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Spot fiyat

Futures (ya da Forward) kontrat fiyati

Yillik faiz orani

Ulusal para birimine uygulanan vadeli faiz orani
Yabanc1 para birimine uygulanan vadeli faiz orani
Y1l bazinda vade siiresi

Endeksin t zamanindaki degeri

i. hisse senedinin t zamanindaki fiyati

Bolenin t zamanindaki degeri

Opsiyonun kullanim

Opsiyon fiyat1 (prim)

Satim opsiyonu fiyati

Dayanak varligin fiyat degisiminin standart sapmasi
Dayanak varligin fiyat degisiminin varyansi
Portfoy degeri

Standart normal degisken i¢in kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu
Kar pay1 tutari

Hedge oranm
Opsiyonun deltasi
Opsiyonun gammasi

Opsiyonun thetasi

Opsiyonun vegasi

Risksiz faiz oranindaki %1°lik degisimin opsiyon fiyatina etkisi
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CME
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SIMEX
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SPK
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Amerika Birlesik Devletleri

American Stock Exchange (Amerika Menkul Kiymetler Borsasi)
Avustralya Dolart

Bank For International Settlements (Uluslararas1 Odemeler Bankasi)
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New York Futures Exchange
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Standard&Poor’s 500
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Tiirev Piyasalari, sabit kur sistemine dayali Bretton Woods Anlagsmasi’nin sona erip
dalgali kur sistemine gecilmesiyle birlikte artan riskten korunma amaciyla ortaya
cikmistir. Bu piyasalarin araglar1 olan forward, futures, opsiyon ve swap kontratlar
riskten korunmanin yanisira spekiilasyon ve arbitraj gibi bir¢ok amag¢ i¢in de
kullanilmaktadir. Bu kontratlarin kullanim amaci benzer olmasina ragmen isleyis
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BOLUM 1

GIRIS

1.1 Literatiir Ozeti

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra finansal sistemde yeniden yapilanma Bretton Woods
anlagsmasi ile baslamistir. Bu anlagsmasma ile doviz kurlarmin sabitlenmesi veya
belirlenen degerlerin arasinda tutulmasi katilimer {ilkeler tarafindan kabul edilmistir.
Fakat 1970’li yillarin basinda uluslararasi para sisteminin ¢okiisii ve yasanan petrol
krizleri Ulkeleri tesiri altina almistir. 1971 yilinda Breeton Woods anlasmasinin
kaldirilmasi ve dalgali kur politikalarinin uygulanmaya baslamasindan sonra déviz kuru
risklerinin glindeme gelmesi “risk yonetimi” kavraminin ortaya ¢itkmasina sebep olmus,
bu ortamda finansal tiirev piyasalari gelismeye baslamistir. Bu siiregle birlikte finans
diinyas1 hizli bir degisim siirecine adim atmis fakat ayn1 zamanda déviz kuru ve faiz
oran1 gibi risklerle karsi karsiya kalmistir. Bunun sonucunda da finansal risk yonetimi

Onem tagimaya baglamistir.

Finansal riskten kaginmak veya bu riskleri azaltmak amaciyla yeni finansal araclar
arastirtlmaya baslanmistir. Piyasalart dengelemeye calisan bu {irtinler, teknolojideki
buluslar ile birlikte, riskten korunma araglariin ve yontemlerinin gelistirilmesine hiz
vermistir. Bu araglar arasinda en onemlileri tlirev {riinleridir. Tiirev {iriinleri, diger
varliklarin degerlerine bagli olan finansal enstriimanlar bigciminde tanimlanmaktadir. Bu
enstrimanlar hisse senetleri, tahviller, yabanci para ve faiz olarak siralanabilir. Bu
enstiimanlarin islem gordiigii kontratlar; forward, futures, opsiyon ve swap bigiminde
ifade edilmektedir. Bu kontratlarin kullanim amaci, finansal bir {iriin ya da varligin
gelecekteki fiyat belirsizliginin veya degiskenliginin azaltilmasi ya da kontrol altina

almmasidir. Tirev piyasalart da s6z konusu tiirev Ttriinler ile ilgili islemlerin



gergeklestigi ve tlirev liriinlerinin alim sattminin yapildig1 piyasalardir. Bir yatirimei,
yatirim araglarini incelediginde iizerinde duracagi en 6nemli noktalardan biri, potansiyel
fiyat dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin yaratabilecegi riskler olmaktadir. Diger bir
deyisle tiirev piyasalarinin varliginin temel kosulu, piyasada islem goren finansal varlik
ya da mal fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir. Bu riski
azaltmak ya da riski baskalarina transfer etmek isteyen yatirnmcilar futures, forward,
opsiyon ve swap gibi finansal iiriinlerden yararlanarak bu amaglarina ulasma olanagini

elde ederler [1].

Fiyat degisiklikleri futures ve opsiyon piyasalarinda birgok piyasa stratejilerinin
olusmasina neden olmustur. Bu stratejiler temel olarak hedging (korunma), arbitraj ve
spekiilasyon amaclidir. Hedgerlar, tirev Grlnleri riskten korunma amaci dogrultusunda
kullanarak bireylerin ya da kurumlarin risk transferiyle ugrasirlar. Arbitrajcilar, ayn
iriiniin farkli bolgeler ya da piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan kazang
saglamaya calisan yatirimcilardir. Son olarak spekiilatorler ise, tiirev enstriimanlarin
ozellikle spekiilasyon amagli kullanima oldukc¢a miisait olmasi nedeniyle, bir varligin
gelecekteki fiyatina yonelik yatirirmda bulunarak kazang elde etmeyi beklemektedirler.
Bu kesim icin temel amag, tiirev iriinlerin kaldirag etkisinden faydalanmaktir. Ancak
unutulmamalidir ki tahminler ters yonde gerceklestiginde kayiplar da kaldirag etkisine

maruz kalacaktir.

Finansal risklere karsi tiirev enstriimanlarin kullanimi, finansal piyasalarda dissal
hedging olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda firmalar i¢sel hedging olarak ifade
edilen diger yontemleri de kullanmaktadirlar. igsel hedging yontemleri; netlestirme, &n
6deme, leading and lagging, uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari, varlik
ve bor¢ yontemleridir. TUrev enstriimanlarin gelismedigi tilkelerde, i¢sel yontemlerin
kullanilmas1 bir anlamda zorunluluk arz etmektedir. Ciinkii diger alternatif finansal
araglar ¢ok sinirlidir. Gelismis piyasalarda ise, daha az maliyetli oldugu icin forward,
future, opsiyon ve swap kontratlar1 seklindeki digsal hedging tekniklerinin kullanimi

tercih edilmektedir.

Tirev driinler gelismis Ulkelerin ve finansal sistemlerin en 6nemli araglarindandir.
Firmalarin veya finansal kuruluslarin digsal hedging teknikleri olan tiirev {riinleri

kullanma nedenleri, tiirev piyasalarinin asagida siralanan etkilerinden dolayidir.



J Diinyanin ¢esitli finans pazarlari arasindaki arbitraj firsatlarindan yararlanarak
kaynak maliyetlerini diisiiriir.

J Faiz ve doviz kurlarindaki beklenmeyen degismelerin dogurdugu riskleri onler
veya azaltir.

J Piyasa etkinligini arttirir. Tiirev piyasalar finansal piyasalarda dolasan para i¢in
alternatif yatirim olanaklar1 sunarak, hem paranin piyasalardaki dolasim hizinin
artmasia hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizli yansimasina yol
acar.

. Tiirev piyasalarda islem fiyatlar1 spot piyasalara kiyasla daha diisiiktiir,
dolayistyla yatirimeilarin maliyetleri daha azdir.

o Turev piyasalar spot piyasalarin daha likit olmasin1 saglar. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani saglayan tiirev
piyasalar sayesinde, spot piyasalarda islem goren mal veya kiymetlere olan
yatirimer ilgisi de artmaktadir.

. Az sermaye ile pozisyon almak miimkiindiir. Tiirev {riinlerin islemleri sirasinda
Odenen para sozlesmeye konu olan varligin piyasa fiyatinin 6nemli Slgilide

altindadir.

Ozellikle son 20 yilda kendini iyiden iyiye hissettiren kiiresellesme ve ekonomik
liberalizasyon gibi etmenler nedeni ile iilkelerin gittikge birbirlerine bagimli oldugu
ekonomik diizen olugsmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalar ve bu piyasalarin
kullanimi1 diinya ¢apinda gittik¢e 6nem kazanmaya baslamistir. Hatta glinimizde, tirev
iriin kullanim, iilkelerin gelismislik diizeyi ile kiyaslanmaktadir. Finansal piyasalarin
katilimcilar1 arasinda devletler, uluslararasi1 kuruluslar, sirketler, finansal kurumlar,

merkez bankalari, ticari bankalar, araci kurulusglar ve kisisel yatirimcilar yer almaktadir.

1.2 Tezin Amaci

Bu tezin amaci, tirev piyasalarinin temelini olusturan forward, futures, opsiyon ve swap
kontratlarini ve bu kontratlarn fiyatlandirilmasini detayli bir sekilde ele alarak, ornekler
yardimi ile en iyi sekilde kavranmasini saglamaktir. Bunun yaninda, tiirev piyasalari
konusunda calisan herkesin yararlanmasi amaciyla hazirlanmistir. Bu amaca
ulagabilmek i¢in Oncelikle finansal piyasalar hakkinda temel bilgiler verilecektir.

Sonrasinda her bir boliimde sirasiyla forward, futures, opsiyon ve swap kontratlari

3



orneklerle birlikte incelenecek ve bu kontratlarin aralarindaki farkliliklar gosterilecektir.
Son boliimde ise bu calisma 1s1ginda varillan sonuglar agiklanacak ve Oneriler

sunulacaktir.

13 Hipotez

Tilirev piyasalart hem yatirim hem de riskten korunma amaci ile islem yapilan
piyasalardir. Bu piyasalarin araglar forward, futures, opsiyon ve swap kontratlaridir.
Her tiir kontratin sagladig1 bazi avantajlar ve dezavantajlar vardir. Bunlar géz Oniine
alinip en uygun kontratlar secilerek islemler yapilmalidir. Bu nedenle 20. yiizyilin en
gelismis ve kompleks araglar1 olan bu kontratlarin kullanimi profesyonel bilgi ve egitim
gerektirmektedir. Aksi durumlarda yiiksek zararlarla karsi karsiya kalinabilir. Hangi
aracin kullanilacagina dayanak varligin cesidi, bu varligin miktar1 ve kontratin vadesi
gibi etkenler g6z oniine alinarak karar verilmelidir. Tiirev piyasalarinin kullaniminin en
Oonemli etmeni ise taraflarin fiyat degisikligi konusundaki asagi ya da yukarit yonlii

beklentileridir.



BOLUM 2

FINANSAL PiYASALAR

Bu bélimde finansal piyasalar genel hatlartyla ele alinacaktir.

2.1 Genel Aciklamalar

Finansal piyasalari gesitli sekilde siniflandirmak miimkiindiir (Cizelge 2.1).

Cizelge 2. 1 Finansal piyasalarin siniflandirilmasi

Vade Siirelerine Gore

Para Piyasalari
Sermaye Piyasalari

Odemelerin  Vadeli ya da Pesin
Yapilmasina Gore

Spot Piyasalar
Vadeli Piyasalar

Orgiitlenme Durumuna Gore

Organize Piyasalar
Tezgahiistu Piyasalar

Varlhigin Piyasaya Sunulmasina Sayisina
Gore

Birincil Piyasalar
Ikincil Piyasalar

Finansal sistemin temel 6gelerinden olan finansal piyasalarin ti¢ 6nemli islevi vardir.

Bunlar; uygun yatirim araglarinin bulunabilmesi, finansal varliklarin miimkiin olan en

hizli sekilde ve en az deger kaybiyla satisina aracilik edilerek piyasaya likidite

saglanmasi ve islem maliyetlerinin en aza indirilmesidir. Finansal piyasalar dort temel

unsurdan olusmaktadir [2]:

o Tasarruf edenler-Borg verenler

o Yatirimcilar-Borg alanlar

o Finansal piyasalar-Yatirim araglari
. Finansal aracilar




Finansal Piyasalar

RN

Tasarruf Edenler-Borg Verenler Yatinnmeilar - Borg Alanlar
e Halk e Halk
e Firmalar e Firmalar
e Kamu Kesimi e Kamu Kesimi
e Yabancilar e Yabancilar

\ v /'

Finansal Aracilar

Sekil 2. 1 Finansal sistemin isleyisi [2]

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi, tasarruf edenler-borg verenler ve yatirimcilar-borg alanlar
ayn1 ekonomik birimden olusmaktadir. Ornegin halk bir taraftan elde ettigi gelirin bir
kismin1 tasarruf ederek bankalara mevduat olarak yatirmak kosuluyla bor¢ veren
konumda olurken, diger yandan tiiketim amaciyla bankadan kredi kullanmak istediginde
bor¢ alan durumuna ge¢gmektedir. Diger ekonomik birimler i¢in de benzer durumlar s6z
konusudur. Burada finansal piyasalar, ekonomik birimleri bir araya getiren ve finansal
aracilar yardimiyla bu kesimlerin etkin iletisimine imkan veren Onemli bir rol

Ustlenmektedir.

2.2 Baz1 Finansal Piyasalar

Baz1 finansal piyasalar bashigi altinda para ve sermaye piyasalari, tlirev ve spot
piyasalar, organize ve tezgahiisti piyasalar ve bu piyasalar arasindaki farkliliklar

incelenecektir.



2.2.1 Para Piyasalar1 ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalarin bir alt grubu olan para piyasalari, vadesi bir yila kadar olan, diger
bir ifadeyle kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Arz ve talebin
sorunsuz karsilanmasi bu piyasalarin likit oldugunu gostermektedir ve piyasalarin
likiditesi, varligin kisa siirede para ve benzeri unsurlara cevrilebilecegini ifade
etmektedir. Belli basli para piyasasi araglari iginde hazine bonolari, mevduat

sertifikalari, finansman bonoslari gibi araglar sayilabilir.

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilantig1 piyasalardir.
Burada vade bir yildan fazla olmaktadir. Sermaye piyasalarindan saglanan krediler,
genellikle isletmelerin makine, bina ve techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda
kullanilir. Yaygin kullanilan sermaye piyasasi araglart hisse senetleri, tahviller ve
yatirim fonlaridir. Her ne kadar para ve sermaye piyasalar1 arasinda farkliliklar olsa da

genis anlamda para piyasasi sermaye piyasasi kavramina dahil olmaktadir (Cizelge 2.2).

Cizelge 2. 2 Para ve sermaye piyasalari arasindaki farkliliklar [3]

Para Piyasalan Sermaye Piyasalar
1 yi1ldan kisa vadeli fonlar el degistirir. 1 y1ldan uzun vadeli fonlar el degistirir.
Likitide yonetimini ve ¢aligma Uzun vadeli yatirimlar i¢in finansman
sermayesinin finansmanini saglar. imkani1 saglar.
Hazinenin kisa vadeli fon ihtiyacim Kurumsal sirketlerin 6ncelikli fon
karsilar. kaynagidir.

2.2.2  Tdurev Piyasalar1 ve Spot Piyasalar:

Spot ve tlrev piyasalar alim-satim islemi sonucunda el degistiren kiymetlerin vadesine

bagh olarak farklilik gosterirler.

Turev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak {izere bir
malin veya finansal gdstergenin, bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. TUrev
piyasalar1 bir vadeli islem piyasalaridir. Bu piyasalarda islemlerin gerceklesmesi ile

menkul kiymetlerin el degistirmesi farkli zamanlarda gerceklesmektedir.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan paranin
islemin ardindan hemen ya da bir ka¢ giin i¢inde el degistirdigi piyasalardir. Hisse

senetleri piyasasi, tarim {riinleri, tahvil ve bono piyasasi spot piyasalar araglarina drnek



gosterilebilir. Bu piyasalarda, islemin toplam tutar1 islemin gergeklestigi anda
yatirilirken, tiirev piyasalarda islemin toplam tutarinin belli bir miktar1 takas merkezine
teminat olarak yatirilmaktadir. Bu nedenle, tiirev piyasalarda kaldira¢ etkisi vardir.
Turev piyasalarda islem goéren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha

karmasiktir ve bu sebeple profesyonel yatirimciya daha fazla hitap etmektedir.

Spot piyasalarda olusan fiyatlar, i¢inde bulunulan an i¢in gegerlidir. Hisse senetleri ve
doviz piyasalarinda oldugu gibi bu piyasalarin tiimiinde fiyatlarin siirekli degistigi
g0Ozlenebilir. Tlrev ve spot piyasalarinin genel farkliliklar1 Cizelge 2.3’deki gibi

gosterilebilir.

Cizelge 2. 3 Turev ve spot piyasalar arasindaki farkliliklar [4]

Tiirev Piyasalari Spot Piyasalari
Varlik vadede teslim edilir. Hemen teslim edilir.
Toplam tutarin bir miktar1 teminat olarak Toplam tutar yatirilir.
yatirilir.
Kaldirag etkisi vardir. Kaldirag etkisi yoktur.

Genel olarak tiirev piyasalar spot piyasalarda islem goren varliklarin gergcek degerlerinin
ortaya ¢itkmasma yardimci olmaktadir. Ancak, buna ragmen her iki piyasa arasindaki
iliski basit birtakim Onermeler yapmayr imkansiz kilacak kadar karmasiktir. Tiirev
piyasalarin spot piyasalar ile iliskisini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bu yiizden
tlrev piyasalarin spot piyasalar Uzerindeki etkisi bir iilkeden digerine degismekte ve
degisik ¢alismalar degisik sonuglar dogurmaktadir. Bununla birlikte tlirev piyasalarin
spot piyasalar Uzerindeki etkisi, orta veya uzun vadede volatiliteyi azaltic1 ve piyasaya
derinlik kazandirici nitelikte oldugu ifade edilebilir. Ayrica spot ve tiirev piyasalar
arasindaki Oncii-izleyici iliskisine yonelik ampirik bulgular, genelde tiirev piyasalarin
spot piyasalara Onciiliilk ettigini, spot piyasalarin tiirev piyasalar izledigini ortaya

koymaktadir [5].

2.2.2.1 Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tiirev tirtinlerin kullanim amaglar1 asagidaki sekilde siralanabilir.



2.2.2.1.1 Riskten Korunma

Gunumizde merkez bankalari, yatirim ve ticaret bankalar1 gibi finansal kuruluslardan
biiyiik sanayi ve hizmet kuruluslarina kadar her biri, organizasyon yapilari i¢inde risk
yonetimi birimlerine sahiptirler. Her kurulus sahip oldugu is anlayisi ve amaglari
dogrultusunda karsilastig1 riskleri en etkin bicimde, risk yonetimi teknikleri sayesinde

ele alarak stratejler gelistirmektedir [6].

