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GIRIS

Finansal tiirev piyasalarmin gelisimi 1970’lere dayanmaktadir. Uluslararast para
sisteminin ¢okmesi ve diinyada yasanan petrol krizinin bu gelisime biiyiik etkisi vardir.
Bu siiregte, dalgali kur politikalar1 uygulanmaya baslamis ve doviz kuru risk yontemi
kavrami ortaya ¢ikmistir. Reel sektorde, kur riskinden korunmak ig¢in finansal tiirev
araclar kullanir. Finansal tiirev araglar, kazanci bagka bir varligin kazancindan elde
edilen araclardir. Bunlara 6rnek olarak hisse senedi, tahvil, yabanci para, altin gibi
varliklar verilebilir (Yumurtaci, 2012).

Finansal tlirev piyasalar yatirimcilar riskten korunma imkani sunar. Reel sektdrde
yasanan kur riskinin iki sebebi vardir. Bunlardan ilki ithalat ya da ihracat yapan
firmalarin 0demeleri veya alacaklar1 nedeniyle tasidiklari kur riskidir. Digeri ise
kredilerin yabanci para cinsinden kullanimindan kaynaklanmaktadir (Kayhan vd., 2010:
521-524).

Kur riskinden korunmak i¢in finansal tiirev piyasalarinin kullanilarak giivence altina
alinma iglemine hedging (korunma) denir. “Hedging” veya “Hedge” ingilizce bir terim
olup belirli bir riskin olumsuz etkilerini minimize etmek ya da ortadan kaldirmak icin
alinan 6nlem anlamina gelmektedir. Hedging, meydana gelen bir islemin olas1 zararinin
ters pozisyon alinarak ikinci bir islem ile kapatilmasidir (Erdogan, 1995: 131).
Boylelikle ilk islemden kaynaklanan zarar ters pozisyon alinarak yapilan islemin
kazanciyla dengelenecektir. Kisacast hedging doviz kuru dalgalanmalarinin olumsuz
etkilerini azaltmak i¢in kullanilmaktadir.

Risk yonetimi amaciyla kullanilan finansal tiirev araclar, gelecegin belirsiz oldugu
piyasalardaki riskleri minimize etmeyi hedefler. Opsiyon sozlesmeleri, finansal riskten
korunmak (hedging) amaciyla kullanilir. Ozellikle yabanci para iizerindeki

uygulamalarda yatirimcinin kur riskinden korunmasi amaglanmaktadir. Ornegin ihracat
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yapan bir firma ileride ihracat alacagina karsilik doviz opsiyonu satin alarak parasinin
ilerideki bir tarihte deger kaybetmesini onler. Ya da nakit akis1 yabanci para {izerinden
olan bir firma ise nakit akislarinin diizenlenmesi i¢in opsiyon sdzlesmesi yapabilir.
Ozetle, opsiyon sbzlesmeleri, finansal tiirev piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir.
Opsiyon sozlesmeleri, doviz kuru riskinin yonetiminde, vadeli islem sozlesmeleri
(forward ve futures) ile karsilastirildiginda daha esnek ve asimetrik bir koruma
mekanizmasi sunduklari i¢in siklikla tercih edilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinde
taraflar, sozlesme vadesinde belirlenen kuru uygulamakla yilikiimliidiir. Dolayisiyla
kurun lehe veya aleyhe hareket etmesi durumunda sozlesmeden kaginma imkani
bulunmamaktadir. Buna karsilik opsiyon s6zlesmelerinde, doviz kuru opsiyon sahibinin
aleyhine gelisirse opsiyon kullanilmaz ve zarar, yalnizca baslangicta 6denen opsiyon
primi ile sinirhi kalir. Opsiyonlarin doviz kuru agisindan iistlendigi dengeleme roli,
ozellikle  belirsizligin ~ ve  kur oynakligimin  yiiksek oldugu  donemlerde
belirginlesmektedir. Ithalat¢1 veya doviz cinsinden borcu bulunan bir firma, doviz alim
opsiyonu (call option) satin alarak kur artislarina karsi korunurken, kurun diismesi
durumunda spot piyasadan daha diisiik maliyetle doviz temin edebilme imkanini
muhafaza etmektedir. Benzer sekilde ihracatcilar ve doviz geliri elde eden firmalar,
doviz satim opsiyonu (put option) kullanarak kur diisiislerine kars1 kendilerini giivence
altina alabilmektedir. Sonug¢ olarak opsiyon soézlesmeleri, zorunluluk icermemeleri,
riskin Onceden bilinen bir primle sinirlandirilmast ve olumlu kur hareketlerinden
faydalanma imkani sunmalar1 nedeniyle, déviz kuru riskinin yonetiminde diger vadeli
islemlere kiyasla daha avantajli ve stratejik bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma
kapsaminda, doviz kuru riskinin kavramsal ve teorik cercevesi sistematik bigimde ele
alinmis; doviz kuru sistemleri, doviz kuru tiirleri ve doviz kuru riskinin taraflar ile
cesitleri arasindaki iligkiler biitlinciil bir yaklasimla degerlendirilmistir. Calisma

siirecinde, 0zellikle islem riskinin reel sektor isletmeleri ve finansal kurumlar agisindan



neden Oncelikli bir risk tiirii oldugu ortaya konulmus; doviz kuru dalgalanmalarinin
nakit akislari, bilango yapilar1 ve finansal istikrar tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Ayrica, finansal tiirev araglar arasinda opsiyon sdzlesmelerinin doviz kuru riskinin
yonetiminde iistlendigi rol incelenerek, opsiyonlarin asimetrik getiri yapist sayesinde
riskin smirlanmast ve belirsizlik ortaminda esnek bir korunma imkéani sundugu
sonucuna ulagilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma, doviz kuru riskinin yalnizca teorik bir
kavram olmadigini, aksine isletmeler ve bankalar acisindan somut finansal sonuglar
doguran ve etkin bicimde yonetilmesi gereken bir risk alan1 oldugunu ortaya koymakta;
doviz opsiyon sézlesmelerinin risk yonetimi siirecindeki stratejik dnemini aciklayict bir

cerceve sunmaktadir.



1. Doviz ve Doviz Kuru Kavramlari

En dar anlamda doviz, yabanci iilkelerin paralarima verilen addir. Uluslararasi
O6demelerde kullanilan yabanci para, doviz olarak adlandirilmaktadir. Hem parasal hem
de kaydibir degere sahiptir. Fransizca "devise" anlamina gelen bir kelimeden
gelmektedir (Alperen, 1991: 12). Bir iilkenin sahip oldugu para birimi haricindeki bagka
bir iilkenin para birimi, ddviz olarak adlandirilmaktadir. iki iilke arasindaki ticaret
islemlerinde kullanilan bir 6deme yontemidir. D&vizin de arzi ve talebi vardir. Ciinkii
doviz de mal gibi alinir ve satilir. Déviz fiyati, arz ve talebin bir sonucudur (Ayyildiz,
1989:2). Yerli paraya doniistiiriilmek tizere piyasaya arz edilen yabanci paralarin tiimii
doviz arzimi olustururken; yabancilara 6deme yapilmasi i¢in talep edilen yabanci
paralarin tamami da doviz talebini olusturur Fiyati ile talebi arasinda ters yonlii bir
korelasyon vardir. Yani, doviz fiyat: arttik¢a talep azalir, doviz fiyati azaldik¢a talep
artar. Doviz fiyati ile arzi arasinda ise dogru yonlii bir iligki vardir. Yani, doviz fiyati
arttikca arz artar, doviz fiyat1 azaldikca arz azalir. Arz ve talep birbirine esit oldugunda
ise doviz kuru denge fiyatindadir (Seyidoglu, 1982: 141-148). Bdylece, arz ve talep
arasinda da ters yonli bir iliski oldugu cikarimi yapilabilir. Ciinkii arz bir malin
piyasaya sunumu iken talep bir malin piyasadan istenmesidir.

Ekonominin giderek globallestigi diinyada, iilkeler arasinda iirin alig-satisinin
yapilabilmesi i¢in llkelerin paralarinin birbiri karsisinda ederi olmasi1 gerekmektedir.
Bir iilkenin parasinin, bagka iilkenin parasi cinsinden karsiligina doviz kuru
denmektedir (Dinler, 2001:532). Doviz kuru bir birim yabanci para ile degistirilebilen
yerli para miktarin1 ifade etmektedir. Diger bir deyisle, yerli paranin karsiligi olan
yabanci para tutaridir. Yani, doviz kuru iki iilkenin paralarinin birbiriyle ne kadar

degistigini gosterir. Bir iilkenin parasindan bir birim alabilmek i¢in bunun karsiliginda



yerli para biriminden 6deme yapilmas1 gerekmektedir. Ozetle, déviz kuru, bir iilkenin

parasiin diger iilkenin parasi cinsinden ederidir (Seyidoglu, 2009; Teker, 1999: 53).

2. Doviz Kuru Sistemi

Bir iilkenin yerli parasinin yabanci para birimleri karsisindaki degerinin, yani dévizin
resmi fiyatinin, hangi yontemle belirlenecegini doviz kuru sistemi ortaya koymaktadir.
(Ustiinel, 1983: 300). Genel olarak doviz kuru sistemleri; sabit ddviz kuru sistemi,
serbest /esnek doviz kuru sistemi ve karma doviz kuru sistemi olmak iizere ii¢ grupta

siiflandirilmaktadir (Oksay, 2001: 10).

2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Resmi otoriteler tarafindan belirlenen bir fiyattan bir {ilkenin para biriminin diger
ilkenin para birimine baglanmasi sabit doviz kuru olarak adlandirilir. Yani yerli paranin
diger paralar karsisindaki ederinin sabitlenmesidir. Uluslararas1 yapilan alim-satim
islemlerinde de bu fiyatlar gecerli olur. Boylelikle kur piyasada serbestge dalgalanmaz.
Merkez bankasi belirlenen kuru korumak i¢in doviz alip-satar ya da faiz oranlarini
degistiri. Bu fiyat istikrar1 icin merkez bankasinin hali hazirda doviz stogunun
bulunmasi gerekir. Doviz arzi ve talebindeki degisiklikler kuru degistirmez. Doviz
kurlarim1 sadece hiikiimetler yiikseltip diisiirebilir (Ertiirk, 1994: 22; Oksay, 2001:10;
Parasiz, 1997:493). Sabit Doviz Kuru Sisteminin temeli piyasadaki arz ve talebe

bakilmaksizin kurun belirlenen diizeyde siirdiiriilmesidir.



2.2.Serbest/Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek (flexible), dalgalanan (fluctuating) ve yiizen (floating) doviz kuru sistemi, serbest
doviz kuru sisteminin diger isimleridir (Karluk, 1984:317; Seyidoglu, 1997:16).
Hiikiimet veya yetkili otoriteler serbest doviz kuru sistemine hi¢bir sekilde miidahale
etmemektedir. Sabit doviz kuru sisteminin aksine serbest doviz kuru sisteminde kuru,
doviz arz ve talebindeki degisiklikler belirlemektedir. Piyasada arz ve talepteki en ufak
degisikligin sonucunda kurda degisim goézlenir (Oksay, 2001:12; Seyidoglu, 1997:16).
Bu sistemde dovizin piyasada fazla ya da eksik olmasi tiimiiyle doviz arz ve talebinden
kaynaklanan doviz kuru degismeleriyle dengelenmektedir. Serbest doviz kurlart
piyasaya hizli uyum sagladigindan gergekei ve uygulanabilirdir (Ozbek, 1999: 19).

Serbest kur sistemi ekonomideki dis dengeyi saglamada en etkin yol olsa da kurlarin arz
ve talebe gore degismesi durumu uluslararasi ticaret yapanlari tedirgin etmektedir. Bu
yiizden tam anlamiyla merkez bankasinin hi¢bir sekilde miidahalesinin olmadigi
kurlarin tiimiiyle arz ve talebe gore belirlendigi tam serbest kur sistemine gegis

neredeyse higbir iilkede yoktur (Oksay, 2001:12).

2.3. Karma Doviz Kuru Sistemi

Karma doviz kuru sistemi, sabit ve serbest/esnek doviz kuru sistemlerinin arasinda yer
almaktadir. Bu sistemde déviz kuru ne tamamen sabittir ne de tamamen serbesttir.
Yonetimli dalgalanma (managed floating), genis marjli pariteler (wider band), siiriinen
pariteler (crawling band) ve parasal birlikler (currecy areas) seklinde kategorize

edilebilmektedir (Dogukanl1,2001:52).



2.3.1. Yonetimli Kur Sistemi

Doviz kuru, yonetimli kur sisteminde arz ve talebe gore belirlenir, ancak merkez
bankas1 gerektiginde miidahale eder. Bu miidahale siirekli degil gecicidir. Bir miidahale
s0z konusu oldugundan ne tamamen serbesttir; miidahale siirekli olmadigindan sebeple

de ne de tamamen sabittir (Dogukanl1,2001:53).

2.3.2. Genis Marjh Pariteler Sistemi

Genis marjhi parite sisteminde, iki para birimi arasindaki kur belirlidir fakat genis bir
aralik i¢inde dalgalanma gosterir. Yani, kur belli bir hedef degerin etrafinda, genis bir
aralikta serbestce hareket eder. Bu araligin disina ¢iktiginda merkez bankasi miidahale

eder (Dogukanl1,2001:53).

