant ihracini

gerceklestirmislerdir (Tirkmen, 2012: 107).
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1.5.6.3. Varant Tiirleri

Varantlar ihragcilar agisindan, islem amagclart agisindan, yatirim amaglari
acisindan ve taksitli varantlar olarak gruplara ayrilmaktadir.

1.5.6.3.1. Thraccilar1 Acisindan Varantlar

Varantlar ihrag edenlere gore siniflandirildiginda bu kapsamda araci kuruluslar
tarafindan ¢ikarilan ve ortaklik varantlar1 olarak ayrilmaktadirlar.

Araci1 Kurulus Varantlarn

Finansal varantlar olarak da bilinen araci kurulus varantlar1 tahvil veya hisse
senedi ile birlikte ihra¢ edilme zorunlulugu olmayan, genelde finansal aract kurumlar
tarafindan ihrac edilen sermaye piyasasi araglaridir. Kaldirag etkisinden faydalanarak
kazang saglamak ve riskini sinirlamak isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir
(Ttrkmen, 2012: 47).

Yatirimciya genis bir iirlin yelpazesi sunarak, portfoylin genisletilmesini aglar.
Limitsiz kazang limitli kayip (prim) sunar. Kaldirag etkisi ortaklik varantlarinda daha
yiiksektir (Tiirkmen, 2012: 48).

Ortakhik Varantlar

Geleneksel varantlar olarak da bilinen ortaklik varantlari borsaya kote olmus
sirketler tarafindan ve bu sirketlerin hisseleri lizerinden ihra¢ edilmektedir. Ortaklik
varantlarinin tek basina ihract miimkiin degildir. Bu yiizden bir menkul kiymet ile beraber
ihrag edilirler (Sakarya, 2014: 46). Vade sonunda kullanilabilir. Borsada islem gérmesi
zorunludur. Dayanak varlik hisse senedi oldugunda sermaye artirimi yoluyla ihrag edilir.
Borsada islem gordiigii i¢in varant islemlerinin kamuya ag¢iklanmasi zorunludur
(Tirkmen, 2012: 55).

Ortaklik varantlarinda tek bir kullanim fiyat1 vardir. Aract kurum varantlarinda ise
kullanim fiyati kosullara gore farklilik gdstermektedir. Ortaklik varantlar1 dayanak varlig
sadece alma hakki verirken aract kurum varantlar1 hem alma hem satma hakk:
vermektedir (Tirkmen, 2012: 59).

1.5.6.3.2. islem Amagclar1 Acisindan Varantlar

Varant igsleminin konusu dikkate alindiginda varantlar, hisse senedi, endeks, doviz
ve emtia varantlari olarak siniflandirilmaktadir.

Hisse Senedi Varantlar

Bu varant tiirtinde varant isleminde dayanak varlig1 borsada islem goren hisse

senedi olusturmaktadir. Avrupa ya da Amerika tipi alim opsiyonu gibi islem gormektedir.
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Fiyatlamasinda opsiyon degerleme modeli kullanilir. Varantin kullanim fiyat1 dayanak
varligin fiyatina yakindir. Vadesi 3 ile 12 ay arasinda degigsmektedir. Vade sonunda varant
kullanilirsa fiziki teslimat gerektirir (Sakarya, 2014: 48).

Hisse senedi varantlar1 her ne kadar alim opsiyonuna benzesede bazi yonleriyle
alim opsiyonundan ayrilmaktadir. Alim opsiyonunun nakit akisi, firmanin yatirim
kaldiracini ve hisse senedi sayisini etkilemez (Tiirkmen, 2012: 19).

Endeks Varantlan

Dayanak varlik endeksten olugsmaktadir. Hisse netlerinin performansina dayanir.
Kullanim fiyat1 yerine kullanim seviyesi endeks puani kullanilir. Vade sonunda 6deme
nakit olarak yapilir. Vadeleri 2 ile 4 yil arasinda degismektedir. Kisa vadeli ve yliksek
hacimli varantlardir (Sakarya, 2014: 53). BIST te islem gordiigii i¢in endeks varantlarin
Kredi riskini takas odas1 tistlenmez (Tiirkmen, 2012: 24).

Déviz Varantlari

Yabanci para karsiliginda yerel para degistirilmektedir. Doviz kuruna endekslidir.
Islem nakdi takas ile sonlandirilir. Déviz riskinden korur (Sakarya, 2014: 57). Déviz
varantlarinda, varantlarin dayanak varliklar i¢in ek kur riski oldugu, kur dalgalanmalari
nedeniyle ulusal paranin deger kaybedebilecegi, devletlerin sermaye piyasasina miidahale
riski, vergi diizenlemeleri gibi etkenlerin risk unsuru olusturabilecegi belirtilmistir
(Tirkmen, 2012: 28).

Emtia Varantlan

Kiigiik yatirnmeilar tarafindan kullanilir. Dayanak varligi altin, giimiis, platin vb.
emtialar olusturur. Nakliye ve depolama gibi ek maliyetleri vardir (Sakarya, 2014: 57).
Emtia varantlar1 icinde en ¢ok kullanilan tiir altin varantlaridir. Altin varantlari
cogunlukla Isvigre, Amerika, Japonya gibi iilkelerde yapilmaktadir. Vadeleri 1 yil ile 18
ay arasinda degismektedir (Tlirkmen, 2012: 33).

1.5.6.3.3. Yatirnm Amaclar1 A¢isindan Varantlar

Varantlar yatirnm amaciyla kullanildiklarinda gelir saglama amacgh ve farkh
yatirim araglarinin olusturdugu portfoyii kullanan yapilandirilmis finansal iirtinler olarak
ayrilmaktadirlar.

Gelir Saglama Amach Varantlar

Uzun dénemli, genelde 10 yillik varantlardir. Tek bir hisse senedi olabilecegi gibi

hisse senedi portfdyiinden de olusabilirler. Gelir saglama amagli varant alan
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yatirimcilarin beklentisi alacaklar1 kar payinin faiz gelirlerinden yiiksek olmasidir. Kar
pay1 6dendikce kullanim fiyat1 azalir hatta sifir bile olabilir (Sakarya, 2014: 59).

Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Yapilandirilmis finansal {iriinler hisse senedi portfoyii, opsiyon, endeks, emtia
gibi farkli iirlin bilesenlerinin birlikte dayanak varlig1 olusturdugu yatirim stratejileridir.
Yapilandirilmis finansal {irtinlerin kullanim amac1 gelir yaratmak, sermayeyi korumak ya
da sermayeyi arttirmaktir (Sakarya, 2014: 60). Yapilandirilmis iiriinler kisa vadeli, diisiik
maliyetli ve kaldira¢ 6zelliginin bulundugu kaldiracl iirtinler, uzun vadeli getiri saglayan
korumali ve gelir getiren 6zelligi bulunan yatirim irlinleri olarak ikiye ayrilmaktadir
(Tiirkmen, 2012: 37).

1.5.6.3.4. Taksitli Varantlar

Islem amachi ve yatirrm amagh varantlarin ortasinda yer almaktadir. Bazi
yatirimcilar uzun dénemli yatirim araci olarak goriirken bazi yatirimeilar ise kisa donemli
yatirnm araci olarak kabul etmektedir. Taksitli varantlarda 6deme iki taksitle
yapilmaktadir. ilk taksit hemen 6denirken ikinci taksit vade sonunda 6denmektedir. Bu
kisma zaman degerinden dolayi faiz islemektedir. Buda ikinci taksitle 6denecek kullanim
fiyatina yansimaktadir (Tlirkmen, 2012: 29).

1.5.6.4. Varantlarin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar

Varantlarin icerdigi avantajlar ve dezavantajlar soyle siralanmaktadir (Berk, 2015:
303);

¢ Borg ve 6zkaynak oranin1 dengeler

e Tahvilin distik faizle ithracini saglar

e Tahvil ve hisse senedinin likiditesini arttirir.

e Hisse senetlerinin fiyatlarinda manipiilasyona sebep olabilir.

e Isletmenin sermaye veriminin azalmasina neden olur.

e Ekonomik dalgalanmalarin yarattig: risklerin ortadan kaldirilmasina yardimci
olarak spot piyasada meydana gelebilecek fiyat degimlerine karsi koruma saglar
(Tirkmen, 2012: 95).

e Kazang sinirsizken, kayip dnceden de 6denen prim sayesinde sinirlandirilmistir
(Tirkmen, 2012: 95).

e Hem diisen hem de yiikselen piyasalarda kazan¢ elde etme imkani saglar
(Tirkmen, 2012: 96).

e Piyasa faktorleri sebebiyle zarar edilebilme ihtimali vardir (Tiirkmen, 2012: 96).
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e Kaldirag etkisinden dolay1 yiiksek kar edilebilecegi gibi yiiksek zararda
edilebilir (Tirkmen, 2012: 97).

e [hraccinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda takas kurumu ve
teminatlandirma sistemi olmadigi i¢in bir garanti yoktur (Tlirkmen, 2012: 97).

e Vadeleri smirli oldugu i¢in vade tarihleri icerisinde beklenen kar elde
edilemeyebilir (Ttirkmen, 2012: 97).

e Sirket devri varantlar1 olumsuz etkilemektedir (Tiirkmen, 2012: 98).
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1.5.7. Tiirev Araclar Arasindaki Farklar
Tablo 2: Tiirev Araglar Arasindaki Farklar (Saglam. 2017: 20, Ural, 2016: 9)

Tezgahiistii ~ Organize Tezgahiisti ~ Tezgahiistii Tezgahiistii
piyasa piyasada organlze piyasa piyasa piyasa
islemleridir. ~ iglem goriir. ~ hem islemleridir.  islemleridir. islemleridir.
Kisiler tezgahiistii Kisiler Menkul
aralarinda piyasada aralarinda kiymet
anlagirlar islem anlagirlar borsalarinda
veya banka goriirler. veya banka islem goriirler.
aracilik aracilik
yapar. yapar.
Biiyiik Kiigiik Biiytik Biiyiik Kiigiik ve orta  Borsaya kote
miktarda isletmeler miktarda miktarda boyuttaki olmus
islemlerde kullanirlar. islemlerde islemlerde teknoloji sirketler ve
kullanilir. kullanilir. kullanilir. sirketlerini arac1 kurumlar
gelistirmede islem yapar.
kullanilir.
Sozlesmeler  Sozlesmeler  Sozlesmeler  Sozlesmeler — Sozlesmeler Menkul
standart standarttir. standarttir standart standart kiymet
degildir. degildir. degildir.
Vade Vade Vade Vade Vade 7-10 yil ~ Vade 2- 5 y1l
standart standarttir. standarttir. standart arasinda arasindadir.
degildir. degildir. degismektedir ~ Standard:
. yoktur.
Takas odast  Takas odast  Takas odast  Takas odast  Teminatlandir ~ Teminatlandir
olmadig1 vardir. vardir. olmadigi ma yoktur. ma yoktur.
icin teminat icin teminat ~ Marjin hesabi1 ~ Marjin hesab1
sistemi sistemi yoktur. Takas  yoktur. Takas
yoktur. yoktur. odas1 yoktur. odast yoktur.
Kaldirag Kaldirag Kaldirag Kaldirag Genelde Kaldirag etkisi
etkisi etkisi vardir.  etkisi vardir.  etkisi teknolojik vardir.
yoktur. yoktur. yatirimlar
oldugu i¢in
yiiksek kar
beklenir.
Teminat Her iki Sadece Teminat Risk Sadece ihragct
sistemi tarafinda satici sistemi sermayedari vardir. Kisa
yoktur. Teminat teminat yoktur. sirketin pozisyon
yatirmasi yatirir. yonetiminde alinamaz.
zorunludur. yer alarak Sadece uzun
riski pozisyon
azaltmaya alinabilir.

caligir.
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IKiNCi BOLUM

ISLAMI FINANSAL ARACLAR

Islami finans sektdriinde son yillarda yasanan biiyiime yatirimcilarin dikkatini bu
araglar iizerinde odaklamistir. 2008 krizinin meydana gelmesi ve bu krizden Islami finans
sisteminin daha az etkilenmesi arastirmacilar1 bu alana yonlendirmistir. Islami finansal
araclar, geleneksel finansal araglara riskten korunma agisindan bir alternatif
olusturmustur. (Yanpar, 2015: 21). Bunun sebebi de tiirev araglar riskin taraflar arasinda
dagitim1 i¢in ortaya ¢ikmis olsa da zamanla isleyisleri riskin alim satimina doniiserek
amacindan uzaklagmasidir (Yanpar, 2015: 70).

