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OZET

Giintimtizde dinyada globallesme tiizgan hiikim strmektedir. Iktisadi
kalkinmada petrol fivatlarinin arfig trendi énem tagimaktadir. Petrol fiyatlanndaki
bu arfis trendi ile birlikte petrol fiyatlanndaki dalgalanmalar da dreticiler igin
onemli bir fiyat riski unsurudur. Onemli bir maliyet kalemi olan petrol ve tifrevi
tirtinlerdeki bu fiyat arftiglart ve dalgalanmalar tretim maliyetlerini etkilemektedir.
Bu olgunun da petrol ve tirevlerini girdi olarak kullanan firmalann iirinlerin
fiyatlarinda dalgalanmaya yol agacagi agiktir. Bu noktada spot piyasa fivatlanyla
iligkili olan futures stzlesmelerinin rolii fiyat riskinin minimize edilmesinde énem
kazanmustir. Finansal piyasalarda petrol islem gormektedir. Futures sézlegmeleri
fiyat riskinin minimize edilmesinde kullamlmaktadir. Bu ¢alismada petrol fiyatlan
ve ilgili finansal piyasalar ve enstriimanlar incelenerek firma i¢in optimal fiyatn ne
olmasi gerektigi analiz edilmistir.

ABSTACT

Nowadays wind of globalization has been prevalent all over the world. Rising
trend of oil price is so important in economic development. Rising trend of the oil
prices and also the volatility of oil prices are a big price risk factor for the
producers. Oil and its derivatives arc such an important cost factor that its rising
prices and volatility effects the production costs. It is obvious that this phenemenon
causes volatility in the prices of the products of the firms using oil and its
derivatives as a production factor. At this point the role of futures contracts related
to the spot price of oil in minimizing the price risk has been increased. Oil is
bought and sold in financial markets. Futures contracts are used to hedge the price
risk. In this study oil prices, spot price of oil and futures contract have been
examined and what should be the optimal price for the firm analyzed.
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L.GIRIS

Diinya globallesmektedir. Ekonomik iligki-
ler globallesme perspektifi ile daha ¢ok birbirinin
icine girmekte, dimya hizla ekonomik bloklas-
maya yonelmektedir. Bu anlamda {ilkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan bagimhli
artmakta ve bir iilkede cikan ekonomik kriz hizla
diger iilkelere de yayilmaktadir. Diinya olgeginde
pazarlan ve Onemli enerji kaynaklarim ele
gecirmek kiiresel miicadelenin temelidir. Bununla
birlikte diinya tretiminde belirleyici bir hammad-
de olan petroliin fivatt gittik¢e tnem kazanmakta,
petrol piyasasina sahip olma ve hilkmedebilme
uluslar arasi miicadelenin adeta temelini teskil
etmektedir. Petrole sahip olmanin yvani sira petrol
fiyatlanindaki ani degismelerin olumsuz etkilerinin
ortadan kaldirilmas: Snemli hale gelmistir, Petrol
kaynakl olusabilecek fiyat risklerinin azaltilma-
sinda finansal piyasalarin  rolii  kiiresellesme
dizleminde artnustir. Petrol iizerine kurulan
finansal enstriimanlarin artmasi1 gerek iretici
gerekse de tlkeler diizleminde bu piyasalarn iyi
anlagilmasi ve kullanilmasini gerektirmektedir.

Bu calismada petrol fivatlanndaki artisin
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Phillips egrisi enflasyonla ile igsizlik arasinda,
uzun yillar politika olusturmada yol gosterici
olmustur (Solow 1960: 177-194). 1970’lerin
basinda ortaya cikan enflasyonist siire¢ talepten
kaynaklanmiyordu. Tam tersine enflas-yonun
nedeni arz goklan olarak nitelendirilen olaylardi.
Bu durumda Phillips egrisinin nasil ¢izilecegi
konusu tartistlmaya baglannmustt (Tunca 2005:
281). Tim diinyada, ozellikle 1973 Petrol Krizi
sonrasinda etkin ve planh para politikalan
uygulanmaya baslantmstir. Petrol fiyatlanndaki bu
yikselis o giine kadar kabul gormiis iktisat
teorilerini ve politikalarinda dnemli degisikliklere
yol agnusgtir.

2.1. Petrol Fiyatlar Sorununa Gene} Bir
Balas

Diinyada ve iilkemizde sosyal ve ekonomik
kalkinmanin  en  agirlikh  temel girdisi  olan
enerjiye, glin gectikce daha fazla gereksinim
duyulmaktadir. Ciinkii diinya 6lgeginde iktisadi
biiylimenin devam edebilmesi icin her tirli
hammaddeye ve ozellikle de petrole ihtiyag

analizi yapilmtg, dinya ekonomisi iizerindeki
etkileri ortaya konulmus wve fiyat riskinden
korunma yollar futures sdzlesmeleri ¢ergevesinde
incelenerek petrol ve turevlerini girdi olarak
kullanan firmalarin arz ve talep kosullan goz
oniinde bulundurularak iirettikleri mal igin optimal
fiyat ve retim diizeyinin ne olmasi gerektigi
incelenmistir.