Risk yapisinin 6zelligine gore kullanilacak araglarin da farklilik gostermes: yadsinamaz.
Riskten korunmak i¢in kullanilan teknikler igsel (isletme i¢i) ve digsal (isletme disi)
olmak ftizere ikiye ayrilir. Digsal teknikler doviz kuru ve faiz orani gibi dis etkenlerden
kaynaklanan risklere kars1 kullanilir. Isletme dis1 riskten korunma teknikleri denince de

akla ilk gelen tirev trdinlerdir [7].

Tiirev iiriinler riske kars1 korunma saglarlar, baska bir ifadeyle riskleri yonetilebilir hale
getirirler [8]. Turev Urinleri, riskini bagskasina aktarmak i¢in kullanan kisilere hedger
denir. Hedgerlar, varligin fiyatinda olusabilecek etkilerden kaginmak veya etkilerini

azaltmak amaciyla tiirev piyasalarindan yararlanirlar [1].

Finansal Urlinlerde pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili
iriiniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek degisikliklerden olumsuz etkilenmek
istemeyen kisi veya kuruluslar, spot piyasadaki fiyatlarin yiikselmesinden korunmak
igin tiirev kontratlarina alic1 olarak (uzun taraf), diismesinden korunmak igin de satict

(kisa taraf) olarak girerler.

Korunma amach islemler, finansal piyasalarda portfoy yoneticileri ve bankacilar, mal
piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullananlar veya bu mali iiretenler tarafindan
olduk¢a yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin bir portfdy yoneticisi, cesitli varlik
gruplarindan olusan bir portfoyiin performansini arttirmak, tistlendigi riskleri azaltmak
veya portfoy cesitlemesine gitmek icin portfoydeki hisse senetlerini spot piyasada
satmak yerine, endeks tlizerine vadeli islem kontrati yazip satabilir. Bu durumda
piyasada gercekten bir diisiis yasanirsa, tirev piyasada elde edilen kazang hisse senetleri
piyasasinda karsilagilan zarar1 karsilar. Boylece spot piyasadaki fiyat diisiislerinden
etkilenilmemis olunur [9]. Ozellikle portfoy yoneticilerinin ve yabanci yatirimeilarin
gelismekte olan piyasalarda spot piyasa islemlerden kaynaklanan risklerden korunmak

amaciyla ¢cogu zaman tiirev tirtinlerini kullandiklar1 bilinir [10].



Uluslararast Swap Aracilart Birligi (International Swaps and Derivatives Associations-
ISDA) tarafindan 2003 yilinda diinyanin en biiyiik 500 sirketi iizerinde, tiirev arag
kullanip kullanmadiklari konusunda bir arastirma yapilmistir. Sekil 2.2°de goriildigi
gibi aragtirmaya katilan sirketlerin %92’si mevcut risklerden korunabilmek veya bu

riskleri yonetebilmek icin turev araclardan faydalandiklarini belirtmislerdir [12].

8%

M Tirev Arag Kullananlar

Tirev Arag Kullanmayanlar

92%

Sekil 2. 2 En biiyiik 500 sirketin tiirev araglar1 kullanimi [11]

Uluslararas1 Swap Aracilar1 Birligi (ISDA) tarafindan yapilan bu calismaya gore,
diinyanin en biiyiikk 500 sirketi icinde yer alan Amerikan sirketlerinin 185 tanesinin
tlrev araglarini kullandigr ve bu 185 sirketin de 500 biiyiik sirket arasinda yer alan

Amerikan girketlerinin %94’iine denk geldigi a¢iklanmistir.

Benzer sekilde Sekil 2.3’te goriildiigii gibi 500 biiyiik sirket arasinda bulunan 81 Japon
sirketinin, Ki bu 500 biiyiik sirket arasindaki tiim Japon sirketlerinin %91°i, 34 Fransiz
sirketinin, 500 sirket arasindaki tiim Fransiz sirketlerin %92’si, 35 Ingiliz sirketinin, 500
sirket arasindaki tiim Ingiliz sirketlerinin %100’ ve 32 Alman Sirketinin, 500 sirket
arasindaki tim Alman sirketlerinin %94°1, tiirev {riinleri kullandiklar1 ISDA tarafindan

aciklanmstir.
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Sekil 2. 3 Ulke bazinda diinyanin en biiyiik 500 sirketinin tiirev araclari kullanimi [11]

Ayn1 zamanda Uluslararast Swap Aracilar1 Birligi (ISDA) tarafindan yapilan bu
arastirmada goriilmiistiir ki tiirev araglarimi kullanan sirketlerin %92’°si, 500 buylk
sirketin %851, faiz riskinden korunmak veya faiz riskini yonetmek i¢in tiirev araglarini
kullanmaktadirlar. Sirketlerin %85’inin ddviz riskinden korunmak igin (toplamin
%78’1), %25’inin mal fiyat riskinden korunmak igin (toplamin %23,5°1), %12’sinin de
hisse fiyati riskinden korunmak (toplamin %11°1) igin tiirev Uriinleri kullandigi

gorilmektedir. Bu verileri Sekil 2.4°te inceleyebiliriz.
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Sekil 2. 4 Risk ¢esidine gore diinyanin en biiyiik 500 sirketinin tiirev araglari
kullanimi[11]



2.2.2.1.2 SUpekilasyon

Vadeli piyasalarin 6nemli kullanim amaglarindan biri de spekiilasyondur. Spekiilatorler
piyasa fiyatlarinin yoniund tahmin ederek pozisyon alan ve boylece gelir elde etmek
isteyen yatirimcilardir. Spekilasyon amaclh islemlerde, yatirnmci sozlesmeleri fiyat
hareketlerinden kar elde etmek amaciyla, risk almak suretiyle, alip satmaktadir. Vadeli
islem piyasalar1 6zellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere oldukga avantaj
saglayan trilinler sunar. Spekiilatorlerin alim satim isleminde bulunmalar1 zaman zaman
ani fiyat hareketlerine sebep olsa da, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirir [13].
Diger piyasa katilimcilari, spekiilatorlerin risk alma isteklerini degerlendirerek

tasidiklari riskten korunma yéntemini secebilirler [14].

2.2.2.1.3 Arbitraj

Arbitraj islemi yapan yatirimcilar piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden risksiz
kér elde etmeyi hedeflerler. Arbitraj islemlerinde, herhangi bir risk alinmaksizin, fiyat
veya faiz hadlerinde olusan dengesizliklerden faydalanilarak farkli sézlesmelerin ve
islemlerin eszamanli olarak yapilmasi durumunda her tiirli sartta belli bir kar garanti
edilmektedir. Bir mal farkli cografik bolgelerde farkli fiyatlardan satiliyorsa, arbitrajct
mal1 ucuz satilan yerden alip pahali satilan bolgede satarak risksiz kar elde eder [10].
Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti iligkisi
sonucu olusmas1 gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda,
arbitrajcilar devreye girerek piyasalart dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin
birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekei fiyat olusumunu saglar.

Etkin piyasalarda arbitraj risksiz kardan ziyade bu yondeki faydasiyla goze carpar [13].

2.2.2.1.4 Diger Amaclar

Tiirev araglarinin kullanim amaglar1 yukaridaki temel amaglara ek olarak asagidaki gibi

siralanabilir [15].

o Borclanma ve alacaklanma kosullarinin iyilesmesi: Tdrev drinler ve risksiz
menkul kiymetlerin uygun birlesimi risksiz getiriyi saglayabilir. Finans
teorisinin ongordiigii bu durum gergek hayatta yatirimcilar tarafindan kullanilan

bir teknik haline gelmistir.
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o Artan kaldira¢ imkanlari: Turev Urlinlerde pozisyon almak spot varliklarda
pozisyon almaya gore daha diisiik bir maliyet getirmektedir. Ancak bu durumda

az para ile ¢ok risk yiiklenilmis olunur.

. Kurumsal yatirimecilarin yatirim olanaklarinin artmasi ve kurumsallagsmanin
saglanmasi.
. Uluslararas1 sermayenin tesvik edilmesi ve uluslararasi piyasalara entegrasyon,

gibi fonksiyonlarin mevcut olmasi.

2.2.3  Organize Borsalar ve Tezgahustu Piyasalar

Finansal piyasalarda alict ve saticilarin bir araya getirilmesi siirecinde gerekli
organizasyonun ve kurumsallasmanin mevcudiyeti piyasa etkinligi agisindan énemlidir.
Bu dogrultuda finansal piyasalar alim-satim isleminin gerceklestigi mekana bagli olarak

organize borsalar ve tezgahusti piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

Organize borsalar, islemlerin belirli kurallara gore yapildigi piyasalardir. Arz ve talep
edenlerin resmi olarak belirlenmis fiziksel alanlarda bulustugu ve islemlerin olugmasi
icin belli kurum ve kuruluslarin denetimi ve gdzetimine tabi olan piyasalar olarak
tanimlanir. Bu piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi olan, islemlerin bir¢ok piyasa
katilimeisinin varligt ile ¢oklu fiyat sistemi kullanilarak gerceklestirildigi piyasalardir.
Bu piyasalara bankalar, Tiirkiye’de BIST, yurtdisinda ise New York Stock Exchange
(NYSE) 6rnek olarak gosterilebilir.

Organize piyasalarda islem yapan birgok yatirimci oldugundan likidite yiiksek olmakta
ve islemlerin takas merkezi araciligiyla gerceklesmesinden dolayr karst tarafin
yiikiimliliglinii yerine getirememesinden kaynaklanan bir kredi riski bulunmamaktadir.
Buna karsilik, gerceklestirilen islemler tizerinden alinan komisyonlar yatirimci

acisindan 6nemli bir maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olur.

TezgahUstl piyasalar, belirlenmis kurallarin, fiziki ve resmi olarak belirli bir mekanin
olmadigy, fiyatlarin pazarlikla olustugu piyasalardir. Genellikle bu piyasalarda organize
piyasalardan fon saglayamayan, nispeten kiigiik ve yeni kurulmus isletmeler faaliyet
gostermektedir. Serbest piyasalar olarak da bilinen tezgahiistii piyasalar uluslararasi
literatiirde “Over-The Counter Markets” olarak bilinmektedir. Tezgahiistii piyasalarin

uzun bir ge¢misi bulunmaktadir.
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Tezgahiistii piyasalarda islemler taraflar arasinda karsilikli goriismeler sonucu
gergeklestiginden ve kontratlarin el degistirmesi i¢in elverisli ortam bulunmadigindan
likidite diislik seviyededir. Taraflar takas merkezi giivencesine sahip olmadiklarindan
kredi riski ile kars1 karsiyadirlar. Buna karsilik, taraflar aralarinda yaptiklari islemler
icin herhangi bir komisyon o6demek zorunda olmadiklari igin islemsel maliyetler

minimum seviyededir.

Glinlimiizde bu piyasalarin en bilinen 6rnekleri ABD’de faaliyet gosteren NASDAQ,
Avrupa’da faaliyet gosteren Belcika merkezli EASDAQ, Japonyada faaliyet gosteren
JASDAQ piyasalaridir. Ayrica Bankalararas1 TL Piyasasi, Bankalararas1 Repo Piyasasi,
Bankalararas1 Tahvil Piyasasi, Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Serbest Doviz Piyasasi ve
Serbest Altin Piyasasi da ornek verilebilir. Organize borsalar ve tezgahistl piyasalar
arasindaki farkliliklar Cizelge 2.4 ile gosterilebilir.

Cizelge 2. 4 Organize borsalar ve tezgahiistii piyasalar arasindaki farkliliklar [16]

Organize Borsalar TezgahUstu Piyasalar
Belirlenmis kurallar1 var. Sartlar karsilikli anlagma ile belirlenir.
Islemlerin yap1ldig1 mekan bellidir. Islemler farkli mekanlarda yapilabilir.

Takas merkezi vardir. Takas merkezi yoktur.

Coklu fiyat sistemi kullanilir Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Birgok katilimci vardir. Genellikle 2-3 taraf arasinda igslem yapilir.
Likidite yiksektir. Likidite disiiktiir.

Komisyon 6denmek zorundadir. Komisyon 6denmek zorunda degildir.

20. yiizyilin sonlarina dogru artan finansal {riin ¢esitliligi ve piyasalarda artan
dalgalanmalar tiirev araglarin kullanimi arttirmistir. Bank for International Settlements
verilerine gore asagidaki Cizelge 2.5 tezgahustu piyasalarda, Cizelge 2.6 ise organize
borsalarda iglem goren tiirev firiinlerin son yedi yila ait nominal degerlerini

gostermektedir.
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Cizelge 2. 5 Tezgahustu piyasalarda alim satimi yapilan finansal tiirev tiriinlerin
nominal degerleri (trilyon $) [17]

Haziran 2007

Haziran 2010

Haziran 2013

Toplam 515.111 585.258 695.028
A. Faiz Kontratlar 381.356 478.093 577.270
e Forward Kontratlar 25.607 60.028 89.434
e Faiz Swaplar 299.155 367.541 437.066
e Opsiyonlar 56.587 50.519 50.191
e Diger 7 5 578
B. Doviz Kontratlari 57.604 62.933 81.026
e Forward ve Swaplar 29.775 31.935 39.575
e Para Swaplari 14.130 18.890 26.318
e Opsiyonlar 13.662 12.107 15.077
e Diger 37 1 56
C. Hisse Senedi Bazh 9.518 6.867 6.964
Kontratlar
e Forward ve Swaplar 2.668 1.854 2.350
e Opsiyonlar 6.850 5.013 4.614
D. Emtia Kontratlar 15.46 5.877 4.845
e Forward ve Swaplar 3.481 1.686 1.403
e Opsiyonlar 3.724 918 715
e Diger 8.255 3.273 2.727
E. Diger Tiirev 51.173 31.488 24.923
Kontratlar
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Cizelge 2. 6 Organize borsalarda alim satimi yapilan finansal turev trtinlerin nominal
degerleri (trilyon $) [18],[19],[20]

Aralik 2007 Arahk 2010 Arahk 2013
Toplam 80.548,2 67.946,5 64.627,8
A. Faiz Kontratlan 71.051,3 61.943,4 57.006,5
e Futures Kontratlar 26.769,6 21.013,4 24.209,8
e Opsiyonlar 44.281,7 40.930,0 32.796,7
B. Doviz Kontratlar: 258,2 3144 384,1
e Futures Kontratlar 158,5 170,2 241,3
e Opsiyonlar 132,7 1442 142,8
C. Endeks Kontratlari 9.238,7 5.688,7 7.237,2
e Futures Kontratlar 1.131,9 1.128,4 1.482,2
e Opsiyonlar 8.106,8 4.560,3 5.755,0

Yukaridaki iki ¢izelge birlikte ele alindiginda ortaya ¢ikan sonug, tezgahiistii piyasalarin
toplam nominal degerinin organize borsalara kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugudur.
Bunun birinci nedeni; tezgahiistii piyasalarin daha esnek bir yapiya sahip olmasi, ikinci
nedeni ise; gorildiigii gibi tezgahiistlii piyasalarda tiirev iiriin ¢esitliliginin daha fazla

olmasidir.

2.3 Finansal Riskler

Isletmeler karsi karsiya kaldiklari bazi riskler nedeniyle finansal tiirevleri
kullanmaktadirlar. Finansal sistemin temel gorevi, risk altinda ekonomik kaynaklarin
dagilimint ve kullamimini saglayarak ekonomik kalkinmaya yardimci olmaktir [21].
Burada bahsedilen finansal risk kavrami, piyasa katilimcilarmmin nakit akislarinin

finansal sorumluluklarin1 karsilayamayacak hale gelmesi seklinde tanimlanmaktadir
[22].
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2.3.1  Fiyat Riski

Herhangi bir trtnun ileride bir vadedeki spot fiyatinin beklenen degerden sapmasidir
[23]. Bu risk basit¢e, doviz kurlarindaki veya faiz oranlarindaki dalgalanmalarin sonucu

olarak piyasa fiyatlari iizerinde olusan risktir [24].

Fiyat riski konusu doviz riski ve faiz riski olarak iki baslikta incelenebilir.

2.3.1.1 Doviz Riski

Belirli etkenlerle bagli olarak (6demeler dengesi agigi, siyasal olaylar v.b.) ulusal para
birimi degerinin yabanci para birimi karsisinda olumlu veya olumsuz degisimleridir.
Doéviz kuru degisiklikleri hem yabanci para biriminden olan finansal {iriinlerin reel

getirilerini hem de ithalattan elde edilecek kar ve maliyetleri etkilemektedir.

2.3.1.2 Faiz Riski

Faiz oranlarinda beklenenden farkli degisimlerin gergeklesmesi durumudur. Faiz
oranlarinin dalgalanmasi sonucunda, bir yatirimdan elde edilen getiri orani, yatirimin
baslangicinda diisiiniilen getiri oraniyla farklilik gostermektedir. Faiz riski, yatirimdan
beklenen getiriyi pozitif veya negatif etkilemenin yaninda isletmelerin yaptigi
borglanmalar tzerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir. Hem borg veren hem de borg alan
taraflar icin faiz riski belirsizlik olusturur. Bunun sonucunda da borg¢larin artan faiz
yukamlallklerini  yerine getirebilmek igin nakit ihtiyac1 artar. Ayrica portfoy
yatirimeilart i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalar 1y1 okunmalidir ¢iinkii faiz oranlar1 ve
dayanak varlik fiyatlar1 arasinda ters orant1 vardir. Bu sebeple faiz oranlarindaki artis,

portfoy degerlerinin azalmasina sebep olur.

2.3.2 Kredi Riski

Kredi riski, kars1 tarafin yiikiimliiliklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirmemesi
durumundaki belirsizlik nedeniyle diger tarafin yiiklendigi risktir. Ozellikle 1998
yilinda Rusya’da yasanan ekonomik kriz, bu iilkedeki kuruluslarla swap sézlesmesi

yapan kuruluglar giic durumlarda birakmuistir.
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2.3.3  Likidite Riski

Finansal iriinlerin likiditesi, o aracin ucuz ve hizli bir sekilde nakde c¢evrilebilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Diger bir agidan likidite kavrami, igletmeler agisindan
O0deme giiciinii belirtmektedir ve isletmenin vadesi gelen borcunu 6deyebilme
yetenegidir [23]. Likidite riski; nakit giris ve ¢ikislari arsindaki dengenin kurulamamasi
veya bozulmasi sonucunda 6demelerin vadesinde gergeklestirilememesi riskidir [25].
Ayrica teslim konusu varligin piyasadan temin edilememesi de likidite riski i¢inde

dikkate alinir.
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BOLUM 3

FORWARD KONTRATLAR

Bu bolimde forward kontratlar detayl bir sekilde ele alinacaktir.