2.3.3. Siiriinen Pariteler Sistemi

Siirlinen pariteler sisteminde, doviz kuru kiigiik ve diizenli adimlarla piyasa kurlarinin
ortalamasina gore belirlenir. Bu sistemde kur sabit de tutulmaz serbest de birakilmaz.
Bunun yerine giinliik, haftalik, aylik oranlarda merkez bankasi tarafindan artirilir ya da

azaltilir (Dogukanl1,2001:53).

2.3.4. Parasal Birlikler Sistemi

Parasal birlikler sistemi, birden fazla iilkenin ortak tek bir para birimi kullanmasidir.
Bagka bir ifadeyle para politikalarini birbirleriyle uyumlu hale getirmesidir. Bu sistemde

tek bir para birimi kullanilir, sistem tek bir merkez bankasi tarafindan yonetilir. Ornek
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olarak Avrupa Birligi uygulamasi verilebilir. Avrupa birligi uygulamasinda ayn1 cografi
bolgede yasayan iilkelerin ulusal paralari sabit kurdan birbirine baglanir, bu gruba dahil

olmayan {ilkelerin paralarina kars1 dalgalanma gosterir (Dogukanli,2001:53).

3. Déviz Kuru Kotasyon ve Cesitleri

3.1.Doviz Kuru Kotasyonlari

Doviz kuru, iki farkli yontem ile gosterilebilir. Bunlar Avrupa usulii dolaysiz kotasyon

yonetimi ve Amerikan usulii dolayli kotasyon yontemidir.

3.1.1. Avrupa Usulii Dolaysiz Kotasyon Yinetimi

Yabanci paranin yerli para cinsinde degeri ile gosterimi Avrupa usulii dolaysiz kotasyon
yonetimidir. Doviz kuru, Avrupa usulii dolaysiz kotasyon yonetiminde yabanci para esas
aliarak belirlenir. Yani, bir miktar yabanci paranin yerli para cinsinden karsiligidir.
Ornekle agiklanacak olursa 1 dolarin, Tiirk lirasi cinsinden karsiligidir. Hali hazirdaki
kur fiyatlar1 baz alinirsa 1$=42,30 ¥’ dir (Brealey, Myers & Marcus, 2005:637; Sizer,

2020:149).

3.1.2. Amerikan Usulii Dolayli Kotasyon Yontemi

Yerli paranin yabanci para cinsinden degeri ile gosterimi Amerikan usulii dolayh
kotasyon yontemidir. Déviz kuru, Amerikan usulii dolayli kotasyon yonteminde, yerli
para birimi esas alinarak belirlenir. Kisaca, bir miktar yerli paranin yabanci para

cinsinden karsihigidir. Ornegin, 1 Tiik lirasmin dolar cinsinden karsiligidir. Hali



hazirdaki kur fiyatlari baz alinirsa 1= 0,024$° dir (Brealey, Myers & Marcus,
2005:637; Sizer, 2020:149).

Kisacasi, dolaysiz kotasyon, Avrupa usulii kotasyon yontemi olarak; dolayli kotasyon,
Amerikan usulii kotasyon yontemi olarak adlandirilir.

Doviz kuru, serten ve enserten kur olarak da adlandirilabilir. Enserten kur, yabanci
paranin yerli para cinsinden degeridir. Serten kur ise yerli paranin yabanci para
karsiligidir Giiran, 1999:295). Enserten kur Avrupa usulii dolaysiz kotasyon yonetimi;

serten kur Amerikan usulii dolayli kotasyon yontemidir.

3.2.Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kuru ¢esitleri; nominal déviz kuru, reel doviz kuru, efektif doviz kuru, diiz kur,

capraz kur, spot (gilinliik) kur ve forward (ileri) kur olarak siniflandirilabilir.

3.2.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru bir diger adiyla diiz kur, bir yerli paranin yabanci para ile
arasindaki dogrudan degisim oranimna denmektedir. Yabanci paranin yerli para
birimindeki ederidir. Nominal doviz kuru hesaplamasinda enflasyondan arinma séz
konusudur yani enflasyon farklar1 hesaba katilmaz (Kog¢ ve Tekin, 2020:93). Ornegin,
Tiirk lirast ile Euro arasindaki kur giincel fiyatlar baz alinarak 1€= 48,73} ise bu su
demektir 1 Euro almak icin 48.73 Tiirk liras1 6demek gerekmektedir. Yani, diiz kur, iki

para birimi arasindaki dogrudan degisim oranina denmektedir.



3.2.2. Capraz Kur

Iki iilkenin para birimlerinin dolayli olarak birbirleriyle degisimi de miimkiindiir.
Capraz kurda dolar disindaki iki farkli iilke parasinin birbiri karsisindaki degeri baz
almir. Yani, ¢apraz kurda ti¢ yerli paranin varligi s6z konusudur (Erdogan, 1995: 19;
Kog ve Tekin, 2020:93). Ornekle agiklanacak olursa, 1$=42,30b’ dir ve 1$=0,868€’ dur.
1 euronun Tiirk lirast karsilig1 bulunabilir.

1$=42,30b ve 1$=0,868€ ise 0,868€=42,30b’dir ve 1€= (42,30/0,868)> 1€= 48,731 dir.

Ozetle, ¢apraz kurda yabanci paranin yabanci para cinsinden karsilig1 hesaplanmis olur.

3.2.3. Reel Doviz Kuru

Nominal déviz kurunda enflasyon farklar1 hesaplamaya katilmazken, reel doviz kurunda
enflasyon farklar1 hesaplamaya dahil edilir. Yani, reel doviz kuru, nominal déviz kuruna
enflasyon farklarinin eklenmis halidir. Bir iilkenin parasinin gergek satin alma giiclinii
gosteren doviz kurudur. (Seyidoglu, 2001: 70). Bir baska ifadeyle, bir yerli paranin
yabanct para birimi karsisindaki enflasyon farklari hesaba katildiktan sonraki

neticesidir.

3.2.4. Efektif Doviz Kuru

Gelisen ekonomik ve teknolojik imkanlar dahilinde, iilkelerarasi hizmet ve mal alim-

satimlar1 tek bir tilkeyle sinirli kalmamakta birden ¢ok iilke ticarete dahil olmaktadir. Bu

da bir ilkenin yerli parasinin birden fazla yabanci para karsisindaki degerinin

hesaplanmasini gerektirmektedir. Birden fazla iilkenin dahil oldugu ticaret islemlerinde
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doviz kuru bir doviz sepeti olusturularak hesaplanmaktadir. Bu sepete gore hesaplanan
kurlara efektif doviz kuru denmektedir (Kog ve Tekin, 2020:94).

3.2.5. Spot (Giinliik) Kur

Spot piyasa, isleme konu olan malin aninda ve mevcut fiyati iizerinden alicisina teslim
edildigi piyasadir. Bu piyasada yabanci para, cari kur iizerinden islem gormektedir.

Iki para birimini birbirine ¢evirmek i¢in kullanilan kur spot kurdur. Spot kur, bir dévizin
48 saat veya iki giin i¢cinde bagka bir dovizle aninda degistirilmesidir (Gonenli, 1983:

605; Parasiz, 2000: 539).

3.2.6. Forward (Ileri) Kur

Forward yani vadeli piyasalar, teslimi ileri tarihte olacak olan bir malin bugiinden fiyati,
miktar1 ve vadesinin belirlenmesidir (Kirim, 1991: 33). Tim sartlar anlasmanin
yapildig: tarihte belirlenir ama teslim ileri tarihte gergeklesir. Forward kur ise, iki para
birimi arasindaki degisim oraninin bugiinden belirlenmesi ama degisim isleminin
ilerleyen zamanda yapilmasidir (Kog¢ ve Tekin, 2020:95). Forward kurda islemin
basladig1 an ile teslimin gergeklestigi an arasinda en fazla 180 giin vardir (Oztiirk, 2012:

90).

4. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski, bir lilkenin yerli para biriminin yabanci {ilke para birimi karsisinda
degerinde degisim olmasidir. DOviz piyasasinda yer alan para birimlerinin birbirleri

karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesi durumudur. Artan dis ticaret hacmi,

11



gelisen para piyasalart doviz kurlarinda degisimlere yol agabilmektedir (Uludag ve
Arican, 2001: 376).

Ithalat ve ihracat ile ugrasan isletmeler, yerli para haricinde diger para birimlerini de
kullanmak zorundadir. Dis ticareti olan sirketler doviz islemlerine maruz kalmaktadir.
Bu da bir risk barindirmaktadir. Dis ticaret islemlerine konu olan para birimleri
birbirleri karsisinda bir doniisiime sahiptir. Bu donilisiimde para birimlerinin birileri
karsisindaki degeri her defasinda degisken olabileceginden bu durum kur riski olarak
isletmeye yansimaktadir. Do&viz kuru riski, yabanci para birimiyle bir alim-satim
gerceklestigi takdirde islemin yapildigi giin ile 6demenin yapilacagi giin arasinda gecgen
stireye denir. Cilinkii bu siiregte doviz kurunun seyrinin bilinmemesi, milli paranin déviz
kuru karsisindaki degerinin belirli olmamasi ve bu belirsizliklerden kaynaklanan zararda

olma ihtimali kur riski olarak ifade edilmektedir (Y1ldiz, 1988: 10).

5. Doviz Kuru Riski Taraflari

Doviz kuru riski, yabanci para cinsinden varlik, ytkiimliiliik, gelir veya giderlere sahip
olan ya da faaliyetleri uluslararas1 boyut tasiyan tiim ekonomik birimler i¢in gecerlidir.
Doviz kuru riski yalnizca dis ticaret yapan aktorlerle sinirli kalmayip, ¢ok daha genis bir

ekonomik aktor grubunu etkilemektedir.

5.1. Reel Sektor Firmalar

Thracat ve ithalat faaliyetlerinde bulunan firmalar, déviz kuru riskine dogrudan maruz
kalmaktadir. Ozellikle gelirleri ile giderleri farkl1 para birimleri cinsinden olan firmalar,
kur dalgalanmalarindan olumsuz etkilenebilmektedir. Ayrica doviz cinsinden bor¢lanan,

ancak gelirlerini yerel para birimiyle elde eden firmalar i¢in kur artiglar1 6nemli finansal
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riskler dogurmaktadir. Bu durum firmalarin karliligini, nakit akisini ve bilango yapisini

olumsuz etkileyebilmektedir.

5.2. Finansal Kurumlar

Bankalar ve diger finansal kurumlar, doviz cinsinden kredi verme, mevduat toplama ve
tiirev islemler yoluyla doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Aktif ve pasiflerin farkl
para birimleri cinsinden olmasi, kur dalgalanmalarimin bilango iizerindeki etkisini
artirmaktadir. Bu nedenle finansal kurumlar i¢in doviz kuru riski hem piyasa riski hem

de bilanco riski agisindan énem arz etmektedir.

5.3. Yatirnmcilar

Yatirimcilar i¢in ise, yurt dis1 finansal varliklara yatirim yapan bireysel ve kurumsal
yatirimcilar, doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Doviz kuru degisimleri, yatirimin
getirisi lizerinde dogrudan etkili olmakta; hatta bazi durumlarda varlik fiyatlarindaki

olumlu gelismeler, kur hareketleri nedeniyle etkisiz hale gelebilmektedir.

5.4. Devlet ve Kamu Kesimi

Devletler, 6zellikle doviz cinsinden bor¢lanmalar1 nedeniyle doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Kur artiglari, dis bor¢ stokunun yerel para cinsinden degerini artirarak
kamu mali dengelerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica dis ticaret dengesi ve
doviz rezervleri lizerindeki etkiler de doviz kuru riskinin kamu kesimi agisindan

Onemini artirmaktadir.
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5.5. Hanehalki

Doviz cinsinden bor¢lanan veya tasarruflarini yabanci para cinsinden tutan hane halklar
da doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Kur dalgalanmalari, hane halkinin borg¢ geri

O0deme kapasitesini ve reel gelir diizeyini etkileyebilmektedir.

6. Doviz Kuru Riski Cesitleri

Doviz kurlarindaki degismeler li¢ risk yaratmaktadir. Bunlar, islem riski, ekonomik risk

ve muhasebe riskidir.

6.1.Islem Riski

Islem riski, likidite riski olarak da tanimlanmaktadir. Déviz kurunda belirli olmayan
degisiklikler, bir isletmenin doviz cinsinden yaptig1 anlasmalarda varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri iizerindeki etkisine denir (Dogukanli, 2001: 161). Islem riski, bir
isletmenin dovize bagli sozlesmelerde belirli bir siire sonra doviz karsiligi 6deme
yapmasi ya da nakit kazan¢ saglamasi1 anlamina gelir (Seyidoglu, 1997: 180).

Isletmenin bekledigi nakit giris ya da cikist ddviz kurundaki bir degismeden dolay:
beklenenden az ya da ¢ok olarak gerceklesebilir. Bu da isletmenin kar elde ederim
goziiyle baktig1 islemden zarar etmesine sebep olabilir.