Islami finansi isleyisi geleneksel finansta da oldugu gibi fon arz edenler ile fon
talep edenleri bir araya getirmektir. Bu finansal sistemin temel farki ise sistemin islam
hukuk kurallarina gore islemesidir (Yanpar, 2015: 40). Bu yiizden Fon arz edenler ile fon
talep edenleri bir araya getirirken geleneksel bankalarin disinda bir kurum ihtiyaci
duyulmustur. Islam hukukuna uygun fon toplayan kurumlar katilim bankasi olarak
adlandirilmigtir. Katilim bankalar1 diger bankalar gibi SPK’ nin verdigi yetki belgesi ile
kurulmaktadir. Fakat mevduat toplamalar1 yasaktir (Ozsoy, 2012: 34).

2.1. Islami Yatirim Araglarimin Ortaya CiKisi

Islami yatirim araglarinin ortaya cikisi cok da eskilere dayanmamaktadir.
1950’lerde Hintli ve Pakistanli bilim insanlarmin iktisat ile Islami degerleri birlestirme
cabalariyla onem kazanmistir. 1963’de Misir’da Mit Gamr Islami Bankasinin
kurulmasiyla resmiyet kazanmustir. 1975°de Islam Ekonomik Isbirligine gidilmesi ve
sermayenin Islam diinyasinin yararina sunulabilmesi igin Islami Kalkinma Bankasi
kurulmus ve bdylece Islami Finansin gelisimi ortaya ¢cikmistir (Can, 2015: 111).

2.2. Katihm Bankacihig

Katilim bankacilig1 borg veren ile bor¢ alan arasinda risk paylasgimi saglar. Klasik
bankacilikta oldugu gibi tiim riski borg alana yiiklememektedir (Ozsoy, 2012: 115).

Katilim bankaciligmin iig tiir uygulama modeli vardir (Ozsoy, 2012: 74).

e Salt katilim bankacilig

¢ Katilim bankacilig1 penceresi

¢ Geleneksel bankanin ortak oldugu katilim bankaciligi

Katilim bankaciligi fikri 1955 yilinda Pakistanli Muhammed Uzeyr tarafindan
sunulmustur. Katilim bankaciliginin bilinirligi ve iirlin gelisimi zaman i¢inde olusmustur.

1960 yilinda islami finans sadece orta dogu ve korfez iilkelerinde bilinirken mevcut
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tirlinler ihtiyaci karsilayamamaktaydi. 1970 yilinda ihtiyaglar1 karsilayabilmek i¢in yeni
iiriinler olusturulmus ve ticari bankacilik hizmetlerine baslanmistir. 1975 yilinda Islami
Kalkinma bankas1 ve Dubai Islam Bankasi kurulmustur (Ozsoy, 2012: 65). 1980°li
yillarda Islami finansin cografi alan1 Asya-Pasifik bolgesine dogru genislemeye
baslamistir. Katilim bankalar1 bireysel bankacilik ve ticari bankacilik hizmetlerinin yani
sira proje finansmani, Tekafiil, emtia finansmani gibi alanlarda hizmet vermeye
baslamistir. 1990 yilinda (AAOIFI) Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu, 2002°de Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) ve 2006’da Avrupa
Islami Yatirim Bankas1 (EIIB) kurulmustur. Bu kuruluslarin artisiyla beraber Avrupa ve
Amerika bdlgelerinde Islami finansin bilinirligi artmustir. Islami finansal araclara, Sukuk,
leasing, Icare, faizsiz menkul kiymetlendirme gibi yeni iiriinler katilmistir (Ozsoy, 2012:
66-67).

Uluslar aras1 katilim bankaciligi orgiitleri; AAOIFL, IFSB, MASB, CIBAFI, IDB,
IIFM, IIRA dir (Ozsoy, 2012: 76). AAOFI'nin merkezi Bahreyn’dedir. Geleneksel
bankalarin muhasebe standardizasyonunu saglayan IFRS gibi katilim bankalarinin
standardizasyonun saglamak i¢in kurulmustur (Ozsoy, 2012: 78).

Tiirkiye’de katilim bankaciliginin temelleri 1983 yilinda 7506 sayili KHK ile
atilmistir. Katilim bankalar1 bu KHK’ ya dayanilarak Bagbakanligin denetimi altinda
“0zel finans kurumlar1” adi ile kurulmuslardir. Bu bankalarin isleyis esaslarini belirleme
gorevi ise Merkez Bankasina verilmistir. Katilim Bankalarinin bu esaslariin
tamamlanmasini takiben 1985 yilinda ilk katilim bankalar1 olan Albaraka Tiirk ve Faisal
Finans kurulmustur. Bu bankalarin kuruluslarin1 Kuveyt Tiirk, Anadolu Finans Kurumu,
Thlas Finans Kurumu, Asya Finans Kurumu gibi katilim bankalar1 izlemistir. Katilim
bankalarinin Bankalar Kanununa tabi olmas1 1999 yilinda gerceklesmistir. 2005 yilina
kadar 6zel finans kurumu olarak adlandirilan katilim bankalar1, 2001 yilinda ihlas Finans
Kurumunun faaliyetlerinin durdurulmas: ve ruhsatinin iptali ile kendilerine duyulan
giiveni kaybetmistir (Ozsoy, 2012: 83-84).

2.3. Islami Finans Ve Islami Finansal Ara¢c Kavram

Islami finans faizi reddeden sistemdir. Bu Islami Finansmn en &nemli 6zelligidir.
Son yarim yiizyilda ortaya ¢ikmistir. Kar- zarar birlikteligidir (Can, 2015: 61).

Islam ekonomisinde faiz oranlarinin yerini kar oranlari almaktadir. Para
politikasin1 kar oranlar1 belirlerken geleneksel finansal sistemde faiz oranlar

belirlemektedir (Orman vd., 1987: 86).
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Islam iktisadinin temel iiretim faktdrii emektir.Sermayenin atil durmamasi,
tiretime katilmasi ve siirekli akisin saglanmasi {izerine kurulmustur (Orman vd., 1987:
88). islam para politikasini belirleyen temel faktor iktisadi istikrar ihtiyacidir (Orman vd.,
1987: 89). islami finans ve Islam finansal araglar Islam hukukuna gore islemektedir.

2.4. Islam Hukuku

Islam hukukunun temel kaynag: Kuran, hadis, siinnet, icma, kiyas ve ictihattan
olusmaktadir. icma, Kuranda hakkinda hiikiim bulunmayan konular i¢in din alimlerinin
uzlagmasidir. Kiyas, yine Kuranda hakkinda hiikiim bulunmayan konular i¢in benzer bir
sey ile karsilastirma yapmaktir. Igtihat ise konu hakkinda bir din aliminin ya da
hukukgusunun gériis sunmasi olarak tanimlanmaktadir. Islam hukuku kaynaklarmimn
siirli olmasi Islam hukukgularinm birbirinden farkli yorumlamalarina ve islam hukuk
ekollerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Yanpar, 2015: 44, Alrifai, 2017: 148).

Bu ekollerin Islami Finansin temel yasaklar1 hakkinda ortak paydada bulustugu
nokta Islami finansal islemlerin seriatin yasaklarma uymasi gerektigi, Riba ve Gharar gibi
yasaklardan uzak durmasi gerektigidir. Mesela kumar da seriata aykiridir. Bir kumar
isletmesi Islami finansal araglarla finanse edilemez (Shanmugam ve Zahari, 2009: 1).

Faize konu (ribevi) mallar kendi cinsleriyle takas edildiginde su sartlar1 tagimasi
gerekir;

¢ Hulul= alim satim akdi yapilirken mallar hazir olmal

e Miimaselet= bedellerin esit oldugunun bilinmesi

e Tekabiiz= alim satim yapilan yerden ayrilmadan mallarin teslim ve
teselliimiiniin tamamlanmasi

Eger ribevi mallar kendi tiirii disindaki bir tiirle takas ediliyorsa hulul ve tekabiiz
Ozelligi aranmaktadir (Orman vd., 1987: 135).

Islam hukukunda bir sézlesmenin gegerli olabilmesi i¢in icap ve kabuliin olmas1
gerekir. Yani sozlesmenin iki taraf olmasi gerekmektedir. Tek tarafli vaat edilen seyler
sozlesme kabul edilmez. S6zlesme konusunun seriata uygun olmasi, agikg¢a belirtilmis
olmasi, hizmet veya varligin gercekten var olmasi, sézlesme konusu varliga sahip
olunmasi ve varligin teslim edilebilecek durumda olmasi esastir. Sozlesme yapan
taraflarin hiir iradeleriyle zorlama ya da baski olmadan s6zlesme yapmalar1 gerekir. Ayni

zamanda sozlesmenin para ya da mal olarak karsiliginin olmasi gerekmektedir (Yanpar,

2015: 78).
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2.4.1. Faiz

Faiz, paranin zaman degeri karsiligindaki bir getiridir. Faizi reddetmek tiim kredi
olanaklarini reddetmektir (Can, 2015: 49). Faiz, beklemenin fiyatidir. Bir maliyettir.
Beklemenin maliyeti olarak tanimlanmaktadir (Can, 2015: 50). Faiz yatirimin
verimliligidir ve paranin fiyat1 ya da kirasi, bir para politikasidir (Can, 2015: 49). Faiz,
tasarruftan ve tiikketimden vazge¢gmenin bedeli, kredi mekanizmasinin temel unsuru olarak
tanimlanmaktadir (Orman vd., 1987: 64).

Eflatun faizi ahlaka aykir1 bulmustur. Ideal toplumda yokluk veya zenginlik
olmamas1 gerektigini ve paranin bir ara¢ olmasi gerektigini vurgulamistir. Aristo da
paray1 kisir bir tavuga benzetmis ve paranin yavrulayamayacagini sdylemis, paranin bir
servet veya kazang yaratamayacagini iddia ederek faize karsi ¢ikmistir (Orman vd., 1987:
91-92). 13. Yy yasayan din adami Saint Thomas d’aquin faizin mesru ve gayrimesru ilan
edilebilecegi kosullari incelemistir. Hemen tiiketilen seylerden faiz alinmamasi
gerektigini bunun yani sira dayanikli seylerden faiz alinmasi gerektigi belirtmistir. Ayni
zamanda borg alan tarafin borcunu 6derken tesekkiir 6demesi niteliginde fazla 6deme
yapmasi gerektigini ve bunun faiz olmayacagini vurgulamistir (Orman vd., 1987: 93-94).
Faiz yasagi ise ilk defa Avrupa’da Ingiltere krali 7. Henry tarafindan 1545 de
kaldirilmistir. Daha sonra 1789 da Fransa da kaldirilmistir (Orman vd., 1987: 94).

2.4.2. Riba

Riba, sanal artis, sisme, kabarma anlamina gelmektedir (Can, 2015: 106). Riba
kelimesinin kdkeni Arapcada “mutlak ¢ogalma” anlamina gelen “raba” kelimesine
dayanmaktadir (Yanpar, 2015: 59). Riba kavrami ribe’n-nesie, ribe’l-fadl ve bey’u’l-
Gharar kavramlarindan olusur. Riba kavrami faiz kavramindan daha kapsamlidir (Orman
vd.,1987: 88).