IL PETROL FIYATLARI

Petrol fiyatlarindaki degSismeler diinya
ekonomisini yakindan etkilemekte ve yerlesik
iktisat teorilerinin gecerliligini yitirmesine sebep
olabilmektedir. Omegin petrol krizi Snemli dlciide
iktisat teorilerini etkilemistir. Bu kriz dzellikle de
analizini etkilemistir. Phillips
efrisinin teorik ve politik anlamda 6nem kazan-
mas1 Solow ve Samuelson’un ¢aligmalari sayesin-
de olugmustur. Nakdi iicretler yerine enflasyonla
issizlik arasindaki iliski arastirllims ve bu hali ile

Phillips eprisi

duyulmaktadir: Dinya nifusuiiun —artmasi — ve
teknolojinin gelisimi ile birlikte enerji tiikketiminin
de artisi, bu sekttrde olugan gelisme ve
degisimlerin  yalindan izlenmesini  zorunlu
kilmaktadir. Hammadde fivatlarmndaki artiglar
talep artist olmasa bile iretim maliyetlerini
artirarak maliyet enflasyonuna sebep olmaktadir.
Bu olgu da talep baskist olmadan maliyet kaynakh
bir enflasyonun olusmasim beraberinde getitmek-
tedir. Bunun sonucu olarak da enflasyonist beklen-
tiler artmaktadir. Bu anlamda petroliin giiniimiiz
diinya ekonomi ve siyasetindeki Gnemi tartisilmaz
bir gercektir. Kullanim alaninin  genig-ligi, arz
talep dengesi icinde bu {iriine bagimhilig arttirmus
ve sonugta; bu ozelligi ile petrol, yerkiire icindeki
diger kaynaklardan ayrlarak stratejik bir konuma
gelmistir. Bu stratejik konumu nedeniyle artik
giinimiizde petrol igin {lkeler arasi savaslar
yapilabilmektedir.

Ham petrolin fiyati giinimiizde, c¢ok
yilksek seviyelere ulagsmigtzr. Ham petrol fiyatla-
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rmda meydana gelen degigimlerin ¢ok yakindan
takip edilmesi perekmektedir. Petrol ihrag eden
ilkeler igin petrol fiyatlarinda gozlemlenen bu
yiikselis olumlu gibi goziikmekle birlikte kiiresel
Olgekte ortaya ¢ikacak deflasyon olgusunun son
tahlilde petrol ihrag eden ilkeleri de etkileyecegi
aciktir. Ham petrol fiyatlarindaki bu tirmanig,
oncelikle ekonomisi  gelismekte olan  tlkeler
olmakla birlikte petrol ithal eden tiim iilkeleri
etkilemektedir. Fiyat yiikselist, tiikettigi petrol ve
dogal gazin neredeyse tamamina yakinimm ithal
eden Tiirkiye i¢in de sdz konusudur. Bu anlamda
petroliin diinya ekonomisindeki dnemi tartisilmaz
bir gergektir. Kullanim alanimin ¢ok cesitli olmasi
nedeniyle bir ¢ok iilkenin bu drine olan
bagimnlilif artrmus ve bunun sonucunda da petrol
onemli hale gelmigtir. Bu stratejik konumu petroli
bir savag nedeni olarak da karsimiza ¢ikarmak-
tadir. Sadece petrolilm bulun-dugu iilkeler savag
alani olarak goriilmemekte cevre iilkeler de bu
olumsuz etkilerine maruz
kalmaktadir. Ayrica petrolin sevkivatt da onemli
bir sorun halini alip tagima yollarmin giivenligi

savasg ortaminin

sorununu da dnemli hale getirmisgtir.

GCok Onemli bir stratejik konuma gelen
petrol fiyatindaki bu onlenemeyen yiikselise ¢ok
defisik nedenler gosterilmektedir. Fiyat yikseli-
sinin nedeni olarak gilincel olaylar gosteril-
mektedir. Ancak petroldeki fiyat yiikseligi 2004
yilinin bagindan bu yana devam etmektedir. Bazi
analizlerde petrol fiyatlarinin disecegi bazilarmda
ise yiikselisin devam edecegi belirtilmektedir
(Enegji Forumu, 2004). Gorisgler kisisel olup tam
anlamuyla aciklayici bir analize dayanmamaktadir.
Bu nedenle petroliin gelecekteki fiyatinin kolayca
tahmin edilememesi diinya ekonomisi i¢in dnemli
bir risk unsurudur. Petrol fivatlarindaki bu
yiikseligin olumsuz sonuglarina kargi finansal
riimlerin kullanilmas: giderek yayginlasmaktadir.
Finansal piyasalarin etkin bir bigimde kullanilma-

sl
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mast dinya ekonomisini daha &nceki petrol
krizlerine gore daha etkili sonuglarla kars kargiya
birakacaktir. Bir ¢ok iilke ekonomisinin petrole
olan duyarlihiginin fazla olmas: petrol fiyatlarnna
bagli olarak olugabilecek bir krizin etkisini
artiracaktir. Bu noktada finansal piyasalar ve
bunun uzantisinda degisik tekniklerin rolii artmak-
tadur.

