Denizyolu Tasimaciliginda... DENIZCILIK FAKULTESI DERGISI

Yayin Gelis Tarihi: 03.07.2015 Dokuz Eyliil Universitesi
Yayina Kabul Tarihi: 17.09.2015 Denizcilik Fakiiltesi Dergisi
Online Yaymn Tarihi : 24.12.2015 Cilt:7 Say1:2 Y11:2015 Sayfa:172-201
DOI: 10.18613/deudfd.68524 ISSN:1308-9161

DENIZYOLU TASIMACILIGINDA FiINANSAL RiSKLER
VE RiSKTEN KORUNMA"
Sercan EROL!

Adem DURSUN?
OZET

Kiiresellesme olgusuyla uluslararast is olanaklart artan denizyolu
tasimaciligr sektorii, daha karli bir yapiya dogru kaymakta iken kiiresel
ekonomik sistemde yasanan gelismeler, ekonomik riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu riskler iyi yoneltilemez ve kontrol altina alimamazsa denizyolu
tasimaculig isletmelerinin siirekliligi acisindan olumsuz sonuglar dogurabilecek
etkilere sahiptirler. Bu ¢alismada, denizyolu tasimaciligina 6zgii finansal riskler
tanmimlanmis ve bu risklerden korunmak icin finansal tiirev iiriinlerin kullanimi
ornek vaka ¢oziimii ile anlatilmaya calisilmistir. Sonug olarak diizensiz hat
denizyolu tasimaciligi agisindan en uygun tiirev araglarmn vadeli islem ve alim
opsiyon sozlesmeleri oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Denizyolu tasimaciligi, denizcilik finansi, finansal
tiirev tiriinler, riskten korunma, yakit fiyati riski.

FINANCIAL RISKS AND HEDGING IN MARITIME
TRANSPORTATION

ABSTRACT

International maritime transportation sector has increased its
occupational opportunities and has shifted towards a more profitable structure
thanks to the phenomenon of globalization. However, the sudden changes and
developments of the global economic system also brings unprecedented
economic risks out. If those risks cannot be managed and controlled properly,
they may pose various threats for the sustainability of the maritime management
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companies. In this paper, we aimed to define the financial risks which are
specific for the maritime transport and tried to explain hedging against those
risks by using financial derivative products with a case study. In conclusion, it is
possible to state that in tramp maritime sector the most feasible derivative
products are call options and forward deliveries due to their feature of
adaptability to the management's self-conditions.

Keywords: Maritime transportation, maritime finance, derivatives
products, hedging, bunker price risk.

1. GIRIS

1980 sonrasi siiregte yasanan kiiresellesme olgusu, ekonomik ve
teknolojik gelismelerle birlikte birgok alanda oldugu gibi diinya ticaretini
de etkilemistir (Erol, 2009). Artan diinya ticaretine paralel olarak da
tagimacilik artmigtir. Giinimiizde ise tagimacilik faaliyetleri kara, hava
ve deniz alanlarinda olmak tizere 5 farkli temel tiire ayrilmistir. Bunlar
havayolu, karayolu, demiryolu, denizyolu ve boru hatt1 tasimaciligidir.

Siralanan bu alternatiflere ragmen diinya ticaretinin % 90’mndan
fazlas1 denizler tizerinde gergeklesmektedir (URL-1). Hal boyle olunca da
diinya ekonomisinde yasanabilecek olumsuzluklar, kiiresellesmenin temel
taglarindan biri olan denizyolu tasimaciligini ciddi bir sekilde
etkileyebilmektedir. Ayrica, navlun oranlarindaki dongiisellik, degisken
gemi fiyatlari, sektoriin kendine ozgli finansman yapisi, gemilerin
uluslararas: diizeyde mobil olmalar1 ve buna bagl olusabilen giivensizlik
ortami  gibi nedenlerle, denizyolu tagimaciligit makroekonomik
parametrelere karsi olduk¢a hassastir (Hoffmann, 2010: 121; Erol, 2013:
79). Diger bir deyisle, ifade edilen gostergelerin pozitif yonlii olmasi
denizyolu tagimaciligi i¢in olumlu sonuglar dogurmakta iken; kiiresel
capta yasanan ekonomik ve mali krizler, durgunluk ya da daralmalar
diinya ticaretinin % 90’indan fazlasinin gergeklestigi bu tasimacilik
tiiriinii olumsuz bir sekilde etkilemektedir (DTGM: 2012: 11; Erol, 2013:
79).

Bu durum denizyolu tasimaciligini, ekonomik ve finansal agidan
diinyanin en riskli sektorlerinden biri konumuna sokmaktadir
(Kavussanos ve Visvikis: 2006: 29-30; Koseoglu, 2010: 44). Eger bu
riskler, iyi yoneltilemez ve kontrol altina alinamazsa denizyolu
tasimaciligl isletmelerinin  siirekliligi acisindan olumsuz sonuglar
dogurabilecek etkilere sahiptir. Aksi takdirde risklerin yogun yasandig
sektorde, ilgili firmalarin  varhiklarimi ~ siirdiirebilmeleri  miimkiin
olamayabilir (Masry vd., 2010: 453). isletme riski olarak da adlandirilan
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bu tir riskler, tiim isletmelerin karsilasabilecegi, genellikle finansal
yapinin  yetersizliginden, yonetim  eksikliklerinden,  maliyetlerin
yiiksekliginden, isletmenin bulundugu iilkenin ekonomik ve politik
durumunun belirsizliginden kaynaklanabilmektedir (Erdogan ve Madak,
2004: 213).

Bu kapsamda denizyolu tasimaciligi sektorii i¢in finansman® ve
finansmana dayali risk yonetimi tizerinde titizlikle durulmasi gereken bir
konudur. Ciinkii sektoriin finansal agidan mevcut yapisi sektor paydaslar
icin siirdiirebilirlik ac¢isindan tehdit olusturmakta, bu durumda risk
yonetimini zorunlu kilmaktadir. Yani denizyolu tasima isletmeleri kiiresel
piyasalara uyum saglayabilmek ve biiylime yonli hedeflerini
tutturabilmek ve de sektore 6zgii krizlerin potansiyel yikici etkilerini en
aza indirebilmek ig¢in, risk yOnetim politika ve stratejileri
gelistirmelidirler.

Bu yoniiyle risk yonetimi; “bazi finansal olaylarin firma aleyhine
doguracagi zararlardan ve risklerden firmayr korumak icin alinmasi
gereken finansal tedbirler, kararlardir” (Okka, 2009: 534). lyi bir risk
yonetimi; esnek nakit akis plani, varlik ile yiikiimliilikler arasindaki
uygun vade dengesi ve etkin portfdy anlayisi uygulamak suretiyle
gergeklestirilebilir (Erdogan ve Madak, 2004: 214). Bdylece, gemi
kiralama ve biitge planlama gibi konularda daha etkin ve verimli bir
degerlendirme yapilabilmektedir (Kavussanos ve Visvikis, 2004: 2047).
Ayrica risk yonetimi ile riskleri belirlemek, 6l¢gmek, analiz ve sonuglari
yonetmek amaglanmaktadir (Ghiorghe ve Maria, 2012: 25). Risk
yonetiminde anilan amaci gerceklestirebilmek icin belli bash siireclerin
yerine getirilmesi gerekmektedir. ifade edilen siirecler sirastyla risklerin
tanimlanmasi ve analizi, olasi tedbirlerin alinmasi, raporlama ve riskten
korunmak (hedging) i¢in uygun tekniklerin belirlenmesi olarak
siralanabilir (Total Asset Management [TAM], 2004: 9).

Ote yandan denizyolu tasimaciiginda faaliyetler, diizenli hat
(layner) ve diizensiz hat (tramp) denizyolu tasimaciligi olmak {izerek iki
bigimde gergeklestirilmektedir. Diizenli hat denizyolu tasimaciligi, belirli
ticari hatlarda, sabit limanlar arasinda dnceden agiklanmis ve yayinlanmis
bir sefer tarifesine gore yapilan tasima hizmetidir (Trivedi, 2010: 6).
Diger bir deyisle iki sabit liman arasinda siirekli sefer yapacak olan
gemilerin hizi, hareket ve varig zamanlari 6nceden belirlenerek tasima
islemi gerceklestirilmektedir (Wang ve Meng, 2012: 701). Diizensiz hat
deniz yolu tagimacilign ise farkli limanlar arasinda, gemilerin kendi
hizlarin1  kendilerinin  belirleyebildikleri, ©nceden agiklanmis ve
yayinlanmis bir sefer tarifesinin olmadigi tastma hizmetidir (Trivedi,

174



Denizyolu Tasimaciliginda... DENIZCILIK FAKULTESI DERGISI

2010: 6). Diinya deniz ticaretinin % 75’ini olusturan bu tasima tiiriinde,
deniz tasima sirketleri gemilerini diizgiin ve periyodik rotalarda sefer
yaptirmamaktadirlar (Spring, 2000:1). Dolayisiyla diizenli hat denizyolu
tagimaciliginda, diizen ve istikrar 6n planda iken diizensiz hat denizyolu
tagimaciliginda standart bir yap1 mevcut degildir.