Islam bilginlerine gore tartilan veya 6lgiilebilen bir malin, kendi cinsi ile pesin
olarak fakat fazla miktarda degistirilmesinden dogan faize ribe’l-fadl denmektedir.
Tartilan veya Olgiilen mal miktar1 esit ve malin cinsi ayn1 fakat veresiye miibadelesi
halinde dogan faiz de ribe’n-nesie olarak adlandirilmaktadir. Riba, miibadeleli akitlerde
taraflardan sadece biri lehine sart kosulan karsiliksiz fazlaliktir. Kuran1 Kerimde “Allah
alim satimi helal, faizi haram kilmistir.” Buyrulmaktadir. Hz. Muhammed (SAV)
hadisinde felakete siiriikleyen ve kacinilmasi gereken 7 seyden birinin faiz oldugunu

sOylemistir (Orman vd., 1987: 117).
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Islam inancina gére faiz ve riba sdyle aciklanmaktadir: “Altin altinla ya da giimiis
giimiigle satin alinacaksa agirliklari esit olmalidir. Altinla giimiis ya da giimiisle altin satin
almilabilir. Bununla birlikte bunun pesin olmasi gerekir. Veresiye olursa faiz olur.
Bugday, arpa, hurma gibi iiriinlerde de ayn1 sistem gecerlidir. Bir kilo bugday bir kilo
bugdayla degismelidir. Bir kilo bugday iki kilo arpa ile degisebilir. Fakat bu islemler
pesin olmalidir. ” (Orman vd., 1987: 126).

Islam hukuku ekollerinin faiz yasagi uygulamalari ekollerin kendi iginde
farkliliklar gostermektedir. En bilinen dort ekol olan Hanefi, Safii, Maliki ve Hanbeli
mezheplerinin faiz konusundaki goriisleri asagida agiklanmaktadir.

Hanefi mezhebine gore riba birbirleriyle degistirilen mallarda cins birligi ve 6l¢ii
birligi olmalidir (Orman vd., 1987: 131). agirlik birimiyle 6l¢iilen mallar hacim birimiyle
Olciilen mallarla degistirilemez. Bir kilo ekmeklik bugday bir kilo makarnalik bugdayla
ya da bir litre normal benzin bir litre siiper benzinle degistirilebilir. Olgii birimleri ayni
oldugu siirece (mesela litre gibi) bir litre siit iki litre zeytinyagi ile degistirilebilir. Fakat
bu islemler pesin olarak yapilmalidir. Ciinkii veresiye islemler ribaya girmektedir (Orman
vd., 1987: 132).

Hanefi mezhebine gore Olgiilemeyen ve tartilamayan o6l¢ii birimleri faiz
konusunda etkili degildir. Sayiyla degistirilebilen seyler istege gore birbirleriyle
degistirilebilir. On kdy yumurtasi yirmi ¢iftlik yumurtasiyla degistirilebilir (Orman vd.,
1987: 132).

Safii mezhebine gore riba, altin ve glimiisiin para olma oOzelligi ve diger
yiyeceklerin gida maddeleri olma ozelliginden kaynaklanmaktadir. Para, ihtiyaglar
karsilamanin temelini olusturur. Insan hayatiin var olmasi agisindan gida maddeleri
onemlidir (Orman vd., 1987: 133). Bu sebeple ribaya konu olamazlar. Hz. Peygamberin
“bir yiyecek maddesini diger yiyecek maddesiyle takas etmeyiniz.” Hadisinde
yiyeceklerin riba icermemesi gerektigini desteklemektedir (Orman vd., 1987: 134).

Maliki mezhebinde Safii mezhebi gibi altin ve giimiisiin para olma 6zelliginden
dolay1 riba igerebilecegini ongdrmiistiir. Kagit paralarda ribevi mallardan sayilmistir.
Yine Safii mezhebinde oldugu gibi yiyecek maddeleri de riba igerebilmektedir. Maliki
mezhebine gore ribe’l-fadl saklanabilen temel gida maddelerinde gida maddelerine lezzet
veren baharat gibi seylerdedir. Bu maddeler kendi tiirleri ile takas edilirlerse pesin ve esit

miktarda degistirilir. Ribe’n-nesie ise dayanikli ya da dayaniksiz biitiin gida maddeleri
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icin gegerlidir. Tiim esyalarda kendi tiiriiyle takas edilse bile veresiye ya da bire iki
degistirilirse ribe’n-nesie olmaktadir (Orman vd., 1987: 135).

Hanbeli mezhebinde ribayla ilgili {i¢ ayr1 rivayet vardir:

Birinci rivayete gore Hanefi mezhebiyle aymidir. Ikinci rivayete gére Safii
mezhebiyle aymidir. Ugiincii rivayete gore imam safinin riba hakkindaki ilk goriisiiyle
aynidir (Orman vd., 1987: 136).

Temerriit ve kredi faizlerinin yasak oldugu konusunda tiim mezhepler goriis birligi
icindedir. Altin, glimiis, bugday, arpa, tuz ve hurmanin ribaya konu mallar oldugu
konusunda tiim mezhepler goriis birligi i¢cindedir. Altinla altin giimiisle glimiis takas
edilecekse esit agirlikta ve pesin olmalidir. Eger altinla glimiis takas edilecekse sadece
pesin olmasi yeterlidir (Orman vd., 1987: 136). yiyecek maddeleri kendi tiirleriyle takas
edilecekse esit agirlikta ve pesin olmalidir. Eger bir yiyecek maddesi baska bir yiyecek
maddesiyle degistirilecekse pesin olmasi yeterlidir. Altin ve glimiis bir gida maddesiyle
degistirilecek olursa bu alim satim olmaktadir. Alim satim oldugu i¢in pesin 6deme
gerekmemektedir. Bu konularda tiim mezhepler goriis birligi i¢indedir (Orman vd., 1987:
137).

Ittifak edilen faiz unsurlar1 (Orman vd., 1987: 140);

e Akit unsuru

e Akit konusu

e Miibadelede esitsizlik

Thtilaf edilen faiz unsurlari ise riba akdinde taraf unsuru ve mekan unsurudur
(Orman vd., 1987: 141).

Bor¢lu temerriide distiigiinde paradaki deger kaybindan dogan zarar
karsilamalidir. Bu faiz sayilmamaktadir. Bakara suresinin 279. Ayetine gore “Eger
faizcilikten tovbe ederseniz anaparaniz sizindir. Boylece ne haksizlik etmis, ne de
haksizliga ugramis olursunuz.” Buyrulmaktadir. Bor¢lunun alacakliya haksizlik
yapmamasi i¢in paradaki deger kaybindan dogan zarari 6demelidir (Orman vd., 1987:
148). borg verilirken fazla 6deme istenirse bu faiz olmaktadir. Borglu kisi vade sonunda
kendi istegi ile fazla 6deme yaparsa bu faiz olmamaktadir (Orman vd., 1987: 151). Alim
satimdaki vade farki ile faizi birbirinden ayiran, bedeller arasindaki esitlik ve karliliktir
(Orman vd., 1987: 157-158).

Mezheplere gore felslerde, riba tahakkuk etmemektedir. Hanefiler gore felsler

sayilarak islem gdrmektedir. itibari degerleri vardir ve bu deger gercek degerinden
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yiiksektir. Tart1 ve hacim kullanilmadigi i¢in riba yoktur. Sadece felsler veresiye olursa
riba olur (Orman vd., 1987: 175). Fakat imam Muhammed’ e gore felsler para vasfi
tasidigi i¢in hem ribe’l-fadl hem de ribe’n-nesie igerebilmektedir (Orman vd., 1987: 176).
Safii ve Maliki mezheplerinde para olma 6zelligi sadece altin ve giimiise mahsustur. Bu
yiizden riba tahakkuk etmez (Orman vd., 1987: 175). Felsler ve kagit paralarda itibari
deger vardir. Bu yonden benzerlerdir (Orman vd., 1987: 182).

Nesie ribasin1 onlemek amaciyla Karz akdinin vadesi baglayict degildir. Borg
veren alacagini vadesinden once pesin olarak isteyebilir. Eger Karz ise her borg¢ (deyn)
Karz (6diing) degildir. Karz olmayan bor¢lar vadesinde 6denmek zorundadir. Vadeden
once borcun 6denmesi istenemez (Orman vd., 1987: 199). Karz ve ribanin oldugu
veresiye miibadele arasindaki fark, siirenin belirsiz olmasi, yardim amaciyla 6diing
verilmesidir (Orman vd., 1987: 200). Karz, kisa vadeli kredi ihtiyaglarini karsilarken kar
ortaklig1 uzun vadeli kredi ihtiyaglarini karsilamaktadir (Orman vd., 1987: 210).

Ribe’n-nesie nisa suresi 160, 161. Ayet, bakara suresi 2/275-6: 278-9, ali Imran
3/130, Rum 30/39 ayetleriyle yasaklanmistir (Orman vd., 1987: 88).

2.4.3. Gharar

Kuran ve Hz. Peygamber tarafindan bey-ul-Gharar yasaklanmigtir. (Orman vd.,
1987: 86). Gharar sozliikte tehlike ve risk anlami tagimaktadir. Terimsel olarak ticari
sOzlesmeye taraf olanlar arasinda anlasmazliga ve 6denmeme riskine yol agan her tiirli
belirsizlik olarak tanimlanmaktadir (Yanpar, 2015: 68).

Bazi Islam hukukgularia gére tiirev finansal araglarda 6zellikle opsiyonda ileriki
bir tarihte ne olacagi bilinmedigi i¢in ve bu da belirsizlige sebep oldugu i¢in Gharar ortaya
cikmakta ve bu yiizden kullanilmamasi gerektigi belirtilmektedir.

Bir s6zlesmede Gharar oldugunun belirlenebilmesi i¢in gararin agik ve belli
olmasi, sdzlesmeye konu varligin miktarinda belirsizlik olmasi, sdzlesme konusunun var
olup olmadiginin bilinmesi gerekmektedir (Yanpar, 2015: 69).

2.4.4. Meysir

Meysir, kolayca ulasilabilen servet anlamina gelmektedir. Taraflarin malinin belli
bir kismini sans eseri kazanma veya kaybetme karsiliginda riske atmasidir. Islam dini
acisindan Kurani1 Kerim tarafindan bakara ve maide suresindeki ayetlerle yasaklanmistir
(Ayub, 2017: 67-68). Her tiirlii sans oyunu, piyango spekiilasyon igerdigi ve bir deger

tiretilmeden sans eseri para kazanmildig i¢in yasaklanmistir (Alrifai, 2017: 175).
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2.4.5. Ser’i Kurullar

Islami danisma kurulu ya da seriat kurulu Islami finansal {iriinler sunan her
kurumda vardir. Bu kurulusun asil gorevi, ¢esitli finansal triinler i¢in Seriat'a uyumu
saglamaktir. Bir Seriat Kurulu olusturmak, finansal iiriinlerin Seriat ile uyumlu olmasini
ve misterilerin gereksinimlerine gercekten saygi duyulmasini ve yerine getirilmesini
saglamanin etkili bir yoludur.

Menkul kiymetler piyasasinda bu kurul menkul kiymetlerin varlik destekli olup
olmadigimi ve sirketlerin yasakli faaliyetlere katilip katilmadigimi kontrol eder. Seriat
kurulu, kumarla yakindan ilgili ve spekiilatif uygulamalari da kabul etmez. Kurul ayrica,
borg-varlik oraninin 1/3 esiginden diisiik olup olmadigini da kontrol eder.

Bazen seriat kurullarinin bazi konular i¢in karar vermesi gerekir. Fakat geriatla
ilgili bircok yorum oldugu i¢in bu da bir enstriimanin seriatla uyumlu olup olmadigina
dair birgok farkli goriise yol acar. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe Teskilat:
(AAOIFI) Seriat standartlarini iyilestirmek icin biiyiik ¢aba sarf etmektedir (Siddiqi ve
Hrubi, 2008: 44).