3.1 Genel Acgiklamalar

Forward kontratlar, taraflardan birinin belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan bir mali
satin almak, digerinin ise satmak {izere anlastiklar1 ve mutlaka malin fiziksel teslimini
gerektiren kontratlardir [26]. Bir baska ifade ile, belirli bir miktar ve kalitedeki para,
doviz, altin, mali arag, mal ve diger tiirev iriinlerin onceden belirlenen bir fiyatla,
gelecekteki bir tarihte, organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsayan teslim

amagcli vadeli islemlerdir [27].

Forward Kkontratlarda, kontrata konu olan dayanak varlik ve bu varligin nitelikleri,
teslim zamani ve yeri hakkinda herhangi bir standart kural yoktur. Alic1 ve satici, isleme
konu olan varligin miktari, fiyat: ve vadesi iizerinde anlasarak karar verir ve sdzlesme
olusturulur. Vade ise kontrat tarihinden itibaren istenilen uzunlukta olabilir. Yine de
ongoriilen teslim siiresi genellikle bir yildan kisadir. Vadeye ulasildiginda alic1 taraf
(uzun pozisyon), dnceden anlasilan fiyat iizerinden 6demeyi yapar, satict taraf (kisa
pozisyon) da anlasilan miktar ya da tutarda varligi aliciya teslim eder. Vade giinii
saticinin iki se¢enegi vardir. Bunlardan biri kendi varlik stogunu azaltarak, digeri ise
spot piyasadan varlig1 satin alarak aliciya teslimati gergeklestirmesidir. Eger belirlenen
vadede spot piyasadaki fiyatlar kontratta kararlastirilan fiyattan daha yiiksek ise, kontrat
sahibi sozlesmeye konu olan varlig1 spot piyasa fiyatindan daha ucuza elde edebilecegi
icin kar eder. Eger spot piyasadaki fiyatlar kontratta belirlenen fiyattan daha diisiik ise
zarar eder.
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Forward ve spot islemler arasindaki fark, alim satim igleminin zamani ile ilgilidir. Spot
islemlerin ¢ogunda varlik hemen el degistirmekte ve 6deme hemen yapilmaktadir.
Bazen ise en geg iki is giinii i¢inde islemler ger¢eklesmektedir. Forward kontratlarda ise
vadeler bir ay, ii¢ ay, alt1 ay gibi diizenlemelerle gergeklestirilmektedir. Vade suresi

uzadikea ise risk artacagindan forward kontratin fiyati da yiikselir.

Forward kontratlarin 6nemli iki 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi; vadeli islem olmasi,
ikincisi ise taraflar arasinda yapilan bir sdzlesmeye bagli olmasidir. Bundan dolay1

aractya gerek yoktur. Dolayisiyla forward kontrat icin herhangi bir komisyon édenmez.

Forward kontratlarin temel amaci; alim satim islemine konu olan varligin gelecekteki
beklenmedik fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskten korunmaktir. Gelecekle ilgili
ongoriiler sonucunda yapilan bu sézlesmelerin sonunda taraflardan biri kar ederken

digeri zarar edecektir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda forward kontratlarin 6zelliklerini asagidaki gibi

siralanabilir:

o Forward kontratlarin belirli bir pazar yeri yoktur.

o Kontratin taraflarindan biri, vade gininde kontratta belirlenen sartlara goére
varligi teslim almakla, digeri ise varligi teslim etmekle yikumlGdur.

o Forward Kontratlar, standart kontratlar degildir. Taraflar, s6zlesmeye konu olan
varlik ile ilgili tim ayrintilari, varliin muhteviyat: (emtia, doviz, altin vs.),
miktari, vadesi, fiyati ve teslim sekli gibi Ozellikleri aralarinda serbestce
belirlerler.

. Forward islem piyasasinin en énemli kurulusu bankalardir. Islemler ¢ogunlukla
bankalar ve miisterileri veya brokerlar arasinda gerceklesir.

o Forward islemler ¢esitli iletisim araglari ile gergeklestirilmekte ve fiyatlar
miisterinin sayginligina goére degismektedir. Ciinkii forward kontrattaki
yukimlullklerin yerine getirilmesi taraflarin iyi niyetine baglhdir.

° Forward Kkontratlar tgiincii kisilere devredilemez ve takas edilemez. Bu
kontratlarin iptali ancak taraflarin karsilikli anlagmalar1 ile miimkiindiir. Bu

nedenle forward kontratlarin ikincil piyasasi yoktur.
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3.2

Forward islemlerde vade sinir1 yoktur. Bir giin olabilecegi gibi birden fazla yil
da olabilir. Yine de genellikle bir yila kadar vadelendirilmesi tercih edilir.
Clnkii vade uzadikga risk artar ve kontrat fiyati yiikselir.

Forward kontratin fiyatin1 belirleyen unsurlar; vade siiresi, finansal varligin
bugiinkii degeri, onu gelecekteki bir doneme tasimanin maliyeti (Stoklama
maliyeti) ve onu elde tutmanin getirisidir.

Forward  kontratlarin  vadesi  geldiginde  taraflar  yiikiimliliklerini
tamamlamalidirlar. Boylece sozlesme kendiliginden sona erer.

Forward islemlerde, kontratin gerceklesme anina kadar taraflarin birbirlerine
0deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

Forward islemler organize borsalarda yapilmayan piyasa islemleridir. Bu
islemler diinya ¢apinda tezgahiistii olarak giiniin her saati yapilabilir.

Forward islemleri yiiriitmekle gorevli bir takas kurumu bulunmamaktadir. Bu
nedenle komisyon odemek durumunda kalmadiklari i¢in islem maliyeti
minimum olur.

Forward piyasalarda takas kurumu olmadigindan, taraflar ters pozisyon alarak
pozisyonlarini1 kapatamazlar. Bu nedenle mevcut pozisyona ters bir pozisyon
alinmasi yatirimcinin almis oldugu pozisyon sayisin arttirir. Ciinkii alinmig olan
ters pozisyonlar, ilk kontratin dogurmus olduklar1 yiikiimliiliikleri ortadan
kaldirmaz. Her iki sozlesme de yerine getirilmek zorundadir. Bu nedenle
forward kontratlarda pozisyonun kapatilmasi;

( Karsi pozisyon alarak ) ( Her iki kontratin da )
=

mevcut pozisyonun kapatilmasi aynm tarafla yapilmasi

durumunda mimkin olabilir.

Forward islemlerde kredi riski her iki taraf icin de mevcuttur.

Forward Kontrat Cesitleri

Bu kontratlar forward doviz kontratlari, forward faiz kontratlar1 ve forward emtia

kontratlar1 olarak ¢esitlendirebilir.
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3.2.1 Forward Doviz Kontratlar:

Forward doviz kontratlari, taraflarin gelecekte belirlenen bir tarihte bugiinden saptanan
bir kur tizerinden bir para birimini diger bir para birimi ile degistirmek {izere yaptiklari
kontratlardir. Forward doviz islemleri firmalar ve kurumlarin gelecekteki doviz fiyatini

sabitlemek ihtiyacindan dogmustur.

Forward ve spot kurlarin fiyatlar1 genellikle birbirinden farklidirlar. Forward kur spot
kurdan yiiksek ise arasindaki fark prim, diisiik ise iskonto olarak tanimlanir. Eger
forward ve spot kur ayni ise forward fiyat diizdiir. Ornegin, spot piyasada kur
1€=2,3850TL ve 1 aylik forward kur 1€=2,3806TL ise 1 aylik forward TL primdedir.
Cilnkii forward TL, € karsisinda deger kazanmigtir. Diger bir deyisle, forward piyasada
1€ almak i¢in 2,3806TL 6denmesi yeterli iken, spot piyasada 2,3850TL olarak daha
yuksek fiyat 6denmesi gerekir. Buna karsilik forward Euro, TL karsisinda deger

kaybederek iskontoya ugramistir.

Iki kur arasindaki farki genelde;

o Forward kontrat donemi i¢inde piyasada iki para birimi arasinda beklenen faiz
farki,

o Fiili alim-satim ya da degisimin gergeklestirilecegi vadedeki cari kurlara iligkin
beklentiler

belirlemektedir [28].

Prim ve iskonto herhangi bir isaret (+,-) barindirmazlar. Bu degerlerin spot fiyata
eklenecegine veya cikartilacagina, vadelere gore spot alis ve satig fiyati iizerinden
hesaplamalara bakilarak karar verilir. Eger spot alis fiyat1 izerinden hesaplanan deger,
satig fiyati {lizerinden hesaplanan degerden daha yiiksek ise istenen vadedeki kuru
bulmak icin bu degerler spot fiyattan ¢ikartilir. Tersi durumda ise diger bir ifadeyle alis
fiyatindaki deger satig fiyatindaki degerden daha kiiclik ise bu degerler spot fiyata
eklenir. Bu tarz bir islemin nedeni; alig-satis farkinin vadeli islemlerde, faiz farkinin
ileriye tasinmasindan dolayi, daha fazla olmasi gerektigindendir. Tum bu
hesaplamalarda temel degisken faiz oranidir. Hesaplamalar sonucu ulasilan, faiz oram

yiiksek paranin iskontolu, faiz orani diigiik paranin ise primli olarak ifade edilmesidir.
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Vadeli islemlerde kotasyon veren banka bu tiir bir islem nedeni ile higbir risk
almamakta, vadeli olarak aldig1 veya sattig1 kiymetin karsilig1 olarak spot piyasada ters
islem yaparak riskten korunmakta ve tiim islem maliyetlerini ve faiz farklarin1 verdigi

fiyata yansitmaktadir.

3.2.1.1 Forward Déviz Kurunun ve Forward Déviz Kontratin Hesaplanmasi

Forward ddviz kurunun hesaplanmasi, iki iilke paralarinin spot degeri ve iki iilkede

uygulanan faiz oranlar ile ilgilidir. Bunun i¢in asagidaki formiilden yararlanilabilir:

F—Sx12 3.1
S n (')

rd—rf=

Burada,

ry = Ulusal para birimine uygulanan vadeli faiz oranini,
77 = Yabanci para birimine uygulanan vadeli faiz oranini,
S = Spot kuru,

F =Forward kuru,

n = Ay olarak vadeyi
gostermektedir.
Forward kuru asagida belirtilen formlle hesaplamak da mimkundur [29]:

Spot kur X (1 + (r; X gln sayi1s1/360))
(1 + (77 X glin say1s1/360))

Forward Kur = (3.2)

Konu ile ilgili bir 6rnek asagida yer almaktadir:

Ornek 3.1: Bursa’da faaliyet gosteren ithalat¢1 bir firmanin Almanya’dan 3 ay vadeli
€100.000 tutarinda elektronik malzeme ithal etmek istemektedir. Mallar ithal
edildiginde €/TL spot kurunun 2,4TL oldugunu varsayalim. Eger kur degismezse,
ithalatginin borcu 240.000TL olacaktir. Oysa, ithalat¢1 firma, U¢ ay icerisinde kurun
artacagini distinmektedir. Kur yiikselirse, ithalatginin maliyeti artacak, bunun sonucu
olarak ithalatginin kar1 azalacaktir. Bu riski 6nlemek igin, ithalatg1 firma, bir bankayla 3
ay vadeli €100.000 tutarinda bir vadeli sézlesme imzalayabilir. Kontratin yapildig: giin,

3 ay vadeli Euro’nun degeri 2,5TL olsun. Bu durumda ithalat¢1 3 ay sonra borcunu
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transfer ederken Turk Liras1 olarak, 250.000TL 6deme yapacaktir. Boylece ithalat¢inin

doviz kuru riski ortadan kalkmis olmaktadir.

Iki iilkede uygulanan faiz oranlarrm da dikkate alarak, ithalatginin kararim
degerlendirirsek, eger, Euro’ya uygulanan faiz oram1 %7, TL’ye uygulanan faiz orani
%50 1ise, 3 ay sonrasi i¢in forward kur veya parite kur, yukaridaki formiil yardimiyla

hesaplanabilir. Ornekte verilen rakamlar1 (3.1)’de yerine yazarsak,
0,50 — 0,07 = ((F-2,4)/2,4).12/3
Formilde forward kurun degeri 2,6580 olarak bulunur.

Doéviz kuru ve faiz oranindaki de§ismenin ithalat¢i firmanin tiirev iirlin edinmesine
yonelik kararimi nasil etkiledigi boylelikle anlagilmistir. Esnek kur uygulayan bir
ekonomide doviz kurunda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi yatirimeilar tiirev

urtinlere yonelerek risklerini en aza indirmektedir.
Bagka bir 6rnek ile prim veya iskonto yardimiyla forward kuru hesaplarsak;

Ornek 3.2: Amerika’da faiz oranlar1 Tirkiye’de uygulanan faiz oranlarindan daha
yuksek ise, forward piyasadaki TL, spot piyasadaki TL’ye gore daha pahali olacaktir.
Forward TL prim yapacak, forward $ iskontoya ugrayacaktir. Bu durum asagidaki gibi

gosterilebilir.

$/TL spot kur :1,8574-1,8620
3 ay vadeli $ faizi : 96,7562

3 ay vadeli TL faizi : %5,2545
Forward kontratin siiresi  : 3 ay

Faiz oranlari arasindaki fark : 6,7562-5,2545 = 1,5017 = % 0,0150
Dolarin TL kargisinda ugradigi iskonto = 1,8574x0,0150x % = 0,0070 puandir.

3 ay vadeli forward kurlar $/TL i¢in s6yle hesaplanabilir.

$/TL spot kur 1,8574 1,8620
Iskonto -0,0070 -0,0070
$/TL forward kur 1,8504 1,8550
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Finansal bir aracin konu oldugu forward kontratlar, tasima maliyeti yontemiyle
fiyatlanir. Herhangi bir iiriinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin
karsilastirildign  tasima maliyeti yOnteminin hesaplamast asagidaki  bicimde

yapilmaktadir.
Forward kontratin fiyatlanmasi ise su sekilde gerceklestirilir:

F=S.(1+(r.(T/365))) (3.3)

S= Spot piyasa fiyati

F= Forward fiyati

T= Vadeye kalan giin sayis1

r = Faiz orani

t = Y1l bazinda vadeye kadar olan siire

veya

F=Sert (3.4)
Ornek 3.3: X malnin spot piyasa fiyatnin 4.500TL, 90 giinliik faiz oranlarmin ise %50
oldugu diisiintiliirse, 90 giin sonra teslimat1 yapilacak forward kontratin ka¢g TL olacagi
asagidaki gibi hesaplanabilir. Ayrica X mali i¢in 90 giinliik yazilan bir forward

kontratin fiyatinin 4.900TL oldugunu varsayarsak beklentilere gore sézlesmeye girip

girmeme konusundaki tutum ne olmalidir? [10]
F=S. (1+(r.(T/365)))

F=4.500. (1+(0,50.(90/365)))

F=5.054,7945

Diger formiili kullanirsak ulasacagimiz sonug;
F=S.e™t

F=4.500. (/405

F=5.099,1680
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Forward piyasasinda 4.900 TL’ye satilan 90 giinliik forward sozlesme, 5.054,7945 TL
olarak hesaplandi. Kazan¢ saglamak i¢in bu forward kontrata alim amagli girmekte

yarar vardir.

Yabanci paralar lizerine yazilan forward kontratlarda dikkate alinmasi gereken konu bu
para birimlerinin bir faiz getirisine sahip olduklar1 ve dolayisiyla farkli paralarin

sagladiklar1 farkl faiz oranlarinin oldugudur.

Ornek 3.4: Tiirk Liras! iizerine yazilmis 60 giin vadeli bir forward kontrat diisiinelim.

Tiirk Lirasi ile Amerikan Dolar1 arasindaki déviz kuru;
1TL=0,55% olsun.

Dolara 6denen 60-giin vadeli faiz oraninin %5 ve Tiirk Lirasi’na 6denen 60-gln vadeli
faiz oraninin %8 oldugunu varsayalim.Bu durumda forward kontratin fiyatt ne

olmalidir?

Forward kontratlar fiyatlandirilirken, diger tiirev iiriinlerde oldugu gibi, hatirlanilmasi
gereken temel konu, bir arbitraj olanagindan yararlanilmasinin séz konusu oldugudur.
Dolayisiyla bu tiir Griinler fiyatlandirilirken sézlesmenin ya da varligin piyasada olusan
fiyatlarimin arbitraja olanak vermeyecek sekilde olusmasi gerekir. Bundan dolayidir ki
bu tir kontratlarin fiyatlandirilmasinda, Once arbitraj olanaginin olup olmadigi
arastirilir. Bu, iki durum karsilastirilarak bulunabilir. Birinci durumda yatirimei 1 tane
forward kontrat satin alabilir. Ikinci durumda ise TL alinir ve Tiirkiye’de 60 giinliigiine
faize yatirthir. Alinan TL’nin miktan faiz getirisiyle birlikte donem sonu 6demesi 1TL
olsun. O halde iki durumda da 60 gtinde 1TL 6denmis olur [30].

Birinci durumda maliyet = Fe T = Fe~(0.05)(1/6)=0,9917F
ikinci durumda maliyet = Se~9T =Se~(0.08)(1/6)= 0 5427

Burada Fe™™T forward soézlesmenin bugiinkii degerini, Se™9" ise Tiirkiye’de faize

yatirdigimiz paranin bugiinkii degerini géstermektedir.

Arbitraja olanak taninmamasi i¢in yukarida olusturulan her iki durumda da maliyetleri

ayn1 olmak zorundadir.
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Dolayisiyla

Fe 7T =Se—dT

ya da

F=Se(—aT (3.5)

Buradan
0,9917F = 0,5427 ya da
Forward kontratin fiyati

F =0,5473TL olarak bulunur.

3.2.2 Forward Faiz Kontratlar:

Forward faiz anlasmalar ile ilgili piyasa 1980’li yillarin basindan itibaren olusmaya
baslamis olup literatiire Forward Rate Agreements kelimelerinin kisaltilmis hali olan
“FRA” olarak yerlesmistir. Forward faiz kontratlari, iglem yapan taraflarin, genellikle
bankalar ve ticari kuruluslar, faiz oranlarindaki degisimlerin olusturabilecegi riske karsi
kendilerini korumalarin1 saglayan finansal araclardir. Her iki taraf da ileri bir tarihte,
belirli siire i¢in, bir anapara tutar: tizerinden uygulanacak faiz oraninda anlasirlar. Alici
kendisini gelecekte olusabilecek faiz artisina karsi korurken, satici olan taraf da

kendisini olasi faiz diisiislerine kars1 korumay1 amaglamaktadir.