Yukarida yer alan agiklamalar 1s1ginda bu calismada denizyolu
tasimaciligina 6zgli finansal riskler tamimlanmis ve bu risklerden
korunmak i¢in finansal tiirev tirlinlerin kullanimi1 6rnek vaka ¢oziimii ile
anlatilmaya calisilmistir. Caligmanin sonuclar1 denizcilik firmalarina,
sektore kredi saglayan finansorlere, konuyla ilgili bilimsel ¢aligma yapan
arastirmacilara ve sektoriin  diger paydaslarmma katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bu itibarla ¢alisma da ilk olarak konuyla ilgili literatiire
deginilmis, akabinde ise denizyolu tasimaciliginda finansal riskler ve
finansal risklerden korunma teknikleri konular1 iizerine durulmustur. Son
asamada ise diizensiz hat denizyolu tasimaciligina iliskin ornek vaka
yardimi ile finansal korunma mekanizmasimin isleyisi anlatilmaya
calisilmistir.  Diizensiz hat denizyolu tasimaciligi, sektoriin % 75’ini
olusturdugu i¢in uygulama bu sektoriin kosullarina gére kurgulanmastir.

2. LITERATUR CALISMASI

Literatiirde denizcilik finansmana dayali yapilan c¢aligmalar;
denizcilik sektoriin  finansman yapisi, finansmana dayali risklerin
kaynaklar1 ve riskten korunma teknikleri basliklar1 altinda toplanabilir.
Bu kapsamda asagida denizcilik finansmani ve calismada ele alinan
konuyla ilgili baz1 ulusal ve uluslararasi ¢alismalara deginilmistir.

Erdogan (1999: 174) yapmus oldugu ¢alismada denizcilik
finansmaninin tarihi siirecini 6zetlemis ve Sektdriin finansmana dayali
tarihinin denizciligin baglangicina dayanmakla birlikte 1929 biyiik
buhran etkisiyle 6nemli degisimlerin yasandigini belirtmistir. Ayrica
Erdogan (1999: 174) sektorde kayda deger ilk finansal yontemin 1950°1i
ve 1960’11 yillarda agirlikli olarak kullanilan kiraya dayali finansman
teknigi oldugu, bunu 1980’lerin varliga dayali finansman bigimleri, gemi
fonlari, Kommendit Gesellschaft (K/G) ve Kommendit Selskap (K/S)
sirketleri izledigini belirtmistir. Orfanidis (2004: 6-9) ve Stopford (2009:
316) yapmus olduklar1 c¢aligmalarda da 1990’11 yillarda denizcilik
sirketlerinin, halka arz ile kurumsal bor¢ veren yapilara yonelmis
olduklarim sdylemislerdir.
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Konuyla ilgili yapilan diger ¢alismalarda ise giiniimiiz denizyolu
tasimacilign sektoriinde dikkat ¢eken finansman yoOntem ve araglar
olarak; yeni nesil banka kredileri (ipotege dayali krediler, kurumsal
krediler, tersane kredileri, ara finansman ve 6zel plasman), eurodolar
piyasalarina yonelim, finansal kiralama (leasing), farkli dovizlere dayal
opsiyon sdzlesmeleri, faize dayali vadeli kontratlar, navlun iizerine
yazilan vadeli soOzlesmeler (forward freight agreements-FFAS),
sendikasyon kredileri, junk tahviller, 6zel fonlar (6z kaynaklar, 6zel
yatirimlar), menkul kiymetlendirme ve halka agilmalar (Initial Public
Offerings-IPO) gibi alternatifler siralanmistir (Erdogan, 1999: 174;
Syriopoulos, 2007:171; Stopford, 2009: 283; Alizadeh ve Nomikos,
2009: 363).

Mevcut finansal araglarin ¢esitliligine ragmen denizcilik sektorii
faaliyetlerin finansmanina yonelik yapilan ¢alismalarda agirlikli olarak
banka kredileri kullanildigi sonucuna varilmistir (Erdogan, 1999: 174,
Alizadeh ve Nomikos, 2009: 363; Stopford, 2009: 316; Dursun ve Erol,
2012: 380). Bunun yaninda Erdogan ve Madak (2004: 348) ile
Syriopoulos (2007:181) denizcilik finansmaninda sermaye piyasasi
araclarindan yararlanabilen firma sayis1 oldukca sinirli oldugunu
belirterek konuyu bagka bir bakis agisiyla ele almislardir.

Masry vd. (2010: 454), Dursun ve Erol (2012:380) ve Hill ve Stone
(1980: 600-601) yapmis olduklari galigmalarda denizyolu tagimacilig
sektorli, agirlikli olarak bor¢ sermaye ile finanse edilmekte olup,
varliklarin finansmaninda bor¢ sermayenin orani, 6z sermayenin {izerine
ciktigini ve dolayistyla sektoriin bor¢ verenlerin baskisi altinda oldugu ve
finansal kaldiracin? yiiksek oldugu ifade etmislerdir.

Syriopoulos, (2007:172) ve Gong vd. (2013:1) galismalarinda
gegmisten glinlimiize siddetli ekonomik ve finansal dalgalanmalara dayali
yasanan riskler, sektor katilimcilar tarafindan tecriibe edildikten sonra,
sektor katilimeilariin operasyonel esneklik ve yonetimsel verimlilikteki
finansal akiciliga onem vermeleri ve giderek hizlica degisen ortam
kosullarina ayak uydurabilmek igin riskten korunma mekanizmalari
gelistirmek durumunda kaldiklarimi ortaya koymuslardir. Bu kapsamda
denizyolu tasimaciliinda risklere karsi uygun finansal tiirev {iriinlerin
neler olabilecegini ortaya koyan sinirhi diizeyde caligma yapilmustir.
Gilleshammer ve Hansen (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada riskten
korunma etkinliginin dokme yiik s6zlesmeler igin % 38,5 ile % 76,1
arasinda, tanker sozlesmeler icin % 42,6 ile % 45,9 arasinda ve gemi
yakiti sozlesmeleri i¢in ise % 74,3 ile % 91,3 arasinda degistigini ortaya
koymuslardir. Ayrica Erdogan ve Madak (2004) caligsmalarinda sektore
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ozgi finansal yapr sartlarinda uygun finansal risk yonetimi onerisi
getirilmektedir. Kavussanos ve Visvikis (2000) navlun piyasalarinda
riskten korunma iizerine ele almis olduklar1 ¢alismada spot ve vadeli
piyasalar arasindaki Balttk Navlun Endeksi Gelecek Sozlesmelerinin
(BIFFEX) riskten korunma 6zelliklerini incelemistir. Alizadeh vd. (2004)
“Petrol Vadeli Soézlesmelerini Kullanarak Dokme Yiik Fiyat
Dalgalanmalarindan Finansal Olarak Korunmak™ adli calismalarinda
diger piyasalarla kiyaslandiginda gemi yakit1 piyasasinda riskten
korunma etkinliginin diisiik oldugu sonucuna varmislardir.

Bu calisgmay1 diger calismalardan ayiran fark ise denizcilik
sektoriine 6zgii 6rnek vaka ¢6ziimii ile finansal korunma mekanizmasinin
igleyisini ortaya koymasidir.

3. DENIiZYOLU TASIMACILIGINDA FINANSAL RiSKLER

Risk, anlam bakimindan iki sekilde kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki belirsizlik, ikincisi ise tehlike ya da tehdittir (Erol, 2009: 34). Riskin,
finansin konusunu teskil eden anlami ise “belirsizlik” anlamidir. Diger
bir ifade ile sirketin beklenen net nakit akislari tizerinde olumsuz etKkisi
olabilecek herhangi bir faktor, finansin konusu déahilideki risk olarak
tanimlanir (Ghiorghe ve Maria, 2012: 25). Isletme riski olarak da ifade
edilen bu riskler; piyasa (faaliyet ya da is) riskleri ile finansal riskler
olarak iki baglik altinda toplanabilir (Wippern, 1966: 617; Hill ve Stone,
1980: 600).

