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Turev Piyasalar

TDK’ya gore tiirev;
Tliremis veya uretilmis sey,
Yapim ekiyle kurulmus kelime,

Bir madde uizerinde yapilan kimyasal islemler sonucu
elde edilen bir baska madde ve

Degisken artmasi sifira giderken, fonksiyonun
artmasinin  degisken artmasina oraninin limiti
anlamlarina gelmektedir.

Ttrev, bir seyin bir diger seye gore degisim miktaridir.
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Turev Piyasalar

Tarev turiunlerin islem gordikleri piyasalar tirev
piyasalar olarak, bu piyasalarda islem goren urtunler ise
tirev araclar (tirtinler) olarak tanimlanmaktadir.

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine
dogrudan bagh olan finansal araclar ise “tiirev arac”
olarak adlandirilmaktadir.

Tarev piyasalar, herhangi bir malin veya finansal
aracin, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagsmasi yapilmak tizere bugiinden alim satiminin
yapildigi piyasalar olarak tanimlanmaktadir.

Tilrev piyasalar, sozlesmeye konu olan finansal varlik
anlasmasinin  Onceden  yapilip daha  sonra
miibadelesinin ve 6demesinin yapildigi piyasalardir.
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Turev Piyasalarinin Faydalari

Tlrev piyasa, islem yapilan varligin spot piyasalarda gelecekte ortaya
¢ikan fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkani saglamaktadir.

Tirev piyasalarda alim satim komisyonlarinin spot piyasalara gore
daha az olmasi yatirimcinin maliyetlerini distirerek yatirimciya
avantaj saglar.

Tirev piyasalarda gelecekte olusabilecek fiyat dalgalanmalarina
karst yatirmmcinin kendini koruma amaciyla spot piyasalara olan
ilgisi artabilir. Bu durumda tiirev piyasa, spot piyasalarin daha likit
olmasini saglayabilir.

Tilrev piyasalar, bilgisi cok ama sermayesi az olan yatirimcilarin
kaldirag etkisiyle az paralarla daha biiyiik pozisyon almalarini saglar.

Isletmelerin risk yonetimlerinde wucuz maliyetli coziimler
sunmaktadir.

Tirev trin kullanan yatirnmcilar, portfoylerinin cesitlenmesini
saglayarak riskin yayilmasini saglarlar.



Turev Piyasalar

Ttrev piyasalarinin iki temel fonksiyonu vardir:
Risk yonetimi ve

Gelecege yonelik fiyat olusumu veya fiyat kesfi
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Risk Yonetimi

Tlrev tritnlerin islem gordiigtu piyasalarin en temel
islevi, riskten korunma fonksiyonudur.

Tirev piyasalar, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte
fiyat degisimleri karsisinda riskten korunma imkani
sunmaktir,

Tarev turtnler fiyat, faiz ve kurlarda gelecekte
beklenmeyen degisimlere karsi riskleri minimize
etmekte ve bu riskler icin uygun pozisyonlar alarak
korunma imkani saglamaktadir.

Tirev piyasalar1  yatirnmcilara risklerini  diger
yatirimcilara transfer edebilme olanagi saglar.
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Hedging

Riskten korunmak icin tirev araclarin kullanilmasi
stirecine “hedging” denilmektedir.

Hedging spot piyasada bulunulan bir pozisyondan
olusan risklerden vadeli islem piyasalarinda pozisyon
alarak korunmadir.

Bir baska ifade ile isletmeler hedging islemi ile
gelecekte doviz kurlari, faiz oranlari, pay senetlersi,
emtia fiyatlar1 vb. fiyatlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanacak zararlardan korunmay1 amaclarlar.
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Risk Yonetimi
Risk yonetim stireci dort temel bilesenden olusmaktadir:

Risklerin Tanimlanmasi: Risk yonetim siirecinde oncelikle
yapilmasi gerekenler risklerin tanimlanmasi ve ozelliklerinin
belirlenmesidir.

Risklerin Olciilmesi: Tanimlanan risklerin sayisallastirilip
Olctilebilir hale getirildigi asamadir.
Uygulama: Tanimlanan, olciilen ve somut hale getirilen

risklere karsi koruyucu tedbirlerin uygulanmasi asamasini
kapsamaktadir.

Takip ve Degerlendirme: Takip ve degerlendirme hem
risklerin iyi yonetilip yonetilmedigini hem de risklerin kabul
edilebilen  smmirlar  dahilinde tutulup tutulamadig:
degerlendirme stirecidir.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Yatirom karar1 verilirken yatirim aracinin toplam riski
yaninda yatirmmcilarin riske verdigi onem diger bir
ifadeyle riske bakis acilar1 da buiiytik 6neme sahiptir.