Forward faiz kontratlarinda, faiz swaplari, faiz futures ve faiz opsiyonlarinda oldugu
gibi anaparanin el degistirmesi s6z konusu degildir. Taraflardan birinin digerine,
sOzlesmede anlasilan faiz orani ile spot piyasada gerceklesen faiz oranlarinin arasindaki
farki (telafi odemesi) 6demesi ile islem tamamlanmis olmaktadir. Ornegin, anaparanin
$1.0008 oldugu ve faiz oraninin %6 olarak sabitlendigi bir forward faiz kontratini ele
alalim. Vade sonunda faizler %7 ye yiikselirse, anlasmanin saticisi alicisina $1.000’1n
%1’ ine esdeger bir faiz 6demesi yapacaktir. Tersi durumda ise, eger spot piyasadaki
faizler %5’e diiserse, bu sefer de anlasmanin alicisi saticisina $1.000’m %]1°1 kadar
o0deme yapacaktir. Diger bir deyisle faiz oranlar1 birbiriyle karsilastirildiktan sonra
taraflardan biri digerinin faizlerdeki aleyhte degisim sonucu ugradigi zarari telafi

Odemesi ile giderir.
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3.2.2.1 Forward Faiz Oranlariin ve Telafi Odemelerinin Hesaplanmasi
Forward faiz oranlar1 gelecekteki kisa donemli faiz oranlaridir.

Herhangi bir zaman diliminde baslayan 1 yillik forward faiz oranmin hesaplanmasi

asagidaki formiil kullanilarak yapilabilir [31].

(1 +r[0,t+ 1]t
(1+r[0,tD"

flt,t+1] = (3.6)

Formilde ;
f[t,t+1] = t zamanindan t+1 zamanina kadar olan 1 y1llik forward orani
r[0,t] =0 zamanindan t zamanina kadar olan spot faiz orani

Parantez i¢indeki ilk rakam faiz oraninin baslangic zamanini, ikinci rakam ise bitis
zamanini belirlemektedir. Bu iki rakam arasindaki fark da, faiz orani hesaplanacak
zaman periyodunu vermektedir. Ornegin, f]1,2], baslangici 1, bitisi 2 olan bir yillik

zaman periyodu i¢in forward faiz oranini temsil etmektedir.

Bugiinden, gelecekte bir zaman periyodu icin iizerinde anlasilabilecek faiz oram
forward faizdir. f[1,2], if, seklinde de kullanilabilir. Burada f faiz oranini, 1; 1.zaman
periyodunda baglayacak borcu (bugunki zaman periyodu O ile gosterilir), 2 ise borcun
vadesinin 2. zaman diliminde bitecegini belirtmektedir. Burada borcun bir donemlik

bor¢ oldugu anlasilmaktadir.

Ornek 3.5: Bu 6rnek baslangici bugiinden itibaren 1 yil ve bugiinden itibaren 4 yil olan
birer yillik forward faiz oranlari ile baslangici bugiinden itibaren iki y1l olan ve 2 yillik

forward faiz oranlarinin hesaplanmasini gostermektedir [1].

Yillar N Yillik Spot Faiz Oranlari

1 0,06
2 0,065
3 0,07
4 0,077
5 0,084
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Asagidaki hesaplama 1 yillik zaman periyodu i¢in, baglangici bugiinden itibaren bir yil

(f1,2]) ve dort yil (f[4,5]) olan forward faiz oranlarinin hesaplanmasini géstermektedir.
t+1
f[t,t+1)=(1+r[0,t+1]) /(1+r[0,1])-1
2
f[1,2] =(1,065) /(1,06)-1 =0,0700 = %7

5 4
f[4,5] =(1,084) /(1,077) -1=0,1125 = %11,25

Yukaridaki verilere dayanarak, bugiinden itibaren 2 yil sonra baslayacak ve 2 yil i¢in

gecerli olacak forward faiz orani asagidaki gibi olacaktir.

(1,077)* /2

rl241= | Toesy2

r[2,4] = 0,0891
r[2,4] = %8,91

Forward faiz kontratlarinda future piyasalarda oldugu gibi, takas merkezi, baslangi¢c ve
degisim teminatlar1 yoktur. Burada tek bir fon transferi ile ilgili faiz doneminin
baslangicinda yapilan bir telafi 6demesi s6z konusudur. Faiz 6demesi faiz donemi
basinda yapildigindan artan faizin vade sonunda ddenecek tutar1 iskonto edilmektedir.
Iskontolu telafi ddemesinin yapilmasinda asagidaki formiil kullanilmaktadir [14].

(rg—r)XFXT
(B x100) + (rg X T)

iskontolu Telafi Odemesi = (3.7)

Burada,

Is : Vadenin baslangig tarihindeki spot faiz oran1 (LIBOR:Degisken faiz orani)
r : Sozlesmede belirlenen faiz orani

F : Forward islem tutari(anapara, borg¢ tutari)

T : Kontrat suresi(gln sayisi olarak)

B : 365 (veya 360)

Islemin sonucu pozitif cikarsa, spot faiz orammin (rs), sézlesmede belirlenen faiz

oranindan (r) yiliksek oldugu anlasilir ve satict aliciya farki dder. Eger sonug negatif
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cikarsa, spot faiz orani s6zlesmede belirlenen faiz oranindan kii¢lik oldugu anlagilir ve

alic1 satictya 6demede bulunur.

Ornek 3.6 [14]: Bir firmanin $10.000.000 tutarinda degisken faizli borcu vardir
(LIBOR faizli). Faiz oran1 yenileme donemi 6 aydir. 4 ay sonraki yenileme islemi igin
firma, faiz oranlarinda olusabilecek artisin riskini hedge etmek istemis ve bu nedenle
forward faiz anlagmas1 yapmaya karar vermistir. Bu amagla firma bir bankadan 3 aya 6
aylik %10,5 faizli bir FRA satin almistir. Faiz 3 ay sonra baslayacak ve Interbank
faizidir. 3 ay sonra 3 aylik spot faiz %1,5 artmis ve %12 olmustur. Bu durumda firma,
$10.000.000’1n %1,5’u kadar tutarin1 bankadan tahsil etmeye hak kazanmustir.

(rg—r)XFXT
(B x100) + (rg X T)

Iskontolu Telafi Odemesi =

(12 — 10,5) x 10.000.000 X 91
(365 x 100) + (12 x 91)

Iskontolu Telafi Odemesi = = $36.311

Islemin sonucu pozitif (+) ¢iktig1, diger bir deyisle spot faiz oran1 anlasmadaki faiz
oranindan biyiik oldugu icin, banka, firmaya $36.311 tutarinda telafi odemesi
yapacaktir. Firma bu miktar1 3 ay vadeli olarak yatirip vade sonunda bir faiz geliri elde

eder.
3 aylik siire i¢in faiz hesaplamasinda basit faiz formiiliinden yararlanilir.

FV= PV/.(r/100).(n/365) (3.8)

_36.311x12x91
B 36.500

FV=$1.086

Burada

FV:Gelecek deger

PV=Simdiki deger

Boylece forward faiz s6zlesmesiyle firmanin sagladigi toplam telafi ddemesi;

36.311+1.086= $37.397 olmaktadir.
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Firmanin 3 aylik kredi periyodunun sonunda spot faiz oranindan ddeyecegi faiz borcu;
3 aylik kredi faiz tutart;

10.000.000x12x91
36.500

= $299.178

Forward faiz kontratiyla sabitledigi %10,5’luk oran iizerinden 6denecek faiz tutart;
3 aylik kredi faiz tutari;

10.000.000x10,5x91

36.500 = $261.781

dir.
Spot faiz orani ile forward faiz kontrat1 yoluyla sabitlenen faiz oran1 arasindaki fark

299.178-261.781= $37.397 telafi 6demesi olarak tahsil edilmistir. Boylece firma,
$261.781’lik faiz maliyetine katlanmustir.

3.2.3 Forward Emtia Kontratlar:

Emtia (zerine yapilan forward kontratlar, sahibini, taraflarca belirlenen bir mali,
gelecekteki belirli bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyattan almaya (ya da satmaya)
mecbur tutan kontratlardir. Forward emtia sozlesmeleri, tarimsal Grtinlerin gelecekteki
fiyatlarinda meydana gelecek asiri dalgalanmalarin yaratacagi risklerden korunma

ihtiyacindan dogmustur.

Ornek 3.7: 20 Haziran 2012°de 100 ton bugday1 mevcut sartlarla satmay1 amaglayan
ciftci ve 100 ton bugday almayi planlayan un fabrikasi sahibi 20 Subat 2012’de
anlasmislardir. Ton bagina ekmeklik bugday fiyati 637TL"dir. Teslim yeri Edirne
Ticaret Borsast olarak kararlastirilmigtir. Taraflar bu sartlarda anlasarak sézlesmeyi

imzalamislardir.

Ornegimizde ¢ifti 20 Haziran 2012 tarihinde, s6zlesme hiikiimlerini yerine getirmek i¢in
Edirne Ticaret Borsasi’nda 100 ton bugday: fabrika sahibine teslim etmekte ve fabrika
sahibi de ciftciye 100x637=63.700TL 6demektedir.

1 T.C Toprak Mahsiilleri Ofisi 20 Haziran 2012 tarihli fiyatidir.
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3.3 Forward Kontratlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Avantajlar:

. Forward kontratlar, saticiyr gelecekteki fiyat diisiislerinden, aliciyr ise fiyat
artislarindan korumaktadir.

. Forward kontratlar, sozlesme taraflar1 i¢in belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve
gelecege yonelik planlar yapma olanagi tanimaktadir.

. Forward kontratlar, yatirimcilara ellerindeki fonlarla risk tistlenerek kar elde
etme imkani vermektedir. Teminat mekanizmasimin olmamasi spekiilatorlere

kiigiik sermayelerle yliksek karlar elde etme imkan1 sunmaktadir.

o Forward kontratlar istenilen vadede ve istenilen varliklar i¢in diizenlenebilir.
Dezavantajlari:
J Forward kontratlarda, s6zlesme vadesinden 6nce satin alinan varligin fiyatindaki

diisme, muhtemel kazanclardan mahrum kalinmasina neden olur.

J Forward kontratlar, karsilikli glivene dayali oldugundan, bir tarafin
yukiimliliigiinii yerine getirmemesi 6nemli zararlara yol agabilir.

J Forward kontratlarin ikinci el piyasasimnin olmamasi likidite sorununa yol

acmaktadir.

Forward kontratlarin bu dezavantajlarini gidermek icin futures, opsiyon ve swap gibi

tiirev Uritinler gelistirilmistir.

32



BOLUM 4

FUTURES KONTRATLAR

Bu boliimde futures kontratlar konusu detayli bir sekilde ele alinacaktir.

4.1 Genel Aciklamalar

Futures kontratlar, kontratin taraflarina, bugiinden belirlenen gelecekteki bir tarihte,
iizerinde anlagilan fiyattan, standartlagtirilmig miktar ve kalitedeki bir mal1 veya finansal
enstriimani alma veya satma yikimliliigli getiren, organize borsalarda islem goren

kontratlardir.

Bir futures kontratin biri alic1 digeri satict olmak iizere iki tarafi vardir. Satici nitelikleri
ve miktar1 6nceden belirlenen bir mali veya finansal varlig1 diger tarafa teslim etmeyi,
alict da sozlesmede anlagilan fiyattan mal veya finansal varligin bedelini 6demeyi
taahhiit eder. Bu durumda satici kisa pozisyon sahibi ve alici da uzun pozisyon sahibi
olarak bilinir. Uzun pozisyonda olan kisi spot fiyatin sézlesmedeki fiyattan artmasi
durumunda para kazanirken, kisa pozisyon alan kisi ise tam tersi durumda kar edecektir.
Futures kontratlar1 forward kontratlarin aksine organize borsalarda islem goriirler. Bu
yiizden alici bu kontrati1 futures piyasalarda satma imkanina sahip olur. Bu durum
alicinin iiriinii tamamiyla alma zorunlulugunu ortadan kaldirir. Satict da bu durumda
futures piyasalarda tekrar sattigi iiriinii geri alma imkanina sahip olacagindan fiyattaki
gelisimini izleyerek ya {irlinli satar ya da tekrar alim yaparak iriinii satmaktan
vazgegebilir. Futures sdzlesme fiyati giin boyunca dalgalanir dolayisiyla alici ve satici
konumunda bulunan kisiler bu kontratlarda alim ya da satim yaparak belli bir kar elde

etmeye c¢aligirlar.
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Futures kontratta her iki taraf da yilikiimliiliik altina girer. Kontrati alan ve satan
taraflarin her ikisi de islemin baglangicinda takas merkezine teminat yatirmak
zorundadir. Alinan pozisyon karsiliginda, pozisyonun TL degerinin belli bir kismi
tutarindaki teminat yatirilir. Futures kontratlarda taraflar birbirlerine kars1 degil takas
merkezine karst sorumludurlar. Bu yizden taraflar birbirlerinin  kredi riskini
hesaplamakla ugrasmazlar. Bir yatirimci futures kontrat satabilmek i¢in bu
sozlesmedeki dayanak varliga sahip olmak zorunda degildir. Diger bir deyisle, futures
kontrat belirli bir finansal varliga, para, hisse senedi, tahvil vb., bagl olarak ¢ikarilir.
Boylece yatirimc1 s6z konusu finansal varliga sahip olmadan da futures kontrat satabilir.
Bunun sonucu olarak da futures kontratlarin miktar1 diinyada alim satima konu olan

finansal varliklardan daha fazladir.

Futures kontratlar giinliik hesaplasma prosediiriine bagli olan anlasmalardir. islemler her
glinuin sonunda, o giin olusan fiyata gore yeniden degerlendirilir. Giinliik hesaplagsmada,
borsa yetkilileri her s6zlesme bazinda belirlemis olduklar1 belli kriterler ¢ercevesinde
bir uzlasma fiyat1 belirleyerek ilan ederler. islem giinii sonunda kaybeden taraf digerine
0deme yapmak zorundadir. Fiyatlarin bu tiir belirlenmesinin amaci; biiyiik fiyat

degisiklikleri sonucunda spekiilasyon ve panigi 6nlemektir.

Futures s6zlesmeler pamuk, bugday, kauguk, kakao, bakir, ham petrol, sigir, elektrik,
peynir, devlet tahvili, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil, banka sertifikalari, doviz gibi
bir ¢ok mal ve varliklar i¢in igslem yapilabilir. 20. Yiizyilin son ¢eyregine kadar sadece
tarim {rlinleri ve bazi degerli madenler ilizerine futures kontratlar yazilmaktaydi.
Finansal futures iirlinlerin ortaya ¢ikmasi ile tarim iiriinlerine dayali futures kontratlarin
yerini finansal futures kontratlar almis ve islem goren futures kontratlarin sayis1 da
artmistir. Asagidaki Sekil 4.1, tarimsal futures kontratlardan finansal futures kontratlara

gecis betimlenmektedir [32].
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B Tarim Uriinleri

Degerli Madenler
B Finansal Uriinler
B Doviz

H Enerji

Sekil 4. 1 Tarimsal futures kontratlardan finansal futures kontratlara gegis [32]

Diinyadaki baslica futures piyasalari; ABD’de Chicago Board of Trade (CBOT), New
York Futures Exchange(NYFE), Chicago Mercantile Exchange(CME), Philadelphia
Stock Exchange, Kanada’da Toronto Stock Exchange, Ingiltere’de London International
Financial Futures Exchange(LIFFE) ve Singapur’da Singapore International Monetary
Exchange(SIMEX)’ten olugmaktadir. Cizelge 4.1 finansal futures kontratlarin iiriin

cesidi ve cografi konuma gore kullanim adetleri yer almaktadir (milyon adet).
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Cizelge 4. 1 Cografi konuma ve yillaragore finansal futures kontratlarin islem sayilari
(milyon adet) [19]

Arahk 1993 | Arahk 2011 | Aralhk 2012 | Arahk 2013

Tum Piyasalar 10.02 91.3 83.6 105.0
Faiz 8.1 65.0 55.2 55.3
Doviz 0.62 11.4 10.4 10.0
Endeks 1.3 15.0 18.1 39.7
Kuzey Amerika 3.7 42.5 28.6 29.0
Faiz 3.1 36.5 21.7 21.8
Doviz 0.4 1.7 2.0 2.1
Endeks 0.2 4.3 4.9 5.1
Avrupa 3 20.2 22.5 23.2
Faiz 2.5 9.7 11.6 12.0
Déviz 0.001 2.8 33 35
Endeks 0.499 7.7 7.7 7.7
Asya-Pasifik 2.2 7.1 10.7 31.0
Faiz 1.8 2.5 2.4 2.8
Déviz 0.02 2.3 35 1.9
Endeks 0.38 2.3 4.9 26.3
Diger Bolgeler 11 21.5 21.8 21.8
Faiz 0.7 16.3 19.5 18.7
Doviz 0.2 4.5 1.7 24
Endeks 0.2 0.7 0.6 0.6

Borsalarda alim satim islemleri “pit” (cukur) ad1 verilen 6zel boliimlerde, yiiksek sesli

pazarlik (open-outcry) yontemi ile yapilir [33]. Son yillarda tiim diinyada uygulanmaya

calisilan elektronik alim satim sisteminde ise piyasada islem yapan araci kuruluslarin

temsilcileri bilgisayar vasitasi ile piyasaya miisteri ve portfoy emirlerini aktarmakta, bu

emirlerin sistemde karsilagsmasi (matching) sonucu piyasada islem ger¢eklesmektedir.
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Futures kontratlarin temel 6zellikleri :

J Futures kontratlar, organize borsalarda alinip satilir.
. Futures kontrata konu olan varligin 6zellikleri, miktari, vadesi vb. Ozellikleri

standardastirilmistir.

J Borsalarin tespit ettigi varliklar ve standartlar disinda sézlesme yapilamaz.
J Futures kontratin fiyat1 anlasmanin yapildig: tarihte bellidir.
. Futures kontrat, kontrat1 alan (uzun pozisyon) ve satan (kisa pozisyon) taraflari

yiikiimliiliik altina sokar.

J Futures kontratin yapildig1 tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig1 tarihe kadar, takas merkezi tarafindan tesis edilen teminat oranlari
cergevesinde, giinlilk piyasa degisimlerine bagli olarak sézlesmenin taraflar
arasindaki nakit transferleri gerceklesebilir.

. Futures piyasalarda taraflar birbirlerine karst degil, takas merkezine karsi
sorumludurlar. Bu nedenle taraflarin birinin 6deme gii¢liigiine diismesi ve

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi diger tarafa zarar vermez.
4.2 Futures Piyasalarin Isleyisi

421 Futures Kontratlarin Olusturulmasi

Bir dayanak varlik iizerine futures kontrat olusturulurken asagidaki hususlar dikkate
alinmaktadir [34];

. Herhangi bir iiriin lizerine vadeli islem futures sdzlesmesi olusturulabilmesi i¢in

ilgili lirliniin arz ve talebinin siirekli olmas1 gerekir.