3.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, firmanin finansman islemleri diginda kalan ve gelir
akigindan kaynaklanan belirsizliklerin tiimii olarak ifade edilmektedir. Bu
kategoride firmanin rekabet¢i konumunu, iriinlerine olan talep ve maliyet
yapisi gibi hususlar belirleyicileri olacaktir (Wippern, 1966: 617).
Denizyolu tagimaciligi i¢in sdz konusu bu riskler; navlun oranlari, yakit
fiyati, faaliyet giderleri, gemi degeri ve kredi riskleridir (Kavussanos ve
Visvikis, 2006: 26; Alizadeh ve Nomikos, 2009: 1; Hull, 2012: 521).

Piyasa riskinin bir 6gesi olan navlun riski, navlun fiyatlarinda
yasanan dalgalanma sonucu, firmanin kazan¢ ve maliyetlerini etkileyen
belirsizlikler olarak ifade edilebilir. Ayrica gemi deger riski, geminin
ikinci el fiyatlarindaki dalgalanmalardan ortaya ¢ikar. Gemi fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar gemi sahipleri agisindan 6nemli bir risktir. Ciinkii
gemi finansmaninda borg¢ yilikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi agisindan
teminat olarak kullanilir. Gemi degerinin piyasada diismesi, teminati ve
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krediyi etkileyebilir. Bu nedenle taraflar bor¢ verme ve yatirim
kararlarinda gemi fiyatlarindaki dalgalanmalar1 izleme egilimdedirler
(Alizadeh ve Nomikos, 2009: 4).

Bunun yaninda yakit fiyatlarinda yasanan hareketlilik ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan belirsizlik ise yakut riski olarak ifade edilebilir.
Yakit fiyatlarindaki dalgalanma turizmden, iilkenin refah seviyesinden,
altin fiyatlarindan, déviz kurlarindan, arz-talep dengesinden ve petrol
fiyatlarindan kaynaklanabilir (SFAR, 2012: 22).

Ote yandan diger bir piyasa riski olan Kredi riski; borclu tarafin
finansal sikintiya diigmesinden dolay1 borg, anapara ve faiz 6demeleri
gibi sozlesmeden dogan yiikiimliiklerini yerine getirememesi ve buna
bagl olarak alacakli tarafin maruz kalabilecegi kayip olasiligi olarak
ifade edilmektedir (Orfanidis, 2004: 20; Alizadeh ve Nomikos, 2009:
137; Koseoglu, 2010: 77). Ayn1 zamanda kredi riski, ihtiya¢ duyuldugu
anda istenilen miktardaki krediyi bulamama seklinde de tanimlanabilir
(Banks, 2004: 6-7).

Ote yandan piyasa riskinin yapisi faaliyet kaldiraci® ile
aciklanabilir (Kavussanos ve Visvikis, 2006: 339). Sektére ozgi
kaldiracin yliksek ¢ikmasi sermaye yogun yapisindan kaynaklanmakta ve
bu durum riskleri tetiklemektedir (Alizadeh ve Nomikos, 2009: 363).
Dolayisiyla piyasa riski, Ozellikle faaliyet sonuglari ve operasyon
kazanglarindaki belirsizliklerle iligkili olacaktir. Ayrica faaliyetlerin borg
ile finansmani1 da piyasa riskini olumsuz etkileyip genellikle artmasina
sebep olmaktadir (Hill ve Stone, 1980: 600-601).

3.2. Finansal Riskler

Finansal risk, firmanin finansman kaynakli sabit 6demeleri dahil,
sermaye yapisindaki belirsizliklerin tiimii olarak ifade edilmektedir
(Wippern, 1966: 617). Ayrica bu risk, finansal politikalardaki
belirsizlikler, 6zellikle bor¢-6zsermaye yapisi ve borg ile ilgili sabit faizli
O0demelerdeki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir (Hill ve Stone, 1980:
600-601). Denizyolu tagimaciligi i¢in soz konusu finansal riskler; kur
riski ve faiz orani riskleridir (Masry vd. 2010: 454).

Kur riski; kura bagl olarak nakit akimlarindaki belirsizlik olarak
ifade edilebilir (Kavussanos ve Visvikis, 2006: 322). Kur riskinin ortaya
cikist 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilip, dalgali kura
gecilmesiyle baslamigtir. Boylece iilke paralari serbestge fiyatlanmaya
baglamis, ¢apraz kurlar olusmustur (Winters, 2007, 461). Faiz orani riski
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ise, faiz oranlarindaki degisimler nedeniyle ilgili tarafin maruz
kalabilecegi zararlardir (Alizadeh ve Nomikos, 2009: 4). Denizyolu
tagimacilig1 finansmaninda kullanilan krediler, degisken faizli kredilerdir.
Dolayisiyla faiz oranlarindaki beklenmeyen degisiklikler sirketin varlik
ve yiukiimliiliikleri tlizerinde olumsuz etki edebilir ve ciddi likidite
sorunlara yol agabilir (Ghiorghe ve Maria, 2012: 25). Soyle ki, faiz
oranlarindaki beklenmeyen degisiklikler isletmeye ek bor¢ yiikimligi
cikarmakta bu da isletmenin planlanan nakit akigsinda degisiklige sebep
olmaktadir.

Konu denizcilik sektorii agisindan ele alindiginda anilan sektorde
tercih edilen para birimleri agirlikli olarak ABD Dolari, Euro, Isvicre
Franki ve Yen’dir (Alizadeh ve Nomikos, 2009: 398). Dolayisiyla
sozkonsu para birimlerini kullanmayan {ilkeler yabanci para iizerinden
gerceklestirmis oldugu ticari ve finansal faaliyetlerine karsilik yerel
O0demelerini kendi para birimi iizerinden gerceklestirmek durumundadir.
Hal boyle olunca da bu durumdaki iilkelerde faaliyet gosteren denizcilik
isletmeleri yogun olarak kur ve faiz risklerine maruz kalabilmektedir.

Yukarida agiklamasi yapilan igletme risklerinin yaninda iilke riski,
politik risk ve fiziksel risk kavramlar1 da denizyolu tagimacilig1 agisindan
onem arz eden sistematik risklerdir® (Drewry, 2006: 6; Homan, 2007: 69).
Ayrica ifade edilen bu risk gruplarinda siirlar ¢ok kesin olmayip bazi
riskler birkag sinifa da girebilmektedir.

3.3. Finansal Risklerden Korunma Teknikleri

Tarih boyunca gerek igletmeler gerekse finansal kurumlar, finansal
sistem igerisinde gelecege yonelik kararlarini giiglestiren temel olgulara
karsi (oynaklik ve belirsizlik) olusan riskleri, yonetme gereksinimi
duymuslar ve bu kapsamda koruma teknikleri gelistirmiglerdir. Bu
tekniklere, saglam mali yapi, 6z sermaye ile finansman, sabit faizli
finansman tercihi ornek olarak sunulabilir. Ancak giintimiizde risklere
kars1 korunma teknigi olarak uygulanan en belirgin yontem “hedging”
yontemidir (Masry vd., 2010: 454).

Riskten korunma olarak da kullanilan hedging, finansal bir terim
olup, bir piyasada algilanan riski, baska bir piyasada tersi yonde esit ve
Olgilit bir risk alarak gidermeye ¢alismak olarak ifade -edilebilir
(Korkmaz vd., 2009: 77). Hedging yapmanin temel mekanizmast;
gelecekte olugmasi beklenen bir fiyatin bugiinden saptanarak gelecekteki
nakit giris-¢ikislariin  gimdiden garanti altina alinmasi esasina
dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gelecekteki nakit akimlariin
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bugiinden belirlenen fiyatlarla sabitlenerek belirsizligin elimine edilmesi,
hedging mekanizmasinin 6ziinii olusturmaktadir (Conkar ve Ata, 2002:
3).