2.2. Fiyatlarin Yiikselis Nedenleri

Ham petrol fiyatlarinda yasanan hizli
yilkselise uzun vadeli bir agidan bakmamuzi
saglayacak bircok neden gosterilebilir. Arz-talep
dengesizligi en temel neden olarak gosterilmek-
tedir. Ham petrol arzinda herhangi bir artisin
yaganmamasina kargin  diinya
meydana gelen bliyiime nedeniyle petrole olan
talep giin gectikce artmaktadir. Diinya ekonomi-
sindeki yasanan buylimede, o&zellikle Asya
iilkelerindeki biiyiime liderlik etmektedir. Ancak
bu iilkeler arasinda en biiyiik etkiye neden olarak
Cin karsimiza ¢ikmaktadir ki Cin ekonomisinde
yaganan biiyime iki haneli rakamlarla ifade
edilmektedir. Ayrica Cin’in niifusunun biiytiklige

ekonomisinde

de bu iktisadi biiyiimenin ne denli Onemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Cin ekonomisinde
yaganan bu yiiksek oranli bityiime, Cin’in petrole
olan talebini artirmigtir. Bu biiyiime petrol ithalati
ve tiketimi bakimindan Cin’i diinyanmn ikinci
sirasma  yerlestirmis olmasimn yvanmda, petrole
olan bagimhiligm daha da artirmustie. Cin bu yilin
ilk yarisi icerisinde yurt digindan 70 milyon tonu
agan ham petrol ithal ederken bu rakam gecen
vilin aymi donemine oranla yizde 40 artmis
durumdadir (Chinabroadcast, 2004). Yiiksek oran-
i bilyime kiiresel bazda petrol talebini destek-
lemektedir. Cin mallaninin rakiplerine gore sahip
oldugu fiyat avantaji Cin mallanmm diinya
Olgeginde Onemli talep gormesini beraberinde
getirmektedir. Bunun da Cin’in iktisadi biiylime-
sinin siirekli olmasina bir temel tegkil edecegi
agtkeir.
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* Fiyat artisimn yasandifl siire¢ itibariyle
diinyada yasanan doga olaylan, siyasi karisik-
hklar, savaslar, sendikalarm eylem Kkararlari,
kiresel iklim degisiklikleri, petrol sevkiyatinmn
emniyeti sorunu petrol fiyatlanndaki artigm nedeni
olarak gosterilmektedir.

2.3, Diinya Ekonomisine Etkileri

Petrol artik giinimiizde dogal bir enerji
kaynagi olmasinmn otesinde, siyasi ve ekonomik
lilke kararlarimin verilmesinde en onemli unsur
olarak konumunu degistirmistir. Bu nedenledir ki,
petrol fiyatlar: hala diinya ekonomik performansi
acisindan Onemli bir goisterge olmaya devam
ediyor. Genel anlamda petrol fiyatinda meydana
gelen artiy, bir ¢esit (icaret kaymasina yol
acmaktadir. Dogal olarak, petrol fiyatlarmdaki

- artig, ne denli biyiik olur ve fiyat artist ne kadar
siirerse, makro ekonomi {izerindeki etki de o denli
bilyiik olacaktir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
arhislar  iilke iretiminde maliyet artiglarini
beraberinde getirir. Maliyet artislart da fiyat
artislanm beraberinde getirmektedir ancak fiyatlar
rekabet kosullar1 nedeniyle artmiyorsa bu durum

Oguzhan OZCELEB]

Olgiide degistirerek ireticinin iriiniiniin fiyatim
dalgalandirmaktadir. Bu da ekonominin isleyisini
istikrarsizlastirmaktadir. Petrol fiyatlarnindaki artis
enflasyon ve diger makro ekonomik gostergelerde
donemsel artig yaratr (Brown, 1987: 147). Biitiin
olgular dikkate alindifinda, iilke ekonomileri,
enflasyonun yikseldigi, igsizligin arttif, reel mili
geliferin  digtiigi  bir ckonomik krizle karsi
karsiyva kalabilirler. Petrol fiyatlanndaki ani
diisiislerin de yiikselisler gibi ekonomiler iizerinde
olumsuz etkileri mevcuttur.

Yiikselen petrol fiyatlanmin, Tirkiye'yi de
etkileyecegi aciktr. Ithalatimm Snemli kismum
petroliin olusturdugu Tiirkiye, petrol fiyatlarindaki
artiglar neticesinde, miktar olarak daha az petrol
alimi yapmasma rafmen daha fazla odemek
zorunda kalmustir. Bunun sonucu olarak olusan
cari aciklarin da ilkeleri dowviz krizi ile kars
karsiya birakabilecegi soylenebilir. Petrol ithalat-
¢ist iilke konumundan dolayr petrol fiyatlarinda
yasanan bu yiikselis lilkemiz icin ciddi anlamda
onlemlerin alinmas1 gerekmektedir. Tirkiye igin
petrol fiyatlanndaki artisin cari dengeye olumsuz
olarak yansiyacag agiktir. Ozellikle son yillarda
yaganan yilksek oranli biiyiime olgusu da petrol