Tiirkiye’de ise seriat kurullar1 14 eylil 2019 tarihli 30888 sayili tebligde faizsiz
bankacilik danigma komitesi olarak tanimlanmistir. Bu teblige gore;

MADDE 4- (2) “Danisma komitesi en az ii¢ iiyeden olusur...... Uyeler, yonetim
kurulu tarafindan gorevlendirilir ve ilk genel kurulun onayma sunulur.” denmektedir.
Teblig geregince danigma komitesi tiyelerinin gorev siiresi ti¢ yi1ldir. Gorev siiresi sona
eren iiye tekrar gorevlendirilebilmektedir. Bu komite bir bagskan ve bir baskan vekili
tarafindan yonetilir. Bu komite iiyelerinin en az iigte ikisinde Ilahiyat ya da benzeri
alanlardan lisans mezunu ya da faizsiz finans alaninda lisansiistii egitim, li¢ y1l mesleki
deneyim sart1 aranmaktadir. Bir danisma komitesi iiyesi en fazla iki bankanin danisma
komitesinde yer alabilmektedir. Bu komitede yer alacak iiye bankanin ortagi, yoneticisi,
calisani, yonetim kurulu {liyesi, pay sahibi, kan bagi gibi niteliklere sahip olamaz. Bu
komite ayda en az iki kere komite baskanmnin cagrisiyla toplanir. Ayni zamanda
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tiim katilim bankalari bu tebligin yayin tarihinden itibaren 6
ay igerisinde bu teblige uyum saglamakla gorevlendirilmistir. En ge¢ 1 yil i¢inde de bu
tebligde yer alan usul ve esaslara uyum saglamak zorundadir.

2.4.6. Zekat

Kelime anlam1 olarak artma, cogaltma anlamina gelmektedir. Fikih da ise Allahin

dine gdre zengin sayilan kisilerden bu zenginligin {lizerinden bir y1l gectiginde belirli
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yerler veya kimselere verilmesini buyurdugu vergidir. islami kuruluslarda isleyisleri
geregi seri kurullarin hesapladig tutarda zekat vermekle ylikiimludiirler.

Islami finansal kurumlar agisindan zekat bir zorunluluk oldugu i¢in verilen tutarin
reklamin1 yapamazlar. Fakat zekat disimdaki verilen sponsorluk gibi tutarlarin reklamini
yapabilirler (Yanpar, 2015: 121).

2.4.7. Saflastirma Islemi

Islami finans kurumlarinin seriata uygun olmayan sekilde elde ettikleri gelirlerin
dagitilmast anlamina gelmektedir. Kimi zaman ne kadar dikkat edilse de yasal
zorunluluklardan dolay1 seriata uygun olmayan gelirler elde edilmektedir. Boyle bir
durumda Islam hukuku seri hiikiimlerine gore bu elde edilen tutar sadaka olarak
bagislanmalidir. Bu isleme temiz kazancin aklanmasi, saflastirma islemi denir (Yanpar,
2015: 123).

2.5. Islami Finansin Ozellikleri, Avantajlari ve Dezavantajlari

Islami finansal sistem halen gelisme asamasinda oldugu igin Islam hukuku
acisindan ¢oziime kavusamamis konularin varligi devam etmektedir. Gelisimi devam
eden sistemin biiylime hizi rakamsal olarak hizli olsada bu ¢dziimlenemeyen konular ve
Islam hukukgularinin bu konular iizerinde ortak paydada bulusamamasi sebebiyle gelisim
hizi ¢ok yavastir (Yanpar, 2015: 26).

Islami finansin temelinin insanlara duyulan giivene dayanmasi sistem igin bir
dezavantajdir. Ciinkii bor¢lunun borcunu bilerek ve isteyerek ddememe ihtimali goz
ontinde bulundurulmamaktadir (Yanpar, 2015: 26).

Islami finansal sistemin temel dayanagini Islam Hukuku olusturmaktadir. Fakat
Islam Hukukunda farkli ¢alisma ekolleri ve mezhepler oldugu igin uygulamada ve
yorumlarda farkliliklar gézlenmektedir (Yanpar, 2015: 27).

e Faizsiz bir sistemdir.

e Risk paylasimi esasina dayanmaktadir.

e Kar payl (ticaret ya da ortaklik)

e Getiri proje sonunda belli olmaktadir.

e Serbest Pazar ekonomisine izin verir (Alrifai, 2017: 150).

e Piyasanin isleyisini diizenler (Alrifai, 2017: 150).

e Sosyal adaleti saglar (Alrifai, 2017: 150).
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2.6. Islami Yatirim Araclarimin Cesitleri

Islami finans vadesiz hesap=6zel cari hesaplar, vadeli hesap= kar ve zarara
katilma hesaplar1 yontemleriyle topladigt fonlart farkli sézlesme usulleriyle
kullandirmaktadir. Kar veya anaparanin geri ddenme garantisi yoktur. Geri 6deme talep
hakki yatirilan anaparadan fazla olamaz. Zarara katilma karin en az %350si kadar
olmalidir. Kar pay1 katilim hesabinda vade bitimine kadar degistirilemez (Ozsoy, 2012:
137).

2.6.1. Mudaraba

Mudaraba, bir tarafin sermayeyi koydugu diger tarafin emek, bilgi ve tecriibesini
ortaya koydugu (girisimci, mudarib) islem seklidir. Bu yatirim tiiriinde kar sézlesmede
belirlenen oranlarda sermayedar ve girisimci arasinda paylasilmaktadir. Zarar ise
tamamen sermayedarin sorumlulugundadir. Mudaraba isleminde sermayedar girisimciyi
yatirim yapabilecegi alan i¢in sinirlayabilecegi gibi serbest de birakabilmektedir (Yanpar,
2015: 88).

Mudaraba masraflar1 sermaye saglayan tarafin 6dedigi, yonetimin ise mudarib
tarafindan gergeklestirildigi glivene dayali olan bir anlasma modelidir. Mudaraba
sOzlesmesinin temel 6zelligi;

e Sermayenin tamamu bir kisi tarafindan verilir.

¢ Sermayedar yonetime karisamaz.

e Tiim zarardan sermayedar sorumludur.

e Mudarib kar payr disinda, ortaklik icerisindeki varliklar {izerinden hak talep
edemez.

Mudarabanin dezavantajlar1 sunlardir:

e Projenin baslamasiyla kar etmesi arasindaki slirede girisimci higbir sey elde
edememektedir.

e Projenin basarisiz olmasi durumunda tiim zarar tek bir kisiye kalmaktadir.

Bu yontem teorikte olmasina ragmen pratikte pek uygulanmamaktadir (Yanpar,

2015: 144).
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Yatirimci Mudarib/Girisimci
Kar her iki taraf
arasinda paylasilir.
Zarar sadece
yatirimcinindir. idari
rm i
Sermaye Beceri/
emek
> Yatirim/ Girisim <

Sekil 13: Mudaraba (Alrifai, 2017: 188)

2.6.2. Musaraka

Musaraka, hem sermayedarin hem de girisimcinin emegini ve parasini ortaya
koydugu islem tiriidiir. Musaraka sozlesmesinin gecerli olabilmesi i¢in taraflarin
sOzlesmede kar dagitim oranlarimi belirlemis olmasi gerekmektedir. Kural geregi
sOzlesme taraflarindan hicbirine 6nceden bir kar dagitimi veya 6deme yapilmasi yasaktir.
Zararin ortaya c¢ikmasi durumunda taraflarin sermayedeki paylari oraninda taraflar
arasinda paylastirilmaktadir (Yanpar, 2015: 91).

Musaraka sozlesmeleri klasik ve azalan Musaraka olarak ayrilmaktadir. Azalan
Musaraka yonteminde banka baglangicta finanse edilen varligin ¢oguna sahipken vade
ilerledik¢e miisteri bankanin pay oranini satin alarak kendi payimni arttirmaktadir. Azalan
Musaraka ile finansmanda kiralama sézlesmesi ve Musaraka tipi ortaklik s6zlesmesi

birlikte kullanilir. Daha ¢ok konut finansmaninda gergeklestirilen islemlerdir (Yanpar,
2015: 147).

Birinci Ortak Ikinci Ortak
Ortaklar kar ve
Sermaye zarar1 paylasir. Sermaye
Ortak Girisim

Sekil 14: Musaraka (Alrifai, 2017: 192)
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2.6.3. Murabaha

Murabaha islemi alicinin saticinin karindan haberdar oldugu islem seklidir
(Yanpar, 2015: 93). Murabaha bir iiriin veya hizmeti pesin alarak satin alinan kisiden
farkl1 bir kisiye karli bir sekilde vadeli satma islemidir (Ozsoy, 2012: 163). Murabaha
isleminin gegerli olabilmesi i¢in satisa konu varligin satildigr anda var olmasi, varligin
saticinin elinde bulunmasi, satisin simdiki zamanda ve kesin olmasi, satisa konu varligin
degerinin olmasi, satisin konusunun haram olmamasi, satisa konu varligin 6zelliklerini
alicinin bilmesi ve tesliminin kesin yapilabilecek olmasi, satis fiyatinin belli olmasi,
satisin belli bir sarta baglanmamasi gerekmektedir (Yanpar, 2015: 94).

Kurumsal finansman destegi, bireysel finansman destegi veya tiretim destegi
olarak bilinmektedir. islami bankalar Mudaraba yontemiyle fon toplayip murabaha
yontemiyle fon dagitmaktadir. Murabaha yonteminde banka ve miisteri arasinda sdzlesme
imzalanir. Banka miisteri i¢in alacag iirlinlin {izerine kar marj1 ekleyerek miisteriye
satacagini taahhiit eder. Miisteri anlasilan fiyat, belirlenen 6deme plan1 lizerinden 6deme
yapacagini ve mali satin alacagini taahhiit eder. Banka teminat talep edebilir. Son islem
olarak banka miisterinin istedigi 6zelliklerdeki mali kendi satin alabilir ya da miisteriye
vekalet vererek miisterinin satin almasini saglar (Yanpar, 2015: 158). Banka 6demeyi
satict miisteriye mali ve faturay: teslim ettikten sonra gergeklestirmektedir. Miisteri ise
bankaya belirli vadelerde 6deme gerceklestirmektedir. Satin alinacak malin miisterinin
sorumluluguna gegmemis olmasi gerekmektedir. Miisteri katilim bankasina bagvurmadan
saticiyla sozlesme imzalayamaz, satin alinacak mal ic¢in kaparo yatiramaz. Katilim
bankasi satin alinacak malin tamamini finanse edebilecegi gibi bir kismimi da finanse

edebilir. S6zlesmeye konu malin satist mal tiiketilmeden yapilmalidir (Ozsoy, 2012: 164).

Katilim Bankas1

3. banka mah 2.Ucreti
musterlye satar 4.geri 6deme 1.Banka pesin 6denen
. \_/e. vadeli olarak mali pesin mali  teslim
tesliminigerce taksitle olarak alir. eder.
klestirir.
v yapilir. v
Alict/ Miisteri Satici/Tedarikei

Sekil 15: Murabaha (Alrifai, 2017: 190)
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2.6.4. icare

Icare ya da icara Arapcada kiralama karsilig1 bir sey verme anlamina gelmektedir.
Icarenin iki farkli kullanimi mevcuttur. ilki bir kisinin hizmetinden faydalanmak i¢in ona
odeme seklinde gerceklestirilmektedir. Ikincisi ise bir varligin kullanim haklarinin
kiralanmasi seklinde gerceklestirilmektedir (Yanpar, 2015: 96).

Islami bankaciligin finansal kiralama y&ntemidir. Kiraya veren, varliga kiralama
donemi boyunca sahip olur. Kiraci temerriite diiserse borcuna faiz isletilemez. Kiraya
verilen varligin kullanim sartlar1 sézlesmede agikga belirtilmelidir. S6zlesmenin ardindan
kiraya konu varlik kiraciya teslim edilmelidir (Yanpar, 2015: 161).