Taraflar fiyat ve 6deme kosullari tizerinden anlagsmaya vardiklar an itibariyle islem riski
olusmaya baglar. Kur degisikliklerinin belirsizligi devam ettigi siirece de risk devam
eder. Isletmeler islem riskine kars1 dnle almak igin s6zlesme esnasinda kur da meydana

gelecek degisiklikleri fiyata dahil ederler (Duman ve Karamustafa, 1996: 27).
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Bir o6rnek ile aciklanacak olursa, Tiirkiye’de ithalat islemi yapan bir firmanin
Amerika’dan 1.000 dolarlik bir mal ithal ettigini varsayalim. Bu islemin gerceklestigi
tarihte spot kurun 1$=43 b olsun. Yani ithalat¢1 firma 1.000$’lik bir mal i¢in 43.000 b
0demek durumundadir. Yapilan anlagma ¢ergevesinde malin bedeli 90 giin sonra
Odenecek olsun ve o tarihteki kur da 1$=46 b oldugu varsayilirsa, isletme 6deme
tarithinde 3.000 © daha fazla 6deme yapmak durumunda olacaktir. Eger ki 90 giin sonra
kur 1$=41 b oldugu varsayilirsa, isletme O0deme tarihinde 2.000 b daha az 6deme
yapmak durumunda olacaktir (Yavrutiirk, 2008:49-50). Bu varsayimlarin timii islem
riskidir. Yani islem riski kurdaki degisime gore kar ya da zarar durumunu
belirlemektedir.

Ozetle, islem riski; gelecege yonelik yapilan alig-satis sézlesmelerinden, déviz bazli
bor¢-alacak durumlarindan, ileri tarihli islemlerden kaynaklanmaktadir (Kurtay, 1997:

11).

6.2.Ekonomik Risk

Doviz kurundaki belirsizlikler, isletmelerin nakit akisinda ve piyasa degerinde
degismelere sebebiyet verir, iste bu degismeler ekonomik risk olarak adlandirilir.
(Malindretos, 1995: 56). Bir isletmenin degeri, gelecekteki nakit akimlarindan
bekledigi degerin bugilinkii deger karsiligi ile Olciilebilmektedir. Gelecekte beklenen
nakit akimlarinin bugiinkii degerini degistireceginden, doviz kurunda meydana gelecek
degisiklikler isletmenin degerini de etkiler. Bu durum ise isletmenin piyasa degerini
etkilemektedir (Seyidoglu, 1997: 180).

Ekonomik risk, islem riskinin genis tiiriidiir, isletmelerin rekabet¢i pozisyonlarinda

etkilidir. Islem riskinde déviz kurunda meydana gelen degismeler taraflarm yaptigi

15



sozlesmeden kaynakli islemlerini etkilerken; ekonomik risk de ise isletmelerin

gelecekteki uzun vadeli nakit akiglarini etkilemektedir (Seyidoglu, 1997: 180).

6.3.Muhasebe Riski

Mubhasebe riski veya ¢evirme riski olarak da ifade edilen bu risk, muhasebe kayitlar1 her
tilkenin yerli para birimine gore tutuldugundan; doviz cinsinden belirlenen aktif ve
pasiflerin muhasebe kayitlarina gegirilirken yerli para birimine ddniismesinden
kaynaklanan risktir (Malindretos, 1995: 59). Burada sadece kur degismelerinden
kaynakl1 yerli paranin muhasebe kayitlarinda degerinin degismesi s6z konusu olup ticari
mal alim-satim islemi gerceklesmemektedir. Muhasebe riskinden s6z edilebilmesi igin,
isletmenin yabanci para cinsinden bir borcu ya da yatiriminin bulunmasi gerekir (Ayva,
2007: 75).

Muhasebe riski, isletmenin muhasebe kayitlart tutulurken farkli kurlara gore
dontstiiriilmesi sebebiyle isletmeniin maruz kaldigir kazang veya kaybi ifade eder. Bu
kazan¢ veya kayiplar da isletmenin karliligin1 ve piyasa degerini etkiler (Seyidoglu,

1997: 210).

Bu ¢alisma kapsaminda yapilan incelemeler dogrultusunda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmeler ve bankalar acgisindan degerlendirme yapilirsa, doviz kuru risklerinden biri
olan islem riski, reel sektor isletmeleri, bankalar ve finansal kurumlar agisindan
oncelikli olarak ele alinmasi ve yonetilmesi gereken bir risk tiiriidiir. Islem riski, reel
sektor isletmeleri agisindan degerlendirildiginde, ithalat ve ihracat islemlerinin biiyiik
Olclide yabanci para cinsinden gergeklestirilmesi, doviz cinsinden bor¢lanmanin yaygin
olmas1 ve kur oynakliginin nakit akis ile maliyet yapisi lizerindeki dogrudan etkileri

acisindan oOnem arz etmektedir. Bankalar ve finansal kurumlar agisindan
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degerlendirildiginde islem riski, yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin bilango
icindeki yiiksek pay1 yani bilango iizerindeki dogrudan etkileri ile karlilik ve sermaye
yeterliligi gostergeleriyle olan giiglii iliskisi nedeniyle oncelikli olarak ele alinmasi ve
etkin bigimde yonetilmesi gereken doviz kuru riski tiirtidiir. Tiirkiye’nin ekonomik
yapisi ve bilanco yapist dikkate alindiginda hem isletmeler hem de bankalar i¢in islem
riskinin, doviz kuru dalgalanmalarinin kisa vadede olgiilebilir ve dogrudan finansal
etkiler yaratmasi nedeniyle en dikkate deger ve etkin bicimde yonetilmesi gereken doviz

kuru riski oldugu sonucuna ulagilmistir.

7. Doéviz Kuru Riskinden Doviz Opsiyon Sozlesmeleri ile Korunma

Doéviz kuru riskinden korunmak i¢in bircok yontem vardir. Doviz kuru riskinden
korunmak icin kullanilan yontemler arasinda dogal korunma, finansal tiirev araglar
yoluyla korunma ve kurumsal risk yonetimi uygulamalar1 ile korunma yer almaktadir.
Finansal tlirev araglarla korunma yontemleri ise forward sozlesmeler, futures
sOzlesmeler, opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleridir. Bu ¢alismada kur riskinden
korunmak i¢in kullanilan opsiyon sozlesmeleri incelenecektir. Ddviz opsiyon
sozlesmeleri de kur riskinden korunmak i¢in kullanilan yontemlerden biridir.
Caligmanin ana konusu olan bu boliimde opsiyon sézlesmelerinin tarihgesi ve tanimi yer

almaktadir.

7.1.0psiyon Sozlesmelerinin Tarihteki Yeri

Opsiyon sozlesmelerinin eski zamanlardan beri uygulanmakta oldugu, ilk kullaniminin
Romalilara ve Fenikelilere kadar uzanan bir ge¢mise sahiptir ve burada yagayan insanlar

arasinda opsiyon ticareti yapildig: bilinmektedir (Kirca, 2000:10; Seker, Cemberlitas,
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Altundag, 2018). Opsiyonun eski zamandan itibaren bilinip uygulandigina verilebilecek
en Oonemli ornek Yunan filozof, matematik¢i ve gokbilimci Thales von Milet’tir.
Thales'in pres sahipleri ile yaptigi bu sozlesme, opsiyon sozlesmelerinin tarihinde
bilinen ve kabul edilen ilk s6zlesmedir. Thales, ayn1 zamanda astronomi ile ilgilenen bir
filozof oldugu i¢in zeytinin gelecek sezonda iyi iirlin verecegini tahmin etmis ve pres
sahipleriyle hasat doneminden Once zeytinlerin preslenmesi i¢in anlagsmistir. Hasat
doneminde tam da Thales'in tahmin ettigi gibi iiriin cok olmustur ve bundan dolay: da
zeytin preslerine talep artmistir. Thales Onceden kiraladigi presleri yiiksek fiyatla
ciftcilere kiralayarak 6nemli bir kazang saglamistir. (Reva Hacialioglu, 2006:531).

Ik opsiyon sdzlesmelerinin uygulanmasi 17. Yiizyillda Hollanda’da baslamistir. Lale
soganlar1 fiyatlarinin asir1 yiikselmesinden korktuklari i¢in lale tiiccarlari, opsiyon
sOzlesmeleri yapmistir. Bu sézlesmelere konu olan emtia lale soganlar1 olmustur. Lale
soganlar1 gergek degerinin c¢ok iistiine c¢iktigindan lale ireticileri, alicilara kar elde
edecegini diisiinerek opsiyon sozlesmeleri satmislardir. Beklenin aksine fiyatlar da
diisiis yasanmistir ve satilan opsiyonlart kargilayamadiklari i¢in iflas etmiglerdir
(Yumurtaci, 2012:6).

Opsiyon piyasalart ilk kez 1900’li yillarin basinda Amerika’da baslatilmistir. Alim
Satim Aracilar1 Birligi olarak bilinen ve kendilerini Put and Call Brokers and Dealers
Association olarak tanitan bir grup sirket, bir yatirimc1 opsiyon satin almak istediginde
bir opsiyon saticist bulur veya kendileri opsiyon yazan taraf pozisyonunu alirdi. Bu
siirecte opsiyon islemleri tezgahiistii piyasalarda yiiriitiilmekteydi (Donmez v.d.,
2002:119).

Chicago Board Options Exchange (CBOE) 1973 yilinda kurulmustur ve bu tarih
opsiyon piyasalari i¢in bir doniim noktas1 olmustur. Opsiyon sozlesmeleri standardize
hale getirilmistir. Organize ve resmi borsalarda opsiyon islemleri baglamistir.

Yatirimcilara once hisse senedi alim opsiyonu, daha sonra ise hisse senedi satim
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opsiyonu verilmistir. Daha sonraki siirecte ise islem goren opsiyon ¢esitliligi artmistir
(Chambers, 2009: 57).

1900’li yillarda opsiyon piyasalarinin standardize edilmesiyle beraber yeni ve karmasik
iirtinler yatinmeilarin dikkati ¢ekebilmek adina gelistirilmistir (Poitras, 2008: 10).
Alternatif yatirim piyasalari olugturmak icin, vadeli islem ve opsiyon borsalari, 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde kurulmaya baglanmistir.

Tiirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. tarafindan 2005 yilindan itibaren
opsiyon iglemleri gerceklestirilmektedir (SPK, 2007: 6).

Bir finansal tiirev ara¢ olan opsiyon sozlesmelerinin tarihi yukaridaki paragraflardan da
anlasilacagi lizere eski ¢aglara dayanmaktadir. Tiirev piyasalar, bir malin veya finansal
aracin ileride teslim edilmesi veya nakit anlagmasi yapilarak el degistirdigi piyasalardir
(Aydeniz, 2008). Opsiyon, tiirev piyasalarinda yer alan bir islemdir. Kokeni Latincedir

ve "tercih" anlamina gelir.

7.2.0psiyon ve Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, degeri bagka bir varligin degeriyle degisen tiirev iriinlerdir. Opsiyon

sozlesmeleri, belirli bir tarihte veya tarihe kadar onceden belirlenen bir fiyattan,

sahibine zorunlu kilinmayan, alma veya satma hakki veren tiirev sozlesmelerdir

(Yumurtaci, 2012).
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8. Opsiyon Sozlesmeleri ile Tlgili Temel Kavramlar

8.1.0psiyon Primi

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan, taraflardan birine se¢cim hakki tanirken
digerine yerine getirmesini gerektiren bir ylikiimlik tantyan sézlesmelerdir. Opsiyon
sOzlesmesi, belli bir tutar prim (opsiyon primi) karsiliginda alici tarafa opsiyona
dayanak bir mali bugiinden belirlenen fiyattan ve miktardan, ileriki tarihte alma veya
satma hakki verirken, satici tarafa o dayanak varligi satma veya satin alma ylkimligi
getiren sozlesmelerdir. Opsiyon primi pesin olarak ddenir ve opsiyonun kullanilmamasi
durumunda opsiyon primi geri almamaz’. Kisaca, opsiyon, sahibine zorunlu kilmmayan
bir hak iken kars1 tarafa bir yiikiimliiktiir. Opsiyon primi mutlak anlamda her zaman
diistik bir meblag degildir; ancak dayanak varligin toplam piyasa degeriyle
karsilastirildiginda genellikle sinirlt bir tutar olarak kabul edilir. Prim fiyat1 dayanak
varligin oynakligindan biiyiik 6l¢iide etkilenir, oynaklik arttik¢a opsiyon prim fiyati da

artar (Macdonald, 2013: 33).

8.2.Kullanma (Uygulama) Fiyati

Opsiyon soézlesmesine konu olan malin opsiyonun kullanilmasi durumunda baslangicta

belirlenen fiyatidir. Opsiyon kullanilarak alim-satim islemi gerceklesecekse bu fiyattan

gergeklesir.

! http://www.borsaistanbul.com/er.tr.15.11.2025).
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8.3.Vade

Opsiyonun gegerli oldugu son tarihtir.

8.4.Lehdar

Odedigi opsiyon primi karsiliginda opsiyon kullanma hakkina sahip olan kisidir.

8.5.Kesideci

Opsiyon sahibine opsiyon primi karsiliginda alma opsiyonunda mali alan; satma
opsiyonunda mal1 satan taraftir.