tireticilerin - kar “marjlarinin~ diismesine  neden
olabilmekte ve mikro agidan da sirketlerin mali
durumlarm da olumsuz etkilemektedir. Aym
zamanda petrol fiyatlannda meydana gelen
diisiislerin de iilke iiretiminde maliyet diistislerini
getirece@i agiktr. Petrol ihrag eden ilkeler icin,
fiyat yiikselisinden kaynaklanan ihracat gelirleri,
dogrudan reel milli geliri artirir. Ancak, genel
olarak, bu iilkelerin dogrudan ihracat yaptiklar
iilkelerde yaganan ekonomik durgunluk sonucu,
petrol ihracatgist olan iilkelerin, diger ihrag
mallarina olan talep diiger, talepteki bu diisiis,
yiikselmis fiyatlarla petrol satigindan elde edilen
gelirin bir kismim gotiriir. Etkinin net olarak ne
olacagi petrol fiyatlarindaki artigin  oranmina
baghdir. Petrol fiyatlarindaki artis yeni yatirimlar
icin finansman kaynaklarim azaltmaktadir. Yeni
yatirimlarin gerceklesmesinin zorlasmasi istthdam
acisindan olumsuz olabilir. Aynca petrol fiyat-
larindaki dalgalanmalar da maliyetleri Onemli

fiyatlanindaki artis ile birlikte cari dengeyi
zorlayacaktir. Ayrica petrol fivatlanndaki artigm
Tiirkive biitcesine ek yilk getirecedi uzmanlar
tarafindan hesaplanmagtir.

[II. FINANSAL TUREV PiYASALAR

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ham-
madde olarak petroli kullanan ireticiler igin
onemli bir risk unsuru oldugu acgiktir. Ureticiler
agismdan risklerin minimize edilmesinde gelisen
finansal piyasalar paralelinde yeni finansal iiriinler
Onemli hale gelmistir. Futures piyasalan da dimya
dlgeginde bu islevi yerine getirmektedir. Futures
(gelecek sOzlesmesi), belli nitelikteki ve belli
miktardaki bir malin veya bir mali enstriimanin
gelecekteki énceden belirlenmis bir fiyat iizerin-
den teslimini hilkme baglayan ve aym anda alic1
ve saticiya hak ve ylkiimlilik getiren yasal bir
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sozlesmedir. Bu piyasalarin en Snemli islevi risk
yonetimidir. Petrol fiyatlarmmda son villarda
medyana gelen trmanistan ve olasi  yiiksek
dalgalanmalardan korunmada futures piyasalar
Onemli bir noktadadir.

3.1. Futures Stzlesmelerinin Ozellikleri

Vadeli islem (futures) stzlesmesi, sézles-
menin taraflarini, belirlenen ileri bir tarihte,
tizerinde anlagilan fiyattan, standartlastirilmsg
miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti alma
veya satma yikiimliliigiine sokan sozlesmedir.
Ayrica sdzlesmelerde teslimatin nerede yapilacag
da belirlenir (Hull 1991: 18). Futures sozles-
melerinin forward sozlegmelerinden en &nemli
farkt forward sozlegmeleri tezgah uistii piyasalarda
iglem goriirken, futures sbzlesmeleri organize
piyasalarda iglem Ayrica
sozlesmeleri karsi taraf riskini biinyelerinde
barindirrken futures sozlesmelerinde béyle bir
risk bulunmamaktadir (Bouchaud ve Potters
2003: 77).

goriirler. forward

Futures iglemlerinin yapildig1 belli bash
borsalar;. Chicago Board of Trade, Chicago
Mercantile Exchange, WNew York Futures
Index’tir. Futures piyasalarin temel &zellikleri
sunlardir (Hull 1991:18).

s Futures sozlesmeleri organize borsalarda
alimp satilir.

¢ Futures sozlegsmelerinde sdzlesmeye konu
kiymetin &zellikleri, miktart, vadesi, teslim yeri
standartlagtirtlmigtir.

* Borsalarin  tespit  ettigi lkiymet ve

standartlar diginda s&zlegme yapilamaz.

e Hutures sdzlesmesinin fiyati anlasmanin
yapildig tarihte bellidir.

¢ Futures sozlesmesi alan (long) ve satan
{short) taraflar yiikiimliiliik altina sokar.

e Alici ile satici arasimnda ya da alici ile
borsa arasinda yapilan yasal bir anlagmadir.
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¢ Sozlesmeler ikincil piyasalarda alimp
satilabilir.

» Fiyatlar
bigimde belirlenir.

ihale yObntemiyle seffah bir

s [slemin hacmine bakmaksizimn, tiim
katihmcilar igin, borsada arz talebe gére olusan

ayni fiyat uygulanr.
» Merkezi olarak denetlenir.

e Fiyatlarnin degiskenligi nedeniyle belirli
limitler mevcuttur.

Futures sézlesmelerinin vade ve hacim
olarak standart olmasi nedeniyle piyasaya giren
oyuncular sdzlesme tiirleri konusunda bilgi
sahibidirler. Bu anlamda tam rekabet piyasasinin
varhginin dnemli kosullarindan biri gerceklesmis
olmaktadir.