J Uzerine futures kontrata yazilacak iiriiniin belli bir biiyiikliigiin {izerinde
ekonomik degeri ve spot piyasada islem hacminin olmasi gerekir. Futures
kontrata dayanak varligin fiyatinin serbest¢e belirleniyor olmasi ve fiyat

hareketlerinin degisken olmas1 6nemlidir.

. llgili dayanak varlik igin piyasa katilimcilari tarafindan korunma amagli bir

talebin varlig1 6nemlidir.

J Herhangi bir dayanak varlik iizerine futures kontrat yazilmasi sonucunda bir
ekonomik yarar saglanmalidir.
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. Olusturulan sézlesmede yatirimci haklarinin korunmasina yonelik tedbirlerin

alinmas1 zorunludur.

Yukaridaki temel kriterler ¢ercevesinde herhangi bir dayanak varlik {izerine futures

kontrat yazilirken asagida yer alan unsurlarin tanimlanmasi zorunludur.
Dayanak Varhk:

Sozlesmeye konu alim satim aracinin tiiriiniin tanimlanmasidir [35]. Pamuk, Bugday,

Endeks, Doviz vb.
Uzun (Long) ve Kisa (Short) Pozisyon:

Her vadeli islem sozlesmesinde uzun ve kisa olmak iizere iki taraf vardir. Futures
kontrata uzun taraf dayanak mali teslim alma yiikiimliiliigiine sahip olan, kisa taraf ise

bunu teslim etmekle yiikiimlii olan taraftir.

Uzun pozisyon almis olan bir yatirimei, fiyatlarin artmasi halinde kar elde ederken, kisa
pozisyon almis olan bir yatirimei fiyatlarin diigmesi sonucunda karli duruma gegecektir.
Futures islemlerde wuzun ve kisa pozisyonun Kkar/zarar grafikleri asagida

verilmistir.((Sekil 4.2) ve (Sekil 4.3))

Kar/Zarar

Dayanak Varhgin Spot Fiyati

Futures Fiyat

Sekil 4. 2 Uzun pozisyon sahibinin futures fiyat karsisinda kar/zarar durumu
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Kar/Zarar

Dayanak Varhgin Spot Fiyati

Futures Fiyat

Sekil 4. 3 Uzun pozisyon sahibinin futures fiyat karsisinda kar/zarar durumu
Pozisyon Kapatma:

Pozisyon kapatma islemi piyasada sahip olunan pozisyona ters yonde islem yapmaktir.
Bu islem ana hatlariyla, kontrat halen alim satima konu oluyorken, sdzlesme tarihi ve
sayist ayni, fiyatlar1 farkli skontratlarin ters bir islemle alinmasi veya satilmasiyla

yapilir.

Bir futures kontrat satin alan alici, ya bu sézlesmeyr vadesinden Once satmak ya da
vadeye kadar bekleyip, vade sonunda sozlesmeye konu olan varligi almak
durumundadir [1]. Genellikle futures kontratlarin ¢ogu islem tarihinden ©Once ters

pozisyon alarak kendi pozisyonlarini kapatirlar.
Kontrat Biyiiklugii:

Her bir kontrattaki alim satima konu miktar veya tutar standart hale getirilmistir. 10 Ton
Pamuk veya 10.000 US$ gibi. Bunun nedeni futures pazarlarin bazi yatirimcilar

tarafindan spekile edilmesini énlemektir.

Futures kontrat ¢ok yiiksek tutarlarda olursa, kiiglik yatirimcilarin ¢ogu bu kontratlar
satin alamamaktadirlar. Buna karsilik, tutarlar diisiik olursa da skontrat alim satiminin
bir bedeli oldugundan, islem yapmak pahali hale gelmektedir. Bu nedenle organize
borsalarda futures kontrat tutarlari standart olarak islem gérmektedir. Ornegin; tarimsal

urtnlerle ilgili futures kontratlarin tutarlar1 $10.000 ile $20.000 arasinda degismektedir.
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Kontratin Vadesi:

Futures kontrata konu olan varligin nakit uzlasmasinin veya fiziki takasinin yapilacagi
zamandir. Genellikle standart vadeler; Ocak, Subat ve Mart dongiileri olarak
belirlenmekle birlikte, bu konuda farkli tlkelerde farkli uygulamalar olabilmektedir.
S0z konusu aylar borsa tarafindan piyasa katilimcilarinin gereksinimlerini karsilayacak
sekilde belirlenir. Ornegin yabanci para futures kontratlarmin Uluslararas1 Para
Borsalari’ndaki(International Monetary Exchange) ve LIFFE’deki teslim aylar1 Mart,
Haziran, Eyliil ve Aralik aylariin ii¢lincli Carsambasidir. Futures kontratlarda en uzun
vade genellikle 2 senedir. Futures kontratlarin standart iiriinler olmasi ikincil piyasa i¢in

kolaylik saglar ve likiditeyi arttirir [36].

a. Ocak Dongusu : Ocak, Nisan, Temmuz, EKim

b. Subat DONngusl: Subat, Mayis, Agustos, Kasim

c. Mart Dongusu : Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Kotasyon Sekli:

Kontratlarin fiyatlanmasinda para ve 6l¢ii birimini ifade eder. (TL/Kg, TL/USD gibi).

Futures fiyatlar karigiklign 6nlemek amaciyla anlasiimasi kolay kote edilirler. Ornegin;
Sikago Ticaret Borsasi’nda (CBOT) devlet tahvilleri ve hazine senetleri dolar olarak, bir
dolarin 1/32’si kadar kote edilmektedir.

Pozisyon Limiti:

Futures kontratta vadeler ve toplam olarak herhangi bir hesap sahibinin alim veya satim

yoniinde alabilecegi azami sézlesme sayis1 veya oraninin tanimlanmasidir.
Gunluk Fiyat Hareket Siniri:

Seans boyunca fiyatlarin bir 6nceki giliniin uzlagsma fiyatina gore hareket edebilecegi
azami alt veya st sinirin tanimlanmasidir. (+ %10 gibi). Fiyat limitleri ilgili borsalar
tarafindan belirlenir. Fiyatlar, belirlenen fiyat limitlerinin disindaysa o islem durdurulur.
Bununla beraber, baz1 durumlarda borsa otoriteleri fiyat limitlerini degistirme yoluna
gidebilir [37]. Bu fiyat sinirlamalarinin amaci, biiyiik fiyat degisiklikleri sonucunda
yatirimcilarin hem biiyiik zararlara ugramasini hem de biiyiik karlar1 ve haksiz

kazanclar1 engeller.
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Teslim:

Vade sonunda teslimatin fiziki teslim veya nakit uzlasma yontemlerinden hangisi
yoluyla yapilacagin ifade eder. Fiziki teslimat yonteminde alim satima konu Grinin
teslim edilmesi ile pozisyonlar kapatilirken, nakit uzlasma yonteminde son giine ait
uzlagma fiyati1 ilizerinden ters islem yapilarak pozisyonlarin kapatilmasi seklinde kar
zararlar ilgili hesaplara yansitilir. Baz kalitenin disinda bir iiriin teslim edilmesi ise prim

ve iskonto uygulanarak yapilabilir.

Futures kontratlar teslim tarihi agisindan da standartlastirilmistir. Bazi kontratlar,
belirlenen teslim ay1 i¢inde herhangi bir is gilinlinde teslim edilebilir. Bazilar1 ise,
kontratin islem gordiigii en son giin teslim gerceklesebilir. En son islem giinii de yine

her kontrat igin farklilik gosterir.

Teslim islemi genellikle ii¢ giinliik siireci gerektirir. Son teslim giiniinden iki giin dnce
takas merkezine iiye olan firmalar, uzun pozisyonda(alic1) olan miisterileri hakkinda
takas merkezine bilgi verir. Diger bir deyisle miisterilerinin kontrat1 teslim alacagini
bildirirler. Kisa pozisyonda olanlar da kontrat1 teslim etmek istedigini teslim giiniinden
iki gun once takas merkezine bildirir. Bu glne niyet bildirim guni(the notice of
intention day) denir. Teslim gununden bir énceki giine pozisyon guni denir. Bu glnde,
takas merkezi uzun pozisyon sahibine teslim yapilacagina dair bilgi verir. Teslim giinii,

uzun pozisyon sahibi kisa pozisyon sahibine 6demede bulunarak sozlesmeyi teslim alir
[38].

Islem Saatleri:

Ilgili kontratta islemlerin yapilabildigi zamanm baslangig ve bitis saatinin
tanimlanmasidir. Geleneksel olarak doviz saatlerinde islem yapilir, fakat bircok doviz

tiirli su anda gilinde 24 islem gormektedir..
Baz Kalite:

Pamuk, Bugday ve benzeri farkl kalite ve ¢esitleri olan iiriinlerde alim satima konu olan

kalite ve 6zelliklerin tanimlanmasini ifade eder. Ornegin Pamuk Ege standart 1 gibi.
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Baz Riski:

Baz, futures piyasalarda en Oonemli kavramlardan biridir. Baz, futures fiyat ile pesin

fiyat(cari fiyat) arasindaki fark olup, asagidaki gibi gostererilebilir [39].
Baz = Futures fiyat — Pesin(spot) fiyat 4.1)

Baz negatif veya pozitif olabilir. Future kontrat fiyati ile spot fiyat arasindaki degisimler
bir oldugunda baz sabit kalir. Fakat pratikte, bu iki fiyat arasindaki degisimler farkli
olacagindan burada daima bir risk vardir. Bu risk baz riski olarak adlandirilir. Baz riski
kontratin vadesine gore degiskenlik gosterir ¢linkli vade degistikce futures kontratin
fiyat1 da degisir. Genellikle, futures kontratin vadesi uzadik¢a soézlesmenin fiyat1 da
artar. Teslim tarihi yaklastikga futures kontratin fiyati diisme egilimi gostererek spot
fiyata yaklasir. Ayn1 zamanda, kontratin teslim tarihi yaklastikca varligin spot fiyati da

futures fiyata yaklasma egilimi gosterir. Vade sonunda baz sifir olur.

4.2.2 Futures Borsalar ve Araci Kurumlar

Yonetmelige gore borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen varliklarin alim-
satiminin belli esaslar dairesinde, belli kurallara gore diizen iginde yapilmasini saglayan,
olusan fiyatlarin ilanma yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu kurumlandir. Tirkiye’de

borsalar, SPK’nin teklifi tizerine bakanligin izni ile kurulur [40].

Genel olarak borsalar tiirev piyasalarina; piyasada olusan fiyatlar1 ve verileri giincel
olarak yayimlamak, islem goérecek kontratlar1 diizenlemek, borsada faaliyet gosterecek
aract Uyeleri belirlemek, baslangi¢ ve siirdiirme teminat oranlarimi ve tutarlarini
belirlemek, borsanin saglikli isleyisine yonelik her tiirlii tedbiri almak ve gerekirse
yaptirimlar uygulamak gibi fonksiyonlar1 diizenlemek amaciyla gerekli organizasyonlari

ve fiziki altyapiy1 saglamaktadir.

Futures borsalara 6rnek olarak; Sikago Ticaret Borsast (CBOT), New York Futures
Borsast (NYFE), Londra Uluslararas1 Financial Futures Exchance (LIFFE) borsalari
gosterilebilir.

Borsaya iiye olabilecek, baska bir ifadeyle borsada islem yapabilecek kuruluslar

faaliyetleri icin yetki belgesi almis olmalidirlar. Bu kuruluslar soyle siralanabilir [40]:

a. Yatirnm ve kalkinma bankalari,
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b. Ticari bankalar,
c. Arac1 kurumlardir.

Tiirev piyasalarda gerek riskten korunmak gerekse yatirnm amaciyla islem yapmak
isteyenlere her turlt hizmeti vermek Uzere aract kurumlar faaliyet gostermektedir [35].
Bunun sebebi genellikle bireylerin borsanin iiyesi olmamasidir. Islem yapmak isteyen
bireyler oncelikle borsaya iiye bir araci kurum (komisyoncu) ile kontrat imzalayarak
hesap agtirmalar1 gerekir. Sonrasinda islemler yatirimci adina araci kurum tarafindan
yuritiiliir. Yatirimer alim veya satim yapmasi igleminin aract kuruma emir verir ve aract
kurum da bu islemi komisyon karsiliginda yerine getirir. Alinacak komisyonlar

genellikle islem degerinin belirli bir ylizdesi olarak belirlenmistir.

Araci kurumlarin yaninda, borsalarda kendi hesaplarina galisan 6zel seans islemcileri de
mevcuttur. Bu kisiler kendi yeteneklerine giivenerek, futures sézlesme alip daha yiiksek
fiyattan satarak kar etmeyi amaglarlar. Bu islemler de borsanin likit olmasina yardime1
olur. Araci kurum ile hesap agma soézlesmesi yapilip miisteri emrinin borsaya iletilmesi

stireci agagidaki gibi betimlenmektedir. (Sekil 4.4 )

Futures Islem Emri TAKAS
MERKEZI
.. . A
Takas Fisi Diizenlenmesi
v v Takas Fisi ve Bilgiler
, : Hak ve
MUSTERI |, R ARACI
KURUM
Sorumluluk - URU -
Miisteri Emri
Hesap A¢ilmasi v
ARACI KURUM
TEMSILCILIGI,
Baslangi¢ Teminat1 ve Komisyon Ucreti BORSA

Sekil 4. 4 Futures kontrat islemi siireci [41]
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423 Takas Merkezi

Futures piyasalarda taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat altina alan kurum takas
merkezidir. Takas merkezi alic1 ve satict arasinda yer alan bir kurumdur. Futures
kontratlarda, kontrat1 alan tarafa karsi satici, satan tarafa karsi da alici olarak rol
Ustlenir. Futures borsalarinda tiim kontratlarin alim ve satimi takas merkezinde yapilir
ve bu durumda futures kontratin alicis1 s6zlesmeyi borsadan almis ve saticisi da borsaya

satmis olur.

Takas merkezinin varlig1 taraflara s6zlesme sartlarinin yerine getirileceginin garantisini
verir. Taraflardan birinde 6deme gii¢liigii s6z konusu oldugunda bunu takas merkezi
istlenir. Cilinkii aslinda tarflar birbirleriyle degil takas merkeziyle anlagsma yapmis
durumundadirlar. Boylelikle futures kontratlarda kredi riski de taraflardan takas
merkezine aktarilmig olur. Takas merkezi riski Ustlenmesiyle pazara giiven ve
akiskanlik saglamaktadir. Bunun yaninda kar ve zararlarin giinliik dengelemesini yapar

ve teminatlari izler.

Takas merkezi ile baglant1 kurup takastan yararlanabilmek i¢in islem yapan Uyeler takas
tiyesi nezdinde bir teminat hesabi agmak zorundadirlar. Ayrica bu hesapta finansal

yikiimliiliglinii en az diizeyde karsilayacak miktarda para bulundurulmalidir.

Takas merkezi borsa biinyesinde bir kurum olabilecegi gibi birden fazla borsaya takas

hizmeti veren bagimsiz kurumlar da olabilir.

Takas merkezi tarafindan bakildiginda, her kontratin bir alicis1 ve bir de saticis1 vardir.
Bu nedenle kar eden taraf sayis1 ve kar miktar1 kadar zarar eden taraf sayis1 ve zarar

miktar1 olacagindan takas merkezinin net pozisyonu daima sifirdir.

424  Teminatlar ve Gunluk Dengeleme

Takas merkezinin yapilan islemleri garanti altina almasi teminat sistemi ile
gerceklesmektedir. Futures piyasalarda takas merkezi, yapilan her isleme karsi taraf
olmasimin getirdigi kredi riskinden korunmak i¢in giinliik veya anlik olarak bir
dengeleme sistemi kullanir (marking to market). Boylece genellikle her giiniin sonunda
belirlenen uzlagsma veya kapanis fiyati ile bir énceki gunun seans sonunda belirlenen
kapanis fiyati arasindaki fark esas alinir. Boylece futures kontratlardaki fiyat

degisiklikleri sonucunda olusan kar ve zararlar s6zlesme sahiplerinin borglu ve alacakli
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duruma gelmeleri suretiyle yeniden ayarlanir. Takas merkezi, yatirrmcilarin futures
kontratlarda bir pozisyon alabilmesi i¢in Oncelikle belirli bir oranda teminat hesabi
acmalarini ister. Bunun amaci giinliik olarak uyguladig1 hesap ayarlamalarinda tiyelerin
O0dememe riskinden korunmaktir. BOylece giin sonunda kaybeden tarafin giinliik kayip
tutar1 takas merkezi tarafindan baglangicta hesabina yatirmak zorunda oldugu
teminattan disiilerek karsilanir ve kars1 tarafa kar olarak 6denir. Bu sistemle kayiplarin

birikmesi de 6nlenmis olur.

Teminatlar baglangic teminati, slirdiirme teminatt ve degisim teminati olarak {i¢

asamadan olusur.

a. Baslangic Teminati: S0z konusu islemin yapilabilmesi i¢in takas merkezi
hesabina yatirilmasi zorunlu olan ilk teminattir. Baslangi¢ teminati genellikle sozlesme
degerinin %5 ile %20’si arasinda degisir. Bu teminat nakit para veya kolay paraya
cevrilebilen menkul kiymetler ile ddenebilir. Futures kontratta, herhangi bir tarafin
aldig1 pozisyon kar ettikge, bu kar takas merkezi tarafindan pozisyon sahibinin hesabina
yatirilir. Vadeli piyasalarda pozisyon alan ve baslangi¢ teminatini yatiran taraf bir slre
sonra pozisyonunu kapatirsa teminatini1 geri alabilir.

b. Siirdiirme Teminati: Taraflarin kar ve zararlar1 giin sonunda hesaplarina
yansitilir. Eger zarar ediyorsa, zarar1 kadar tutar takas merkezi tarafindan hesabindan
cekilir. Fakat her seans sonunda yapilan bu ayarlama sonucu kontrat taraflarinin
baslangi¢ teminatlarinin belirli bir seviyeye kadar diismesine izin verilir. Belirlenen bu
alt seviyeye siirdiirme teminati veya asgari teminat denir. Siirdiirme teminat1 genellikle
baslangi¢ teminatinin %75 ile %80’1 arasinda degismektedir.

C. Degisim Teminati: Giinliikk zararlardan dolay1r hesabindaki tutar siirdiirme
teminatinin altina diistiigiinde, eski seviyesine ¢ikartmasi igin s6z konusu tarafa teminat
tamamlama ¢agris1 yapilir ve baslangic teminatini eski diizeye c¢ikartmasi istenir.
Istenen bu ek teminata degisim teminati denir. Eger bu tutar bir sonraki is giiniiniin
baslangicina kadar 6denmezse, takas merkezi bu pozisyonu gecerli olan pazar fiyatini

g0z Onine alarak kapatmaya yetkilidir.