2.6.5. Selem

Odemenin nakit olarak sézlesme aninda yapildigi teslimatin ileriki bir tarihte
gerceklestigi anlagmalardir. Selem sézlesmesinin gecerli olabilmesi i¢in alict 6demeyi
aninda ve pesin olarak yapmalidir. S6zlesme konusu varlik 6zel bir iiriin veya belli bir
arazinin mali olamaz. Genel bulunabilir bir iiriin olmalidir. Uriiniin 6zellikleri ve kalitesi,
teslimatin giinii ve yeri net bir sekilde belirlenmelidir (Yanpar, 2015: 165).

2.6.6. Istisna

Belli bir {iriiniin iiretici tarafindan tiretilmesi i¢in kullanilan yontemdir. Genellikle
gemi ingas1 gibi biiyiik projelerde kullanilir. insa edilen varlik direkt miisteriye teslim
edilir. Banka anlasma sagladigi i¢in kar marj1 alir. Istisnada {iretilen iiriiniin standartlara
uymamasi yani bir standardinin olmamasi sebebiyle Islami bankalar iireticiyi miisterinin
secmesine ve siireci kontrol etmesine izin vermislerdir (Yanpar, 2015: 164).

2.6.7. Karz-1 Hasen

Karsiliksiz bor¢ verme islemi olarak bilinmektedir. Islami bankalar zor durumda
olan ve kendileriyle ¢alisan kredi degerliligi yliksek miisterilerine bu yontemle borg
vermektedir. Karz-1 Hasende borg verende herhangi bir menfaat beklenmez. Yapilan borg
O0demesi verilen borca esit olmak zorundadir. Bor¢lu isterse fazla 6deme yapabilir
(Yanpar, 2015: 166).

2.6.8. Iyne Satis1 (Bai Inah)

Bir kimsenin vadeli olarak sattig1 bir mali daha ucuza pesin olarak geri almasidir.
Malezya ve Endonezya’da kullanilmaktadir. Miisteri ve banka, bankanin sahibi oldugu
varlik lizerinden sozlesme imzalarlar. Banka bu varligi miisteriye vadeli olarak satar.

Varligin miilkiyeti miisteriye gecer. Banka ve miisteri ikinci bir s6zlesme imzalarlar.
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Miisteri ayn1 varligi bankaya indirimli olarak geri satar. Birinci sozlesmeden dogan
borcunu taksitler halinde 6der (Yanpar, 2015: 167).

2.6.9. Bey’ Bitamam Acil (Bai Bithaman Ajil)

Fiyat1 ileride 6denmek iizere malin satilmasi islemidir. Malezya’da ¢ogunlukla
kullanilmaktadir. Islam Hukukcularmin ihtilafa diistiigii Islami araclardan biridir
(Yanpar, 2015: 82). Iyne satisinin bir tiirevidir. Sézlesmeden ¢ok bir ddeme ydntemidir.
Vadeli satig gibidir. Murabahanin ana unsuru olan saticinin maliyet ve karinin alict
tarafindan bilinmesi zorunlulugu yoktur. Malezya, Endonezya ve Brunei’de
kullanilmaktadir. Konut ve tasit finansmaninda kullanilir (Yanpar, 2015: 169).

2.6.10. Teverriik (Ters Murabaha)

Nakit bulmak amaciyla bir kisiden vadeli olarak alinan malin baska bir kisiye
pesin olarak satilmasidir. Ters murabaha olarak da adlandirilmaktadir. Teverriik satisi
iyne satisindan farkli olarak ayni iki kisi arasinda yapilmamakta farkli iiclincii bir kisiye
mal satis1 yapilmaktadir. islami bankalar tarafindan hem likidite saglamak hem de
miisterilere nakit finansmani saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Uygulamada
finansman ihtiyact olan miisteri bankaya basvurur. Banka uluslararasi bir borsadan
emtiay1 satin alir. Fakat fiziki teslimat gergeklesmez. Sonra bu emtiay1 miisterisine vadeli
olarak satar. Miilkiyeti miisteriye gegen emtiay1 miisteri uluslararasi borsada pesin olarak
satar. Bu islemde fiziki teslimat ger¢eklesmedigi ve islem birkag¢ saat zarfinda stirdiigii
i¢in Islam hukukcular tarafindan elestirilmektedir (Yanpar, 2015: 173- 174).

2.7. Islami Sigorta: Tekafiil

Arapcada kefalet anlamina gelen garanti ve karsilikli garanti anlamlarini tagiyan
bir {irtindiir. Tekafiil sisteminin amaci ayni risk grubundaki insanlar1 bir araya getirerek
zarar1 ortak paydada herkesin listlenmesini saglamaktir. Bu yiizden Tekafiil ayn1 zamanda
dayanigma anlamina da gelmektedir (Yildirim, 2014: 49).

Tekafiil Tiirkiye’de katilim sigortaciligr olarak bilinmektedir. 20 Eyliil 2017
tarthli 30186 sayili yonetmeligin 3. Maddesi (1)- (f) bendinde “Katilim Sigortaciligi:
Katilimcilarin kendileri ile diger katilimcilarin tazminat ve/veya birikim 6demelerine
iligkin taleplerinin karsilanmasina teminen olusturulan risk fonuna katkida bulunduklari,
s6z konusu fonun sigortacilik faaliyeti yapmasina izin verilmis bir sigorta sirketi
tarafindan katilim finans ilkelerine uygun olarak yonetildigi ve ortak risk paylasimi ile

dayanigma esaslarina dayanan sigorta tliriidiir.” seklinde tanimlanmaistir.
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[1k islami sigorta sirketleri 1979°da Sudan (Islamic Insurance Co. Ltd.) ve BAE’de
kurulmustur. Bu sistem Malezya, Misir, Cezayir, Urdiin, Tunus, Suudi Arabistan, Kuveyt,
Senegal, Singapur ve Bahreyn gibi iilkelerde de uygulanmaktadir (Yildirim, 2014: 54).
Tirkiye’nin ilk Tekafiil sirketi Kuwait Finance House Grubu istiraki olan Neova
sigortadir. Model olarak hibrid modelini kullanmaktadir (Yildirim, 2014: 56). 1981°de
Islam bankalar1 ve ekonomik isbirligi stratejileri uluslararasi sempozyumunda ele
alimmustir. Dort temel ilkesi bulunmaktadir:

e Miisterek risk paylasimi: katilimcilar bir havuza katkida bulunmakta risk
gerceklestiginde bu havuzdan faydalanmaktadirlar.

o Karsilikli  sorumluluk: yardimlagsma esasina dayandigi igin  risk
paylasilmaktadir.

e Karsilikli koruma: iiyeler birbirlerini risklere kars1 korumus olurlar.

e Uyeler aras1 yardimlasma (teaviin)

Yardimlagma sigortasi olarak da bilinen tekafiiliin amaci kar elde etmek degildir.
Sisteme dahil olan risk grubunun riskini dagitarak ortak garanti saglamaktir. AAOIFI'nin
tanimina gore Tekafiil sistemi teberru (bagis) usulii ile ¢calismaktadir. Bu bagislar tiizel
kisilige sahip sigorta fonuna yapilmaktadir. Katilimcilarin ugradigi zararlar bu fondan
kargilanmaktadir. Fonun yonetimi katilimcilardan olusan bir kurul ya da belli bir iicret
karsilig1 (vekalet usulii) baskas1 tarafindan yapilmaktadir (Kaya vd., 2017: 47).

Tekafiil sigortaciligi asagidaki modellerle uygulanmaktadir: (Y1ldirim, 2014: 50)

e Vekalet (Wakalah) Modeli

Fonun ydnetilmesi karsiliginda sigorta yaptiranlardan belirli bir ticretin kesildigi

modeldir. Sene sonunda fonda kar olusursa katilimecilara dagitilir.

e Mudarebe Modeli

Risk fonunun yonetimi karsiliginda alinan {icretin emek-sermaye ortakligi esasina
dayanilarak kar paylasiminin yapildigi modeldir.

e Karma (Hibrid) Model

Sirket olugan kardan pay almamaktadir. Olusan giderler sermayedarlar tarafindan
karsilanmaktadir (Y1ildirim, 2014: 53).

¢ Wakalah- Vakif modeli

Islami bir vakif olusturulmaktadir. Katilimcilarin tiim zarar1 6dendikten sonra
kalan para katilimcilara geri 6denmektedir (Yildirim, 2014: 53).

20 Eyliil 2017 tarihli 30186 sayili yonetmeligine gore;
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Tekafiil fonunda iki ayr1 fon bulundurulur. Katilimcilarin hesaplarinin bulundugu
fon ve Tekafiil sirketi hissedarlarinin bulundugu fon olarak fonlar ayri ayri tutulur.
Yilsonunda Tekafiil sirketinin risk fonunun bakiyesi hesaplanir. Bu bakiyenin fazla
vermesi durumunda katilimcilarin da 6nceden bilgilendirilmesi sartiyla katki primlerinin
diisiiriilmesi, ihtiyat fonu olarak ayrilmasi, katilimcilar arasinda dagitilmasi ya da
danigma komitesinin karariyla baska alanlar da degerlendirilmek iizere kullanilmaktadir.
Tekafiil sirketleri risklere kars1 kendilerini sigortalayabilirler (reasiirans ya da retekafiil).
Tekafiil sirketleri iade bakiye hesaplama ¢izelgelerini web sayfalarindan duyurmakla
yiikiimliidiirler. Eger Tekaftil sirketi islami sigortacilik islemlerini pencere usulii ile
yiiriitmekte ise bu yonetmeligin yayin tarihinden itibaren en fazla 3 y1l (20.12.2020) daha
bu yontemle islem ger¢eklestirebilmektedir.

2.8. Islami Sermaye Piyasasi

Islami sermaye piyasalar1 klasik sermaye piyasalarina benzemekle birlikte bu
piyasalardan seriata uygun finansal iriinlerin islem goérmesi sebebiyle ayrilmaktadir.
Islami sermaye piyasast iiriinleri seriata uyumlu hisse senedi, Sukuk ve seriata uyumlu
yatirim fonlarindan olugmaktadir (Yanpar, 2015: 183).

2.8.1. Islami Hisse Senedi Piyasasi

I[slami finans sadece bankacilik faaliyetleriyle ekonominin ihtiyaclarini
karsilayamamis bu nedenle Islami hisse senetleri piyasasi ortaya cikmustir. Islami
sermaye piyasalar1 sadece Miisllimanlara agik bir piyasa degildir herkese hizmet
sunmaktadir. Islami hisse senetleri piyasasi Islam hukuku ilkelerine tabidir. Islem
yapanlarin ve islem gorenlerin bu kurallara uymas: gerekmektedir. Islami finansal
sistemde sirket hakkinda finansal bilgi gerekirken ayni zamanda gergeklestirdigi
islemlerin seriata uyumu konusunda da bilgi gerekmektedir (Yanpar, 2015: 187).

Islami hisse senetleri uluslararasi borsalarin kendi biinyelerinde olusturduklar:
Islami endekslerde islem gdrmektedir. Bu endeksler Dow Jones Endeksi, Standard And
Poors Seri Endeksleri, SAC Seri Endekslerinden olusmaktadir (Yanpar, 2015: 190).

2.8.2. Islami Yatirim Fonlar

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiliginda hisse senedi, bono, 6zel
sektor bor¢lanma araclari, ters repo gibi menkul kiymetlerden olusan portfoyleri yoneten
fonlardir. Islami yatirim fonlarinin ydnetim ve hukuki yapisinin ve yatirim yapilan alanin

seriata uyumlu olmasi gerekir (Yanpar, 2015: 196). Islami yatirim fonlari, hisse senedi
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fonlar1, emtia fonlari, icara fonlar1 ve murabaha fonlarindan olugsmaktadir (Yanpar, 2015:
199).