9. Opsiyon Tiirleri

9.1. Sagladig1 Haklar Acisindan

9.1.1. Alum Opsiyonu (Call Option)

Alim opsiyonu, sdzlesmeye konu olan varligin belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar opsiyon alicisina alma hakki tanir. Bu bir haktir zorunluluk degildir. Alic1 s6z
konusu mali almak istememe hakkina da sahiptir. Saticisina ise opsiyon alicisi
sozlesmeye konu varligr almak istediginde satma yiikiimliigii getirir (Civan, 2007).
Opsiyonu alan taraf bu opsiyon karsiliginda bir prim 6der. Bu prime opsiyon primi
denir. Eger opsiyon alicis1i sozlesmeye konu varligi onceden belirtilen bir tarihte
almaktan vazgecerse ddedigi opsiyon primi kadar zarar1 olur. Opsiyon saticisi i¢in ise

elde edecegi kar opsiyon primi ile sinirliyken ugrayacagi zarar sinirsizdir.
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Alim opsiyonunu satin alan alici igin piyasa fiyatinin sézlesmede yer alan fiyatina gore
fazla olan bir varlik i¢in belirtilen tarihte opsiyonunu kullanarak o varligi alma hakkina
sahip olur. Yani, opsiyon alicist i¢in piyasa fiyatinin artmasi avantajli iken opsiyon

saticisi i¢in piyasa fiyatinin diismesi avantajlidir (Karan, 2013:625).

9.1.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu, sozlesmeye konu olan varligin bugiinden belirlenen bir fiyat tizerinden,
belirli bir tarihte veya tarihe kadar opsiyon alicisina/sahibine satma hakki tanir. Alict s6z
konusu mali satmak istememe hakkina da sahiptir. Saticisina ise s6zlesmeye konu
varligi opsiyon alicis1 satmak istediginde satin alma yikimligi getirir. Satim
opsiyonunda, opsiyon alicisi sézlesmeye konu varligin ilerleyen giinlerde piyasa
degerinde diisiis olmasin1 bekler. Opsiyon alicist i¢in piyasa fiyatindaki diislis avantajli
iken opsiyon saticisi i¢in piyasa fiyatinda yiikselis avantajlidir (Ceylan ve Korkmaz,
2012:530). Satim opsiyonunda da opsiyon sahibi olmak i¢in opsiyon primi ddenir ve bu
prim kadar opsiyon taraflar1 kar ya da zarar elde eder. Opsiyon sahibinin yani saticinin
ugrayacagi zarar 6dedigi opsiyon primi ile sinirlidir. Opsiyon alicisinin elde edecegi kar

ise opsiyon primi ile sinirli iken; ugrayacagi zarar ise sinirsizdir.

9.2. Vadelerine Gore

Diinya genelinde vadelerine gore iki ¢esit opsiyon islemi yapilir. Bunlar Amerikan Tipi

Opsiyonlar ve Avrupa Tipi Opsiyonlardir. Organize piyasalarda genellikle Amerikan

Tipi Opsiyonlar kullanilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar ise genellikle tezgahiistii

piyasalarda kullanilir (Gemmil, 1992:6).
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9.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyon sahibi opsiyon sodzlesmesini imzalayip opsiyonu satin aldigi andan vade
sonuna kadar herhangi bir tarihte opsiyon hakkini kullanmaya sahiptir. Amerikan Tipi
Opsiyonda, opsiyon sahibinin bir siire kisit1 yoktur. Bu tip opsiyonlar sahibine tam bir

serbestlik saglamaktadir (Konuralp, 1997:14).

9.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyon sahibi opsiyon hakkini sadece vade sonunda kullanabilir. Opsiyon hakkinin
kullanilmas1 bakiminda bir siire kisit1 bulunmaktadir. Bu tip opsiyonlarda vadeden 6nce
islem yapilamamakla birlikte opsiyon kullanimi bir vadeye baglhidir (Konuralp, 1997:14;

Ozogul, 2006:18).

9.3. islem Gérdiikleri Piyasaya Gore

Opsiyonlar hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda iglem gérmektedir.

9.3.1. Organize Piyasalar

Organize piyasalarda islem goren sozlesmeler standart kaliplara sahiptir. S6zlesmede
yer alan dayanak varligin kalitesi, sdzlesmenin biiyiikliigii, vadesi, son iglem giinii,
teslim tarihi ve kosullari, fiyat degisimleri, islem giinleri ve saatleri standarttir (Kolb ve
Overdahl, 2006:8). So6zlesme ile ilgili detaylar1 Borsa Onceden belirlemektedir.
Sozlesmeler icin standartlar ve sinirlar s6z konusudur (Kirman, 1998:720). Organize

piyasalarda gerceklestirilen islemlerde fiziki bir mekan s6z konusudur. Islemler merkezi
23



bir pazar yerinde gergeklestirilir. Bu da taraflara daha seffaf bir sekilde risk yonetimi ve
dagitim1 konusunda aciklik saglar. Ayrica, belirli kurallara sahip piyasada esit sartlar
altinda islem yapabilme imkan1 sunar (Uyar, 2004:1). Organize piyasalarda
gerceklestirilen islemlerde Takasbank garantdr gorevi gordiigiinden islemler giivence
altina alinmaktadir (Giimiiseli, 1994: 57). Takasbank, Merkezi Karg1 Taraf gorevini
istlenir yani bu da aliciya kar1 satici; saticiya karsi alici rolii yapmasidir. Organize
piyasalarda islem yapanlarin ylikiimliiliikklerini Takasbank yerine getirecegini garanti
eder. Bundan dolayi, taraflar birbirine karsi degil Takasbank’a karsi sorumludur.
Dolayisiyla taraflarin  birbirlerinin  kimligini bilmesine ihtiya¢ yoktur (Kolb ve
Overdahl, 2006: 9-11). Taraflar Takasbank ile islem yaptiklar: i¢in olas1 bir zarari
Takasbank iistlenmektedir. Takasbank kendisini garanti altina almak i¢in baslangigta
taraflardan bir teminat almaktadir. Buna da baslangi¢c teminati denir. Bir iyi niyet
O0demesi olan baslangi¢ teminati, taraflarin sézlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine
getireceklerine dair yaptiklart bir 6demedir. Giin iginde fiyat dalgalanmalar1 sebebiyle
bu baglangi¢ teminatinin yetersiz kaldigi durumlarda Takasbank giinliik hesaplama
olarak bilinen bir sistem gelistirmistir. Boylelikle Takasbank hem baslangicta aldig
teminatlarla hem de giinlilk hesaplama sistemini kullanarak teminat eksigini
hesaplayarak iistlendigi riski biiylik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir (Kolb ve Overdahl,
2003: 27; Sayilgan, Keyder & Bozkurt, 2002: 42).

Tiirkiye’de opsiyon sdzlesmelerinin islem gordiigii organize piyasa, Borsa Istanbul
(BIST) biinyesinde faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)’tur.
VIOP, pay senedi, pay endeksi, doviz, emtia ve faiz gibi ¢esitli dayanak varliklar
izerine diizenlenmis vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin standartlastirilmis bir yap1
icerisinde alinip satilmasina imkéan saglamaktadir. Bu piyasa, yatirimcilarin fiyat
dalgalanmalarina karsi riskten korunmalarina (hedging) olanak tanimasinin yani sira,

fiyat kesfi ve piyasa derinliginin artirllmasi agisindan da Onemli bir islev
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iistlenmektedir. VIOP’ta gerceklestirilen islemlerin takas ve teminat siiregleri Takasbank
tarafindan yiiriitiilmekte olup, bu durum piyasanin giivenilirligini ve sistemik istikrarini

giiclendirmektedir.?

9.3.2. Tezgahiistii Piyasalar

Tezgahiistii piyasalarda ise yapilan islemlerde taraflar genellikle iki finansal kurum veya
bir finansal kurum ve miisteri arasinda gerg¢eklesmektedir. Burada finansal kurumlar
piyasa yapicist gorevini {Ustlenirler (Hull, 2002: 2). Tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilen  opsiyon  sdzlesmelerinde, organize piyasalardaki gibi  bir
standardizasyon yoktur. Tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerde taraflar kendi
aralarinda vade, tutar ve diger sartlar1 belirlemektedir (Ersan, 1998: 165). Bu
piyasalarda yapilan islemlerde kosullar serbest¢ce belirlenmektedir. Tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirilen opsiyon sdzlesmeleri bir standarda bagli olmadigindan daha
esnektir ancak daha fazla risk barindirmaktadir (Akcaoglu, 2002: 31). Ayrica bu
piyasalarda yapilan islemlerde Organize piyasalardaki gibi fiziki bir mekan s6z konusu
degildir. Islemler telefon veya bilgisayarlar araciligiyla gergeklesmektedir (Hull, 2002:
2). Organize piyasalarin aksine Takasbank tezgahiistli piyasalarda olmadigindan kars1
taraf riski s6z konusudur. Yani s6zlesmenin karsi tarafinin sdzlesmeden kaynaklanan
sorumluluklarin1 yerine getirmeme riski vardir (Kaygisiz, 2008: 4).

Opsiyon sozlesmelerinden biri olan doviz opsiyon sozlesmeleri genellikle tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedir. Tiirkiye’de de opsiyon islemleri yalnizca organize
piyasalarla sinirli olmayip, tezgahiistii piyasalarda da gergeklestirilmektedir. Tezgahiistii

opsiyon iglemleri, agirlikli olarak bankalar ve biiyiik 6l¢ekli kurumsal firmalar arasinda,

2 http://www.borsaistanbul.com/er.tr.28.12.2025.
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taraflarin ihtiyaglarina gore ozellestirilmis sozlesmeler seklinde diizenlenmektedir. Bu
piyasada islem goren opsiyonlar ¢ogunlukla doviz opsiyonlart olup, ihracatgt ve
ithalat¢1 firmalar tarafindan doviz kuru riskinden korunma amaciyla kullanilmaktadir.
Tezgahiistli opsiyon sdzlesmeleri, organize piyasalardaki standart opsiyonlardan farkli
olarak; vade, kullanim fiyati, s6zlesme tutar1 ve opsiyon tiirii gibi unsurlarin serbestce
belirlenmesine olanak tanimaktadir. Ancak bu esneklik, karsi taraf riski ve seffaflik
eksikligi gibi unsurlar1 da beraberinde getirmekte olup, s6z konusu islemler Borsa
Istanbul denetimi disinda, ancak BDDK ve TCMB diizenlemeleri cergevesinde bankalar

araciligiyla yiiriitilmektedir.® Déviz opsiyonlari ilerleyen béliimde detayl agiklanmistir.

10. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

10.1. Déviz Opsiyon Sozlesmelerinin Tarihcesi

[k kez Aralik 1982 tarihinde “Philadelphia Stock Exchange (PHLX)” borsasinda daha
sonra 1984 yilinda “Chicago Board of Options Exchange (CBOE)” ve United
“Currency Options Market (CBOE)” borsalarinda islem goren ddéviz opsiyonlarinin
islem hacmi giderek artmistir (Kurtay, 1997: 89-90; Melvin, 1989: 79). D6viz opsiyon
sozlesmeleri borsada gerceklestigi gibi tezgahiistii piyasalarda da gerceklesmektedir.
Opsiyon soOzlesmelerinin bir ¢esidi olan doviz opsiyon sozlesmelerinde yer alan
dayanak varlik yabanci para birimidir (Yumurtaci, 2012). Doviz opsiyon sdzlesmesi,
opsiyon sozlesmesinde yer alan sartlar1 barindirmaktadir. DOviz  opsiyon
sozlesmelerinde sozlesmede yer alan dayanak varligin miktari, fiyati, 6zellikleri, 6deme
kosullar1 ve teslim tarihi sozlesmede yer alan taraflarca belirlenmektedir (Toroslu, 2000:

106). Doviz alim opsiyonu, belirli bir miktar yabanci parayi, bugiinden belirlenen

* http://www.bddk.org.tr//er.tr.28.12.2025.
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fiyattan vade sonuna kadar alma hakkini igerirken; doviz satim opsiyonu, yabanci parayi
bugiinden belirlenen fiyattan ileri bir tarihte satma hakki veren sdzlesmelerdir
(Seyidoglu, 1997: 113).

Taraflar arasinda yapilan doviz opsiyon sézlesmesinde opsiyon sahibi dovizi baska bir
doviz karsiliginda 6nceden belirlenen fiyattan vade sonunda ya da vade boyunca alma
ya da satma hakkina sahiptir. Opsiyon saticisi ise opsiyon sahibi dovizi almak ya da
satmak istediginde, dovizi satmakla ya da almakla yiikiimliidiir.

Bir baska ifadeyle, doviz opsiyon sézlesmeleri, bugiinden belirlenen bir fiyat ile gelecek
bir tarihte ya da o tarihe kadar bir dovizin satin alim ya da satim hakkina sahip
olunmasidir. Ve bu hak sadece opsiyon sahibine aittir. Opsiyon sahibi sartlarin kendi
lehine olmast durumunda alim ya da satim opsiyon hakkini kullanabilirken, aleyhine
olmasi durumunda bu hakki kullanmayabilir. Opsiyon sahibi ya da alicisi i¢in hak veya
tercih olan bu durum opsiyon saticisi i¢in bir yiikiimliiliiktiir.