Ornek 4.1 [42]: Asagidaki Cizelge 4.2°deki verilerin 1sinda futures islemi

yorumlayalim. Siirdiirme teminati diizeyinin £150 oldugunu varsayalim.
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Cizelge 4. 2 Futures islem verileri

Acilis Glnler
Pozisyonu

1 2 3 4 5
Futures Fiyati(£) £1000 £1100 | £1200 | £1050 £950 £900
(Gunluk  Dengeleme
Fiyati)
Uzun Pozisyon Sahibi
(ahicy)
Baslangic Teminati £200 - - - - -
Degisim Teminati - - - - - £50
Teminat Hesab1 £200 £300 £400 £250 £150 £150
Birikmis Net Kar/Zarar - £100 £200 £50 £-50 £-100
Kisa Pozisyon Sahibi
(satici)
Baslangi¢c Teminati £200 - - - - -
Degisim Teminati - £50 £100 - - -
Teminat Hesab1 £200 £150 £150 £300 £400 £450
Birikmis Net Kar/Zarar - £-100 £-200 £-50 £50 £100

Futures kontratta uzun pozisyon sahibi fiyatlar arttiginda kar ederken, kisa pozisyon
sahibi fiyatlar diistiigiinde kar edecektir. Iki pozisyon sahibi de baslangic teminati
olarak, baslangic gilinlindeki futures sozlesme degerinin %20’si olan £200

yatirmislardir.

Birinci giiniin sonunda futures kontratin fiyatt £1.000’dan £1.100’ya yiikselerek uzun
pozisyon sahibi £100 kar etmistir. Bu tutar kisa pozisyon sahibinden temin edilerek

uzun pozisyon sahibine Odenir. Ancak slirdiirme teminatt £150’nun altina
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diisemeyeceginden satici taraf £50 O6deyebilir. Kalan diger £50 da degisim teminati
olarak yatirilir ve oradan g¢ekilerek aliciya kar olarak 6denir. Bu giiniin sonunda alicinin
teminat hesabinda toplam £300 olur ve bunun £100’su kardir. Saticinin ise giliniin
sonunda teminat hesabi, pozisyonun sirdurulebilmesi igin gerekli minumum duzeye
diigerek £150 olmustur. Ayrica £50 degisim marj1 yatirmigtir. Saticinin giin sonundaki

durumu £100 zarardir.

Ikinci giiniin sonunda, hesaplar dengelendiginde; futures kontratin fiyati £1.100’den
£1.200’e yiikselmistir. Bu durumda alici tekrar £100 kar ederken satict da £100 zarar
etmistir. Fakat kisa pozisyon sahibinin hesabi siirdiirme teminatt olan £150’nun altina
diisemeyeceginden, degisim teminati yatirmasi konusunda gelen ¢agriya olumlu yanit
vererek £100 degisim teminati yatirmistir. Boylece iki gilinde alici toplam £200 kar

ederken satict da ayni tutarda zarar etmistir.

Uglincii  giin sonunda, hesaplar giincellestirildiginde, kontrat fiyat1 £1.200’den
£1.050’ye diismiistiir. Bu durumda uzun pozisyon sahibinin teminat hesabindan £150
cekilerek kisa pozisyon sahibine yatirilir. Odemeden sonra alicinin teminat hesabi

£250’ya diismiis, saticin ise £300’ya yiikselmistir.

Dordiincii giiniin sonunda, kontrat fiyatt £950°ya diigmiistiir. Bu durumda alicinin
teminat hesabindan £100 cekilerek saticiya ddenir. Sonugta alicinin teminat hesabi
£150’a diismiistiir, saticinin ise £400’ya c¢ikmistir. Ayrica toplam kar zarara

baktigimizda alict dort giiniin sonunda £50 zarara ugramis, satici ise £50 kar etmistir.

Besinci gilinlin sonunda, futures kontrat fiyati £950’dan £900’ya diismiistiir ve uzun
pozisyon sahibi pozisyonunu kapatmistir. Hesaplar dengelendiginde, son giin alic1 £50
degisim marj1 yatirarak o giinkii toplam zararimi takas merkezine odemistir. Takas
merkezi de bu miktar1 kar olarak kisa pozisyon sahibinin teminat hesabina yatirmistir.
Bes giiniin sonunda genel durum; uzun pozisyon sahibi toplam £100 zarar ederek
baslangic yatirimi olan £200’1 %50’sini kaybetmistir. Kisa pozisyon sahibi ise £100
kar ederek baslangigtaki yatiriminin %50°s1 kadar kar elde etmistir. Bu bes giinliik islem

sonunda futures kontratin degeri baslangictaki degerine gore sadece %10 azalmistir.

425 Futures Kontratin Sona Erdirilmesi

Futures sézlesmelerde pozisyonun sona erdirilmesi {i¢ sekilde yapilabilir.
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a. Fiziki teslim

Kontrata yazili dayanak varligin satin alinmasimi veya satilmasinmi gerektirir. Futures
pazarlarda pozisyonlarin kapatilmasinda fiziksel teslimin tercih edilmesi ¢ok nadir

goruldr.
b. Nakdi teslim

Futures pozisyonlarin kapatilmasinda en yeni uygulamadir. Fiziksel teslime izin
verilmeyen bazi kontratlar (endeks futures gibi) borsalarca konulan ilkeler

dogrultusunda nakit 6deme yapilarak kapatilmaktadir.
C. Karsit (ters) islemle kapatilmasi

En sik rastlanan yontemdir. Uzun pozisyon sahibi ayni iiriine dayali, ayn1 teslim ayma
sahip futures kontrati1 satin alarak kisa pozisyona ge¢mekte, buna karsilik kisa pozisyon
sahibi ayni teknik kosullar1 tasiyan futures kontrati satin alarak (uzun pozisyona
gecerek) pozisyonunu dengelemektedir. Diger bir deyisle; bir uzun pozisyon sahibi,
futures sozlesmesini iptal etmek yerine {iciincii bir kisiyle, bu kez daha 6nce yaptigi
futures s6zlesmesine konu olan malin saticisi olarak, ilk sdzlesmenin vadesinin bitis
tarthinde sozlesme konusu mali teslim edecegine iliskin bir sozlesme yapar. Bu
islemler, mal igin alic1 ve satici olarak iki defa futures sozlesmesi yapan kisinin, takas
merkezine karst sorumluluklarini ortadan kaldirmakta ya da s6z konusu malin teslimi

i¢in sorumlu tutulmamaktadir [43].

4.3 Futures Kontrat Cesitleri

Baslica futures kontrat ¢esitleri; doviz futures kontratlari, faiz futures kontratlarr ve

endeks futures kontratlaridir.

4.3.1 Doviz Futures Kontratlari

Doviz futures kontratlari, kontrat sahibine belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir kur
uzerinden belirli tutarda dovizi gelecekte degistirmeye olanak saglayan standart
sozlesmelerdir. Doviz futures kontratlar1 hem kur dalgalanmalari nedeni ile maruz

kaldiklar1 riskten korunma hem de spekiilatif kazang elde etmek i¢in kullanilirlar.
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Doviz futures kontratlarinin islem gordiigii en 6nemli piyasa Sikago Ticaret Borsasi’na
bagli olan Uluslararasi Para Piyasasi (International Money Market)’dir. Burada futures
doviz islemleri igin kullanilan para birimleri ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar1, Kanada
Dolar1, Japon Yeni, Isvigre Franki ve Euro'dur. Ayrica fiyatlar her bir déviz birimi icin
Amerikan Dolar1 olarak kote edilmistir. Her dovize bagl yapilacak futures islemin
standart bir minimum diizeyi vardir ve islem hacmi bu miktarlarin katlar1 seklindedir.

Sézkonusu minumum miktarlar;
Ingiliz Sterlini : £62.500

Avustralya Dolar1  : AU$100.000

Kanada Dolari : C$100.000
Japon Yeni : ¥12.500.000
Isvigre Frang1 : CHF125.000
Euro : €125.000

olarak standartlastirilmigtir. Bunun yaninda doviz futures kontratlarinin teslim aylari
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Eger taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarini

kapatmadilarsa teslimat bu aylarin iiglincii Carsamba giintinde gergeklestirilir.

Ornek 4.2: Bir Amerikan firmasi, bir Alman firmasindan Mart aymda €250.000
tutarinda bir ithalat yaptigini varsayalim. Odemenin Eyliil ayinda Euro cinsinden
yapilmasi kararlastirilmis olsun. Euro/Dolar paritesinin ylikselecegini diisiinen firma
sahibi kur riskinden korunmak amaciyla doviz futures kontratt alir. Spot kur
1€=0,7206$ islem gormekte iken futures kontrat icin kur 1€=0,7381$ olarak
belirlenmistir. Bu durumda Amerikan firmas: iki adet Eylil Euro sozlesmesini
0,7381x250.000=$184.525’dan satin alir. Firma Eyliil ayinda spot kur ne olursa olsun
borcunu $184.525 karsiliginda 6deyebilecektir.

4.3.1.1 Déoviz Futures Kontratlarinin Fiyatlandirilmasi

Doviz iizerine yazilan futures kontratlarin teorik degeri; spot piyasa fiyati ile yerli ve
yabanci piyasalardaki faiz oranlar1 géz Oniine alinarak hesaplanir. Bu amagla kullanilan

en temel formiil asagida gosterilmektedir [12].
F=Sx[(1+ry X t) [ (1+(rF X £)] (4.2)
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F : Futures doviz kontratinin teorik kur fiyati
S : Spot kur
r4: Odeme yapilacak (genellikle ulusal para) para biriminin dénemsel faiz orani

re: Futures kontrattaki alinmak istenen (genellikle yabanci para) para biriminin

donemsel faiz orani
t : Y1l bazinda vade suresi

Doéviz futures kontratlarinin teorik fiyati, kontrata konu olan varligin spot fiyat1 ve
kontratta uzun pozisyon almis tarafin kontrat i¢in 6demek istedigi paranin (genellikle
ulusal para birimi) faiz orami arttikca yiikselirken, kontrattan almak istedigi para

biriminin (genellikle yabanci para birimi) faiz orani arttik¢a diismektedir.

Ornek 4.3: Ingiliz Sterlini futures kontrat fiyatlamasi igin verilen bilgiler asagidaki
gibidir;

Spot kur (S); $/£ paritesi : 1,70

g %8

g - %9

t :90/365

3 Ay Vadeli Futures Kur Fiyat1 = $1,70 x (1+(0,08 x (90/365)) / (1+(0,9 x (90/365))

3 Ay Vadeli Futures Kur Fiyati = $1,6958

Futures kontratlarda minimum fiyat degisikligi sinirlamasi da getirilmistir. Bunun
amac, alim-satimin saglikli fiyat araliklari iginde yapilmasini saglamaktir. Izin verilen
minimum fiyat degisikligine, diger bir deyisle minimum fiyat adimina “tick” denir.
Tick, her bir doviz bagina Amerikan Dolar1 cinsinden tanimlanmaktadir ve bu ayni
zamanda “tick genisligi” olarak da isimlendirilmektedir. Tick’in parasal degeri soyle

hesaplanmaktadir:

Tick’in parasal degeri = Tick genisligi X Sozlesmenin nominal degeri (4.3)

Ornek 4.4 [43]: Chicago Ticaret Borsasi’nda ingiliz Sterlin futures kontratlarinda tick
biiyiikliigii £ basina $0,0002°dir. Londra Vadeli Islem Borsasi’nda ise her bir £ igin
$0,0001°dir. Bu durumda her Ingiliz Sterlini futures kontrati i¢in tick degeri;
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CME’de $0,0002/£ x £62.500 = $12,5
LIFFE’de $0,0001/£ x £62.500 = $6,25dir.

Kar/Zarar’a iliskin bir 6rnek olarak; bir yatirnrmci LIFFE’den $1,6614/£ kurundan 4 adet
Ingiliz Sterlini futures kontratinda kisa pozisyon almis ve $1,6795/£ kurundan kapatmis

olsun. Bu islemin kar/zarar durumu hesaplandiginda;

Kur degisimi = $1,6795-1,6614=0,0181
Tick sayis1 = $0,0181/$0,0001=181

Son durum = 181 tickx$6,25x4 adet s6zlesme = $4.525 kazang saglanmustir.

4.3.2 Faiz Futures Kontratlar:

Faiz futures kontratlari, faiz getirisi olan enstrumanlarin (mevduat hesabi, devlet tahvili)
onceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis faiz orani lizerinden degisimi esasina
dayanan sozlesmelerdir. Gelecekte faiz oranlarinin diismesi sonucu daha az faiz geliri
elde edilmesi veya faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu daha fazla faiz gideri 6denmesi
olas1 ihtimallerdir. Temel amaci, faiz oranlarinda ileriye yonelik meydana gelebilecek

degisikliklerin dogurabilecegi mali riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir.

Diger futures kontratlar gibi faiz futures kontratlar1 da standart blyukliklere sahiptir.
Cizelge 4.3’de bazi borsalar ve bu borsalarda islem goren faiz futures kontratlarin

standart biiytikliikleri yer almaktadir.

Cizelge 4. 3 Faiz futures kontratlarin islem gordiigii bazi borsalar ve standart sdzlesme
buyuklikleri [44]

Kontrat Standart Kontrat Borsa
Biiyiikliigii

Eurodolar $1.000.000 CME

Eurodolar $1.000.000 LIFFE

uUsS T-Bill $1.000.000 CME

US T-Bond $1.000.000 CBOT

US-T-Note $1.000.000 CBOT
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Faiz futures kontratlarinin teslim aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Araliktir.

Faiz Futures Kontratlarimm kisa donem ve uzun donem olarak iki baslik altinda

inceleyebiliriz.

4.3.2.1 Kisa Donemli Faiz Futures Kontratlari

Vadesi bir yil veya daha az olup, belirli faiz geliri olan finansal araglaglarin 6nceden
belirlenmis gelecekteki bir tarihte ve onceden belirlenmis faiz orani iizerinden alim-

satiminin gergeklestirildigi sozlesmelerdir. Kisa donemli faiz futures kontratlarina konu

olan araclar:

° Hazine Bonolari,

. Eurocurrency mevduat sézlesmeleri (Eurodolar, Euroyen,...)
dir.

Hazine bonosu futures kontratlar1 Sikago Ticaret Borsasi’nda islem goriirler ve vadesi
90 gun olup nominal degeri $1.000.000°dir. Hazine bonolar1 futures fiyat kotasyonu
endeks sistemi ile hesaplanir. Bunun yaninda eurocurrency piyasasina Eurodolar
hakimdir ve islemlerin % 80’1 Eurodolar pazarinda yapilmaktadir. Eurodolar futures
kontratlart hem CME’de hem de Londra Vadeli Islemler Borsasi’'nda (LIFFE) islem
girmektedirler. Eurodolar futures kontratlarinin da nominal degeri $1.000.000 dir ve

vadesi 3 aydir.

Eurodolar futures kontratlari, Amerika disindaki bankalarda bulunan Eurodolar
mevduatlaridir. Eurodolar faiz oranlari, 3 aylik Londra Bankalararasi Faiz Orani’na

(London Interbank Offered Rate, LIBOR) dayanmaktadir [1].

Hazine bonosu futures kontratlar ile Eurodolar futures kontratlar1 ilk bakista ayn1 gibi

goriinse de aralarinda belirgin farkliliklar vardir.

. Eurodolar futures kontratlar1 faiz oranina dayanirken hazine bonosu futures
kontratlar1 getiri bazli olarak endeks sistemi ile kote edilir.
J Eurodolar futures kontratlar1 yatirimcilar tarafindan hazirlanabilirken hazine

bonosu futures kontratlar1 yalnizca ¢ikarilabilirler.
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J Eurodolar futures kontratlar1 nakite dayali olup kontratta belirtilen finansal
varligin mutlaka teslimini gerektirmezlerken hazine bonosu futures kontratlari

belirli bir alim-satim prosediiriinii gerektiren menkul degerlerdir.

Hazine bonolar1 ve Eurodolar futures kontratlarnin yaninda 3 aylik sterlin mevduat
futures kontratlari, 1 aylik federal fonlar, 1 ay vadeli LIBOR, Euroyen futures

kontratlar1 gibi kisa donemli futures kontratlar mevcuttur.

4.3.2.1.1 Kisa Donemli Faiz Futures Kontratlarimin Fiyatlandirilmasi

Eurodolar futures fiyatlar1 su sekilde hesaplanir [1]:

Eurodolar Futures Fiyati=100-U¢ aylik Eurodolar mevduatlara uygulanan faiz
orani(LIBOR) (4.4)
Omegin; 3 aylik Eurodola mevduata uygulanan faiz oram1 %9,85 ise Eurodolar future

fiyatt  100-9,85=90,15 olur.

Bunun yaninda, en ¢ok islem goren kisa donemli faiz futures kontrati 90 giinlik ABD
hazine bonolaridir (US T-Bill). US T-Bill, Amerikan hazinesince ¢ikarilan ve ihale
usuliine gore satilan vadeli bonolardir. Her bir kontrat, borsa tarafindan belirlenen

minimum fiyat araligina (tick) sahiptir. Bunun parasal degeri [43]:

Tick degeri = Hazine Bonosunun Standart Biiyiikliigii X Tick Biiyiikliigii X Vade/ 360
(4.5)

Ornek 4.5: Hazine bonosu futures kontratlarda tick bilyiikliigii sterlin basina 0,0001$
olsun. Bir yatirimci CBOT’den 88,50°den iki adet 90 giinliik hazine bonosu futures

kontrat1 satin almis ve 10 gun sonra 88,72 den satmistir.

Her bir kontrat kazanci = 22 ticks (8,72-88,50)
. . - . 90
Hazine Bonosunun Tick Degeri = $1.000.000 x 0,0001 X /360

Kar = 22 ticks x $25 x 2 kontrat =$1.100

Hazine bonosu futures fiyatlar1 endeks sistemine gore kote edilmekte ve asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir [45];

Hazine Bonosu Futures Fiyati = 100 — Yillik Getiri Orant (4.6)
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Ornegin; bir hazine bonosu yillik yiizde 8 ise;
Hazine Bonosu Futures Fiyati = 100 — 8 = 92

olur. Bu durumda getiri azaldiginda fiyat yiikselmektedir. Futures pazarlarda uzun
pozisyon sahibi, endeks yiikseldigi zaman kar ederken kisa pozisyon sahibi de endeks
diistiigiinde kar eder. Bunun sebebi, faiz oranlarindaki artis veya diisiis ile sabit faiz
geliri olan enstrimanlarin fiyatlar1 arasinda ters oranti vardir. Diger bir deyisle; faiz

oranlar diistiigiinde endeks degeri artar ve uzun pozisyon sahibi kar eder.