2.8.3. Sukuk

Sukuk sertifikalar anlamina gelmektedir. Islami finansal kuruluslar muhasebe ve
denetim organizasyonun (AAOIFI) 2003’de yayinladigi Sukuk standartlariyla ortaya
cikmiglardir. Dayanak teskil eden bir varlik sepetinde yer alan varliklar {izerindeki ortak
miilkiyeti temsil eden esit degerdeki sertifikalar olarak tanimlanmislardir (Yanpar, 2015:
204).

Sukuk Arapga “sak” kelimesinin ¢ogulu ve sertifikalar anlamindadir. Sukuk, bir
varliga sahip olma ve ondan yararlanma hakk: veren menkul kiymetlerdir. Miilkiyet sart1
tasimasi bakimindan ¢ok benzetildigi tahvillerden farklidir. Bu sebeple varliga dayali
sertifika olarak da anilmaktadir (Tok, 2009: 13). islami fon kullandirma y&ntemlerine
gore cesitlilik arz etmektedir (Musareke Sukuk, Icara Sukuk gibi).

Icara Sukuk islemi soyle gerceklestirilmektedir:

Sukuk ihrag edecek sirket kendi sirketinden ayr1 bir sirket (SPV) kurar. Sukuk
thragcisi, ihrac edilecek varligi dnceden anlasilmis olan fiyattan, vade sonunda varligi
geri alma kosuluyla 6zel amacgh sirkete (SPV) satar. SPV, varligi satin aldigi fiyattan
vadeli sukuk sertifikas1 ihra¢ ederek finansmani saglar ve varligin satis bedelini ihragciya
oder. Eger Icara Sukuk kullaniliyorsa ihragci ve SPV arasinda kira sozlesmesi
imzalanarak ihragcinin varligi kullanabilmesi saglanir. SPV aldigir kiralar1 Sukuk
sahiplerine dagitir. Vade tarihinde varlik SPV tarafindan ihragciya geri satilir. Satis
sonucu elde edilen para, anapara olarak Sukuk sahiplerine dagitilir (Tok, 2009: 16-17).

2.9. islami Uluslararasi Kuruluslar

Islam diinyasinin sorunlartyla ilgilenmek igin kurulmuslardir. Islami finansal
araclarin standartlasmasi amaciyla kurulmus diizenleyici kurumlardir (Yanpar, 2015:
278).

e Islam Isbirligi Teskilat1 (Organisation Of Islamic Cooperation- OIC)

Islam Isbirligi Teskilat1 (IiT), dort kitadan 57 {iyeye sahip bir kurumdur. Insanlik
icin barig1 ve uyumu saglamay1 ilke edinmistir. 25 Eyliil 1969 tarihinde Fas’in Rabat
sehrinde kurulmustur. Bu kurulusun temel amaci {yeler arasinda isbirligini ve
dayanismay1 giiclendirmek olarak tiiziikle belirlenmistir. Teskilatin genel sekreterligini
2016 yilindan bu yana Dr. Yousef Ahmed Al-Othaimeen yiiriitmektedir (Organisation Of
Islamic Cooperation Web Site, 2019).
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e Islam Kalkinma Bankas1 Grubu (Islamic Development Bank- IDB)

I[slam Kalkinma Bankasi, Miisliiman topluluklar arasinda sosyal ve ekonomik
kalkinmayr tesvik etmek amaciyla kurulmustur. Bu bankanin merkezi Cidde’de
bulunmaktadir ve 57 iiye iilkesi bulunmaktadir. islami Finansta kiiresel liderlerden biridir.
Birlesmis Milletlerin ~ Siirdiiriilebilir Kalkinma hedeflerini gerceklestirmek ig¢in
kalkinmanm 6niindeki engellere ¢dziim iiretmeye calismaktadir. Insanlarmn iyiligine
odaklanarak bu amaca uygun olarak isbirligi hedeflemektedir (Islamic Development
Bank Web Site, 2019).

e [slami Finans Kurumlari Muhasebe Ve Denetim Orgiitii (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions- AAOIFI)

1991 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. AAOIFI, temel olarak kiiresel islami finans
endiistrisi i¢in standartlarin gelistirilmesi ve yayinlanmasindan sorumlu, kar amaci
giitmeyen, uluslararasi bir kurulustur. Uluslararas: islami finans igin Seriat, muhasebe,
denetim, etik ve yonetisim alanlarinda toplam 100 standart yayinlamistir. Standartlar1 su
anda tiim Islami finans kurumlari izlemektedir ve uluslararasi Islami finans
uygulamalarinin kademeli olarak uyumlu hale getirilmesini saglamaktadir. Vizyonu,
Islami finansal piyasalarda seriat ilke ve kurallarmna iliskin operasyon ve finansal
raporlarin1  yonlendirmektir. Islami finans piyasalarma endiistrinin  biiyiimesini
destekleyebilecek standartlar ve yonergeler saglamaktir. Misyonu, Uluslararasi Islami
finans uygulamalarinin standardizasyonu, uyumlagtirilmast ve seriat uyarinca finansal
raporlamalarinin hazirlanmasin1 amaglamaktadir (Accounting and Auditing Organization
for Islamic Financial Institutions Web Site, 2019).

e Islami Finansal Hizmetler Kurulu (The Islamic Financial Services Board- IFSB)

Kuala Lumpur merkezli Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) faaliyetine 10
Mart 2003 tarihinde baslamistir. Bugiine kadar 30 tane standart yayinlayan kurulun 184
tiyesi bulunmaktadir. Kurul, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin uluslararasi standart
belirleyici organi olarak hizmet vermektedir.

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), bankacilik, sermaye piyasalar1 ve
sektorleri de kapsayacak sekilde genis ¢apta tanimlanmus, kiiresel ihtiyati standartlar ve
endiistri igin yol gosterici ilkeler sunarak Islami finansal hizmetler endiistrisinin
saglamligini ve istikrarini tegvik eden ve gelistiren uluslararasi bir standart belirleme
kurulusudur. Ayn1 zamanda bu kurul endiistri ile ilgili konularda arastirmalar yiiriitmekte

ve girisimleri koordine etmekte, diizenleyiciler ve sektor paydaslari i¢in yuvarlak masa
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toplantilari, seminerler ve konferanslar diizenlemektedir (Islamic Financial Services
Board, 2010).

e Uluslararas1 Islami Finansal Piyasa (International Islamic Financial Market-
[IFM)

Uluslararas1 Islami Finansal Piyasa (IIFM), tarafsiz ve kar amaci giitmeyen bir
altyap1 gelistirme organizasyonudur. Bahreyn Kralligi 2002 tarihli (23) Kraliyet
Kararnamesi kapsaminda kurulmustur. IFM, Manama'daki Bahreyn Merkez
Bankasi’nda bulunmaktadir.

IIFM' nin kurucu iiyeleri islam Kalkinma Bankasi, Autoriti Monetari Brunei
Dariisselam, Bank Indonesia, Bank Negara Malaysia, Bahreyn Merkez Bankasi ve Sudan
Merkez Bankasidir. Vizyonu, uluslararasi seriata uygun finansal araglarin genis
yelpazede, aktif ve iyi diizenlenmis ticaret ve sermaye akimlarini karsilamasidir.
Misyonu, hem ulusal hem de uluslararasi ticaret altyapisini, {iriin inovasyonunu ve bilgi
akisin giiclii, seffaf ve iyi diizenlenmis standartlar ve yonergeler ¢ercevesinde katalize
ederek vizyonu basarmaktir. Bu amacla, standartlasmis Islami kurallara gére Mali
Belgeleri, Uriin Teyitleri ve Islam Finansal Hizmetler Sanayi (IFSI) icin kilavuz
gelistirmeyi gérev edinmistir (International Islamic Financial Market, 2019).

e Islami Bankacilik ve Finansal Kurumlar Genel Konseyi (General Council of
Islamic Banks and Financial Institutions- CIBAFI)

CIBAFI, 2001 yilinda kurulan ve merkezi Bahreyn Kralligi'nda bulunan
uluslararas1 bir kurulustur. CIBAFI, Islam Isbirligi Teskilati'na (1iT) baghidir. CIBAFI,
kiiresel olarak Islami finansal hizmetler endiistrisini temsil eder, iiyeleri arasinda ve
benzer ilgi ve hedeflere sahip diger kurumlarla isbirligini pekistirir.

130'dan fazla iiyesi bulunan CIBAFI’nn, islami finansin uluslararast mimarisinde
onemli bir pay1 oldugu kabul edilmektedir. Misyonu, Islami finans degerlerinin ve ilgili
politika ve diizenlemelerin savunuculugu, arastirma ve inovasyon, egitim ve mesleki
giiclendirmedir (General Council of Islamic Banks and Financial Institutions, 2019).

e Islam Ulkeleri Uluslararas: Derecelendirme Ajansi (Islamic International Rating
Agency- IIRA)

Merkezi Bahreyn Kralligi'nda bulunan IIRA, 2005 yilinda faaliyete baslamistir.
Uluslararas1 Islami Derecelendirme Kurumu (IIRA), ihragcilara ve Islami finans
ilkelerine  uygun meselelere bagimsiz  degerlendirmeler saglamak {izere

kurulmustur. [IRA'nin 6zel odagi, basta Islam Ulkeleri Orgiitii (IiT) bolgesinde yerel
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sermaye piyasalarinin gelistirilmesi ve diinya genelinde etik finansa verdigi
derecelendirmeler yoluyla ivme kazandirmaktir.

IIRA, islam Kalkinma Bankasi (IDB) tarafindan Islami finansmani desteklemek
amaciyla bir altyap: kurumu olarak kurulmustur. IIRA, AAOIFI ve IFSB gibi kurumlar
tarafindan desteklenmektedir (Islamic International Rating Agency, 2017).

e Uluslararas1 Islami Finans Seriat Arastirma Akademisi (International Shari’ah
Research Academy for Islamic Finance- ISRA)

ISRA, 2008 yilinda Malezya Merkez Bankas: tarafindan Islami finans ve Seriat
ile ilgili arastirma kurumu olarak kurulmustur. Ayn1 zamanda Seriat goriisleri (fetvalar)
icin bir bilgi deposu gorevi gormekte ve Islami finans endiistrisinde giincel konular
lizerinde calismalar yapmaktadir. ISRA arastirma faaliyetlerini Islami Bankacilik, Islami
Sermaye Piyasasi, Tekafiil ve Fetva iizerine odaklamistir. Islami Finans arastirmalarinin
%6.2°si ISRA tarafindan yapilmaktadir (International Shari’ah Research Academy for

Islamic Finance, 2019).
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UCUNCU BOLUM

TUREV ARACLAR VE ISLAMI FINANSAL ARACLARIN RiSKTEN
KORUNMA (HEDGING) ACISINDAN KARSILASTIRILMASI

3.1. Risk kavram ve risk cesitleri

Risk kavrami sozlikkte “tehlike, kaybetme, zarara veya hasara maruz kalma”
anlamlarina gelmektedir. Risk istemeyen bazi olaylarin meydana gelme sansidir.
Spekiilatif bir yatirim aracina yatirim yapmak risk almak olarak tanimlanir (Brigham,
1996: 105). Risk kavrami planlanan ya da beklenen sonugtan gergeklesen sonucun olumlu
ya da olumsuz ne kadar sapma gosterdigiyle ilgilidir (Bolak, 2004: 3).

Risk alan yatirimci getirinin de yiiksek olmas1 umuduyla riski {istlenir. Yatirimci
bu riskleri géz Onilinde bulundurarak yatirirm yapmak zorundadir. Riskler cevre
kosullarinin etkisiyle olusan sistematik risk ve yatirimci tarafindan minimize edilebilecek
sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilirlar (Ercan ve Ban, 2018: 178). Tiirev
araglarda ortaya cikan risk ise sistematik risktir. Tiirev araclar yatirimcilarin kendilerini
sistematik riskten korumasi i¢in kullanilirlar.