Yatirimcilar riske bakis acilarina gore
Riski seven,

Riskten ka¢inan ve

Riske kayitsiz yatirimcilar

olarak siniflandirilmaktadir.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Riski seven yatirimcilar, riski sevdikleri icin riskteki
artistan daha duisiik oranda bekledikleri getiri oranlari
artma gostermektedir.

Risk beklenen getiriden fazla artsa bile yatirnmdan
cekinmeyi tercih etmezler ve aksine risk alma
egilimine girerler.

Riski seven yatirimci tipi i¢in yatirimin risk primi sifir

ya da sifirin altindadir, ayrica risk almak icin ayrica ek
risk primi talep etmezler.

Bu yatirimcinin marjinal faydasi pozitif egilimlidir.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Riske kayitsiz olan yatirimcilar ise riske hi¢c onem
vermezler ve riske verilen onem katsayisi sifir oldugu
icin sadece beklenen getiriye gore yatirim kararlarini
vermektedirler.

Riske karst kayitsiz yatirimcilar; hangi yatirimin
secilecegi ve risk cok fazla onem tasimamaktadir.

Getiri de risk ile paralel artmak kaydiyla risk
tstlenmekten kacinmazlar.

Bu tir yatirimcilar acisindan paranin marjinal faydasi 1
olmaktadir.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Riski sevimeyen diger bir ifadeyle riskten kacinan
yatirimcilar ise riski sevmezler ve risksiz yatirim
araclarini tercih etmek istemektedirler.

Artan her bir birim risk karsiliginda daha fazla getiri
beklentisi icinde olurlar.

Riskten kacan yatirnmcilar; riski sevmedikleri icin
getirisi belli olan iki yatirim alternatifinden daha az
riskli olani tercih ederler.

Riski sevmeyen yatirimci i¢in paranin marjinal faydasi
negatif egilimlidir.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Olasiligi esit iki sonug¢ ile karsi karsiya oldugunuzu
diistinelim.

E%er birinci sonug ortaya cikarsa, 5 TL ikinci sonuc ortaya
cikarsa, 2 TL kazanacaksiniz.

Temel istatistik bilgilerini kullanarak bu oyunu defalarca
oynarsaniz, beklenen sonu¢ 5*(o,5) + 2*(0,5) = 3,50 TL
olacaktir.

Bu sonuca ulasmak i¢in ne kadar 6demeye razi olurdunuz?

Elger cevabiniz 3,]50 TL ise bu durumda bir risk
almriyorsunuz demektir.

Bu oyunda 3,50 TL kazanma sansini yakalamak icin 3,50 TL
odemeyi goze aliyorsaniz riske karsi duyarsiz yatirimci
olarak adlandirilirsiniz.
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Yatirimci ve Risk Tercihi

Eger 3,50 TL kazanma sansi icin 3,50 TL'den daha az
odemeyi goze aliyorsaniz bu durumda riskten
kac¢inan yatirnmci olarak adlandirilirsiniz.

Ne kadar az oOdeyeceginiz ise ne kadar riskten
kacindiginiza baghdir.

Yatirnmcilarin riskten kacinma diizeyleri birbirinden

farklidir.

Diyelim ki 3,50 TL kazanma sansi icin 3,25 TL odemeyi
goze aldiniz.

Bu durumda 3,50 TL ile 3,25 TL arasindaki fark risk
primi olarak adlandirilir.
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Gelecege Yonelik Fiyat Olusumu

Geleneksel piyasalarda arz ve talebe gore olusan fiyatlar,
icinde bulunulan anda gecerlilik arz etmektedir.

Bir giin sonrasinda fiyatlarin ne olacagini tam olarak
kestirmek imkansizdir.

Ancak tlirev piyasalar sayesinde degil bir giin sonrasinin,
bir yil sonrasinin bile fiyatlarinin  belirlenmesi
mumkinddr.

Bu piyasalarda islem yaparak gelecekteki alis veya satis
fiyatim1 belirleyebilmenin yaninda bu piyasalar sayesinde
gelecekteki fiyatlar hakkinda fikir sahibi olmaniz da
mumkinddr.
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‘Turev Araclar

Spot piyasa tirtinleri baz alinarak gelistirilen finansal triinlere
tirev araclar (tirtinler) adi verilir.

Tirev tirtinlerin tiretildigi finansal trtinlere dayanak varlik
(underlying asset) ad1 verilmektedir.

Tanim olarak “tirev’ kelimesinin kullanilmasinin nedeni;
gercek bir piyasa ve trtini (underlying asset-“dayanak varlik”)
baz almalar1 ve degerlerinin baz aldiklar1 o dayanak varliga
(irtine, mala, gostergeye, araca vb) gore degisecek olmasidir.

Temel triin (dayanak varlik) pamuk, bugday gibi gercek
varliklar olabilecegi gibi; doviz, altin, hisse senedi gibi finansal
varliklar ya da doviz kuru, endeks gibi finansal gostergeler de
olabilmektedir.
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Turev Araclar

Tarev araclar, dayanak varligin sahipliginin el
degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak
ve yuktimliliiklerin ticaretine imkan saglar.