Kote edilen futures fiyatlar hazine bonosu futures kontratlarin gergekte alinip satildigi
Amerikan Dolar fiyatlar1 degildir. Bu kote edilen futures fiyatlar kullanilarak gergek

fiyatlar hesaplanir. Bunu hesaplamak i¢in asagidaki formiilden yararlanilir [43];

Futures Fiyat =
Nominal Deger — (Nominal Deger x Iskontolanmis Getiri Oram X Vade/360)

4.7)

Ornek 4.6: Kote edilen futures fiyat1 %91,17 olan diger bir deyisle iskontolanmis getiri

oran1 %8,83 olan 90 gunliikk ABD hazine bonosunun fiyati;

F = $1.000.000 — ($1.000.000 x 0,0883 x 20/, )

F = $975.925

Bu drnekte kote edilen futures fiyat 91,17 oldugundan yillik getiri oran1 100-91,17=8,83
olur. Yatirimci bu futures kontratt $975.925’ten satin alirsa 90 gunlik hazine bonosunda
%8,83’liik bir getiri elde eder.

4.3.2.2 Uzun Donemli Faiz Futures Kontratlar:

Bir yi1ldan uzun vadeli faiz oranlarina sahip varliklar {izerine yazilabilen sézlesmelerdir.

Uzun dénemli faiz futures kontratlar1 baslica;

o Devlet Tahvilleri
o Belediye Tahvilleri

. Hazine Senetleri
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dir. Devlet tahvili futures kontratlar1 en az 15 yillik vadeye baglhdirlar. Bu kontratlar
dolar bazinda ve 1 dolarin 1/32 olarak kote edilirler. Minimum fiyat aralig1 (tick) %1’in

1/32’sidir.

Ormnegin; 118:16 ifadesiyle kote edilen futures fiyat, nominal degerin bir yiizdesi olarak

1181¢/32°sidir. $1000°11k bir devlet tahvili i¢in fiyat;

118,5+1000 = 1118,5 olur. ( 118+16/32+1000)

Hazine senetleri, vade slresi olarak devlet tahvillerinden biraz daha kisadir. Bu
senetlerin vadesi 6,5 ile 10 yil arasinda degismektedir. Faiz oranlart CME’de %8 olup
nominal degerleri $1.000.000°dir. Hazine senedi futures fiyatlari, 1 puanmn ($1000)
%1/32’si olarak kote edilirler. Hazine senetleri kisa donemli faiz futures kontratlari ile

devlet tahvili faiz futures kontratlar1 arasindaki uzun vade boslugunu doldurmaktadirlar.

4.3.3 Endeks Futures Kontratlari

Endeks futures kontratlari, belirli bir borsa fiyat endeksi ile belirlenen hisse senedi
portfoyiiniin ileri bir tarihte, fiyati bugiinden belirlenmek kosuluyla alinip satilmasini
ongoren kontratlardir. Yatirimcilarin, 6nceden belirlenmis bir fiyat ve vadedeki
endeksleri alip-satmasi islemidir. Kisaca, fiziksel bir varlik olmayan endeks iizerine
yazilan kontratlardir. Bu nedenle teslim tarihinde parasal dengelemeye tabiidirler. Diger
bir deyisle, bu kontratlarda pozisyonun kapatilmasi varligin fiziki teslimatiyla degil,

nakit 6deme veya ters pozisyon alinarak yapilir.

Ilk defa Kansas Ticaret Odas1 tarafindan 1982 yilinda Value Line endeksine dayali
olarak ¢ikarilan endeks futures pazari son yillarda hizli bir gelisim icerisindedir. Bunun
sebebi kurumsal fon yonetiminin giderek 6nem kazanmasidir. Sigorta sirketleri, 6zel
emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirimeilar diinya borsalarinda
islem goren hisse senetlerinin yaridan fazlasini ellerinde bulundurmaktadirlar. Finansal
araglara dayali futures islemler arasinda endeks futures kontratlar1 yaklasik %13,6'lik bir

paya sahiptir [30].

Endeks futures kontratlarinin temel fonksiyonu, hisse senedi portfotlerini sistematik
riske karst korumaktir. Ciinkii yatirimcilar igin hisse senetlerine yatirim yapmak, bu
senetlerin fiyatlarinda belirgin dalgalanmalar olusmasi ihtimalinden dolayi, her zaman

bir baz riski tagir. Hisse senedi yatirimcilart iyi bir portfoy olusturarak sistematik
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olmayan risklere kars1 kendilerini koruyabilirler ancak sistematik riskten, tlim piyasasi
etkileyen olaylardan kendilerini koruyamazlar. Yiiksek risk tasiyan hisse senetlerini
satip daha diisiik riskli hisse senetleri almak bir yontem olabilir. Fakat bu da ekstra
maliyet anlamina gelir. Bu nedenle, hisse senedi portfoylerini riske karst korumak

amaciyla endeks futures kontratlar1 kullanilir.

Endeks futures kontratlarda, borsada islem goren belirli sayida hisse senedinden bir
portfoy olusturulmakta ve bu portféyde yer alan hisse senetlerinin agirlikli ortalama
degerleri hesaplanarak bir endeks degeri bulunmaktadir [15]. Bu endeks degeri, vade
basinda ve vade sonunda dnceden borsa tarafindan belirlenen bir katsayi ile ¢arpilmakta
ve aradaki fark belirlenmektedir. Endeksin belirlenen bu katsay1 ile ¢arpilmasi kontrata

parasal bir deger kazandirir.

Ornegin; S&P 500°de endeks futures kontratlar1 i¢in belirlenen katsay1 carpan1 $500°dir.
Bagka bir ifadeyle, her birim endeks puan $500 ile ¢arpilir ve bir parasal deger olusur.
Teslim ay1 Haziran olan bir S&P 500 endeks futures kontratinin kapanis degeri, endeks
degeri, 1.255 ise bu kontratin degeri 1.255x$500=$627.500"dir. Eger bu yatirimec1 S&P
500 endeksi 1.230 puanda iken 1.240 puandan {i¢ ay vadeli endeks gelecek sozlesmesi
satin almis olsun. Vade sonunda endeks 1.275 puana ylikselmistir. S6zlesmenin islem
gordiigii borsada uygulanan ¢arpan katsayis1 $500 oldugundan yatirimcinin elde ettigi
kér, (1.255-1.240) x$500=$7.500’dir. Bu tutar, takas merkezi tarafindan yatirimcinin

teminat hesabina yatirilmak suretiyle 6denmektedir.

Endeks futures kontratlar1 ile diger futures kontratlar arasinda iki temel fark
bulunmaktadir; kontrata konu olan varligin fiziki tesliminin olmamasi, bunun yerine
nakit 6deme ve ters pozisyon alinarak pozisyonun kapatilmasi, ve varligin portfoyde yer
alan hisse senetleri fiyatlarinin ortalamasi olusudur. Diinya futures borsalarinda islem

goren baslica borsa endeksleri asagida tanimlanmagtir:

Dow Jones Endustri Endeksi (DJIA): Diinya Borsalart i¢in en 6énemli endeks olan
Dow Jones, 165 iilkede 130.000’i agkin hisse senedine sahip devasa bir endekstir. Dow
Jones 30 ise Endustriyel Ortalama Endeksi veya Mavi Cipli Endeks olarak bilinen ve
sektoriin onde gelen 30 mavi ¢ipli sirketin hisselerinden olusan 6zel bir endekstir.
Diinyanin en biiylik borsasi olarak tanimlanan New York Borsasi’nda islem goéren Dow

Jones 30 ABD’deki lider sirketlerin performansini 8lgmek amaciyla olusturulmustur. ilk
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kez 1985 yilinda 14 hisseyi kapsayan endeks, gliniimiizde New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 30 adet birinci sinif hisseden olusur. Endeks fiyati aritmetik

ortalama kullanilarak hesaplanmstir.

Standard and Poor’s 500 Hisse Senedi Endeksi (S&P 500): Amerikan Hisse Senedi
piyasasimnin  %75’in1 kapsayan endeks, degeri en yiiksek 500 ABD sirketinin
hisselerinden meydana gelmistir. S&P 500 endeksini olusturan hisselerin % 93’ii New
York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormektedir. Endeks futures kontratlarinin
dayandigi temel endeks S&P 500 endeksidir. S&P 500 endeks futures kontratin degerini
belirlemek icin endeksin ¢arpildigr deger $500°dir. Bunun anlami, endeksin 1 birimlik
degisimi kontrat fiyatinda $500°lik degisiklige sebep olur. S&P 500 endeks futures
kontratlarin tick bityiikliigii 0,05 ve tick degeri 0,05x$500=$25"dur.

S&P MidCap 400 Endeksi: Orta biiyiikliikteki 400 sirketin hisselerinden olusur. S&P

500°de yer alan sirketlerin hisse senetleri bu endekste yer alamaz.

Major Market Endeksi (MMI):  Amerikan Borsasi’nin saglam sirketlerinin
performansi agisindan énemli bir endekstir. Amerikan Express, Mc. Donald’s, Eastman
Kodak, Walt Disney gibi toplam 20 hisse igerir [30]. Bu endekse Dow Jones Enduistri
Endeksinde bulunan 16 sirket de dahildir. Major Market Endeksi igcerdigi 20 sirketin
hisselerinin fiyatlarinin toplanip belirlenen bir bdlen ile boliinmesiyle hesaplanir. Major
Market endeks futures kontrat fiyatlarnin belirlenmesi ig¢in endeks $500 ile carpilir.
Tick biiyiikligii 0,05 ve tick degeri de 0,05x$500=$25"dur.

New York Borsasi Bilesik Endeksi (NYSE): New York borsasinda islem goren ve
cesitli sektorlerde faaliyet gosteren 1500 adet sirketin hisse senetlerine dayali olan
endekstir. Bu endeks New York Future Borsasi’nda islem goren tiim hisse senetlerini
kapsar. Bu yoniiyle S&P 500 endeksine gore daha genis tabanlidir. NYSE endeks
futures kontratlarinin degeri, endeks degerinin $500 ile c¢arpilmasi islemiyle bulunur.
Tick biiyiiklagii 0,05, tick degeri de 0,05x$500=$25"dur.

FTSE 100 Endeksi: 100 biiyiik Ingiliz sirketinin hisselerini icerir ve Londra Vadeli
Islemler Borsasi’nda (LIFFE) islem goriir. Ingiliz hisse senedi pazarinda temel gosterge

olarak kabul edilir.
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Nikkei Endeksi: Japonya’da en yaygin kullanima sahip hisse senedi endeksidir. Tokyo
Borsasi’nin birinci seansinda kote edilen degeri en yiiksek 225 sirketin hisse

senetlerinden olusan endekstir.

NASDAQ 100 Endeksi: Endeks, bilgisayar donanim ve yazilimi, telekominikasyon ,
toptan/perakende ticaret ve biyoteknnoloji ile ilgili biiyiik sanayi gruplarini kapsar. Bu
gibi alanlarda faaliyet gosteren en biiylik 100 sirketin performansini 6lgmek amaciyla
olusturulmus ve ABD merkezli bir endekstir. Bunun yaninda Amerika’daki diger
endekslerden farkli olarak Amerika kurulusu olmayan sirketleri de igermeltedir. Buna
ragmen finans ve yatirnm alanindaki sirketlerin hisselerini icermeyen NASDAQ 100

endeksi, diinyanin teknoloji endeksi olarak kabul edilmektedir.

4.3.3.1 Hisse Senedi Endekslerinin Hesaplanmasi

Endeksler, icerdikleri hisse senetleri fiyatlarin1 baz alarak yatirimcilari piyasanin
performans1 hakkinda genel bir bilgiye ulastirirlar. Endeks futures kontratlarinin
fiyatlandirilmasinda borsalarda giinliik olarak duyurulan borsa endeksi degeri taban
alinir. Endeks hesaplamalarinda kullanilan ii¢ yotem vardir. Bunlar: aritmetik ortalama
ile endeks hesaplama, geometrik ortalama ile endeks hesaplama ve sirketlerin toplam

piyasa degerleri formiilii ile endeks hesaplamalaridir.

4.3.3.1.1 Aritmetik Ortalama ile Hesaplama

Yatirimcilarin, her hisse senedine ayni miktarda kaynak ayirarak yatirnm yaptiklari
varsayilir ve buna gore endeks hesaplanir. Aritmetik ortalama formiilii ile, endeksin
kapsadig1 hisse senetlerine fiyatlar1 oraninda agirlik verilmis olunup fiyat agirlikli bir
endekstir. Bunun anlami, fiyatlarinda ayni miktarda degisim olan iki hisse senedinden
fiyat1 yliksek olan endeksi daha fazla etkiler. Dow Jones Endiistri Ortalamas1 ve Nikkei
225 endeksi bu yontem ile hesaplanan endekslere ornektir. Endeksin igerdigi hisse
senetlerinin fiyatlar1 toplanir ve sabit bir katsayiya boliintir. Bu bolen ile hisse senedi
endeksini yapay dalgalanmalardan koruma amaglanmaktadir. Gerektiginde (sirketin

bedelli sermaye arttirmasi gibi) bolen degerinde diizeltmeler de yapilmaktadir.

Endeks = (Bl) (i Pl-) (4.8)
AT
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P;: 1. hisse senedinin fiyati

N : Endeksteki hisse senedi sayisi

B;: Bolenin t zamanindaki degeri

Ornek 4.7: New York Borsasi’nda islem goren Dow Jones 30 Endeksi’ni 22 Subat

2013 verilerine gore hesaplayalim. Dow Jones 30’daki hisse senetleri ve bu hisse

senetlerinin 22 Subat tarihli kapanis fiyatlar asagidaki gibidir.?

Cizelge 4. 4 Dow Jones 30 kapanis fiyatlar

Sirket Ad1 Hisse Senedi Fiyat1 | Sirket Ad1 Hisse Senedi Fiyati
3M 131,57 J&J 91,52
AmEX 88,75 JP Morgan 57,61
AT&T 32,80 McDonald's 96,45
Boeing 128,28 Merck 56,03
Caterpillar 97,50 Microsoft 37,98
Chevron 112,68 Nike 76,48
Cisco 22,13 Pfizer 31,46
Coca Cola 37,18 P&G 77,97
DuPont 64,87 Travelers Comp. 83,79
Exxon Mobil 95,03 United Tech. 115,38
GE 24,94 Unitedhealth 73,81
Goldman Sachs 164,50 Verizon 47,27
Home Depot 77,74 Visa 223,36
IBM 182,79 Wal-Mart 73,12
Intel 24,42 Walt Disney 80,13

Dow Jones’un Eyliil 2013 itibariyle kullandigi su anki bdéleni 0,15571590501117°dir ve

buna gore endeks degeri (4.8)’den;

Endeks = (Bit) (ZA:: Pl-)

222 Subat 2013 tarihli investing.com adresinden alinan verilerdir.
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http://tr.investing.com/equities/3m-co
http://tr.investing.com/equities/johnson-johnson
http://tr.investing.com/equities/american-express
http://tr.investing.com/equities/jp-morgan-chase
http://tr.investing.com/equities/at-t
http://tr.investing.com/equities/mcdonalds
http://tr.investing.com/equities/boeing-co
http://tr.investing.com/equities/merck---co
http://tr.investing.com/equities/caterpillar
http://tr.investing.com/equities/microsoft-corp
http://tr.investing.com/equities/chevron
http://tr.investing.com/equities/nike
http://tr.investing.com/equities/cisco-sys-inc
http://tr.investing.com/equities/pfizer
http://tr.investing.com/equities/coca-cola-co
http://tr.investing.com/equities/procter-gamble
http://tr.investing.com/equities/du-pont
http://tr.investing.com/equities/the-travelers-co
http://tr.investing.com/equities/exxon-mobil
http://tr.investing.com/equities/united-tech
http://tr.investing.com/equities/general-electric
http://tr.investing.com/equities/united-health-group
http://tr.investing.com/equities/goldman-sachs-group
http://tr.investing.com/equities/verizon-communications
http://tr.investing.com/equities/home-depot
http://tr.investing.com/equities/visa-inc
http://tr.investing.com/equities/ibm
http://tr.investing.com/equities/wal-mart-stores
http://tr.investing.com/equities/intel-corp
http://tr.investing.com/equities/disney

1
0,15571590501117

Endeks = ( )(2.507,54)

Endeks = 16.103,30

4.3.3.1.2 Geometrik Ortalama ile Hesaplama

Bu yontemde endekse dahil herbir hisse senedinin fiyati bir dnceki giinkii fiyatina
boliiniir, bulunan rakamlar birbiriyle ¢arpildiktan sonra hisse senedi sayisi kadar kokii
almir ve bir giin dnceki endeks degeriyle garpilir. Ornek olarak Value Line Borsa
Bilesik Endeksi verilebilir. Value Line Borsa Bilesik Endeksi; NYSE, AMEX ve
tezgahiistii piyasada islem goren 1695 hisse senedini igermekte ve geometrik ortalama
formiilii ile hesaplanmaktadir. Buna gore, endeks kapsamindaki her hisse senedinin
fiyatr, bir Onceki islem giiniindeki fiyata boliiniir. Bulunan rakamlar birbiriyle
carpildiktan sonra, sonucun 1695. kokii alinir. Bu rakamin bir 6nceki endeks degeri ile

carpimi endeksi verir. Geometrik ortalama ile hisse senedi endeksi asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.
v (_Fi n
[Hi:l (Fi t—1)]
B,
E, : Endeksin t zamanindaki degeri

E:._1 :Endeksin t-1 zamanindaki degeri

N : Endekse dahil olan hisse senedi sayist (sirket)
F;;  :1. hisse senedinin t zamanindaki fiyati

F;;—1 1. hisse senedinin t-1 zamanindaki fiyat:

B,  :Bollenin t zamanindaki degeri

Ornek 4.8: Endeksin asagidaki gibi 4 hisse senedinden olustugunu ve endeks degerinin
geometrik ortalama yontemiyle hesaplandigini diigiinelim. Bolen degeri 2,0082 ve 24
Subat 2013 endeks degeri 650 olsun.
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Cizelge 4. 5 Endeksi olusturan hisse senedi verileri

Sirket Adi 24 Subat 2013 Giinii 25 Subat 2013 Giinii
A $40 $44
B $56 $54
C $25 $28
D $30 $26
44y (54 (28) (26\] 4
o lEEEE

Eys supar = 83,3134

4.3.3.1.3 Sirketlerin Piyasa Degerleri (Market Capitalization) ile Hesaplama

Bu yontemde, endeks dahilindeki hisse senetleri, endeksi, ait olduklar1 sirketin piyasa
degeri oraninda etkiler. Endeks, toplam piyasa degeri, piyasa degerinin bir kismi (halka
acik kisim, takas hesaplarinda alim-satima konu olabilecek kisim, endeksin hesaplandigi
borsa kotunda bulunan kisim gibi degisik degerler s6zkonusu olabilir) veya esit agirlikli
olarak hesaplanabilmektedir. Ornek olarak; Standard & Poor’s 500 endeksi; NYSE,
AMEX ve tezgahusti (over the counter) piyasalarda islem goren 500 sirketin hisse
senetlerini igerir ve toplam piyasa degeri agirliklidir. Japonya'da TOPIX endeksi ve
Ingiltere’de FTSE 100 endeksi de toplam piyasa degeri agirliklidir. Bunun yaninda, Esit
piyasa degeri agirlikli endekslerde, endekse dahil herbir hisse senedine esit piyasa
degeri ve hisse senedinin gerceklesen son fiyatina gore, o piyasa degerini verecek hisse
adedi belirlenir. Ornegin; endeksteki herbir hisse senedi igin belirlenen piyasa degeri 10
milyar $ ve A hisse senedinin en son fiyatt $20.000 ise, endeks portfoyiine A hisse
senedinden 500.000 adet alinacaktir. Bu yontemle tiim hisse senetlerine endekste esit
agirlik verilmis olur. AMEX Retail Endeksi ile Morgan Stanley Consumer Endeksi bu

yontemle hesaplanan endekslerdir.