3.1.1. Baz Riski

Futures fiyat ile pesin fiyat arasindaki farka baz denmektedir. Bazda olusan
dalgalanmalar ise baz riskini olusturmaktadir. Futures fiyatlarin pesin fiyatlar1 agsmasina
“contango” pozitif baz, futures fiyatlarin pesin fiyatin altinda kalmasina “backwardation”
negatif baz, pesin fiyat ile futures fiyatin vade yaklastik¢a birbirlerine yaklasmasina
“convergence” baz daralmasi denmektedir. Vade doldugunda baz risk sifir olmaktadir.

(Chambers, 2012: 11)
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Futures
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Fiyat
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Teslim Tarihi Zaman

Sekil 16: Contango ve Backwardation (Chambers, 2012: 11)

3.1.2. Kredi Riski

Finansal islem taraflarindan birinin ylikiimliiliiglinii yerine getirmemesi sonucu
olusan riske kredi riski ya da kars1 taraf riski denmektedir. Kredi riski genelde karsi tarafin
nakdi borcunu 6dememesi seklinde anlasilir. Fakat bu bor¢ ya da yiikiimliiliikk tiirev
araglarda oldugu gibi vade sonunda ilgili varligin tesliminin gergeklestirilememesi
seklinde de ortaya c¢ikabilmektedir. Taraflardan birinin ylkiimliligini yerine
getir(e)memesi karsi taraf yiikiimliliigiini yerine getirdigi i¢in risktir (Bolak, 2004: 10).

3.1.3. Piyasa Riski

Piyasadaki sebepli ya da sebepsiz fiyat hareketlerindeki dalgalanmadan ortaya
cikan risktir. Yatirimciyr daha cok yatirim yaptigi tiirev aragla olan korelasyonu
ilgilendirmektedir. Tiirev aracglara dayanak olusturan varliklar gesitlilik arz ettigi i¢in
piyasa riskinden etkilenme oranlar da degiskenlik gostermektedir (Ercan ve Ban, 2018:
178).

3.1.4. Doviz (Kur) Riski

Risk bir yatinmin beklenen degerden sapma olasiligi olarak ifade edilir
(Seyidoglu, 2003: 246). Fiyatlar1 dovize bagl iiriinlerin ticareti, doviz {lizerinden
anlagmasi yapilmis borg, vadeli doviz sdzlesmeleri islem riski icermektedir (Seyidoglu,

2003: 248). islem riski ve faaliyet (ekonomik) riski her ne kadar birbirlerine benzese de
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kapsadiklar1 alanlar birbirinden farklidir. islem riski daha kisa siireli ve sdzlesmeye
baglanmis getiriler lizerinde etkisini gosterirken faaliyet riski sirketin uzun siireli
faaliyetlerinden kaynakli getirilerini etkilemektir. Islem riski faaliyet riskinin bir
boliimiini olusturmaktadir (Seyidoglu, 2003: 260). Doviz kurlarinda meydana gelen
belirsizlikten kaynaklanan risktir. Ulusal paralarin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi yatirimci agisindan zarar olusturmaktadir. Doviz kuru riski isletmeleri
muhasebe riski, islem riski ve ekonomik risk ile kars1 karsiya birakmaktadir. Isletmeler
doviz cinsi paray1 kaydederken ulusal para cinsine ¢evirip muhasebe kayitlarina bdyle
kaydetmek zorundadirlar. Bu durumda muhasebe riski ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru
yiikseldiginde isletmelerin uzun vadeli borglart i¢in yaptiklart 6demeleri olumsuz
etkilenmektedir. Buna islem riski denmektedir. Ddviz kuru isletmelerin yurtdisi
isletmeleri ile rekabetini olumsuz etkilemesi sonucunda ekonomik risk ortaya
cikmaktadir (Yashdag, 2016: 17).

3.1.5. Faiz Orani Riski

Borglanma araglarinin fiyati hesaplanirken nakit akislar1 vadeye gore faiz
oranlariyla iskonto edilmektedir. Faiz oranlarindaki degisimlerin bu araglar1 olumsuz
etkilemesi faiz orani riski olarak tanimlanmaktadir. Bu risk yatirnmcilarin yani sira
ihraccilart da etkilemekte getiri oranlarini diisiirmekte, fonlara olan talebi azaltmaktadir
(Bolak, 2004: 13).

3.1.6. Likidite Riski

Likidite riski ihtiya¢ duyulan anda gerekli fonun uygun maliyetle bulunamamasi
yada eldeki finansal varligin istenilen zaman ve fiyattan elden ¢ikarilamamasi sonucu
ortaya ¢ikan risktir (Bolak, 2004: 11).

3.2. Hedging kavram

Hedge finansmani kiiciik bir maliyete katlanarak biiyiik bir zarardan korunma
tirtidiir. Risk yonetimi olarak da bilinir (Can, 2015: 62). “Nakit akimlarinin ya da nakit
birikiminin bor¢ anlasmalarinin anapara ve faiz 6demelerini karsilayacagi bir durumu
ifade eder.” (Can, 2015: 61).
...... bir varlik ve yiikiimliiliikte gelecekte ortaya gikacak bir pozisyonu simdiden
dengelemek veya mevcut bir pozisyon likidite oluncaya kadar korumak amaciyla gecici
bir ikame pozisyon olusturmak esasina dayanmaktadir.” Seklinde tanimlanmaktadir
(Bolak, 2004: 91).
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Hedging ile ilgili ii¢ boyut bulunmaktadir: hedge orani, baz risk ve hedging
maliyeti. Hedge orani, bir birim nakit pozisyonun riskinden korunmak igin kag¢ tane
hedging araci kullanilmas1 gerektiginin gostergesidir. Opsiyonlarda oldugu gibi riskin
opsiyon yazicisina aktarilmasi i¢in opsiyon alicisinin ddedigi prim hedging maliyeti
olarak tanimlanmaktadir (Bolak, 2004: 235).

3.2.1. Tiirev Yatirnm Araclarinda Hedging

Vadeli islem sozlesmelerinde hedging isleminin amact mevcut risklerden
korunmak isteyen yatirirmcinin bu riskleri tagimaya istekli spekiilatorlere aktarmaktir.
Vadeli islemlerde s6zlesmeyi alan tarafin amaci fiyati sabitleyerek riskten korunmaktir.
Vadeli iglem sozlesmesi satan tarafin amaci ise dayanak varligin degerini korumaktir.
Dayanak varligin degerini korumaktaki amag fiyat diislisiine engel olmak, faiz riskinin
dayanak varligin fiyatin1 etkilemesini engellemektir. Vadeli islem piyasasinda yer
almayan bir {irliniin korunmasi i¢in vadeli islem piyasasi olan ve aralarinda yiiksek fiyat
korelasyonu bulunan bir baska dayanak varlik ile vadeli islem yapilarak koruma
saglanmaktadir. Buna ayn1 zamanda ¢apraz korunma denmektedir (Karatepe, 2000: 18-
19).

Ornegin; futures sdzlesmeleriyle hedging islemini gergeklestirebilmek icin
dayanak varlik ve ayn1 varlik iizerine yapilan vadeli islem s6zlesmesi ayni portfoyde yer
almali ve zit pozisyonlarda islem yapilmalidir. Ileriki bir tarihte bir varlig1 satmayi
planlayan bir yatirimci fiyat riskini hedge etmek istiyorsa future kontrat satim sézlesmesi
yaparsa bu kisa hedge, eger bir varlig1 almay1 planliyorsa future kontrat alim sézlesmesi
yaparak uzun hedge saglamis olmaktadir. (Karatepe, 2000: 34- 35).

3.2.2. islami Yatirnm Araclarinda Hedging

Sakarya ve Akkus (2018), caligmalarinda literatiir taramasi yaparak kalitatif
degerlendirme ydntemiyle islami finansta tiirev iiriin kullanimini ve tiirev iiriinlerin yerini
alabilecek Islami finansal araglar1 incelemislerdir. Sonug olarak, tiirev iiriinlerin Islami
finansal ilkelere uyumunun ¢ok zor oldugunu, spekiilatif amag tasidigini, fiziki teslimat
yerine nakit uzlagisinin kabul gordiigiini, liretim ve emekten kar elde etmek yerine fiyat
farkliliklarindan kar elde edildigini fark etmislerdir. Ve bu araglarin islam hukuku
ilkeleriyle uyumlastirilsa bile hangi amagclarla kullanilabileceginin kontroliiniin
saglanamayacaginin sonucuna varmiglardir.

Alrifai (2017), 1634 ve 2008 yillar1 arasindaki neredeyse tiim diinyay1 etkileyen

krizleri ele almistir. Ozellikle 2008 krizinin ipotek destekli menkul kiymetlerin tiirev
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araclara doniistiiriilerek piyasaya siiriilmesi sonucu bir balon olusturdugu kesfetmistir.
Tiirev araclar yiiziinden yasanan kayiplarin kaldirag etkisiyle beraber katlanarak diinya
ekonomisi nasil etkiledigini ortaya koymustur. Krizlerin bir diger sebebinin ise yolsuzluk
ve sahtekarlik gibi islemler oldugunu iddia etmistir. Sonug¢ olarak geleneksel finans
sisteminin en biiylik sorunun bor¢ oldugunu vurgulamistir. Bu sorunun genelde
ozkaynakla finansman saglayan, Islam hukukunun etik ve paylasim esasli degerlerine
dayanan Islami yatirim araglariyla ¢dziime kavusabilecegini savunmustur.

Al-Suwailem (2006), riskin ekonomik faaliyetlerden elimine edilemeyecegini
belirtmistir. Fakat riskin yonetilebilecegini, bu riski yonetirken risk dagiliminin
faydalarini1 elde edebilen, katma deger saglayan, Meysir konusunda nétr olan finansal
araglarin  kullanilmasi gerektigini vurgulamigtir. Riskin varligin miilkiyetinden
ayrilamayacagini, kar amaci giitmeyen diizenlemelerle karsilikli koruma saglayarak
spekiilasyon gibi sorunlardan korunulabilecegini aciklamistir.

3.3. Tiirev Araclarin ve Islami Yatirim araclarimin Icerdigi Riskler

Faiz Opsiyonlarinin Riskleri: Diger opsiyonlardan daha biiyiik miktarlarda islem
yapildig1 icin maliyeti fazladir. Opsiyon takas kurumu fiziksel teslime dayali islemlerde
tirev sozlesmeye konu varligin olmamasit durumunda benzer bir varligin teslimini
Ongorebilir. Dayanak varlik ve tlirev araglarin islem seanslar1 genelde farkli oldugu i¢in
dogru fiyatlandirmada risk olusabilmektedir (Ersan, 2003: 164).

Doéviz Opsiyonlarmin Riskleri: Dayanak varlik bir yabanci para biriminden
olustugu i¢in hem sistematik hem de sistematik olmayan risklere agiktir. Seans
saatlerinden dolay1 fiyat olusumlar1 dogru olmayabilir. Yabanci para birimi kullanilan
iilkenin yasal mevzuat1 (vergi gibi) risk olusturabilmektedir. D6viz kuru opsiyonlarinin
teslimat1 yabanci para birimi kullanilan iilkenin banka gibi bir kurumu tarafindan
yapilmaktadir. Bu kurumun tasfiyesi ya da iflasinin vadeden dnce gergeklesme olasiligi
risk olusturmaktadir (Ersan, 2003: 164).