Opsiyon sahibi opsiyonu almak i¢in bir prim 6der. Eger opsiyon sahibi satin aldigi
opsiyonu kullanmazsa opsiyon primi kadar zarar eder ve prim saticida kalir. Satict almis
oldugu opsiyon primini geri 6demez. Opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmamasi
durumunda karsilastigi zarar opsiyon primi kadardir ancak buna karsilik sinirsiz kar
elde etme imkéan1 da vardir. Opsiyon saticisinin ise elde edecegi kar opsiyon primi
kadarken maruz kalacag zarar sinirsizdir. Odenecek prim dolar olarak belirlenir ancak
dolara karsilik gelen para birimi esas alinarak ddeme yapilir. Opsiyon priminin fiyati,
kurdaki dalgalanmalara, vade tipine, dayanak varligin faiz oranina, kurlarda beklenen
prim ve iskonto oranina gore belirlenmektedir (Akkum, 2000: 47, Aksoy ve Tanridven,

2014: 586-587).
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10.2.Kar-Zarar-Basabas Noktalari

Doviz opsiyon sdzlesmelerinde, kullanma fiyati yani sézlesmede anlasilan kur ve piyasa
fiyat1 yani spot doviz kuru fiyati dnemlidir. Ciinkii s6zlesmenin taraflar1 bu iki fiyat
arasindaki dengeye gore karda, zararda veya basabas noktasinda olurlar. Bu durumlari

degerlendiren opsiyon alicist da opsiyonu kullanma veya kullanmama kararin1 alir.

10.2.1. Kar Noktas:

Alim opsiyonu i¢in piyasa kurunun, so6zlesme kurundan biiyiik oldugu durumlarda kar
elde edilen noktadir. Ciink{i opsiyon sahibi dovizi piyasa fiyatindan daha ucuza alma
hakkina sahiptir.

Satim opsiyonun da ise piyasa kurunun, s6zlesme kurundan kiigiik oldugu durumlarda
kar elde edilen noktadir. Clinkii opsiyon sahibi dovizi dovizi piyasa fiyatindan daha

pahaliya satma hakkina sahiptir.

10.2.2. Zarar Noktast

Alim opsiyonu i¢in piyasa kurunun, sézlesme kurundan kiigiik oldugu durumlarda zarar
elde edilen noktadir. Ciinkii opsiyon sahibi s6zlesmede belirlenen fiyattan ileri tarihte
dovizi alma hakkina sahiptir ve o ileri tarih geldiginde piyasadaki kur fiyati sozlesmede
belirlenen kur fiyatindan kiiciik olursa ve opsiyon sahibi bu hakkini kullanmazsa
opsiyon primi kadar zarar eder. Eger ki bu hakkini kullanirsa da sézlesme kuru ile
piyasa kuru arasindaki farka ek olarak 6dedigi opsiyon primi kadar zarar eder. Yani

zarar1: (Sozlesme kuru-Piyasa kuru) + Opsiyon primi kadardir.
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Satim opsiyonu igin piyasa kurunun, sézlesme kurundan biiyiik oldugu durumlarda
zarar elde edilen noktadir. Clinkli opsiyon sahibi s6zlesmede belirlenen fiyattan ileri
tarihte dovizi satma hakkina sahiptir ve doviz kuru bu ileri tarihte sdzlesmede belirlenen
kurdan biiyiik ise opsiyon sahibi opsiyon hakkini kullanmayabilir. Bu durumda opsiyon
sahibi opsiyon primi kadar zarar eder. Eger ki bu hakkini kullanirsa da piyasa kuru ile
sozlesme kuru arasindaki farka ek olarak 6dedigi opsiyon primi kadar zarar eder. Yani

zarar1: (Piyasa kuru- S6zlesme kuru) + Opsiyon primi kadardir.

10.2.3. Basabas Noktast

Alim ve satim opsiyonlari i¢in piyasa kurunun sdzlesme kuruna esit oldugu durumlar

basabas noktasidir. Burada opsiyon sahibi i¢in elindeki opsiyonu kullanarak dévizi

almasi ya da satmasi ile opsiyon hakkini kullanmamasi arasinda bir fark olmayacaktir.

Opsiyon sozlesmesinin kar-zarar-basabas durumlar1 asagidaki cizelgede yer almaktadir.

Cizelge.1. Opsiyon sézlesmesinin kar-zarar-basabas durumlari

Kar Zarar Basabasg
Alim Opsiyonu Piyasa kuru Piyasa kuru Piyasa kuru
(Call Option) > < ~

So6zlesme kuru

So6zlesme kuru

Sozlesme kuru

Satim Opsiyonu

(Put Option)

Piyasa kuru

<

So6zlesme kuru

Piyasa kuru

>

Sozlesme kuru

Piyasa kuru

~
~

Sozlesme kuru
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11. Doviz Opsiyonu ile Déviz Kurunun Dengelenmesi

Doviz kurlar1 genellikle piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir. Disar1 agik
ekonomilerde sistemin sorunsuz ¢alisabilmesi i¢in doviz piyasalar1 onem arz etmektedir
(Suslu, 2012: 265). Doviz arz ve talep islemlerini yerine getiren Merkez Bankasi, doviz
piyasalarina miidahalelerde bulunarak ekonomiyi belirlenen yonde degistirmektedir.
(Ayyildiz, 1989:27). Agik piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankasi, doviz kurunda
istikrar saglamaya calisir. Bunun i¢in hem rezervlerindeki talep fazlasini hem de
piyasadan arz fazlasin1 gekmektedir (Karluk, 1991:345).

Bankalar icin ise bankalarin birbirleriyle kendi aralarinda yaptiklari islemler toptan
doviz piyasasini; bankalarin miisterileriyle yaptiklart islemler ise perakende doviz
piyasasini olusturur. Bankalar, uluslararas1 6demelere aracilik etmektedir. Bankalar hem
kendi doviz pozisyonlarina hem de miisterileri adina islem yaparlar.

Gilin sonunda bankanin miisteriden aldigi doviz miktar1 misteriye sattigi doviz
miktarindan fazla ise banka fazla pozisyon almis olur. Eger durum tam tersi ise yani
miisteriye satilan doviz miisteriden aliman dovizden fazla ise banka banka eksik
pozisyon almis olur (Seyidoglu, 1990:127). Her iki durumda da doviz kuru riski soz
konusudur. Ciinkii banka elindeki fazla dovizden dolay1 doviz kurunda yasanacak olasi
bir diisiisten dolay1 zarar elde edebilir ya da tam tersi elindeki az miktardaki dévizden
dolayr doviz kurunda yasanacak olasi bir yiikselisten dolayr da zarar elde edebilir.
Onceden belirlenmis bir kur fiyatindan ileri bir tarihte veya o tarihe kadar bir dvizin
opsiyon alicisina alma-satma hakki veren sozlesmeler doviz opsiyonlari olarak bilinir.
Doviz opsiyonlarin en onemli 6zelligi gelecekte doviz kurunun belirsiz oldugu ve
nakit akimlarin1 doviz iizerinden yiirlitenleri belirsizlik dolayisiyla yasayacaklari

risklerden korumasidir (Beidleman, 1985: 25).
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11.1.Déviz Kuru Riskinden Alim Opsiyonu ile Korunma

Doviz kuru riskinden ddviz alim opsiyonu ile korunmanin nasil oldugu ornekle
aciklanacaktir (Miihsiirler Ozdemir,2005: 57-64).

Kasim ayinda Amerika merkezli bir firma, Almanya merkezli bir firmaya ithal ettigi
mallar karsiliginda alt1 ay sonrasi icin 5.000 € ddeme yapacaktir. Isletme acisindan
dolarin euro karsisindaki deger kaybi isletmenin borcunu euro cinsinden 6deyeceginden
tedirginlik yaratmaktadir. Kendini olas1 bir riskten korumak adina isletme 5.000 €
tutarinda bir alma opsiyonu satin alir. Opsiyonun vadesi Avrupa tipi olup sadece vade
sonunda kullanilabilecektir. Opsiyon primi euro basina %2 dir. Yani opsiyon alicis1 olan
Amerikan firmast 100 $ (5.000%0,02) opsiyon primi Odeyecektir. Opsiyon
sozlesmesinde belirlenen vade sonundaki kullanma fiyati ise 1,15 $/€’dur.

Amerikan firmasinin farkli doviz kurlarindaki kar, zarar ve basabas noktalar1 asagidaki

cizelgede yer almaktadir.

Cizelge.2. Alim opsiyonu alicis1 kar-zarar-basabag durumlari

Opsiyon Durumu

Kar Zarar Basabas
Piyasa Kurlari 1,19 1,21 1,1 1,15 1,17
Nakit Girigleri
Piyasa Euro Satis 6.950 6.050 0 0 5.000*1,17=5.850
Nakit Cikislar
Prim 100 100 100 100 100
Opsiyon Kullanma 5.750 5.750 0 0 5.000*%1,15=5750
Net Pozisyon 100 200 (100) (100) 0
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Kar

Sinirsiz
Kar

1,25 1,3
Spot Kur

1,1 1,15

l Basabas
Fiyati

Farar Siurli Zarar

Sekil.1. Alim opsiyonu alicisi kar-zarar-basabas durumlarinin gosterimi

Yukaridaki ¢izelge ve grafikte goriildiigii tizere, vade sonunda piyasadaki kurun 1,17 $/€
oldugu basabas noktasini ele alirsak; vade sonunda opsiyon hakkiyla birlikte dovizi
1,15$/€’ya kullanma hakki olan Amerikan firmasi vade sonunda piyasadaki kurun 1,17
$/€ olmasiyla ne kar elde eder ne de zarar ¢iinkii elinde 6demesi gereken 5.000 €’luk bir
borcu var. Bu borcunu opsiyonunu kullanip sézlesmedeki kura gore alirsa 1,15 $/€’dan
5.000*%1,15= 5.750 $ ve buna ek olarak opsiyon primi vardi 100$ toplamda 5.850 $
O0demis olacaktir. Eger ki opsiyon hakkini kullanmayip piyasadaki kur fiyatindan alirsa
5.000%1,17=5.850 $ 6deme yapacaktir.

Vade sonunda piyasadaki kurun, sozlesmede yer alan kurdan daha diisiik olmasi
durumundan opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmayacaktir. Ciinkii piyasadan ihtiyag
duydugu euroyu daha ucuza temin etme imkani vardir. Ornegin s6zlesmede anlasilan
kur 1,15$/€’dur. Piyasa kuru 1,15 $/€ ve bundan daha diisiik her bir fiyat i¢in opsiyon

kullanilmaz. Opsiyonun kullanilmamasi durumunda Amerikan firmasinin zarar1 6dedigi
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opsiyon primi kadardir yani, 100§ ile sinirhidir. Amerikan firmasi 1,158/€ ile 1,17 $/€
arasindaki doviz kurlar1 i¢in opsiyon hakkini kullanabilir ancak yine de opsiyon
kullanarak elde edecegi kazang opsiyon primi i¢in 6dedigi tutardan diisiik olacagindan
zarar s0z konusu olacaktir. Doviz kuru 1,16$/€ olursa Amerikan firmasi opsiyon hakkini
kullanir ve sozlesmedeki kurdan 1,15$/€ euro temin eder. Amerikan firmasi,
(5.000*%1,15) + 100 § ile toplam 5.850 $’ a euro almis olur. Eger ki opsiyonunu
kullanmay1p 1,16 $/€’ya euro almis olsaydi (5.000*1,16) 5.800 $ 6deyecekti. Yani, yine
50%’lik bir zarar1 s6z konusudur.

Piyasadaki kurun 1,17 $/€’dan yiiksek oldugu her fiyat i¢in opsiyon sahibi opsiyon
hakkini kullanir ve kar elde eder. Ornegin, piyasa kuru 1,21 $/€ olsun. Sézlesmede
anlagilan kur 1,15 $/€’dur. Amerikan firmasi (5.000*%1,15) + 100 § ile toplam 5.850 $’ a
euro almis olur. Eger piyasadaki kurdan euro almis olsayd: (5.000%1,21) 6.050 $
O0demesi gerekecekti. Burada Amerikan firmasinin kazanci 200$°dur.

Opsiyon saticist i¢in de bu durum incelenmistir.

Cizelge.3. Alim opsiyonu saticis1 kar-zarar-basabas durumlari

Opsiyon Durumu

Kar Zarar Basabas
Piyasa Kurlari 1,1 1,15 1,19 1,21 1,17
Nakit Girigleri
Prim 100 100 100 100 100
Euro Satis 0 0 5.750 5.750 5.000*%1,15=5.750
Nakit Cikiglar
Piyasa Euro Alig 0 0 5.950 6.050 5.000*1,17=5850
Net Pozisyon 100 100 (100) (200) 0
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Kar Sinirh Kar
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1,25 1,3
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1.1 1,15

Sinirsiz

e
Basabas Zarar

-150 Fiyati

Zarar

Sekil.2. Alim opsiyonu saticis1 kar-zarar-basabas durumlarinin gosterimi

Yukaridaki c¢izelge ve grafikte goriildiigii gibi, vade sonunda piyasa kurunun
1,15%/€’dan kiicik oldugu her durum i¢in Amerikan firmasi opsiyon hakkini
kullanmayacagindan, s6zlesmenin karsi tarafi yani opsiyon saticisinin kari opsiyon
primi kadar olur. Yani, satici toplamla 100$ kar elde eder.

Piyasa kuru basabas noktasi olan 1,17$/€’ya esit oldugunda Amerikan firmasi opsiyon
hakkini ister kullanir ister kullanmaz ¢ilinkii bu nokta da kar1 veya zarar1 yoktur. Ayni
durum opsiyon saticist i¢in de gegerlidir. Opsiyon saticisinin da bu noktada kar1 veya
zarar1 s0z konusu degildir.