Tlarev urunlerin vade stuiresindeki ve vade sonundaki
degeri, sozlesmeye konu olan varligin piyasa fiyati
tarafindan belirlenmektedir.

Turev sozlesmelerinde de, spot piyasa urinlerinde
oldugu gibi bir alic1 ve bir satic1 taraf mevcuttur.

Islem sirasinda genellikle nakit odeme
gerceklesmeyebilir ancak duruma gore belirli bir
teminat odemesi gerekebilir.



Turev Arac Piyasalari

Vadeli Islemler (Forward ve Futures)
Forex Piyasalar1

Opsiyonlar

Swaplar

Diger Ttuirev Araclar
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Diger TUrev Araclar

Farkli (Egzotik) Opsiyonlar

- Dijital Opsiyonlar

- Bariyerli Opsiyonlar

- Asya Opsiyonlari

- Secim Opsiyonlari
Degisik Swaplar

- Emtia Swaplamn

- Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

- Kokteyl Swaplar

- Swap Opsiyonlari

- Itfa Edilebilir Swap

- Vadesi Uzatilabilir Swap
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Tirev araclar, organize piyasalarda (exchange
traded) ve tezgah tistii (over the counter) piyasalar
olarak bilinen iki ayr1 piyasa tiirtinde islem gorebilir.

Organize piyasalar, hukuki diizenlemelerin oldugu ve
standart turev urinlerin alinip satildigi piyasalardir.

Bu piyasalarin disinda gerceklesen tim diger islemler

aslinda tezgdh tusti piyasalarda gerceklesmektedir
diyebiliriz.
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Turev Arac Piyasalari

Forward sozlesmeler ve forex isemleri tezgahistu
piyasalarda, Futures sozlesmeleri vadeli islem
borsalarinda (organize borsalarda) islem gortirler.

Opsiyon sozlesmeleri hem tezgahtistii piyasada hem
de organize borsalarda, swap sozlesmeleri ise
tezgahistl piyasada islem gormektedir.

Son vyillarda organize borsalarda islem gormeye
baslamis olan swap sozlesmeleri de bulunmaktadir.
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Turev Piyasalarin Tarihcesi

Tarihte ilk olarak tirev trtinler eski Yunan'da unla Filozof
Thales'in (M.O. 624 - 546) tarim {irinleriyle ilgili yaptig
calisma ve varsayimlar ile ortaya ¢ikmuistir.

Yunan Filozof Thales’in zeytin fiyatlar ile ilgili tahminlerde
bulunarak ilk vadeli igslemi yaptig1 soylenmektedir.

Opsiyon sOzlesmelerinin tarihi eskiye dayansa da gelisiminde
17. Yuzyilda Hollanda'daki lale soganlari tizerine yapilan
anlagmalar onemli yer tutmaktadir.

Lale alim ve satiminin trend oldugu donemlerde, lale
tliccarlarinin asir1 fiyat ytikselmesine karsi alim opsiyonunu,
ureticiler ise lale fiyatlarinin diismesine karsi satim
opsiyonunu kullanmiglardir.
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Turev Piyasalarin Tarihcesi

Gunumiuzdeki organize piyasalara benzer yapilarin 17.
yuzyilda Japonya'da ortaya ciktig1 gorilmektedir.

Vadeli islemler icin piyasa sayilabilecek ilk orgitlenme
1730 yilinda Japonya'nin bir liman kenti olan Osaka'da
«Dojima Pirin¢ Piyasasi» olarak kurulan vadeli

islemler borsasidir.

Bu borsada sadece vadeli islem sozlesmeleri
yapilmistir.
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Turev Piyasalarin Tarihcesi

1848 yi1linda Amerika'da kurulan Chicago Board of Trade
(Chicago Ticaret Borsasi), tiirev piyasalarinin
gelisiminde en onemli asamay1 olusturmaktadir.

Bu borsada ilk yillarda gelecege yonelik sozlesmeler
islem gortirken taraflarin yuktmlialiklerini yerine
getirmemeleri sonucu, sozlesmelerin standart hale
getirilmesi ve borsanin garantor olmasi kararlastirilda.

Bu sozlesmeler 1865 de standartlastirildi ve 1925 yilinda
ilk futures takas kurumu (clearing house) olusturuldu.
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Turev Piyasalarin Tarihcesi

1970'li yillara kadar Amerika'da sadece tarimsal tirtinler
tzerine vadeli islem sozlesmeleri islem gormustir.

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile
birlikte doviz kuru ve faiz oranlarindaki asin
dalgalanma vadeli islem sozlesmelerin finansal araclari
da kapsayacak sekilde uygulanmasina yol agmustir.

1980'li yillarin basinda teknolojik gelismelerinde katkisi
ile standart opsiyon sozlesmeleri gelistirilmistir.