3.2. Futures Anlasmalarmin Olusmasi

Futures anlagmalan standardize edilmis bir
pivasanin olugmasimt saglar. Futures sdzlesme-
lerinde biitiin sartlar onceden kararlastirilir,
Sozlesmenin cinsi, miktari, hangi kurla almmak -
veya satilmak istendigi gibi sorunlar standart-
lagtirilir. Miigteri arac1t kurumda bir hesap agar ve
sozlesme yapilir. Bu sbzlesme ile her iki taraf
yiikiimliilik ve sorumluluk altina girer ve
sozlesmenin detaylan belirlenir. Futures islemleri,
borsa aracilart vasitasiyla yapilir. Aracilar miigte-
rilerinin emirlerinin borsa salonuna aktarilmasim
saglarlar. Alis ve satig fiyatlarn eslesince islem
gerceklegir.  Araci  kurum  hizmeti  karsiligt
miisteriden belirli bir komisyon alir. Fiyat borsa
tarafindan herkese ilan edilir. Futures iglemlerinin
borsaya bagh olmasi sdzlesmeye uymama riskini
ortadan kaldirir. Ciinkii iglemleri yiiriiten borsa,
gercekte hem alici, hem de satici agisindan
stzlesmeyi garanti etmektedir. Oysa forward
sbzlesmeleri taraflar arasinda ticari bir islemdir ve
daima bir risk tasir (Seyidoglu 1997: 109). Bu
riskin ortadan kalkmasi futures sozlesmelerinin
diger sdzlesmelere gore tercih edilmesi sonucunu
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dogurmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanma-
lardan dogan riskin minimize edilmesinde futures
sozlesmeleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Futu-
res sozlesmeleri riski tamamen ortadan kaldir-
maz, ancak minimize eder.

3.3. Futures Sizlesmelerinin
Fiyatlandirilmas:

Futures sozlesmeleri spot iriinlerden
tiretilmig olduklarindan, spot iiriiniin arz-talep
giicleri bilinmelidir. Arz ve talep giligleri, spot
iriin fiyatlannm etkileyen en Onemli mekaniz-
madir. Tiim spot iiriinlerin fiyatlar: piyasadaki arz-
talep kosullanina bagh olarak degigmekle birlikte
farkli iiriinlerde arz ve talebi etkileyen kosullar
farkli olmaktadir. Dolayisiyla her bir iiriin ayri
ayn analiz edilmelidir. Her futures sozlesmesinin
{iriiniin spot fiyati ve bu iiriiniin teslimat1 amaciyla
ileri vadeye taginmasi maliyetlerini igermek
sebeple futures fiyatlarmin
belirlenmesinde spot Urtind ileri vadeye "tasima

zorundadir. Bu

daha rolii olmaktadir.
satmus olan taraf , sozlesmeyi satin alan tarafa ,

Bir futures sizlegmesi
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hedge) denir (Hull 1991: 82). Pratikte tam korun-
ma ¢ok nadirdir. Ancak tam korunmaya yakin
sonuclar uygulanacak stratejilerin sonucu olarak
olugabilir. Bununla beraber riski minimize etmek
icin cesitli koruma stratejileri olugturula-bilir.
Bunun igin hangi ¢esit pozisyona hangi miktarda
girilecegi cesitli yontemlerle belirlenir.

- 3.5. Futures Siézlegsmelerde Kisa Ve Uzun
Korunma

Bir birey veya firma riskini minimize etmek
i¢in futures piyasalarina basvurdugunda, amacimn
riskini olabildigince kiigiiltecek sekilde pozisyon
almaya calisacagini soylemek yanls olmayacaktur.
Futures piyasalannm varlify riskin minimize
edilmesinde yeterli degildir. Piyasa katilimcilari-
mn da konuya hakim ve risklerinin farkinda
olmalan piyasamin dogru iglemesine yardimci
olacagi aciktir. Bu anlamda futures piyasalarinin
varhg tek bagina riskin minimize edilmesinde
yeterli olmayip, ihtiyaca uygun vadeli stzlesme-
nin se¢ilmesi dnem tagimaktadir. Futures piyasa-
larinin reel sektoriin ihtiyacindan dogdugunu ve
olugan fiyatin spot piyasaya gore daha istikrarl

sbzlesme vadesinde yani teslimat tarihinde,
sizlesmede belirlenen miktarda iiriindl , anlagmig
olduklar fiyattan vermeyi garanti etmektedir.

Futures fiyahh spot piyasa fiyati ve tagima
maliyetiyle yakindan iligkili oldugu gibi yatinm-
cinin serveti ve sozlesmenin bitimine kalan siirede

bu dogrultuda futures fiyatinin olusmasinda Snem-
lidir.

3.4. Futures Sozlesmeleri fle Korunma
(Hedging) Stratejileri

Futures pazarlarindaki katilimcilarin biiyiik
bir kism korunanlar (hedgers)’dir. Bunlarin amaci

futures sozlesmeleri yardimuyla kargilasabile-

cekleri riskleri belirli bir degere diisiirmektir. Bu
risk petrol fiyati, doviz kuru, borsa indeksi gibi
ekonomik degiskenler olabilir. Riskin tamamen
ortadan kalkmas1 durumuna tam korunma (perfect

oldugunu soylemek dogru olacaktir. Asagida kisa
ve uzun korunma Ornekleri verilerek konu somut-

lastinlmaya galigilmugtir.

3.5.1. Kisa korunma

Kisa korunmada riski minimize etmek
isteten kisi bir varliga sahip ve ileriki bir tarihte bu
varligin satmak istemektedir. Kisa korunmanin
nasil yapilacagi asagidaki 6mek ile agiklanmaya
caligilnugtur.