Piyasa kurunun 1,17 $/€’dan yiiksek oldugu her kur i¢cin Amerikan firmasi opsiyon
hakkini1 kullanir. Boylelikle opsiyon saticisinin, euronun teorik olarak piyasa kurunun
sonsuz artig gosterebilecegi diislincesiyle sonsuz zararla karsi karsiya kalmasi soz

konusudur.
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11.2.Déviz Kuru Riskinden Satim Opsiyonu ile Korunma

Doviz kuru riskinden doviz satim opsiyonu ile korunmanin nasil oldugu oOrnekle
aciklanacaktir (Miihsiirler Ozdemir,2005: 57-64).

Alim opsiyonunda kullanilan veriler bu kisimda da kullanilacaktir ancak bu sefer
Amerikan firmasinin Almanya’ya ihracat yaptigim1 ve alti ay sonra 5.000 € tahsil
edecegini varsayalim. Isletme alacaklarini euro cinsinden tahsil edeceginden, dolarm
euro karsisinda deger kazanmasindan dolayr tedirgin olmaktadir. Isletme alacagini
hedge etmek yani riskten korunmak i¢in 5.000 € tutarinda bir satma opsiyonu satin alir.
Opsiyonun vadesi Avrupa tipi olup sadece vade sonunda kullanilabilecektir. Opsiyon
primi euro basina %2 dir. Yani opsiyon alicist olan Amerikan firmasi 100 § (5.000*%0,02)
opsiyon primi ddeyecektir. Opsiyon sozlesmesinde belirlenen vade sonundaki kullanma
fiyati ise 1,15 $/€ dur.

Amerikan firmasinin farkli déviz kurlarindaki kar, zarar ve basabas noktalar1 asagidaki
cizelgede yer almaktadir.

Cizelge.4. Satim opsiyonu alicisi kar-zarar-basabas durumlari
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Opsiyon Durumu Kar Bagabas Zarar
Piyasa Kurlar1 1,11 1,13 1,15 1,17
Nakit Girisleri
Opsiyon Kullanma 5.750 5.750 0 0
Nakit Cikislar
Prim 100 100 100 100
Piyasa Euro Alis 5.550 5.650 0 0
Net Pozisyon 100 0 (100) (100)
Kar
150 5.650%'a kadar Kar
100
Basabas
- Fiyat
1,15 1,17
0 Spot Kur
-50
-100 l
-150 Sinirlt Zarar
Zarar

Sekil.3. Satim opsiyonu alicisi kar-zarar-bagabas durumlarinin gésterimi

Yukaridaki cizelge ve grafikten goriildiigii gibi, vade sonunda piyasa kuru sozlesme

kuru olan 1,15%/€’dan yiiksek oldugu her durumda opsiyon Amerikan firmasi onu

kullanmay1 tercih etmeyecektir. Ciinkii daha yiiksek kurdan euroyu satmak isteyecektir.
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Amerikan firmasi elindeki opsiyonunu kullanmamasi halinde zarari, 6dedigi opsiyon
primi kadardir.

Basabas noktasi satim opsiyonunda bulunurken, sozlesmede yer alan kullanim fiyati
yani 1,15%/€ opsiyon primi ¢ikarilir (her euro igin %2) 1,15-0,02 = 1,13 $/€ basabas
noktasidir. Bagabas noktasinda Amerikan firmasi opiyonunu kullanarak herhangi bir kar
elde etmedigi gibi herhangi bir zararda elde etmez.

Piyasa kurunun 1,13 $/€ ile 1,15 $/€ arasinda olmasi halinde Amerikan firmasi opsiyon
hakkini kullanacaktir. Ancak yine de opsiyon kullanarak elde edecegi kazang opsiyon
primi igin 6dedigi tutardan diisiik olacagindan zarar s6z konusu olacaktir. Ornegin déviz
kuru 1,14 $/€ i¢in Amerikan firmasi opsiyon hakkini kullanir ve s6zlesmedeki kurdan
1,15 $/€’dan elindeki euroyu satarsa Amerikan firmasi, (5.000*%1,15) +100 §$ ile 5.850
$’a euro satmis olur. Eger ki opsiyonunu kullanmayip 1,14$/€’ya euro satmis olsaydi
5.800%’a euro satmis olurdu. 50$ kar etmis gibi goziikiiyor ama 100$ opsiyon primi
O0demisti, yani elde ettigi kar opsiyon primine 6dedigi miktardan az oldugu igin
Amerikan firmasi zarar etmistir.

Piyasa kurunun 1,13$/€’dan diisiik oldugu her fiyat icin Amerikan firmas1 kar elde
edecektir. Ornegin piyasa kuru 1,11 $/€ ise Amerikan isletmesi opsiyon hakkini
kullanacak ve elindeki eurolar1 sozlesmedeki kullanim kurundan yani 1,15$/€’dan
satacaktir. Boylelikle eurolar (5.000%1,15) -100 $ ile 5.650 $’a satilmis olur. Piyasa kuru
olan 1,11 $/€’ya satilsaydi Amerikan firmasma (5.000%1,11) 5.550 $ 6denirdi. 5650-
5550= 100§ kar1 olur.

Opsiyon saticist i¢in de bu durum incelenmistir.
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Cizelge.5. Satim opsiyonu saticist kar-zarar-bagabas durumlari

Opsiyon Durumu Zarar Bagabas Kar
Piyasa Kurlar1 1,11 1,13 1,15 1,17
Nakit Girisleri
Prim 100 100 100 100
Piyasa Euro Satis 5.550 5.750 0 0
Nakit Cikiglar
Opsiyon Kullanma 5.750 5.750 0 0
Net Pozisyon (100) 0 100 100
Kar
150 Siurh Kar
Basabas T
100 Fiyati |
50
1,15 1,17
0 Spot Kur
-50
-100
5.650%'a kadar Zarar
-150

Zarar

Sekil.4. Satim opsiyonu saticisi kar-zarar-bagabas durumlariin gosterimi
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Yukaridaki ¢izelge ve grafikten goriildiigii iizere, vade sonunda piyasa fiyatinin
sozlesmede anlasilan kullanim fiyatindan yiiksek olmasi halinde Amerikan isletmesi
opsiyon hakkini kullanmayacak ve euroyu daha yliksek olan piyasa fiyatindan
satacaktir. Bu durumda da s6zlesmenin diger tarafi olan opsiyon saticisi opsiyon primi
kadar yani 100§ kadar sinirli kar elde eder.

Basabas noktasinda ise tipk1 opsiyon sahibi gibi opsiyon saticisinin da herhangi bir kar1
ya da zarar1 s0z konusu degildir. Ciinkii opsiyon saticisi, sozlesmede belirtilen kullanim
kuru ile piyasa kuru arasindaki farktan meydana gelen zararla prim olarak elde ettigi
geliri dengelemektedir.

Vade sonunda piyasa kuru 1,13 $/€ ile 1,15 $/€ arasinda bir degerde olursa opsiyon
saticist aldigr primin bir kismimni kur farkindan dolayr kaybetse de toplam da kar elde
etmis olacaktir.

Piyasa kurunun bagabas noktasindaki kurdan daha az olmas1 halinde Amerikan isletmesi
opsiyon hakkini kullanacagindan opsiyon saticisi opsiyon sahibi olan taraftan eurolari
piyasa kurundan daha yiiksek bir fiyata satin alir. Eurolarin degeri en kotii ihtimalle
piyasada sifira kadar diiseceginden opsiyon saticisinin karsilasacagi en biiyiik zarar

5.650 $ olacaktir.

12. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Opsiyon sozlesmeleri sozlesmenin taraflarina belirli avantajlar ve dezavantajlar

sunmaktadir. Bu avantaj ve dezavantajlar asagidaki basliklarda yer almaktadir (Usta,

2002: 259).
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12.1.0psiyon Soézlesmelerinin Avantajlari

o Riske Kars1 Koruma: Acik pozisyona sahip kisiler, nakit akiglar1 farkli para
biriminden gecenler, alacaklar1 ve borglar1 arasinda denge kurmakta zorlananlar
icin opsiyon soOzlesmeleri fiyatlardaki olas1 degisikliklere karst kendilerini
koruyabilmek ve riskten kaginabilmek i¢in kullanilan bir yontemdir.

e Kaldira¢ Etkisi: Opsiyon sozlesmelerinin en 6nemli avantajlarindan biri zarar
thtimali siirhidir ve kaldirag potansiyeli yliksektir. Sinirsiz kar elde etme
thtimali olan opsiyon sahibi; 6dedigi opsiyon primi kadar da sinirlt zarar sahip
olur.

e Esneklik: Opsiyon sozlesmesinin en 6nemli avantajlarindan biri de opsiyonu
satin alan tarafa opsiyonu kullanip kullanmama esnekligi saglamasidir. Opsiyon
sahibi piyasadaki duruma ve gelismelere gore elindeki opsiyonu kullanir ya da
kullanmaz.

e Likidite: Opsiyon sozlesmeleri ile istenilen anda islem yapabilme, alim-satim
yapabilme likiditeyi artirir. Yani, opsiyon sozlesmeleri likiditesi yiliksek bir
riskten korunma aracidir.

o Seffaflik: Piyasadaki fiyatlarin aninda goriilmesi, gergeklesen islemlerin ve

islem hacminin belirli olmas1 seffaflik saglar.

12.2.0psiyon Sozlesmelerinin Dezavantajlar:

e Opsiyon Primi: Opsiyon sozlesmelerinin avantajlart oldugu gibi dezavantaji da
vardir. Opsiyon sdzlesmelerinin en 6nemli dezavantaji opsiyon primidir. Clinkii
opsiyon kullanilsa da kullanilmasa da opsiyon satin alan taraf karsi tarafa yani

opsiyon saticisina bir prim 6demek zorundadir ve bu da bir ek maliyettir.
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So6zlesme tiirline gore belirlenen opsiyon primi degisiklik géstermektedir. Bu da
opsiyon sozlesmesinin diger sozlesmelere kiyasla daha pahali bir yontem

oldugunu gosterir.

13. Banka ve Firma Diizeyinde Kur Riski ve Opsiyon Kullanimi

Finansal kiiresellesmenin artmasiyla birlikte bankalarin bilango yapilar1 giderek daha
fazla uluslararasi nitelik kazanmis, bu durum doéviz kuru hareketlerine kars1 hassasiyetin
yiikselmesine yol agmistir. Bankalarin aktif ve pasiflerinin farkli para birimlerinde
yogunlagmasi, doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan finansal dalgalanmalara neden
olmakta ve bu durum karlilik ile sermaye yeterliligi ilizerinde belirleyici etkiler
yaratmaktadir. Ayrica, dis bor¢lanma, dis ticaret finansmani, sendikasyon kredileri ve
dbviz cinsi yatirim islemleri bankalarin doviz kuru hareketlerine duyarliligini artiran
temel faktorlerdir. Bu baglamda kur riski, bankacilik sektoriiniin karsi karsiya oldugu en
kritik piyasa risklerinden biri olarak goriilmektedir. Bankalar, s6z konusu riski
yonetmek amaciyla gesitli tiirev finansal araclar kullanmakta; 6zellikle opsiyonlar,
sagladiklar1 esneklik, asimetrik koruma ve yiiksek kaldirag¢ etkisi nedeniyle kur riski
yonetiminde One ¢ikan araglardir. Tiirkiye’de bankalarin opsiyon ve tiirev arag
kullanimi, genel olarak doviz, faiz ve kur risklerini yonetme (hedging) ile alim-satim
amagcl islemler (trading) arasinda sekillenmektedir (Tastemel, 2020: 38). Sektoriin tiirev
iiriinlerle ¢alismasi, diizenleyici gerceve, piyasa derinligi ve bankalarin risk istahina
bagl olarak diger gelismis piyasalara gdre daha sinirli ama giderek artan bir diizeydedir
(Akkaynak, 2023: 955).

Bankalar i¢in doviz kuru riski, bir bankanin acik yani kisa pozisyona sahip oldugu bir
donemde doviz kuru hareketi sonucunda zarara ugrama olasiligmni barindirmaktadir.

Yani bankalar i¢in doviz kuru riski yerli paranin yabanci para karsisinda degerini
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kaybetmesidir. Bankalarin ¢ok fazla kisa pozisyonunun olmasi, doviz riskini farkli
yatinm araglarina dagitmamalari, diisiik faizle doviz borglanmasi yaparak bunu da
yiiksek faizli yurti¢i finansal araglara yatirmalart déviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Kog, 2013: 278-279).