Swap Sozlesmesinin Riskleri: Swap sozlesmeleri piyasa riski icermektedir. Faiz
oranlarinda ya da doviz kurlarinda meydana gelen degisimler araci kurumu olumsuz
yonde etkilemektedir. Swap s6zlesmeleri ayn1 zamanda kredi riski de igermektedir. Swap
sOzlesmesi taraflarindan biri 6deme giigliigiine diiserse araci kurum zarara ugramaktadir.
Ciinkii temerriide diigen tarafin yiikiimliiliigilinii yerine getirerek telafi riskini de tistlenmis
olmaktadir. Para swaplarinda anaparalarda degistirildigi icin kredi riski daha fazla

olmaktadir (Chambers, 2012: 144- 145).
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Futures Sozlesmesinin Riskleri: Futures sozlesmeleri, sézlesmelerin eksik veya
hatali diizenlenmesinden kaynaklanan sozlesme riski ve ileriki bir tarihte fiyatlarda
gerceklesmesi beklenen gelismelerin aksi yonde gergeklesmesiyle baslangi¢ teminatinin
diisiise gegmesi karsisinda marjin riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. (Saglam, 2017: 27)

Risk sermayesinin igerdigi riskler soyledir:

Teknolojik risk: Ar-ge ¢aligsmalar sirasinda girisimcinin yeterli teknolojik bilgi
birikimine sahip olmamasidir (Toroslu, 2000: 118).

Yonetim riski: Sirketin iyi yonetilmemesidir (Toroslu, 2000: 118).

Finansman riski: Ek finansman bulamama, giderlerin risk sermayesini asmasi
durumudur (Toroslu, 2000: 118).

Uretim riski: Uriiniin seri {iretime uygun olmamasi ya da bunun igin yeterli
teknolojinin bulunamamasidir.(Toroslu, 2000: 118).

Pazarlama riski: Uriiniin rakiplerinden, iiriine olan arz ve talepten kaynaklanan
riskdir.

Demode olma riski: Hizli gelisen ve ileri teknoloji igeren iiriin piyasalarinda
irliniin yasam 6mriiniin kisa olmasindan kaynaklanan risktir. (Toroslu, 2000: 119).

Varantin Igerdigi Riskler: Varantlar sermaye piyasasi aract oldugu igin hisse
senedi piyasasi, tahvil piyasasi, finansal, hukuki, ekonomik ve politik diizenlemelere
iliskin riskler igermektedir (Sakarya, 2014: 176-177).

e Ayni1 zamanda genel piyasa riskleri, ihragcinin kredi riski, doviz kuru riski, faiz
orani riski, enflasyon riski, likidite riski gibi riskleri de icermektedir.

e Varantlarin vade riski de mevcuttur. Yatinmcinin bekledigi hareket vade
igerisinde gerg¢eklesmeyebilir.

e Kaldirag¢ riskinde yatirimer kar etmek yerine zararda edebilir. Fakat 6dedigi
primden dolay1 zarar1 sinirhidir.

e Varant i¢cin piyasada yeterince likidite bulunamazsa alig satis emirlerinin
yetersizliginden pozisyonun kapatilmasi zorlasabilir veya kapatilamayabilir.

e Thragcr yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse ihragcinin kredi riskini yatirimei
iistlenir.

e [hraccinin kredi derecesinin diismesi varantin degerinin diismesine neden

olmaktadir.
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Zarar riski: Islami yatinm araglarinda en dnemli risk girisimcinin zarar etme
riskidir. Girisimcinin zarar etmesi durumunda riski yatirrmcisma esit dagitan Islami
bankalar bu riski de yatirimcisina dagitacaktir.

Suistimal riski: Islami yatirim araclari iyi insan modeli iizerine kurulu oldugu igin
katilim bankalarindan fon kullanan miisterilerin musareke ya da mudarebe yontemlerinde
kendilerine taninan haklar1 kotti yonlii kullanma riski yiiksektir.

Karsi taraf ve Teslim Riski: bazi islami s6zlesmelerde para pesin ddenirken, mal
vadeli teslim edilmektedir. Bu tiir sozlesmelerde miisteri mali almaktan vazgegebilir,
malin kalitesi istendigi gibi olmayabilir ya da malin teslimi gecikebilmektedir (Ayub,
2017: 284).

Fiyat riski: selem sozlesmelerinde vadeli teslim edilen malin fiyati ileride
degisebilir. (Fiyatin piyasada diismesi gibi) (Ayub, 2017: 284-294). Icare sézlesmelerinde
kirac1 kiray1 6deyemeyip temerriide diisebilir, kiralanan mal hasar gorebilir ya da bakim

masraflari da bir risktir (Ayub, 2017: 324).
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3.4. Tiirev Araclar Ve Islami Finansal Araclarin Riskten Korunma

(Hedging) Acisindan Karsilastirilmasi

Tablo 3: Tiirev Araglar, Islami Yatirim Araglar1 ve Tekafiiliin Farklar1

Kaynak: (Calik ve Aygiin, 2017: 51; Kalayci, 2013: 65-66; Yazici, 2016: 59-79; Kaya vd., 2017: 54)

bir taraf kaybeder.
Manipiilasyon ve
spekiilasyona
aciktir. Aciga satis
vardir.

Karakter islami Finansal Araclar Tiirev Araglar Tekafiil
Sozlesme Kur’an(Ayet, Hadis, icma, Riskten korunma Teberru esashidir. Kar
Kiyas ) esas alinarak taraflar ve kar amaciyla amaci yoktur. Tek
arasinda yapilir. yapilir. Risk kars1 | taraflidir. Risk
tarafa ytklenir. paylasimlidir.
Finansman Aligverise/Ticarete dayal Kaldirag etkisini Teberru ile toplanan
Etigi finansman ve yardimlagma kullanarak yiiksek | miktarlarla fon
esasl kar elde etmek i¢in | olusturulur. Risk
yiiksek risk meydana geldiginde
iistlenme teberru katilimcisina
O6deme yapar.
Risk ve Ozsermaye | Ozsemaye ya da ortaklik Basgka bir varligin | Teberru ile katilim
Finansmanina yoluyla finansman saglanir. fiyatina bagli saglanir. Fonun riski
Katihm Islami sigorta da bagis yoluyla | olarak fiyatlari retekafiil ile aktarilir.
finanse edilir. Kar- zarar belirlenir. Kiigiik
paylasimu esastir. miktarlarla biiylik
riskler belirlenir.
Kar-zarar Cogu islem 6diing verenlerin Bir taraf Tazminatlar
Paylasim performansindan bagimsiz, kazanirken diger 6dendikten sonra artan
degisebilir getirilere dayanr. taraf kaybeder. bakiye dagitilir. Zarar
Daha biiytik risklerin paylagimi sonucunda
onlarin daha profesyonelce katilimcilara katilim
yonetilmesini zorunlu kilar. oranlarinda tazminat
Mudiler ve yatirimeilar 6denir. Bu yeterli
geleneksel sisteme gore daha degilse karzi hasen
yiiksek getiri firsatlarini yontemiyle borg
yakalar. verilir.
Anapara ve Kar Anapara garantisi yoktur. Almnan ya da Artan bakiye
Garantisi Odenen prim kadar | katilimcilara
kar, swapta paylastirilir. Kar ise
anapara garantisi fonun yatirimlara
vardir. yonlendirilmesiyle
olusturulur. Anapara
garantisi yoktur.
Odak noktasi Ticaret kaynakli kar Ticaret olmast Sigorta
gerekmez. Borg ve
paradan kar
saglamaya ¢aligir.
Kaldirag Risk paylagimi ve yardimlasma | Faiz ile haksiz Risk paylagimi ve
esast oldugu i¢in kaldirag etkisi | kazang saglama bir | yardimlagma esasi
yoktur. taraf kazanirken oldugu igin kaldirag

etkisi yoktur. Fakat
fonun kar etmesi
yiiksek getiri
saglayabilir.
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SONUC

Gelecekteki risklerden korunmak amaciyla olusturulan tiirev araglar, bagka bir
finansal aracin parasal degerine dayandigi i¢in riskten koruma amacinin disina ¢ikarak
mevcut olan riskin artisina yol agmaktadir. Islami finansal amacinin temelini olusturan
aligveris temasmin oldukca disinda yer almaktadir. Tahviller gibi ileride 6denip
0denmeyeceginin belli olmayan bir liriiniin belirsizliginin iizerine bir tarafin zararinin bir
tarafin karina déniistiigii bir sistem olarak ¢alismaktadir. Ozelikle manipiilasyona acik
olan tiirev araclar sayesinde fiyatlar istenildigi gibi indirilip ¢ikarilabilmekte ve bunun
sonucunda vadeli islem borsalar1 patlamaya hazir bir saatli bombaya doniismektedir.

Islami finans ise dayandig1 ilkeler agisindan (belirsizlik ve faiz yasagi gibi) daha
somut ve net islemlere izin vererek dogal bir koruma yontemi olusturmaktadir. Ayni
zamanda yardimlasmay1 esas alan bir islami finans iirlinii olan Tekafiil sayesinde riski
kisiler arasinda dagitarak tiirev araglardan daha iyi bir koruma saglamaktadir.

Islami finans sisteminde riskten koruma amaciyla tiirev araclar kullanilabilir mi
sorunsalina Bayindir (2005) ¢alismasinda tiirev araglarinin dayanaginin kiymetli evrak ya
da para olmasi, faiz icermesi ya da faizlerin degistirilmesi, vadeli olmalarindan dolay1
kredi islemi gibi olmasi sebebiyle uygun olmadig1 kanaatine varmistir. Fakat bu araglarin
Islami finansin niteliklerine uygun hale getirilmesi halinde bazilarinin riskten korunma
amactyla ve yardimlagsma esasiyla kullanilabilecegini de belirtmistir.

Opsiyonlardan prim alinmasi Islam hukuku agisindan caiz goriilmemektedir.
Bunun yani sira fiyattaki degiskenlige bakilarak s6zlesmenin gerceklesmesi ve teslimatin
buna goére yapilmasi islam hukukuna uymamaktadir (Ayub, 2017: 231).

Bunun yani sira Al- Suwailem’e (2006) gore risk higbir zaman yok edilemez.
Fakat Islami Finansta oldugu gibi katma degerli varlik yaratmak icin kullanilabilir.

Baz1 ¢alismalarda Islami Finansal Araglarin m1 yoksa Tiirev Araglarin m1 daha
etkili koruma sagladig arastirilmistir.

Can (2015), tezinde faizsiz finans sisteminin kapitalist finans sisteminin
etrafindan dolasarak islem yaptigini iddia etmistir. Yeni bir alternatif olmadigin1 mevcut
sistemin biiyiimesini saglayan bir mecra oldugunu, geleneksel finansal sistemin iiriinlerini
degisiklige ugratarak kullandigini belirtmistir. Arastirmasinda Islami finans iiriinlerinin
kriz donemlerinde geleneksel finansal iiriinleri gibi olumsuz etkilendigini ve geleneksel

finansal {irlinlerle hemen hemen ayni diizeylerde seyrettigini bulmustur.
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Hatipoglu ve Sekmen (2018), islami finans alaninda oynakliga sebep olan risk
faktorlerinden doviz kurunu dolar bazinda incelemislerdir. Dolar kurunun islam Borsa
Endeksine etkisi olup olmadigini aragtirmiglardir. 2002 mayis ve 2018 subat arasindaki
aylik wverileri genisletilmis genellestirilmis kosullu varyans (GARCH) modelini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda da dolarin degerindeki artisin islami
borsalardaki dalgalanmay1 azathigmi, dolarin deger kaybinin Islami borsalardaki
dalgalanmay1 arttirdigimi bulmuslardir. Sonug¢ olarak Islami finansal araglarda kur
riskinden etkilenmektedir.

Islami yatirim araglar1 ve Tiirev araglarin ayni portfoyde kullanilarak etkili

koruma saglayip saglamadigi ayri bir arastirma konusu olabilir.
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Lise : 2006-2010 Nevzat Erten Lisesi (74,58/100)
Lisans : 2010-2015 Pamukkale Universitesi/ Isletme (3,23/4)
Yiiksek Lisans : 2015-2019 Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe ve Finansman Tezli Yiiksek Lisans

Programi (3,69/4,00)

Yabana Dil ve Diizeyi : Ingilizce (Eyliil 2016 YDS: 55)

IS DENEYIiMIi : Nisan 2018-Devam Ediyor / Pamukkale Teknokent
Yonetici A.S. (Firma Temsilcisi)