Uluslararas1 piyasalarda mevcut risklere karsi kullanilabilen ve
“hedgind mekanizmas1” olarak adlandirilan sistemde bircok korunma
teknigi bulunmaktadir (Froot vd., 1993: 1629). Bu tekniklerden en
gelismis olami tiirev piyasalardir®. Tiirev piyasalar, risklerin azaltilmasi
veya daha diisiik maliyetlerle mevcut risklere karsi pozisyon almaya
olanak saglayan triinler (derivatives product) sunmaktadir (Kavussanos
vd., 2004: 274). Risk yonetimi amaciyla kullanilan bu {riinler, mutlak
bir koruma saglamamakla beraber yanlis kullanilmalar1 ya da koti
yonetilmeleri durumunda riskten korumaktan ziyade daha cok riskin®
olugmasina sebebiyet verebilir (Kayahan, 2006: 238). Burada amag riski
sifira indirmek degil, mevcut risklerle nasil basa ¢ikilacaginin, belirsizlik
ve oynakligt nasil belirgin hale getirip maliyetlerin nasil
sabitlenebilecegidir. ifade edilen amacin gerceklesmesi de iyi bir
zamanlama ile mimkiin kilinabilir (Goulielmos ve Psifia, 2006: 302).
Ayni zamanda tiirev trlinler, denizyolu yiik tagimaciligi sektorii gibi
uluslararast arenada faaliyet gosteren firmalar icin gerek kaynak
planlanmasinda gerekse uluslararasi piyasalara entegrasyonda onemli
islevler iistlenmektedir.

Finansal tiirev {irlinler, finansman ydnteminden ziyade, risklere
kars1 korunma amaciyla gelistirilmis tekniklerdir. bu {irlinler; organize
borsalarda (Exchangetraded) ve organize olmamis tezgah sti
piyasalarda (over-the-counter) islem gormektedir. Bu kapsamda
calismanin bu kisminda gerek organize gerekse organize olmayan
borsalarda islem goren temel finansal tiirev iriinler hakkinda bilgi
verilecektir.

3.3.1. Temel Finansal Tiirev Uriinler

Organize ya da organize olmayan tezgah iistii piyasalarda, risklere
kars1 pozisyon ayarlamak iizere gelistirilen temel tiirev iiriinler’; forward,
future, swap ve opsiyon sozlesmeleridir. Asagida soz konusu temel kabul
edilen tiirev tiriinlerin yapisi kisaca 6zetlenmeye calisilmistir.

Swap sozlesme; iki ya da daha fazla taraf arasinda, anapara ve faiz
gibi nakit akimlarin1 6nceden belirlemis olduklar1 sartlar ¢ercevesinde
genellikle tezgah iistii piyasalarda karsilikli olarak degistirmesi islemidir.
Bu degisim islemine, anapara, faiz, hem anapara hem de faiz konu
olabilir. Vadeli islem c¢esidi olan swapta, amag sabit faizle bor¢lanan bir
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firmanin bunu degisken faizli bir bor¢la; degisken faizle bor¢lanan baska
bir firmanin da bunu sabit faizli bir borgla degistirebilmesidir. Béylece
faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalardan
dogmasi muhtemel risklere karst koruma saglanabilmekte, farkh
piyasalardan farkli sartlarda borclanabilen ve kredibilitesi farkli olan
firmalarin kaynak maliyetlerini en aza indirme ihtiya¢ ve arzulari
karsilanabilmektedir. Ayrica arbitraj yapmak suretiyle varliklarinin getiri
oranint yiikseltilebilmektedir (Okka, 2009: 536-537; Alizadeh ve
Nomikos, 2009: 12).

Vadeli islem (Forward) sozlesme; iki taraf arasinda belirli bir
miktardaki finansal varhgmn® vadeli bir islemle, gelecekte belirli bir
tarihte belirlenen bir fiyat iizerinden alimi ya da satimi islemidir
(Alizadeh ve Nomikos, 2009: 9). Bu koruma teknigi, genellikle taraflarin
kendi 6zel ihtiyaglarimi kargilamak ig¢in kullanilmakta ve nadiren ikincil
piyasada satilmaktadir (Ross vd., 2006: 464). Taraflar s6zlesme
kapsaminda ileriki bir tarihte belirlenmis bir finansal varlig1 satin almay1
ve satmayi sart altina almaktadirlar (Hull, 2012: 5). Sozlesmedeki sartlar
sabitlesmis sartlar olup, vadesi geldiginde s6zlesmeye konu olan varligin
teslimi ve Odemesi ile taraflar ancak sorumluklarindan kurtulabilirler.
Aksi halde taraflar tazminat yiikiimliiliigii ile kars1 karsiya kalirlar. Kar ya
da zarar durumu vade sonunda ortaya c¢ikmakta olup islem fiyati (strike
price ya da exercise price), vadedeki gergek fiyattan diisiikse s6zlesmeyi
elinde bulunduran taraf kar elde edecektir. Aksi halde zarar soz
konusudur. Dolayisiyla sézlesmeye konu olan varligi elinde bulunduranin
kazanci (kaybi), s6zlesmeyi alanin kaybi(kazanci)dir (Okka, 2009: 542-
544).

Gelecek (Future) sozlesmesi; fiyati Onceden belirlenen ve
sozlesmeye konu olan finansal varligin, gelecekte belirli bir tarihte satin
alma veya satma hiikkmiine baglayan diger bir korunma teknigidir (Hull,
2012: 7). Gelecek sozlesmeleri, organize olmus borsalarda iglem géren
standart sozlesmelerdir. Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve
teminat sistemi, piyasaya spekiilatorlerin (yatirimcilarin) de girmesine yol
agmustir.  Gelecege yonelik sozlesmelerinde degisken tek unsur
sozlesmenin fiyatidir, o da borsada alim satim aninda belirlenmektedir
(VOB, 2013). Ayni zamanda organize borsalarda islem gormesi onu
likiditesi yiiksek bir ara¢ haline getirmektedir. Organize olmus borsada
islem gordiigii i¢in kar ya da zarar durumu giinliik hesaplanabilmektedir.
Boylece firmalar gelecege yonelik karlilik hesaplarini daha giivenli bir
sekilde gergeklestirme imkanina sahip olurlar. Bu sdzlesmeyi yapmakta
ki amag; gelecekte ortaya c¢ikacak fiyat dalgalanmalariin neden oldugu
belirsizligi ortadan kaldirmak ve finansal varligin fiyatim belirli bir tarih
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icerisinde sabitlemek suretiyle riskten korunmaktir. (Ross vd., 2006: 464;
Okka, 2009: 560).

Yapt bakimindan gelecek (Future) sozlesmeleri ile vadeli
(Forward) islem sozlesmeleri birbirine benzemekle beraber aralarinda
ciddi farkliliklar mevcuttur. Gelecek sézlesmeleri organize borsalarda isle
gormekte, bu sayede taraflar birbirlerini tanimamakta, fiyatlar borsada
olugsmakta, standart sdzlesmeler olup vade tarihine kadar alinip
satilabilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri ise tezgah iistii olarak tabir
edilen organize olmamis borsalarda (over the counter), cift tarafli islem
temelinde her iki tarafin ihtiyaglarina gore Ozel diizenlenen standart
olmayan so6zlesme yapisinda gerceklestirilmektedir (Okka, 2009: 560;
Alizadeh ve Nomikos, 2009: 11; Hull, 2012: 5-7).

Opsiyon sozlesmesi; bir malin, dovizin veya menkul degerin,
belirli bir tarihte veya belirli bir zaman siiresi igerisinde, belirlenen bir
prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis sabit bir fiyattan (strike price ya
da exercise price) opsiyon sahibine satin alma (call option) veya satma
hakki (put option) veren ve kullanilmasi zorunlu olmayan bir koruma
teknigidir. Bu sézlesmeye taraf olanlardan opsiyon hakkini elinde tutan
kisi, 6demis oldugu prim karsiliginda elde etmis oldugu hakki kullanmast
durumunda, primi alan tarafin sézlesmenin kendine yiiklemis oldugu
sorumlulugu yerine getirmek mecburiyetindedir. Burada opsiyonu alan
tarafin kaybi 6demis oldugu prim ile sinirhidir. Bu 6zelligi ile opsiyon
islemleri diger vadeli islem ve gelecek sozlesmelerinden ayrilmaktadir.
Dahas1 opsiyon saticisinin kari aldigi primle sinirhi iken zarari sinirsiz
olabilmektedir. Ayrica, opsiyon sozlesmeleri hem organize borsalarda
hem de tezgah {istii piyasalarda islem gérmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri
Avrupa tipi ve Amerika tipi opsiyon sozlesmeleri olmak fiizere ikiye
ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar vade sonunda kullanilir iken,
Amerikan tipi opsiyonlarda islem vadeye kadar istenilen tarihte
gerceklestirilebilir (Okka, 2009: 542-544; Alizadeh ve Nomikos, 2009:
217-218; Hull, 2012: 7-8).