Ornegin A firmasi 5 Nisan’da 1 milyon
satma  sOzlegmesini
etmektedir. Bu anlamda hedge edilmek istenilen
pozisyon bilyiikligi 1 milyon varildir. Futures
sdzlesmesinin biyikligi ise 1000 varildir. Satig
sozlegmesinin fiyati 5 Eyliil’deki ham petroliin
spot fiyatidir. A firmasi varil bagina 5 Nisandaki
futures fiyati olan 58,75%"1 garanti altna almustir.

varil petrol miizakere
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Eger 5 Eyliil’de petroliin varil bagmna spot fiyati
57,50% olursa, firma satis sozlesmesinden varil
basina 57,505 alir. Firma bu durumda futures
stzlesmesini kullanir ve varil basina 1,25% dolar
kazanir. Efer 5 Eyliill’'de petrolim spot fiyat
59,50% dolar olursa, firma satis sdzlesmesinden
59,50$ alir. Futures kontraundan da 0,75%
kaybeder (Hull 1991: 83).

3.5.2. Uzun korunma

Uzun korunmada bir firmamin belirli belirli
bir varliga belirli bir tarihte ihtiyaci vardir ve
fivat1 sabitlemek istemektedir. Uzun korumanin
nasil gergeklestirilebilecegi asagidaki ornek ile
agiklannustir. :

Ornegin B firmas1 17 Subat’da 3 milyon
varil petrol alma sozlesmesini miizakere etmek-
tedirr. Hedge edilmek istenilen pozisyon
biiyiikliigii 3 milyon varildir. Futures sozlegme-
sinin bilyiikligi ise 1000 varildir. Bir iireticinin
17 Subat’da petrole ihtiyact vardir. Petrolin 17
Kasim’daki spot fiyati 54$/varildir. Petroliin Subat
futures fiyatt 52%/varildir. TFirma petroliin
maliyetini 52$/varilden kapatmak istemektedir.
Firma maliyetinin 52% dolar olmasim garanti
altma almustir. Eger petrolin 17 Subat’daki
maliyeti 52,5%/varil ise, firma futures stzlegmesini
kullanarak 52.,5%’dan daha diigiik bir fiyat olan
52%’dan petrol alarak 0,5$/varil kazanir. Eger
petrolin 17 Subat’daki maliyeti 51,5$/varil ise
firma futures sdzlesmesini kullanarak 0,5%/varil
kazannus olur (Hull 1991: 84).

3. 6. Minimum Varyans Korunma

{(Hedge) Oram

Optimal sdzlesme sayisimin bulunabilmesi
igin hedge oranimin bulunmasi gerekmektedir.
Hedge oram temel olarak spot ve futures
fiyatlarindaki degisim ile spot ve futures fiyatlary
arasindaki korelasyon katsayisi bulunarak hesap

133

edilir. Hedge orami asagidaki sekilde de ifade
edilir (Hull 1991: 94).

AS: Hedge siiresinge esit olan belirli
zamandaki spot fiyatinda meydana gelén degisim

ALF: Hedge siiresine egit olan belirli
zamandaki futures fiyvatinda meydana gelen
degisim

05 AS’nin standart sapmasi

o : AF’nin standart sapmasi

p: AS ile AF arasindaki korelasyon katsayist

1j: Hedge riskini minimize eden hedge oram

h=pr 2 M
Gr

Eger p katsayis1 1 iken o =c . olursa riski

minimize eden hedge oraninin 1’e esit olacagini
soylemek yanlig olmayacaktir. Eger, 6 .=2 o ise
h=0,5 olur ki bu sonu¢ futures fiyatlarinin spot
fiyatlardan 2 kat fazla degistigini gOsterir. Eger
26,= oy ise h=2 olur ki buda spot fiyatlarinin

futures ﬁjatlarmdan iki kat fazla -degistigini
gosterir, o ¢, o, p degerleri, h’1 belirler. o, o,
p degerleri ile aym siireyi kapsayan petrol futures
sozlesmelerinin AS ve AF degerleri kullamlarak
elde edilir.

3.7. Optimal Sozlesme Sayes

Futures stzlesmelerinde sézlesme sayisinin
ka¢ olmasi gerektigi Gnemli bir sorudur. Sézlesme
bityuikligiinin ~ dogru  saptanamamasi  riskin
minimize edilmesi amaciyla yapilan futures
sbzlesmelerinin amacina ulasamamasi sorununu
beraberinde getirir (Hull 2001: 97),

‘N, : Hedge edilmis pozisyon biiyiikligi

Q i : Future sdzlegmesinin biiyiikligii
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N, : Hedging igin optimal futures sozleg-
mesi sayi1st
A*N,
QF

Futures sdzlesmeleri i¢in h degeri optimal

N, = )

sozlegme sayisimin bulunmast agisindan Onem
tagir. Eger h degeri 1’ esitse optimal sdzlesme
sayisimn hedge edilmig pozisyon bilyiikliigiiniin
futures sozlegmesinin bilyiikliigiine oranma esit
oldugu soylenebilir. Ancak h, 1’ egit degilse
hedge edilmis pozisyon biiyiikligiinin futures
sdzlesmesinin biyiikligine oranmdan farkhlagir.
Eger h>1 ise optimal sozlesme sayis1 hedge
edilmis pozisyon biiyiikliginin futures sozles-
mesinin bilyiikliigine oranindan fazla, h<i ise
optimal sozlesme sayisim hedge edilmis pozisyon
biyiikliiginiin futures stzlegmesinin bilyiikligiine
oranindan azdir. Bu noktada h degeri optimal
futures sdzlesme sayismin belirlenmesinde &nemli
bir degisken halini almaktadir. Spot fiyatlarnin
futures fiyatlarina gore daha fazla degigmesi riski
azaltip  optimal sayisini
artirirken, daha az de@igmesi riski artinp, optimal