Opsiyon sozlesmeleri, sahibine sadece hak taniyan sozlesmelerdir. Diger tiirev araglar
gibi bir zorunluluk durumu yoktur. Bu yiizden opsiyonlar bankalar i¢in avantaj
saglamaktadir. Ornegin kur yiikselirse, opsiyon hakki kullanilarak piyasadaki fiyattan
daha diisiik fiyata yabanci para alma hakk: verir. Ya da tam tersi kur diigserse opsiyon
hakki kullanilmaz ve piyasadan daha uyguna yabanci para alinir. Opsiyonun
kullanilmamas1 ile birlikte maruz kalinan zarar, 6denen opsiyon primi kadardir.
Bankalar opsiyon satin alarak riskten korunma sagladiklar1 gibi opsiyon satarak da prim
geliri elde ederler. Bu da piyasada oynakligin yiiksek oldugu durumlarda opsiyon
primlerinin artmasina yani tiirev ara¢ gelirlerinin biliyliimesine katki saglar. Kisacasi
bankalar opsiyonu hem riskten korunma hem de gelir elde etme amaciyla kullanir.
Opsiyonlarin bir diger 6zelligi ise kaldirag etkisidir. Kaldirag etkisi, baslangigta diisiik
bir teminat 6deyerek ¢ok daha biiylik bir pozisyon alma imkani saglar. Kaldirag etkisi
bankalar i¢cin hem avantajdir hem de olas1 bir risk kaynagidir. Kaldirag etkisi, taraflara
s0zlesmenin degerinin belli bir ylizdesi kadar opsiyon primi ddeterek yani sdzlesmenin
toplam bedelini 6detmeden opsiyon sahibinin daha biiyiik pozisyonlar almasina olanak
saglamaktadir (Seker, Cemberlitas & Altundag, 2018: 135). Bu durum da bankalarin
sermayeye yeterliligi icin bir avantajdir. Ancak, yiiksek getirisi olan durumlar yiiksek
riski de barmdirir. Ornegin kaldiragh tiirev iiriinlerin yanhs fiyatlanmasi, piyasadaki
oynakligin beklenenden yliksek olmasi, likidite sorunu gibi durumlar bankalar i¢in
yiiksek risk unsurudur. Bu yiizden opsiyonun kaldirag etkisi i¢in getiriyi artirdigi ancak

buna karsin olasi riskleri de barindirdig1 sdylenebilir.
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Bankalar opsiyon sozlesmelerini agirlikli olarak riskten korunma (hedging) amaciyla
kullanmakta olup, bu araclar 6zellikle doviz kuru ve faiz orami belirsizliginin yiiksek
oldugu donemlerde tercih edilmektedir. Opsiyonlar, bankalara olumsuz fiyat
hareketlerine karst koruma saglarken, olumlu piyasa gelismelerinden yararlanma
imkanin1 koruyan asimetrik bir risk yoOnetimi mekanizmasi sunmaktadir. Bu
Ozellikleriyle opsiyonlar, riski tamamen sabitleyen forward ve swap sozlesmelerinden
ayrismakta ve daha ¢ok fiyat yOniiniin degil, oynakligin arttigi kosullarda
kullanilmaktadir. Bankalarin opsiyon kullaniminin yogunlastigi donemler genellikle
para politikasi kararlar1 6ncesi, finansal piyasalarda belirsizligin yiikseldigi zamanlar ve
acik doviz pozisyonlarmin arttifi siireclerdir. Ayrica opsiyonlar, bankalarin bilango
oynakligin1 sinirlamak ve sermaye yeterliligi oranlar1 i zerindeki olast olumsuz etkileri
azaltmak ac¢isindan da 6nemli bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
opsiyonlarin prim maliyeti ve karmasik degerleme yapisi nedeniyle, bu araglar bankalar
tarafindan daha secici ve siirli bir bi¢imde kullanilmakta; genellikle gelismis risk
yonetimi altyapisina sahip biiyiik bankalar tarafindan tercih edilmektedir® (Hull, 2021;
Allayannis, & Weston, 2001).

Firmalar i¢in doviz kuru riski, bu riske maruz kalinmasi halinde kar marjlarini ve varlik
degerlerini olumsuz etkileyecegi i¢in Onemlidir. Firmalar doviz kuru riskinden
korunmak i¢in 6ncelikle natural hedge yani dogal korunma yontemlerini tercih edebilir.
Bunun i¢in gelir ve giderlerin ayn1 para birimi cinsinden eslestirilmesi yapilabilir. Ayn
firmadaki bagl ortaklarin alacak-borg-kredi islemlerinin birbirine karsi mahsubu
gercekleserek gereksiz para transferi azaltilir ve kur riski minimize edilir. Thracatci bir

firmanm satiglarim1 kendi para birimiyle faturalandirmasi ile ve ithalat¢i bir firmanin

4 https://www.bis.org/ er.tr.28.12.2025
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O0deme yapacagi para birimini kendi lehine goére belirlemesi doviz kuru riskinin
yonetiminde dnemlidir.

Firmalar en ¢ok nakit akig oynakligini azaltmayi hedeflerler. ABD’li firmalar dolar
karsisindaki  kur degisimini, satig-maliyet-temettli gibi nakit akislarindaki
istikrarsizlasmay1 Onlemek isterler. Firmalarin opsiyon sozlesmelerini, belirsiz nakit
akiglarmin  oldugu durumlarda ve wuzun vadeli ekonomik risklerde kullandig:
Papaioannou, 2006’daki calismasinda belirtilmistir. Firmalar ve bankalar, gelir elde
ettikleri veya varlik tuttuklar1 para biriminden bagka bir para biriminde bor¢ alip
verdiklerinde doviz kuru riskine maruz kalirlar.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiik firmalar arasinda FX bor¢lanmasi oldukca
yaygindir. Ornek vermek gerekirse, Meksika ve Isvigre’de firmalarin yaklasik %40’ 1nmn,
toplam borglarinin %50’si yabanci para birimindendir. Doviz kurunda beklenmedik bir
degiskenlik bu firmalarin nakit akiglarinin oynakligini artirir ve finansman maliyetlerini
onemli sekilde etkiler (Alfaro, Caballero & Hardy, 2025:1).

Tiirkiye’de ise finansal olmayan firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin gorece sinirl oldugu
ve bu smirliligin 6zellikle opsiyon sodzlesmelerinde belirginlestigi gézlemlenmistir
(Demir, 2022: 43-46). Borsa Istanbul’da islem goren firmalar iizerine yapilan
arastirmalar, isletmelerin yaklasik %35-50’sinin doviz kuru ve faiz orani risklerine karsi
en az bir tiirev araci kullandigini, ancak opsiyon sdzlesmelerini kullanan firma oraninin
genellikle %5—-15 bandinda kaldigin1 gostermektedir. Opsiyonlarin prim maliyeti,
degerleme ve muhasebelestirme siireclerinin gorece karmasikligi nedeniyle daha secici
bir bi¢cimde ve ¢ogunlukla biiyiik 6lgekli, dis ticaret hacmi yiiksek ve kurumsal risk
yonetimi altyapist gelismis firmalar tarafindan kullanildig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu
cercevede opsiyonlar, Tirkiye’de firmalar agisindan nicel olarak sinirli ancak belirli risk

profiline sahip isletmelerde yogunlasan tamamlayici bir risk yonetimi araci niteligi
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tasimaktadir (Allayannis, & Weston, 2001; Aretz, Bartram & Dufey, 2007; Yilmaz &

Aslan, 2016).

14. Opsiyonlarin Risk Transferi, Volatilite (Fiyat Oynakhgi) ve Fiyat Kesfi Uzerine

Etkisi

Finansal piyasalarda islem goren opsiyonlar, belirsizlik ortaminda riskin yeniden
dagitilmasi, piyasa oynakliginin yonetilmesi ve varlik fiyatlarinin olusum siirecine bilgi
aktarimi gibi kritik islevler iistlenmektedir.

Garbade ve Silber (1983), vadeli islem piyasalarinin ekonomide iistlendigi iki temel
fonksiyonu fiyat kesfi ve risk transferi olarak tanimlamaktadir. Risk transferi
fonksiyonu, riskten kaginan yatirimcilarin maruz kaldiklar1 fiyat oynakligin1 vadeli
islem sozlesmeleri araciligiyla risk iistlenmeye daha istekli yatirimcilara devretmesi
anlamima gelmektedir. Bu mekanizma, piyasalarda riskin daha etkin bir bi¢imde
dagitilmasina katki saglar. Vadeli islem s6zlesmelerinden biri olan opsiyon sézlesmeleri
de bu etkiyi icermektedir. Opsiyon piyasalarinin temel ekonomik islevlerinden biri,
riskin etkin bigimde taraflar arasinda yeniden dagitilmasim1i miimkiin kilmasidir.
Opsiyonlar, dogal bir risk paylasim mekanizmas1 olustururlar. Opsiyon satin alan taraf
icin, fiyat risksiz bir bicimde gelecekteki zarara kars1 korunurken; opsiyon satan taraf,
iistlendigi risk karsiliginda opsiyon primi elde eder. Boylece piyasada risk istah1 yiiksek
aktorler ile riskten kacinan aktorler arasinda etkin bir risk transferi ger¢eklesmis olur.
Volatilite, finansal piyasalarda bir varligin fiyatinin belirli bir dénem igerisindeki
oynaklik derecesini ifade eden temel bir risk gostergesidir. Fiyatlarin kisa siirelerde hizli
ve belirsiz bicimde yukar1 veya asagi yonlii hareket etmesi yiiksek volatiliteye isaret

ederken; fiyat dalgalanmalarimin sinirhi ve istikrarli olmasi diisiik volatiliteyi
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gostermektedir. Dolayisiyla volatilite, piyasalardaki belirsizlik diizeyinin bir olgiiti
olarak degerlendirilmektedir.

Yatirnmcilar agisindan volatilite hem risk hem de getiri potansiyeliyle yakindan
iligkilidir. Yiiksek volatilite donemleri, biiyiik getiriler elde etme olasiligini artirmakla
birlikte ayni dl¢iide ani ve yiiksek tutarli kayiplara yol agma riskini de yiikseltmektedir.
Buna karsilik diisiik volatilite ortami1, daha 6ngoriilebilir fiyat hareketleri ve daha sinirl
risk diizeyiyle karakterize edilir; ancak bu durum c¢ogu zaman daha diisiik getiri
firsatlariyla iligkilidir.

Volatilite, oOzellikle tiirev {irlin piyasalarinda, opsiyon fiyatlamasinin en kritik
bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Opsiyon primleri, dayanak varligin
volatilite diizeyine duyarli olup volatilitedeki artiglar opsiyon degerlerinin yiikselmesine
neden olur. Buna karsin volatilitenin diisikk oldugu donemlerde opsiyon primleri
gerilemekte, dolayisiyla opsiyonlarin maliyeti azalmaktadir. Bu nedenle volatilitenin
dogru olciilmesi ve modellenmesi hem risk yonetimi uygulamalari hem de tiirev {iriin
stratejileri agisindan bilyiik 6nem tasimaktadir (Kurtkaya & Ozcelik, 2024: 12).

Opsiyon piyasalariin derinligi ve likiditesi arttikga, bu piyasalarin spot piyasalar
tizerindeki etkileri de daha belirgin hale gelmektedir. Fiyat kesfi fonksiyonu, vadeli
fiyatlarin, spot piyasalardaki islemlerin fiyatlanmasinda bir referans noktasi olarak
kullanilmasmi ifade etmektedir. Bu yaklasimin temel varsayimi, piyasaya fiyatlari
etkileyebilecek nitelikte yeni bir bilginin ulastiginda s6z konusu bilginin 6ncelikle
vadeli fiyatlara yansidigidir.

Vadeli islemler piyasalarinin hem fiyat kesfi hem de risk transferi fonksiyonlarini etkin
bigimde yerine getirebilmesi i¢in spot ve vadeli fiyatlar arasinda giiglii ve istikrarl bir
iligkinin bulunmas:1 gerekmektedir. Bu iliski zayifladiginda, piyasa sinyalleri
bozulmakta; fonksiyonlarin etkinligi azalmakta ve yatirimcilarin hatali fiyat

beklentilerine dayali kararlar almasi s6z konusu olabilmektedir (Piskin, 2012: 3).
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Opsiyon fiyatlari, yatirimcilarin gelecek donem fiyat, volatilite ve risk beklentilerini
yansittigindan, spot piyasalara kiyasla daha yiiksek bilgi icerigine sahiptir Ozetle,
opsiyon piyasalart hem beklentilerin fiyatlara hizlica yansimasina aracilik etmekte hem
de piyasa katilimcilarina ileriye doniik ongoriilerde bulunmalar1 igin stratejik bilgi

sunmaktadir.

15. Opsiyonlarin Kur Oynakhgim Artirici-Azaltici Etkisi

Tiirev piyasalarinda artan islem hacmi ve yasanan gelismeler, merkez bankalarinin
doviz kuru hedefleri dogrultusunda uyguladiklari miidahale araglarini gesitlendirmistir.
Bu dogrultuda bir¢ok merkez bankasi, spot doviz islemleri yerine kur seviyesini
etkilemek, rezerv pozisyonunu optimize etmek veya kur oynakligini smirlamak icin
vadeli doviz kontratlar1 ve opsiyon sozlesmelerinden yararlanmaktadir. Tiirev
piyasalarda opsiyon pozisyonu alan yatirimeilar i¢in volatilite gerek opsiyonun dogru
sekilde fiyatlanmasi1 gerekse risk yonetiminin optimal diizeyde siirdiiriilmesi agisindan
temel belirleyici degiskenlerden biridir (Oren, 2022: 4).

Literatlirde ise bu konuyla alakali iki goriis mevcuttur. Opsiyonlarin kur oynakligini
azaltic1 etkisine dair literatiirde bulunan g¢alismalar oldugu gibi artirict etkisine dair
caligmalar da vardir. Opsiyonlarin kur oynakligini azalttigim1 Allayannis ve Weston
(2001), Géczy, Minton, B. & Schrand (1997), yaptiklar1 calismalar da belirtirken;
artirdigin1 Ni, Pan & Potehman (2008)’nin yaptig1 ¢aligma gostermektedir.