Opsiyon sozlesmesinde opsiyonu alan taraf, bir pirim 6demek
durumunda oldugundan gelecek (future) ve vadeli islem (forward)
sozlesmelerinden farkli olarak isleme bir baslangic maliyeti ile
baslamaktadir. Odemis oldugu primle gelecege doniik olarak
maliyetlerini sabitleme 0zelligi ile satin alma opsiyonu firma igin bir
sigorta poligesi niteligi tasimaktadir (Ross vd., 2006: 464). Dahasi
opsiyon sozlesmeleri diger tlirev liriinlere kiyasla hem getiriden fazla
kaybettirmeyen hem de riske karsi biiyiilk Ol¢iide koruma saglayan
oldukea etkin bir finansal enstriimandir (Dowd, 2003, 128).
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Ayrica, tirev {irlinlerin degeri, sézlesmeye konu olan dayanak
tirlinlerin piyasa fiyatina baghdir (Hull, 2012: 1). Bu itibarla gelecege
doniik mali sézlesmeler (Future, forward) ile opsiyonun sézlesmelerinin
degeri temel emtia olarak kabul edilen; altin, petrol, komiir ve hisse
senedi gibi iiriinlerin degerine bagl iken faiz orani ve doviz swaplarinin
degeri ise faiz oraninda ve doviz kurlarindaki degisim seviyesi ile
Ol¢iilmektedir (Tsai vd., 2009: 8; Okka, 2009: 534).

3.3.2. Denizyolu Tasimacihig: Sektoriine Ozgii Risklere Kars
Uygun Tiirev Uriinlerin Belirlenmesi

Risklerden korunmak ve bu riskleri kontrol etmek amach
kullanilan tiirev triinleri tanimladiktan sonra ele alinmasi gereken diger
bir konu hangi tiir risklere karst hangi finansal tiirev iriiniin
kullanilmasinin  gerekliligidir. Bu kapsamda Tablo 1’de denizyolu
tasimaciligi sektoriine 6zgii risklere karst hangi tiirev iirlinlerin tercih
edilebilecegi goriilmektedir.

Tablo 1. Denizyolu Tasimacihigia Ozgii Riskler ve Bu Risklere Karst
Uygun Tiirev Uriinler

Riskler Future Forwad Swap Opsiyon
1. Navlun Riski
1.1. Dokme yiik X X
1.2. Tanker X X

2. Gemi deger riski

2.1. Yeni gemi Fiyati

2.2. Ikinci el X

2.3. Sokiim X
3. Kur Riski X X X X
4. Faiz Oram Riski X X X X
5. Yakat Riski X X X

Kaynak: Gilleshammer ve Hansen; 2010: 23

Tablo 1’de goriildiigii lizere navlun, yakit ve gemi degerindeki
dalgalanmalar ile kur ve faiz oranlarindaki degisim, denizyolu
tasimaciligi acgisindan odaklanilmast gereken risklerdir (Ghiorghe ve
Maria, 2011: 25).

Burada navlun riskine karsi organize olmus borsalarda gelecek
(future) ya da organize olmamis borsalarda, opsiyon lizerine yapilacak
sozlesmeler ile simdiden gelecekte taginacak yiik miktar1 ve navlun fiyati
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sabitlenebilir. Bdylece, denizyolu tasima isletmeleri navlun risklerine
kars1 koruma saglarken, tasitan ise maliyetlerini gelecekte yasanabilecek
dalgalanmalara ve belirsizliklere kars1 belirgin hale getirebilir.

Kur riskine kars1 korunmak tizere, aktif ve pasif doviz kalemleri
arasinda para birimi ve vade itibariyle denge saglanmasi, parite risklerine
kars1 swap, forward, futures ve opsiyon sozlesmeleri kullanilabilir
(Erdogan ve Madak, 2004: 220). Ayrica, ihracati ve ithalati farkli para
birimlerinden gergeklestiren firmalar kendi ihtiyaglarina &zgii olarak
tezgah istli piyasalarda vadeli islem sozlesmesi kullanabilirler. Ciinkii
firmanin korunma ihtiyaci, gelecek sézlesmenin sundugu standartlardan
ve vade yapisindan farkliysa, gelecek so6zlesme yerine tezgah iistiinde
karsilikli anlasma ve miizakere usuliine gore gergeklestirilen vadeli islem
sozlesmenin kullanilmasi onerilmektedir (Ross vd., 2006: 464). Boylece
faaliyetini USD, yerel 6demelerini TL iizerinden gergeklestiren bir firma
TL’nin USD karsisinda deger kazanmasi ihtimaline karsi, faaliyetlerinden
kazanacagr USD’larmi gelecekteki vadede bugiinden satip, Euro alarak
maliyeti sabitleyebilir (Babali, 2009: 85).

Faiz riskine kars1 dort temel tiirev tiriin kullanilabilmesine karsin
uygulamada agirlikli olarak bu tiir risklere kars1 swap sozlesmeler tercih
edilmektedir (Syriopoulos, 2007:174).

Yakit fiyatlar1 ile ilgili olusmast muhtemel riskleri kontrol
edebilmek amaciyla da gelecege doniik vadeli (Future ya da forward) ya
da opsiyon sozlesmeleri kullanilabilir (Froot vd., 1993: 1629; Ross vd.,
2006: 465; Gilleshammer ve Hansen; 2010: 31). Ancak yakit, seferin
gerceklestirilebilmesi i¢in mutlaka temin edilmesi gereken fiili bir
ihtiyactir. Dolayisiyla seferin kendine 6zgii kosullar dikkate alindiginda
yakit riskine kars1 gelecek sozlesmesiyle miikemmel bir koruma
mekanizmast olusturmak miimkiin olmayabilir (Ross vd., 2006: 464).
Ciinkii vadeye yonelik sozlesmelerde taraflar kalite, miktar, fiyat, teslim
yeri ve vadeyi aralarinda kendi ihtiyaclarina gore serbestce belirlerken,
gelecek sozlesmesi ile alim satima konu {irtiniin kalitesi, miktar1, vadesi,
teslim yeri standart hale getirilmistir (VOB, 2013). Bundan Otiiri
firmanin ilgili seferdeki fiili yakit ihtiyaci gelecek sozlesmedeki standart
sozlesme kosullarina ve vade yapisina uymayabilir. Bu nedenle gelecek
(future) sozlesmesinden ziyade yakit riskine karsi fiili ihtiyaci karsilamak
koruma mekanizmast olarak vadeli islem (forward) so6zlesmesinin
kullanilmasinin  daha uygun olacagi ddsiiniilmektedir. Ancak,
spekiilasyon amagli olarak gelecek (future) s6zlesmesi de tercih edilebilir.
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Ote yandan, vadeli islem sozlesmesinde vade geldiginde
sozlesmeye konu olan varligin teslimi ve 6demesi ile taraflarin sd6zlesme
kapsamindaki sorumluluklarindan kurtulabilmesi miimkiindiir. Ancak
geminin 0 anda bulundugu durum (servisten cekip ¢ekmeme) veya
konum (rota ya da liman...) dikkate alindiginda denizyolu tasima
isletmesi, sozlesmede belirtilen vade geldiginde soézlesmede teslim yeri
belirtilen miktar, fiyat ve tiirdeki yakiti alma hakkini1 kullanamayabilir.
Bu agidan o6zellikle diizensiz (tramp) olarak faaliyet gosteren denizyolu
tasima isletmesi yakit riskine karsi getiriden fazla kaybettirmeyen ve
kullanilmasi zorunlu olmayan alim opsiyonunu (call option) tercih
edebilir.

Ote yandan piyasa risklerinden biri olan kredi riski, kredi tiirevleri
ile de azaltabilir (Banks, 2004: 7; Anson ve dig, 2004: 1). Ancak, kredi
tiirevlerinin bir temel gercegi sudur ki; kredi riskini yok etmez. Sadece
riski ¢evresel yoniinii degistirir (Junxun, 2008: 5). Bu nedenle taraflar
herhangi bir s6zlesme imzalamadan 6nce birbirleri hakkinda bilgi sahibi
olup, kredi analizi yapmalidirlar. Ancak, kredi analizleri zaman alici
islemlerdir ve uzman bilgisi gerektirmektedir. Bu nedenle taraflar genel
olarak kredinin temerriit riskini tayin ederken bor¢lu konumda olan
sirketin bilinirligine ve kredi notlarina bakarlar. Kredi notu, sirketlere
veya borg yatirim araglarina, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
verilen notlardir ve kredi temerriit olasiligima bagli olarak verilir
(Koseoglu, 2010: 77-78; Hull, 2012: 521).