futures  sizlesme

futures -sozlesme-sayisini- azaltmaktadir--h-degeri

Oguzhan OZCELEBI

se de arzdan kaynaklanan kogullar nedeniyle
firmanm iiriintiniin. fiyat1 artabilir. Firmanin fiya-
timn olabildigince en diigitk diizeyde tutulabilmesi
icin  maliyetinin edilmesi  &nem
tagimaktadir. Ancak maliyetin minimize edilmesi
kolay gerceklesememektedir. Ozellikle gimiimiiz-
de tretimde petrol ve tirevi triinler dnemli bir

agirliktadir, maliyetin azaltilabilmesi igin firmanin

minimize

bu dogrultudaki maliyetinin dilgmesi gerekmek-
tedir. Ancak petrol fiyatlarinin spot piyasada
yiikselmesi ve ¢ofu zaman petrol fiyatlarinda

. goriinen yiiksek volatilite, maliyetinin minimize

edilmesinde ve iirintin fiyatmm saptanmasinda
onemli sorunlari beraberinde getir-mektedir. Bu
zorluk ve belirsizlikler fiyat olusu-munun saglikl
gerceklesememesi  sonucunda  fiyatlar  genel
diizeyinde onemli dlgiide degismeyi beraberinde
getirmektedir.

Firma karmi maksimize edecek {iretim
diizeyini dogru bir bigimde saptamalidir. Bu
noktada kar maksimizasyonunda futures sozles-
melerinin kullantmi &nemli hale gelmistir. Toplam
karmni
iiriimimiin birim fiyati ve futures sdzlesmelerini de
kullanir. Firmammn kar maksimizasyonu kosulu

maksimize etmek isteyen bir firma,

risk unsuru olarak kabul edilebilir. <1 ise riskin
fazla oldugu anlamm c¢ikartilabilir yani futures
fivati spot fiyatindan daha fazla degisiyor
demektir. Optimal sozlesme hedge edilmig pozis-
yon bityiikliginiin futures sozlesmesinin biyiik-
ligiine oranindan azdir. EZer Ij>1 ise risk az yani
spot fiyat1 futures fiyatindan daha fazla degisiyor
demektir. Optimal sozlesme hedge edilmig pozis-
yon bitytikligiiniin futures sozlesmesinin biiyiik-
liigiine oranindan fazladir.

3.8. Uriiniin Fiyatinin Belirlennzesi

Guniimiizde uretimin petrol ve tirevi
trimler kullamlmadan gerceklesmesi
Firma iirettigi malin fiyatin1 belirlerken fiyatin
sektordeki diger firmalarla rekabet edebilmesi
acisndan miimkin olan en digilk diizeyde

kalmasini tercih eder. Ancak gerek talepten gerek-

zordur.

asafidadir (Giannetti 2006:420).
TI(P,[)=Q(P)P-C }+{(F-F,) (3)

T1(P,f): Firmanin kar fonksiyonu

Q(P): Firmanin iiriiniine olan talep fonksi-
yonu

P: Futures stzlesmesi bagmda firmanin
iriiniiniin birim fiyat1

F ,: Futures sozlegmesi fiyat1 -

C : Firmanin iriintiniin birim maliyeti

G : C’nin standart sapmasi

F: Vade sonunda petroliin spot fiyati
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o: F’in stardart sapmast

= C ile Farasindaki korelasyon

f: Kontrat sayist

Petrolii bir girdi olarak talep eden ve futures
aliy stzlesmesini maliyet minimizasyonu sagla-
mak amactyla kullanan firmalar i¢in F’in F,’dan

biiyilk olmasi maliyetleri minimize -edebilece-
ginden dolay: firmanin karm artirr, bir kazang
unsuru  olarak  disiiniilebilecegi  icin  kar
fonksiyonunun igine dahil edilebilir. Futures
sozlesmelerinin dogru bir bicimde kullamlmasi
firmanin maliyetini minimize, karini ise maksimi-
ze etmektedir.

Firma, karmm  beklenen  faydasim
E(U(II(P,0))) asagidaki sekilde maksimize eder.
Burada E(...} beklenti fonksiyonunu, U{...) fayda
fonksiyonunu, Var(...) varyansi, A ise risk
katsayisim gostermektedir (Giannetti 2006:426).

Max E(U(H(P,f)))=E(Il(P,f))——é~ AVar(II(P.0)(4)

Optimal futures sozlesmesi sayisim bulmak
icin (4) no’lu denklemin P’ ¢ gore birinci tirevi
alimir,

M@ ~Q PXP-C HQ(P)
AQ (PYQ(P)o 2 -6 -6 ¢f)=0 (5a)

Bu asamada f’e gore birinci tiirev alinir ve
(5b) no’lu denklem elde edilir.

OE(UII(U(Y))

5 =fo -Q(P)o =0 {5b)
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(5b) no’lu denklem optimal sozlesme
sayisint bulmak icin ¢oziiliir ve (6) no’lu denklem
elde edilir {(Giannetti 2006:426).

f=-Q(P) 22 ©)

Oy

Egfer firma ig¢in optimal birim fiyat
bulunmak istenirse optimal sdzlesme sayisim
gosteren (6} no’lu denklem (5a) no’lu denklemde
yerine konularak agagidaki denklem elde edilir.