Allayannis ve Weston (2001), yaptiklar1 ¢alismada doviz riskine maruz kalan firmalar
icin opsiyon ve forward sozlesmeleri kullanarak firma degerinde, risk yonetiminde ve
volatilitede ne gibi sonuglar elde edecegini belirtmislerdir. Calismanin 6rneklemini
ABD’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren doviz riski tasiyan firmalar vardir.

Caligmadan elde edilen bulgular neticesinde opsiyonlar1 kullanan firmalarin daha
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yiiksek oldugu, nakit akis oynakliklarinin daha diisiik oldugu bunun da daha yiiksek
piyasa degeri yarattigi sonucuna ulagilmistir. Ozetle, yapilan galisma sonucuna goére
dogru amag icin kullanilan déviz opsiyonlarinin, volatiliteyi azaltarak firma degerini
artirdigr sonucuna varilir. Géczy, Minton, B. & Schrand (1997), 1987-1994 yillan
arasinda ABD’de halka acik olan 980 tane firmanin doviz opsiyonlarini 6zellikle riskten
korunmak amaciyla kullandigini ve bunun bir sonucu olarak da kur riskinden
kaynaklanan nakit akisi oynaklifinin azaldigi ve firmalarin piyasa degerinin arttig
sonucuna ulagmislardir.

Ni, Pan & Potehman (2008), ABD opsiyon piyasasi verilerini inceleyerek yaptigi
calismada, opsiyon piyasasinda volatilite hakkinda bilgi sahibi olan yatirimcilarin islem
yaptigin1 ve bunun da oynaklik lizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Cok fazla
oynaklik odakli alinan pozisyonlarin spot piyasadan dnce vadeli islemler ve opsiyon
piyasasina yansitilacagindan spot piyasanin daha sert etkilenebilecegini belirtmislerdir.
Ayrica yatirimcilarin kisa vadeli spekiilasyon yapmasi ve piyasa yapicilari tarafindan
bliyiik alim-satim yapilmasi da spot kuru oynakligini artirilabilecegi sonucuna
varmiglardir. Kisaca, opsiyonlarin riskten korunmak igin kullamildigi durumlarda
oynakligin azaldigi; spekiilasyon artisi oldugu durumlarda kullamildigi halde ise
oynaklig1 artirdigi sonucuna varilabilir (Ni, Pan & Potehman 2008; Allayannis, &
Weston, 2001)

Tiirkiye’de ise opsiyon kullaniminin dogrudan oynakligi artirict bir rol oynamadigy,
aksine belirsizlik donemlerinde bankalarin kur riskini sinirlama araci olarak opsiyonlara
basvurdugu godsterilmektedir (Oren, 2022). Bu durum, 6zellikle déviz kuru oynakliginin
artt1ig1r donemlerde bankalarin opsiyon ve diger tiirev pozisyonlarmmi koruma amaclh
artirdigin1 gostermektedir; yani opsiyonlar cogunlukla oynakliga tepki olarak kullanilan

araglardir® (Pala, 2024).

5 https://www.bddk.org.tr/bultenaylik er.tr.28.12.2025
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Ozellikle uluslararas1 mal ve hizmet ihracat1 ve ithalat1 yapan isletmeler, alacaklar1 ve
O0demelerinde yabanci para nakit akisina sahip olduklarindan dolayr doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar veya degisikliklerden oldukg¢a etkilenmektedir. Her
iilkenin muhasebe kayitlar1 kendi para birimine gore tutuldugundan c¢okuluslu
isletmeler, muhasebe kayitlarini tutarken ciddi bir kur riskiyle kars1 karsiya kalirlar.
Doviz islemlerinden kaynakli bankalarin yasayacagi risk ise Ongoriilmeyen kur
degisikliklerinden kaynaklanir. Kur da meydana gelen bir diisiis bankanin elindeki doviz
rezervlerinin yerli para birimi karsisindaki degerini azaltir ve banka kayba ugrar. Tam
tersi kurda meydana gelen bir yiikselme de ise bankanin borglart déviz bor¢larinin
degerini artiracagindan banka yine zararda olur. Kisacasi, kur riski, doviz cinsinden
gerceklestirilen islemler neticesinde bireylerin ve kurumlarin maruz kaldigi bir risktir.
Kur riskini ortadan kaldirmak ya da kur riskinden minimum diizeyde etkilenmek i¢in
kisiler ve kurumlar tiirev araglara basvurmaktadir. Calismanin konusu olan opsiyon
sOzlesmesi bir tirev ara¢ olup, kur da meydana gelebilecek degisikliklerden
kaynaklanan zarar1 hedge etmek igin kullanilan bir yontemdir. Ozellikle kur riskinden
korunmak isteyen taraflar doviz opsiyon sozlesmesi kullanirlar. Ciinkii doviz opsiyon
sOzlesmesi opsiyonu alan tarafa bugilinden belirlenen bir fiyat ve miktar {izerinden bir
dovizi ilerde satin alma ya da satma hakkin tanir. Boylelikle o giin geldiginde
piyasadaki kur s6zlesmede belirlenen kura gore fazla ise opsiyon sahibi opsiyon hakkini
kullanir ve dovizi daha uygun alir. Satim opsiyonun da ise opsiyon sahibi ileri bir tarihte
doviz kuru soézlesme kurundan daha diisiik ise opsiyon hakkii kullanir ve elindeki
dovizi daha yiiksek fiyata satar. Boylelikle opsiyon sahibinin maliyeti sadece 6dedigi

prim olur ve doviz kuru riskinden kendini korumus olur. Opsiyon sahibinin zarari
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6dedigi opsiyon primi ile sinirli iken; kar1 ise doviz kurundaki degisime gore sinirsizdir.
Opsiyonun alicist i¢in opsiyon hakkini kullanmak bir tercih iken opsiyon saticisi igin ise
bu durum bir yiikiimliliiktiir. Opsiyon saticisinin kar1 opsiyon primi ile sinirh iken;
zarar1 doviz kurundaki artisa gore siirsizdir.

Doviz kuru riskinin yonetiminde kullanilan finansal tiirev araglar arasinda opsiyon
sozlesmeleri, sunduklar1 esneklik ve asimetrik risk-getiri yapisi1 sayesinde 6nemli bir
avantaja sahiptir. Opsiyon sézlesmeleri, riskten korunma amaciyla kullanildiginda, olasi
olumsuz kur hareketlerine karsi gilivence saglarken, kurun lehe hareket etmesi
durumunda piyasa kosullarindan faydalanma imkanini ortadan kaldirmamaktadir. Bu
yonilyle opsiyonlar, forward ve futures gibi zorunluluk igeren vadeli islemlere kiyasla
daha stratejik bir risk yonetimi araci olarak dne ¢ikmaktadir. Opsiyon primi ile sinirli bir
maliyet karsiliginda riskin siirlandirilmasi, belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde
opsiyon sozlesmelerinin tercih edilme nedenini agiklamaktadir.

Bu calisma kapsaminda yapilan teorik ve kavramsal incelemeler sonucunda, déviz kuru
riskinin Tiirkiye gibi dalgali kur rejimi uygulayan ve disa agik ekonomilerde hem reel
sektor isletmeleri hem de bankalar agisindan kaginilmaz ve yonetilmesi zorunlu bir
finansal risk oldugu goriilmiistiir. Ozellikle doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin
bilango i¢indeki paymin yiiksek olmasi, kisa vadeli kur dalgalanmalarinin nakit akislar
ve karlhilik iizerinde dogrudan ve hizli etkiler yaratmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda calismanin temel bulgusu, doviz kuru riskleri arasinda islem riskinin,
Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar ve bankalar agisindan en belirgin ve oncelikli risk
tiiri oldugudur.

Tirkiye’de bankalarin opsiyon sézlesmelerini kullanim amaclari degerlendirildiginde,
bu araglarin agirlikli olarak déviz pozisyonlarinin yonetilmesi, miisteri islemlerinden
kaynaklanan kur riskinin dengelenmesi ve bilanco i¢i risklerin smirlandirilmasi

amactyla kullanildig1 goriilmektedir. Bankalar, doviz opsiyonlarini hem kendi acik veya
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fazla pozisyonlarim1 dengelemek hem de reel sektdr miisterilerine riskten korunma
imkan1 sunmak amaciyla tercih etmektedir. Ozellikle ihracatg1 ve ithalat¢i firmalarin kur
riskine karst korunma talepleri dogrultusunda, bankalar tezgahiistii piyasalarda
Ozellestirilmis doviz opsiyonlar1 araciligiyla aracilik ve piyasa yapiciligi faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Bu durum, opsiyonlarin bankacilik sektorii agisindan yalnizca bir
riskten korunma araci degil, ayn1 zamanda bir gelir ve miisteri iliskileri yonetimi araci
olarak da kullanildigin1 gostermektedir.

Calismadan elde edilen ¢ikarimlar dogrultusunda, banka yoneticilerine yonelik temel
Oneri, doviz kuru riskinin yonetiminde opsiyon sozlesmelerinin daha sistematik ve
stratejik bicimde kullanilmasi yoniindedir. Bankalarin, opsiyon kullanimini yalnizca
kisa vadeli korunma amagli islemlerle sinirli tutmayarak, risk istahi, bilango yapisi ve
sermaye yeterliligi ¢ercevesinde biitiinciil bir risk yonetimi stratejisinin parcasi haline
getirmeleri Onem arz etmektedir. Ayrica, opsiyonlarin karmasik yapist dikkate
alindiginda, banka personelinin tiirev iriinler konusunda teknik bilgi diizeyinin
artirllmas1 ve miisterilere sunulan opsiyon {irlinlerinin seffaflik ilkesine uygun sekilde
yapilandirilmas1  gerekmektedir. Son olarak, kur oynakligmmin yiiksek oldugu
donemlerde opsiyon sodzlesmelerinin aktif bi¢cimde kullanilmasi, bankalarin hem
finansal istikrarlarin1 korumalarina hem de reel sektoriin kur riskine karsi daha etkin

bicimde desteklenmesine katki saglayacaktir.
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OZET

Bu ¢alismada, doviz kuru riski ile opsiyon sozlesmeleri arasindaki iligki teorik
ve kavramsal ¢ercevede incelenmistir. Kiiresellesme siireciyle birlikte artan uluslararasi
ticaret hacmi ve finansal entegrasyon, isletmelerin ve finansal kurumlarin déviz kuru
dalgalanmalarma maruz kalma diizeyini artirmistir. D6viz kurlarindaki belirsizlikler;
reel sektor firmalarin nakit akiglarini, bilanco yapilarini ve karliliklarini dogrudan
etkileyerek onemli finansal riskler dogurmaktadir. Bu kapsamda calismada oncelikle
doviz ve doviz kuru kavramlari, doviz kuru sistemleri ve doviz kuru riskinin tiirleri ele
alinmustir. Islem riski, ekonomik risk ve muhasebe riski ayrintili bicimde aciklanmus;
ozellikle Tiirkiye ekonomisi acisindan islem riskinin oncelikli bir risk tiirii oldugu

degerlendirilmistir.

Calismanin devaminda finansal tiirev araglar icerisinde 6nemli bir yere sahip
olan opsiyon sozlesmeleri incelenmistir. Opsiyon sdzlesmelerinin tarihsel gelisimi,
temel kavramlari, tiirleri ve isleyis mekanizmasit agiklanmis; doviz opsiyon
sozlesmelerinin kur riskinden korunma (hedging) amaciyla nasil kullanildigi ortaya
konulmustur. Opsiyonlarin, diger vadeli islem sozlesmelerine kiyasla asimetrik getiri
yapist ve primle simirli zarar 6zelligi sayesinde daha esnek bir risk yonetimi imkam

sundugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak, doviz opsiyon sozlesmelerinin, belirsizlik ve kur oynakliginin
yiiksek oldugu donemlerde isletmeler ve finansal kurumlar agisindan stratejik bir risk

yonetim araci oldugu degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Riski, Opsiyon Sozlesmeleri, Hedging, Finansal

Tiirev Araglar, islem Riski
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ABSTRACT

This study examines the relationship between exchange rate risk and option
contracts within a theoretical and conceptual framework. With the increasing volume of
international trade and financial integration resulting from globalization, firms and
financial institutions have become more exposed to exchange rate fluctuations.
Uncertainties in exchange rates directly affect the cash flows, balance sheet structures,
and profitability of real sector firms, thereby creating significant financial risks. In this
context, the study first addresses the concepts of foreign exchange and exchange rate,
exchange rate systems, and the types of exchange rate risk. Transaction risk, economic
risk, and translation risk are analyzed in detail, and transaction risk is identified as a

primary risk type particularly in the context of the Turkish economy.

Subsequently, option contracts, which hold a significant place among financial
derivative instruments, are examined. The historical development, fundamental
concepts, types, and operational mechanisms of option contracts are explained, and the
use of currency options as a hedging tool against exchange rate risk is discussed. It is
concluded that option contracts provide a more flexible risk management mechanism
compared to other forward contracts due to their asymmetric payoff structure and the

limitation of loss to the option premium.

In conclusion, currency option contracts are evaluated as a strategic risk
management instrument for firms and financial institutions, particularly during periods

of high uncertainty and exchange rate volatility.

Keywords: Exchange Rate Risk, Option Contracts, Hedging, Financial Derivatives,

Transaction Risk
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