Yukarida yapilan agiklamalarda isletmenin nakit akimlarinin
bozulmasina bagli olarak yasanabilecek belirsizlikler sonucu ortaya ¢ikan
risklere karsi hangi tlirev arag/araglarla korunma saglanacagi ifade
edilmeye calisilmigtir. Burada denizyolu tagima igletmelerinin kurumsal
yapisi, riskleri algilama seviyesi, faaliyet gdstermis oldugu tasima bi¢imi
ile bireysel hedeflerini ve tutumlarimi yansitan finansal tiirev iiriinlere
dayali herhangi bir korunma stratejisi belirleyebilir.

Bu caligmada ise diizensiz hat denizyolu tasimaciligi sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin kendi kosullarina gére (zaman, yer, miktar)
uyarlanabilme 6zelligi bakimindan en uygun tiirev araglar olan vadeli
islem ve alim opsiyon s6zlesmelerine dayali 6rnek uygulama yapilacaktir.
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4. VADELI ISLEM VE ALIM OPSIYON
SOZLESMELERINDE FIiYATLANDIRMA

4.1. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Fiyatlandirma

Vadeli islem fiyatinin belirlenmesinde “Beklentiler Modeli” ve
“Tasima Maliyeti Modeli” olmak {izere iki farkli yOntem
kullanilmaktadir. Beklentiler modelinde vadeli islem fiyati, s6zlesmeye
konu olan temel varligin spot fiyatinin, vade giiniine kadar ne kadar ve
hangi yonde degisecegine iliskin beklentilere baglidir. Tasima maliyeti
modelinde ise vadeli islem fiyati, sézlesmeye konu olan temel varligin
spot fiyati ile sdzlesme tarihinden vade tarihine kadarki tasima maliyetine
gore belirlenir (Alizadeh ve Nomikos, 2009: 18). Tasima maliyeti
modeline gore vadeli islem fiyatinin belirlenmesinde kullanilan
hesaplama Formiil 1’deki gibidir (Hull, 2012: 104).

Eju} = SuErr (1)

Fy: Vadeli islem (Forward) fiyati
S Spot fiyat

e:2,71828

r: Risksiz faiz orani

T: Vade (yilik)

Vadeli islem fiyat1 taraflar arasinda yukarida belirtilen formiil
yardimi ile saptandiktan sonra bu fiyat sdzlesme vadesi geldiginde o
andaki spot fiyat ile karsilastirilir. Ortaya ¢ikan duruma gore bir taraf bu
islemden kazang saglamig iken diger tarafta buna karsilik olarak zarar
etmistir. Sekil 2°de taraflarin kar zarar durumu gosterilmistir.
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Kar/Zarar Uzun pozisyon [Kar/Zarar

Kisa pozisyon

(a) (b)

Sekil 2: Vadeli islem Soézlesmesinde Taraflarin Kar/Zarar Durumu
Kaynak: Hull, 2012: 6

Sekil 2°de a grafigi uzun pozisyonu, b grafigi kisa pozisyonu ifade
etmektedir. Burada uzun pozisyon, vadeli islem sézlesmesine konu olan
varhigi sozlesme vadesi geldiginde alacak olan taraf; kisa pozisyon ise
vadeli islem s6zlesmesine konu olan varligi, vade geldiginde satacak olan
taraftir. Bu kapsamda s6zlesme vadesi geldiginde eger Fy < 5t ise alici

acisindan kar, satici agisindan zarar; eger Fy = 5t ise alici agisindan

zarar, saticl agisindan kar s6z konusudur. Ayrica Sekil 2’de goriildiigi
tizere vadeli islem sbzlesmesinde alici tarafin kar1 sinirsiz, zarar1 St—Fj

iken, satici tarafin kar1 Fy — 5, zaran ise siirsizdir.

4.2. Alm Opsiyon Sozlesmelerinde Fiyatlandirma

Alim Opsiyon sozlesmesinde fiyat®, tamamuyla taraflar arasinda
pazarlik usuliine gore belirlenmekte olup pazarlik giicii yiiksek olan taraf
sozlesme kapsaminda avantaj saglamaktadir.

Taraflar arasinda belirlenen kullanim fiyatina gére alim opsiyon
sozlesmeleri; asli degerli opsiyon (in the money option), baga bas opsiyon
(at the money option) ve asli degersiz opsiyon (out of the money option)
olarak da adlandirilmaktadir (Hull, 2012: 201).  Asli degerli opsiyon;
alim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan
dayanak varlik fiyatindan diisiik olmasi durumudur. Bdylece opsiyon
alicis1 opsiyonu kullanmak istediginde, dayanak varligi piyasa fiyatindan
daha diisiik fiyata alma hakkina sahip olacaktir. Asli degersiz opsiyon ise
alim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyatinin, opsiyona konu olan
dayanak varlik fiyatindan yiiksek olmasi durumudur. Béyle bir durum
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opsiyon alicisina bir yarar saglamayacagindan bu opsiyonu kullanmanin
herhangi bir akilci yan1 olmayacaktir. Bu da alicinin elindeki opsiyonu
degersiz kilar. Ancak, opsiyonun vadesine kadar olan bir zamanda,
opsiyon asli degersiz olsa bile, fiyatlarin asir1 yiikselmesi nedeniyle
opsiyonun bir kazanci olabilir. Ayrica alim opsiyonu sozlesmesinin
kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatina esitse, bu
opsiyon basa bas opsiyonu olarak adlandirilmaktadir (VOB, 04.09.2013).

Ote yandan opsiyon sdzlesmesinin fiyat: taraflar arasinda pazarlik
usuliine gore belirlenmis olmasina ragmen daha oncede ifade edildigi gibi
opsiyon sozlesmelerinde opsiyon alicisi, sozlesme kapsamindaki hakkini
kullanabilmesi igin isleme, bir prim 6demekle baglar. Opsiyon alicisi igin
bir maliyet unsuru olan bu prim aslinda gelecege doniik ongoriide bir
sigorta islevi gormektedir. Literatiir ve uygulamada s6zkonusu opsiyon
primini  hesaplamada Black & Scholes ve Binom modeli
kullanilmaktadir. Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilen
ve giiniimiizde halihazirda gecerliligini koruyan Black & Scholes
modelinde opsiyon primi hesaplama formiili asagida Formiil 2’de
gosterildigi gibidir (Black ve Scholes; 1973: 644):

C = Sy N(d,) —Ke "TN(d,) (2)
:u[sﬂ,.’_,f}+ r+”;}r
dy = T (3)
f T
:n[ ;’K}+|Ir——}r
dy= —— 7 @)

C: Alim opsiyon primi

5q: Dayanak varligin spot piyasa fiyati

K: Opsiyonun kullamim fiyat: (exercise price)
r: Risksiz faiz orani

T: Vadeye kadar olan zaman (y1l olarak)

@ Dayanak varligin standart sapmasi

o ?: Dayanak varligin varyansi

In: Dogal logaritma

N(d;) ve N(d,): Kiimilatif standart olasilik normal dagilim
fonksiyonunu gostermektedir.
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Kullamm fiyatina gore belirlenen opsiyon primleri neticesinde
toplam fiyat; s6zlesmeye dayanak varligin spot fiyati ile opsiyon priminin
toplamindan olusur. Basa basfiyatt olarak da adlandirilan bu fiyat
sozlesme vadesi geldiginde o andaki spot fiyatla karsilastirilir. Eger
K +c < 5rise alict agisindan kar, satici agisindan zarar; eger
K + ¢ = 57 ise alic1 agisindan zarar, satict agisindan kar soz konusu olup

taraflarin kar zarar durumu Sekil 3’te gosterilmistir.

Kar/Zarar

Uzun

- pozisyon

— |Kar Kar

0 Varlik Fiyati
| Zarar
_ Basa basfiyat1 Kisa
K+ pozisyon

Sekil 3: Alim Opsiyon Sozlesmesindeki Kar/Zarar Durumu
Kaynak: Hull, 2012:220-228

Sekil 3°te goriildiigii {lizere alim opsiyonu alicisinin (uzun
pozisyon) maksimum kari1 sinirsiz, maksimum zarari prim iken, alim
opsiyonu saticinin (kisa pozisyon) maksimum kar1 prim, maksimum
zarart1 ise siirsizdir.