P=C 4+ Qo2 *(1-¢7 ) @

Q(P)
Q(P)=D- oP ®)

Basit bir talep fonksiyonu yukaridaki gibi
{8) no’lu denklemde ifade edilebilir. Burada D
katsayis1 otonom talebi, o talebin fonksiyonunun
esnekligini postermektedir. Eger bu talep fonksi-
yonu (7) no’lu denklemde yerine konulursa ve
denklem yeniden diizenlenirse firmanin tiriinii igin
optimal birim fiyat asagidaki gibi elde edilir
(Giannetti 2006: 426).

. C

P +KD(0'3~_(1—92)+0L‘1)
2+Aci(1-c*a

2+rcl(l-ca
(9)

Eger, C=208, 0a=0.2, A=5, 6.=0.3, c=0.8,

D=50 olarak kabul edilip (9} no’lu denklemde
yering yerlestirilirse, firmanin optimal fiyati olan
P”, 628$ olarak bulunur.
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P* fiyat firmanin optimum fiyatdir,
Futures fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bunun
firmanin iiriiniiniin birim maliyeti ile iligkisi malin
birim fiyatinin belirlenmesinde énem tasir. Petrolii
girdi olarak kullanarak dretim yapan firma,
fiyattm yukarida bulunan esitlik kapsaminda
belitler. Petroliin hammadde olarak kullanildigi

Opuzhan OZCELEBI

malin ne kadar talep esnekligi diisik ise petrol
fiyatlarindaki artigin bir maliyet unsuru olarak
firmanm trettigi malin maliyetini artirdigs basitge
soylenebilir. Ancak bu durum fiyatlardaki artist
agiklamada yeterli olmayabilir. Bu iligkiye futures
sbzlegsmelerinin rolit de eklenerek bu
detaylandirilmigtur.

iligki

1400

1200 +

1000

800

Fiyat

609

400

200 |

0.1 6,2 0,3 0,4

Talep Esnekligi

0,5 0,6 0,7 0,8 4,9

Sekil 1. Firmanin Optimal Fiyat 1le Tatebin Fiyat Bsnckligi {liskisi

Yukandaki sekilde bulunan iliski talebin
fiyat esnekligi yiikseldikge (9) no’lu denklem
uyarinca -firmanin optimal fiyatinin diistiigiing
gostermektedir. Firmanm iiriiniine olan talebin
esnekligi ne kadar digiik ise firmanm triiniiniin
optimal fiyati o kadar yiiksek, firmanin tirtiniine
olan talebin fiyat esnekligi ne kadar yiiksek ise
firmanin  {iriinéiniin ~ optimal fiyati o kadar

dusiiktiir. Bu anlamda petrol veya tiirevlerini girdi

olarak kullanan bir firmanin iirettigi malin zorunlu

ya da lilkks bir mal olmasi optimal fiyati
belirlemektedir.
IV. SONUC

Dinyada petrol fiyatlar1 yiikselig trendini
stirdirmektedir. Petroldeki fiyat yiikselisi tarihte

yaganan ormekleri ile de farklilik icerisindedir. Bu
nedenle, uzmanlar tarafindan konuya iligkin
yapilan yorumlarda diinya iizerinde yasanan ¢ok

spesifik  olgu ve olaylar, sebep olarak
gosterilmektedir.  Petrol fiyatlarn 80  dolar
seviyelerini = gormiistir.  Petrol  fiyatlarindald

yitkselise cegitli agiklamalar getirilmektedir. $6z
konusu problemin nedeni de tam olarak ortaya
konulamadigr igin, ve getirecegi
olumsuz etkilerine yonelik de ¢ok net veriler
ortaya konulamamugtir.

¢Oziimiine

Fiyat  yiikseliglerinin  sebep  tespiti
noktasinda yagsanan zorluk nedeniyle de konuya
iliskin degisik varsayimlar One stiriilmektedir.
Aynca petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin da
iilke ekonomileri {izerinde olumsuz etki

yaratacagimi soylemek yanlis olmayacaktir. Bu
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noktada dafgalanmalara bagl olusacak fiyat
risklerinin azalttimasinda uluslararast finansal
piyasalarm ve buna bagl enstrimanlarn varlift
olumilu bir nokta olarak gorillmekle birlikte bu
pivasa ve enstrimanlanin kullantmast onemli
uzmanlik gerektirmektedir. Petrol fiyatlarindaki
yilkselme ve yilksek volatiliteden kaynaklanan
riskin minimize edilmesinde futures sézlesme-
lerinin dogru kullantmi onemli hale gelmistir.
Futures kontratlart kullantlarak firmamn petrol ve
tirevi Urtinlerini girdi olarak kullanmasimdan
dogan maliyetin minimize edilmesi, firmamin kar
maksimizasyonu hedefi agismdan Snem tagimak-
tadrr. Firmamn optimal fiyat ve tiretim diizeyinin
belirlenmesinde talep ve arz kosullariy-la birlikte

futures  sozlesmelerinin  belirleyici  bir  etkisi
bulunmaktadir.
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