5. UYGULAMA

M/V P&A gemisi, 03.06.2013 tarihinde Rio de Janeiro limanindan
Paranagua- Bandar Imam Khomeini (BIK) arasi soya fasulyesi tasimak
icin hareket edecektir. Ayrica M/V P&A gemisinin Paranagua limanindan
hareket tarihi 17.06.2013 olarak planlanmakta olup geminin Paranagua-
BIK arasindaki seyri i¢in 774,8 mt. gemi yakitina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Seferin bagladig: tarihte yapilan hesaplamalar neticesinde sirket yonetimi
gemi yakit1 (IFO) fiyatlarinin artacagini dngdrmiistiir. S6zkonusu 6ngorii
1s18inda muhtemel yakit riskine karsi koruma saglamak ve kazang elde
edebilmek amaciyla 03.06.2013 tarihinde tezgah iistii piyasada vadeli
islem sozlesmesi gergeklestirebilir. Ayrica sirket yonetimi, yakit
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fiyatlarinin yiikselecegi Ongorisiiniin  gerceklesmeme ihtimalini g6z
Oniine alip ihtiyath davranmak isterse alim opsiyonu sdzlesmesine de
girisebilir. Her iki duruma gore;

Istenilenler;
a) Vadeli islem s6zlesmesine gore taraflarin kar/zarar durumu
b) Alim opsiyonu sozlesmesine gore taraflarin kar/zarar durumu

Istenilen a:

Sozlesme tarihinde sézlesmeye konu olan gemi yakit fiyatinin spot
piyasa fiyat1 778,58 USD’dir (Bunker Index, 03.06.2013). Amerikan
Merkez Bankasinin ilgili donemi kapsayan sabit faiz oran1 % 0,25’tir.
Fiili ihtiyaca gore vade (T) 14 giin olarak dikkate alinmigtir. Bu veriler

15181nda sOzlesme kapsaminda vadeli islem fiyati
T
Figy =778,58 x eD’DD‘Ex[sss-} = 778,65 USD olarak hesaplanmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi ile ilgili kar zarar durumu ise agagida Tablo
2’deki gibidir.

Tablo 2:Vadeli Islem Sozlesmesi ile ilgili Seferde Korunma
Mekanizmas: Isleyisi

03.06.2013
Spot piyasa Vadeli islem piyasasi
Spot vakit fivat 778.58 USD/mt | 17.06.2013 vadeli vakat fivat1 778,65 USD/mt
Toplam vakit maliveti 603.243, 78 USD/mt | Beklenen toplam vakit maliveti:
(774.8 mt=778.58 USD) 603.298,02USD/mt
(774.8 mt=778.65 USD)

Sirket vonetimi, vadeli iglem fivat:s 778,65 USD/mt'den vadeli islem sdzlesmesi ile vakst alum
anlagmasi vapar. Béylelikle fiyatlarm viikselebilecegi éngériisi ile kazang saglamay: va da en azmdan
malivetlerini sabitlemevi planlamaktadw.

17.06.2013
Spot vakit fivatu 793,93U5D/mt Vadeli islem fivau (778,65 USD/mt) spot fivatm
Toplam vakit maliyeti 616 68656 -USD (795,93U5D/mt) altmdadw.  Dolavisivla firma

agismdan  wvadeli islem sozlesmesi savesinde
ihtivag duyulan wvakiti daha ucuza temin edebilme
durumu sézkonusudur. Bu kapsamda ton bagma
vadeli iglem kari: 795,93 USD- 778,65 USD 17.28
USD olup:;

Toplam islem kar: 13.388, 54 USD’dir.

(17. 28 USD=774.8 mt)
Not: Hesaplamalardald spot fivatlar Bunker Index sistemine kavitli BIX fivatlaridar.

Tablo 2°de goriildigi lizere vadeli islem sozlesmesi ile sirket
yonetimi, Ilgili seferde 13.388, 54 USD tasarruf saglamistir.
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Istenilen b:

Sozlesme tarihinde spot piyasa fiyatt 778,58 USD, risksiz faiz
orant % 0,25, vade 14 giin, standart sapma % 10,78’dir. Ayrica daha
Oncede belirtildigi gibi opsiyon sdzlesmelerinde kullanim fiyati taraflar
arasinda pazarlik usuliine gore belirlenmektedir. Bu ¢aligmada taraflar
arasinda yapilan pazarliklar sonucunda belirlenen kullanim fiyati (K),
sozlesmeye konu olan gemi yakit fiyatinin 2012 yili standart sapmasinin
yarisinin spot fiyattan diisiilmesi ile hesaplanmistir. Bu kapsamda

K= ™ = 773,19 USD olarak hesap edilecektir.

Bu bilgiler 1s1ginda alim opsiyon primi Formiil 5, 6 ve 7°deki gibi
hesap edilecektir.

(5 )+ (r+ S in(T78581 19}+|[c:| 0025+ 22275 |28,

d = i Zall _ — B&S 5
1 T pa07ex |22 ©
4| 565
d, = 0,3441
. (%% |+ [r——}r_ n(77858) o 1.}‘}+|:D,DD25——D ore }qu} ©)
= oT 0,1078x (22
+ BBE
d, = 0,3230

Normal dagilim tablosundan;

d N(d)
0,30 0,6179
0,34 ?
0,35 0,6368
0,05 0,0189
Burada;
0,05 0,0189 ise
0,04 x’dir.

Buradan igler diglar ¢arpimi yapilarak x= 0,0151 ve N(d;)= 0,6330
olarak hesaplanir. Ayn1 yontemle N(dy)= 0,6254 olarak hesaplanacaktir.
Sonug olarak alim opsiyonu primi Formiil 3.9°daki hesap edilecektir.
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C = SD J.hir{dl:] - Hg_ﬁ;hlr{d::]
14 5

= 778,58 % 0,6330 — ??3,1ge‘°-°"“5x':ﬁ»'
% 0,6254 (7)

£ =933U5D olup alimm opsiyonu sozlesmesi ile ilgili kar zarar
durumu Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Alim Opsiyonu ile Ilgili Kar/Zarar Durumu

03.06.2013
Spot pivasa Opsiyon piyasasi
Spot vakat fivat : 778,58 USD/mt Kullanmm fivaty: 773,19 USD
Toplam wvalat maliveti: 603.243, T8USD + Opsivon primi : 9,33 USD
(774.8 mt=778.58 USD) Toplam fiyat : 782,52 USD/mt

17.06.2013

Spot vakit fivat: 795 93USD/mt Kullanim fivat1 art1 opsivon primi (78252

Toplam yakit maliyeti: 616.686.56,-USD USD/mt) spot fivatm (793,93USD/mt) altmdadur.

Dolavisivla firma agismdan alm  opsivonu
sizlesmesi savesinde ihtivag duyulan vakait: daha
ucuza temin edebilme durumu sézkonusudur. Bu
kapsamda ton bagma islem kar: 79593 USD-
778.77 USD= 13,41 USD olup:

Toplam islem kari: 10.390,06 USD dir.

(13,41 USD=774.8 mt)
Not: Hesaplamalardaki spot fivatlar Bunker Index sistemine kavitli BIX fivatlaridur.

Tablo 3’te goriildigii tizere sirket yonetimi ihtiyatli davranmay1
elden birakmak istemezse ddeyecegi prim ile alim opsiyon sozlesmesi
yaparak ilgili seferde 10.390,06 USD tasarruf saglamistir. Ayrica Sekil
4’te islemin kar zarar durumu bagka bir a¢idan goriilmektedir.
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Kar/Zarar
(USD) |
13.44 T '
I f
0 7T Zarar 778,58 782.52 795,93 vakit fiyats
933 | T T T (USD)
03.06.2013 Basa basgfiyat1 17.06.2013
spot fiyat (Fotc) spot fiyat

Sekil 4: Alim Opsiyon S6zlesmesindeki Kar/Zarar Durumu

Sekil 4’te goriildiigii lizere alim opsiyonu sézlesmesinin yapildigi
tarihte alic1 taraf (uzun pozisyon sahibi) isleme 9,33 USD zararla
baglamigtir. S6z konusu zararin sifirlanabilmesi i¢in yakit fiyatlarmin
782,52 USD’ye yiikselmesi gerekmektedir. Fakat sozlesme vadesi
geldiginde spot fiyat 795,93 USD gerceklestigi i¢in ton basina islem kar1
13,44 USD olmustur.

Eger kullanim fiyat1 spot fiyata esit olmus (at the money option)
olsaydi, opsiyon primi Formiil 8, 9 ve 10’dan

_ :n[gn;}f}ﬂirf;}r _ :n[??9*53,-’??&53}Iiu,[m:s+@}x(i}

EBE
1= — = (8)
ovT 02,1078

—
|24

+) 282
dy = 0,0151 ve N(d,) = 0,5060

:nl::st';}g}+|z:r+”;}r B :n[??3*53,-“??&53}+[:D,uuzs——n-"'fsz}x.:i}

d: — - — — EEE (g}
ol D1078x |22
4 BES
d, = —0,0060 ve N{d,) = 0,4999
C=5S,N(dy) —Ke "TN(d,) =
T
778,58 x 0,5060 — ??31533‘“"’“’“‘5”‘[555-} x 0,4976 (10)
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C = 6,58 USD ve toplam fiyat da, K+C’den 785,16 USD olarak hesap
edilecekti.

17.06.2013 tarihi geldiginde toplam fiyat yine spot fiyatin altinda
gerceklemistir. Ton basina iglem kar1 10,77 USD (795,93 USD-785,16
USD), toplam islem kar1 ise 8.344,59 USD olarak belirlenmistir.

Ayni sekilde taraflar arasinda belirlenen kullanim fiyati spot
fiyattan yiiksek olsaydi (out of the money option) kullanim fiyat: taraflar

arasinda daha once belirlenen yontemle
K 10,78

Fomiil 11, 12 ve 13’ ten,

= 783,97 USD ve alim opsiyon primi de

in(e K‘}+|Ir+—}1": in(77858) 9?}""1”' 0025 +2287E }x =) (1)

T 0,1078x [2s
'555

dy = —0,3116 ve N(d,) = 0,3778

(50f Yauf. 0% (77858, ' 7 =1
dy = n( ”fg}+£”'”?}fz in( f?sa,w}”i”*“’“ R (12)

ovT 0.1078x |2
2 BES

d, = —0,3327 ve N(d,) = 0,3696

C = 5,N(dy) —Ke "TN(d,) =

778,58 x 0,3778 — 783,97e —o002sx(2) 0,3696 (13)

C = 4,25 USD olarak belirlenecektir. Toplam fiyat da, K+C’den 788,22
USD olarak hesap edilecekti.

17.06.2013 tarihi geldiginde toplam fiyat yine spot fiyatin altinda
gerceklemistir. Ton basina islem kar1 7,71 USD (795,93 USD-788,22
USD), toplam islem kar1 da 5.742,40 USD olarak belirlenecektir.

6. SONUC

Buharin makineyle bulusmasi ve yeni buluslarin {iretime olan etkisi
ile ortaya cikan sanayi devrimi, bir taraftan sermayenin birikimine imkan
saglarken diger taraftan neredeyse tiim sektorlere biiyiime odakli
yansimalar1 olmustur. Biriken sermayenin daha hizli ve etkin aktarildigi
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sektorler, gelisimini hizlandirmis ve kiiresel ekonominin lokomotif
sektorleri halini almiglardir. Bu sektorlerden biri olan denizyolu
tastmacilit sektoriiniin fon ihtiyaci, ge¢misten giiniimiize belli bash
asamalardan gecerek, fon ihtiyacinin karsilanmasinda g¢esitli yontem ve
araclar kullanilmisgtir. Konuyla ilgili yapilan agiklamalar Denizyolu
tastmacilig1 sektoriinde varliklarin ¢ogunun, bor¢ sermaye ile finanse
edilmesi bu sektdrii bor¢ verenlerin baskist altinda biraktigini
gostermektedir. Ayrica, navlun oranlarindaki dongiisellik, sektoriin
kendine 6zgili finansman yapisi, gemilerin uluslararasi diizeyde mobil
olmalar1 ve buna bagli olusabilen giivensizlik ortami gibi nedenlerle,
denizyolu tagimaciligi sektorii ekonomik ve finansal agidan oldukga riskli
bir sektordiir.

Dolayisiyla sozkonusu risklerin yonetimi denizyolu tagimaciligi
sektorii agisindan 6nem arz eden bir konudur. Finansal risk yonetiminde
kullanilan birgok koruma teknigi gelistirmis olup bunlardan biri de
hedging mekanizmasina dayal1 tiirev piyasalardir. Bu piyasada taraflar
korunmaya  yonelik  birgok tiirev  lriinde dayali sbzlesme
gerceklestirebilir. Bu ¢alismada denizyolu tasimaciligina 6zgii finansal
riskler tamimlanmis ve bu riskleri bertaraf edebilmek igin tiirev {iriinlerin
kullanimi 6rnek vaka ¢6ziimii ile anlatilmaya ¢aligilmistir.

Bu kapsamda;

e Navlun riskine karsi organize olmus borsalarda gelecek
(future) ya da organize olmamig borsalarda opsiyon
sozlesmeleri,

e Kur riskine kars1 swap, vadeli (forward), gelecek (futures) ve
opsiyon sozlesmeleri,

e Faiz riskine kars1 swap s6zlesmeleri,

e Yakit riskine karsi gelecege doniik vadeli (Future ya da
forward) ya da opsiyon sozlesmeleri ile sdzkonusu riskler
yasanabilecek dalgalanmalara ve belirsizliklere karsi korunma
araci olarak kullanilabilir.

Ayrica tramp denizyolu tasimaciliginin diizensiz yapisindan otiirii,
bu sektore en uygun tiirev iirlinlerin, taraflarin kendi 6zel ihtiyaglarini
karsilayabilme 6zelligi agisindan vadeli islem (forward) ve alim opsiyonu
sozlesmesi oldugu soylenebilir.

Ote yandan uygulamadan da anlasilabilecegi {izere koruma
mekanizmasinin istenilen sekilde c¢alisabilmesi, gelecege doniik etkin bir
Ongoriiniin  gelistirilebilmesi ile miimkiin kilinabilir. Aksi takdirde
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koruma mekanizmasi, firma acgisindan zararla sonuglanabilmektedir.
Dolayisiyla denizyolu tasima isletmeleri, risk kaynaklarinin gelecekte
nasil ve ne yonde bir seyir izleyebilecegini oncelikle tahmin etmelidir.
Boylece  gelecege  donikk  Ongoriilerini kim  daha  isabetli
gerceklestirebilirse belirtilen mekanizmada istenilen amaca ulasan taraf
olacaktir. Ciinkii korunma mekanizmasinin ¢alismasi taraflarin gelecege
doniik beklentilerin farkli yonde veya boyutta olmasina baglidir.

ACIKLAYICI NOTLAR

1- Denizyolu tagimaciliginda finansman tabiri ile ana faaliyeti gemi
isletmeciligi olan firmalarin fon temini ile fon getiri ve maliyetlerinin
belirlenmesine iligkin konular ifade edilmektedir (Erdogan, 1999: 174)

2- Finansal kaldirag, borgtan yararlanma derecesi olarak ifade
edilmektedir.

3- Faaliyet kaldiraci, Sermaye yogun olan iiretim teknolojisinden
yararlanma derecesi olarak.

4- Sistematik risk (beta), bir firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin bir temel bilesenidir (Homan, 2007: 70).

5- Finansal tlirev Uriinler, koruma iglevinin yani sira spekiilasyon
amaciyla da kullanilabilen finansal araglardir (Kayhan, 2009:24:
Korkmaz vd., 2009: 77).

6- “Barings Bank” ve “Sumitomo Corporation” isletmeleri, korunma

stratejilerinin yanlis uygulanmasi sonucu ciddi kayiplara maruz kalmistir
(Masry vd., 2010: 454).

7- Son yillarda ise bu tiriinlere dayali ¢cok sayida ikinci jenerasyon triinler
gelistirilmigtir (Kayhan 2006: 238; Alizadeh ve Nomikos, 2009: 5-7;
Okka, 2009: 533).

8- Bir finansal varligin vadeli ve gelecek sdzlesmesine konu olabilmesi
icin; adi, teknik Ozellikleri, kimyasal bilesimi, ebadi1 gibi 6zelliklerinin
tanimlanmig olmasi gereklidir (Korkmaz vd., 2009: 79).

9- Burada fiyat, islem agisindan kullamm fiyati (exercise price) olarak

adlandirilmaktadir.
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