Toplam piyasa degeri agirlikli endeksi, oncelikle endeks kapsamindaki tiim hisse
senetlerinin spot piyasadaki degerleri toplaminin, ayni hisse senetlerinin belirli bir baz

donemdeki degerleri toplamina boliinmesi ve sonrasinda bulunan sayinin belirli bir
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katsay1 ile tekrar bolinmesiyle hesaplanir. Bu katsayr 0,10 olarak kullanilmaktadir.

Endeks degeri asagidaki formiille bulunur [30].

YN Fiy
Y NipFip

E, =

B

E; :Endeksin t zamanindaki degeri

N : Endekse dahil olan hisse senedi (sirket) sayisi

N; . : 1. hisse senedinin t zamanindaki toplam adedi

N; , : Baz donemdeki i. hisse senedinin toplam adedi

F;, :1. hisse senedinin t zamanindaki fiyati

F; , : Baz donemdeki 1. hisse senedinin fiyati

B : Sabit katsay1

(4.10)

Ornek 4.9: Toplam piyasa degerleri ile hisse senedi endeksinin hesaplandigi bir

piyasada endeksin asagidaki gibi 4 hisse senedinden olustugunu varsayalim ve endeks

degerini bulalim. Hisse senetleri sayilariin su an ve baz donemde ayni sayida, baz yili

1975 ve sabit katsayis1 0,10 olsun.

Cizelge 4. 6 Hisse senedi say1 Ve fiyatlari [30]

Sirket Adi Hisse Senedi Sayis1 Baz Yih Fiyatlan Guncel Spot Fiyati
A 150 $10 $25
B 235 $25 $45
C 250 $30 $25

(150 x $10) + (235 X $25) + (250 x $30)>
((150 X $25) + (235 X $45) + (250 x $25)

0,10

$14.875/$20.575

E, =

0,10
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E, = 7,2296

Bu formiiliin yanisira bazi1 borsalarin toplam piyasa degeri ile hisse senedi endeksini
hesaplamak i¢in kullandiklar1 ve yukaridaki formiille aralarinda kiigiik farkliliklar olan
formiiller de kullanilir. Ornegin; New York Borsas1 Bilesik Endeksi asagidaki formiille
hesaplanir [46].

Z?]::l”zo Ni¢ X Fi¢
0.D

Endeks Degeri = x 50 (4.11)

N :New York hisse senedi borsasinda listelenmis tiim hisselerin sayis1 (yaklasik 1720

adet)
N; . :1. hisse senedinin t anindaki sayisi
F;; :1. hisse senedinin t anindaki fiyat:

0O.D : 31 Aralik 1965 tarihinde endeks kapsamindaki sirketlerin piyasa degerleri toplami

4.3.3.2 Endeksi Futures Kontratlarin Fiyatlandirilmasi

Hisse senedi endeksi ve bu endeksin baz alindig1 futures kontrat fiyati arasinda dikkate
deger bir baglant1 vardir. Oncelikle bir yatirnmcinin dénem basinda hisse senedi alip
donem sonunda sattifinda elde edecegi kar/zarara géz atalim. Bu islem sonucunda
yatirimeinin elde edecegi getiri yil icinde endeks degerindeki olumlu degisiklikler ve
hisse senedinden saglanan kar paylarinin toplami kadar olacaktir [1]. Bu islemle elde

edilen getiri asagidaki formiille hesaplanmaktadir [1].

Elde Edilen Getiri = (E; — E,) +d X E}, (4.12)

E}, : Donem basindaki endeks degeri
E; : Donem sonundaki endeks degeri
d : Hisse senedinin yillik kar pay1 getirisi orani

Ormnegin: Yatirimer dénem basindaki endeks degeri 1.450, donem sonundaki endeks
degeri 1.525 ve yillik kar pay1 getirisi %6.15 hisse senedi futures kontratini dénem

basinda alip, donem sonunda sattiysa elde edecegi getiri asagidaki degerdir:

(1.525-1.450)+0,0625x 1.450=615.6250
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Futures fiyat, spot fiyat ile tasima maliyetinin toplamina esittir. Yillik faiz orani ile hisse
senedinin kar pay1 getirisi arasindaki fark tagima maliyetini verir. Bu durumlar dikkate
alindiginda spot fiyat ve futures fiyatlarin finansal maliyet ve kar paylarindan biiyiik

oranda etkilendigi sonucuna varilir [1]. Endeks futures fiyati su sekilde hesaplanir:

F=E, +(r—d)XE, (4.13)

F : Endeks futures degeri

E, : Donem basindaki endeks degeri

r : Para piyasasinin yillik faiz orani

d :Hisse senedinin yillik kar pay1 getirisi orani

Omegin; S&P 500 endeks degeri 1.836,25, para piyasasindaki yillik faiz oran1 %6,18 ve

kar pay1 oran1 %4,26 oldugu diisiiniiliirse endeks futures fiyati;

F=Eb+(r—d)><Eb

F =1.836,25 + (0,0618 — 0,0426) x 1.836,25
F =1.871,5060

Bunun anlami y1l sonundaki endeks degerinin 1.871,5060 olacagidir. Bu sonugtan da
anlasilacagr gibi futures kontrat ve baz aldig1 endeks arasinda oldukg¢a yakin bir iliski

vardir.

4.3.4 Emtia Futures Kontratlar:

Emtia futures kontratlari, belirli miktardaki emtianin, 6nceden belirlenmis gelecekteki
bir tarihte ve yine Onceden belirlenmis bir fiyattan alim satimini igeren
standartlastirilmis kontratlardir. Bu kontratlara konu olan varliklar; tarimsal iirlinler,
degerli metaller, canli hayvan ve petrol gibi iriinlerdir. Gergeklestirilen ilk futures
kontratlara tarimsal {irlinler konu olmustur. Futures piyasalarin baglangicinda ve
oldukca yakin zamana kadar en kuvvetli futures piyasalar tarimda ve 6zellikle hububatta
idi [47]. Emtia futures kontratlar1 tretim riski ve hammadde tedarikine karsi

yatirimeisinin korunmasini saglar.
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Futures emtia kontratlarina konu olan tiriinlerden tarimsal varliklarin en 6nemli 6zelligi
mevsimsel olmalaridir. Bunun sonucu olarak iiriin kalitesi ve {iirlin miktar1 gibi
belirsizlikleri tagirlar. Tarimsal {irtinlerin fiyatlar1 hasat zamaninda spot piyasa fiyatlari

ucuz, kisin ise en yiiksek seviyededir.

Diger futures kontratlar gibi futures emtia kontratlarinin da vade siiresi, malin miktar ve
kalitesi gibi Ozellikleri standartlastirilmistir. Ornegin; 1 future altin kontratinin 70 ons
altin1 temsil etmesi ya da 1 future bugday kontratinin al kalite 1 kilo bugday1 temsil
etmesi gibi. Future emtia kontratlari, hedgerlar ve spekiilatorler kullanir. Hedgerlar
fiyatlar1 kilittleyerek belirsizlik riskini ortadan kaldirirken, spekiilatorler de malin
gelecekteki fiyatindan daha diisiik bir fiyata almaya calisarak kar etmeyi amaglarlar.

Bazi tirlinler i¢in kontrat siire ve miktar1 asagidaki Cizelge 4.7°de gosterilmistir.

Cizelge 4. 7 Baz1 secilmis mallar icin kontrat stresi ve miktari [48]

Bugday Mart, Temmuz, Eyliil, Aralik 5.000 bushel
Misir Mart, Temmuz, Eyliil, Aralik 5.000 bushel
Soya Her ay 5.000 bushel
Kakao Mart, Temmuz, Eyliil, Aralik 10 ton

Kahve Mart, Temmuz, Eyliil, Aralik 37.500 pound
Pamuk Her iki ay(Mart, Mayss,...) 50.000 pound
Seker Her iki ay(Mart, Mayss,...) 112.000 pound
Altin Her ay 100 ons

Ham Petrol Her ay 1.000 varil

Ornegin; bir iplik firmasmi gdz éniine alalim. Hammadde olarak kullandig1 pamugun
fiyatinin yiikselmesinden korunmak istemektedir. Ciinkii firma Eyliil ayinda piyasadan
pamuk alacak ve iplik {iretecektir. Bu nedenle Mart ayinda, Eyliil ay1 vadeli 100 adet
pamuk futures kontrati almigtir. Eger diisiindiigii gibi pamuk fiyatlar1 artarsa, pamuk
fiyatin1 futures kontratla sabitledigi icin fiyat artis1 riskinden korunmus olacaktir. Ayrica
iretim maliyetini simdiden hesaplayabildiginden, miisterilere iplik fiyatlarini 6nceden
duyurur. 100 adet pamuk futures kontratt 50.000poundx100=5.000.000 pound
agirhigindaki pamugu temsil eder. Pamugun 1 poundu 56cent oldugunu varsayalim. O
halde kontratin fiyat1 5.000.000poundx56cent=$2.800.000 eder. Hava kosullarindan
yada diger sebeplerden dolayr Eyliil ayinda pamugun spot fiyat1 60cent’e yiikselirse,
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iplik firmasi kendini futures s6zlesme ile korudugundan bir risk s6z konusu degildir.
Ayrica 5.000.000poundx4(60-56)cent=$200.000 tasarruf etmis olur. Eyliil ayinda
pamuk spot fiyatlarmin diistisii durumunda, firma pozisyonunu vade tarihinden 6nce

kapatmazsa, yukaridaki durumun tam tersi gerceklesir.

Satic1 agisindan ise; yukaridaki 6rnegi baz alarak, bir pamuk saticist 30 giin vadeli

futures pamuk s6zlesmesinin satis fiyatini su sekilde belirleyebilir:
Futures fiyat= Spot Fiyat+Tasima Maliyeti (4.14)
Tasima Maliyeti= Finans Maliyeti+Depo+Sigorta Giderleri (4.15)

Spot piyasada faiz oranlar1 30 giinlik vadede %20 ise 1 pound pamugun finans

maliyeti;

5—6>< 0,20 x 30

100
365

= $0,0092

olur. Bu fiyata ayrica pound basina $0,0018 depolama ve sigorta maliyeti eklenirse,
olusan future fiyat;

Futures fiyat= Spot Fiyat+Tagima Maliyeti

Futures fiyat=56cent+0,92cent+0,18cent=57,1cent

olarak hesaplanir.

Futures fiyatin belirlenmesinde, dayanak varligin o anki spot fiyat1 ve tagima maliyetini

etkileyen unsurlar dikkatte alinmalidir.

4.4 Futures Kontratlarin Fiyatlandirilmasi

Futures kontratlarin fiyatlandirilmasinda etken bir ¢ok faktor vardir. Bu baslik altinda en
genel anlamda bir futures kontratin fiyatina etkisi olan degiskenleri siralanip, futures

kontratin genel fiyatlamasini olusturulacaktir.

Futures fiyatlari iizerinde; spot fiyatlarin, arz-talep dengesinin, spekulatif yaklagimlarin,
faiz oranlarimin ve varligim depo maliyetinin etkileri vardir. Futures fiyatin

hesaplanmasinda kullanilan temel formiil [41];

F=S+R+D+I+N+IM (4.16)
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F : Kontrata konu olan varliin futures fiyat

S :Kontrata konu olan varligin spot fiyati

R : Kontrata konu olan varligin bedelinin faiz tutari

D : Kontrata konu olan varligin futures vadeye kadar olan depolama maliyeti
| : Kontrata konu olan varligin sigorta maliyeti

N : Kontrata konu olan varligin navlun giderleri

IM : islem maliyeti ( marjinler, komisyonlar vb.)

Bu hesaplama, varligin kontrat tarihinde spot piyasadan alinip, kontrat vadesi gelene

kadar elde tutularak vadede satilacagi mantigina dayanmaktadir [14].

Future fiyatin hesaplanmasi ana hatlariyla ayni olmakla birlikte, kontrata konu varliga
gore formiil sekil degistirir. Ornegin; hisse senedi endeks kontratlarinin depolama gibi
bir gideri yoktur. Bu nedenle depolama ve navlun gibi giderler hisse senedi endeksi
fututres kontratlarinin fiyatlandirilmasima etki etmezler. Fakat islem maliyetleri her

futures fiyatin degerine etki eden 6nemli unsurlardan biridir.

4.5 Futures Kontratlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
Futures kontratlarin avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir.
Avantajlar::

J Futures kontratlarin taraflara sagladigi en dnemli katki fiyat dalgalanmalarindan
olusabilecek riskleri yonetebilme imkani sunmasidir.

. Taraflar, teminat sistemi sayesinde hem kiiciik tutarda baglangi¢ teminati
yatirarak biiyiik tutardaki pozisyonlara girebilirler hem de teminatin yatirildig:
islemlerini takas merkezi garantisi i¢inde giivenle gergeklestirebilirler.

o Gelecege yonelik fiyatlarin olusmasi sayesinde, gelecek iizerindeki belirsizlikleri
azaltir ve bdylece katilimcilara gelecek ile ilgili saglikli veri edinimi saglayip
plan yapma olanagi saglar. Boylece bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan
stoklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.

. Kiigtik bir miktar teminat ile biiylik miktarda pozisyon alinabilmesinin sonucu

ortaya ¢ikan “teminatlarin kaldirag etkisi” ile yatirimci, sahip oldugu fonun ¢ok
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Uzerinde bir pozisyon alarak daha yiiksek oranda kar (ya da zarar) elde edebilir
[34].
. Genis katilimin olmasi sayesinde, ilgili iirliniin alim satiminda, piyasa likidite

saglamis olur.

. Futures kontrata konu olan mallarin spot piyasa gelisimine de olumlu etkilerde
bulunurlar.

Dezavantajlar:

° Futures kontratlarin standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar

uzerine kontrat diizenlemelerini engellemektedir.

o Ayrica vade standardi ise risk minimizasyonu igin piyasaya girenlerin bu
amagclarini tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve taraflar1 baz
riski ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanin bedeli, kar
etme ihtimalinden vaz ge¢mek olmaktadir [43].

° Futures islemler cok diisiik bir teminatla yiiksek oranda kazang¢ saglayabilme
avantajinin  yaninda, yine ayni sebepten yiiksek oranda kayiplar da
getirebilmektedirler.

J Futures kontratlarin iglem hacimleri teminat sisteminden dolay1 olduk¢a genistir.

Bu yiizden piyasadaki giivensizlikten veya herhangi bir araci kurum iflast gibi
durumlardan fazlasiyla etkilenir ve biitiin piyasada rahatsizliga yol acabilir. Bu ylzden,
kamunun bu piyasalar1 iyi takip etmesi, araci kuruluslarin mali yapilarmin giiglii
olmasina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu piyasalarda etkinligini artirici
bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa mekanizmasinin istemedigi bir durumdur.
Bu yiizden bu sakincanin bertaraf edilmesi i¢in bu piyasalarda i¢ denetim
mekanizmasinin ve piyasada 06z diizenleme kuruluslarmin Oncelikle oturtulmasi

gerekmektedir [41].

4.6 Forward ve Futures Kontratlarin Karsilastirilmasi

Forward ve futures kontratlar ortak 6zelliklere sahip olmakla birlikte belirgin
farkliliklara da sahiptirler. Bu farkliliklar asagidaki cizelge ile gosterilmistir (Cizelge
4.8)
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Cizelge 4. 8 Forward ve futures kontratlarin karsilagtiriimasi

Forward Kontratlar

Futures Kontratlar

o Tezgahiisti ~ borsalarda  islem
gortrler.
. So6zlesme unsurlari taraflar

arasinda belirlenir ve standart degildirler.

o Pozisyon ancak asil islem yapilan
taraf ile kapatilabilir.

o Vade sonuna kadar beklenip,
teslimat ile sonuglandirilir.

o Takas merkezi yoktur

. Kredi riski vardir.

o Vadeye kadar nakit akis1 yoktur.

o Teminat zorunlulugu yoktur.

. Islemler alici ve satici arasinda
telefon fax veya karsilikli goriisme ile
yapilir.

. Fiyatlar, kredi riski ve islem hacmi
gibi degiskenlere bagli olarak degisebilir.

o Kontratlar 3. kisilere devredilemez.
° Yapilan islemlerden diger piyasa
katilimcilarin haberi olmadigindan

islemler seffaf degildir ve fiyatlar halka
acik olarak yayinlanmazlar.

. Diizenleme denetlemelerini

kendileri yaparlar.

ve

o Organize borsalarda islem goriirler.

. Sozlesme unsurlari borsa
tarafindan belirlenen standart kontratlardir.

° Vade sonu beklenmeden ters
islemle pozisyon kapatilabilir. Bu yiizden
daha likittir.

o Fiziki teslimat zorunlu degildir.
o Takas merkezi vardir.
. Islemler takas merkezinin

garantisindedir.

o Takas merkezi sistemi sayesinde
giinlik hesaplasma (marking to market)
yapilmasindan dolay1 siirekli nakit akigi

. Teminat sistemi vardir.
. Islemler borsanin seans odalarinda
yiikksek sesli pazarlik (agik arttirma)

yontemiyle yapilir.

. Islem hacmine bakilmadan biitiin
katilimcilara ayn1 fiyat uygulanir.

o Kontratlar 3. kisilere devredilebilir.

. Islemler borsalarda seffaf bir
sekilde yiiriitiiliir ve fiyatlar halka acik
yayinlanirlar.

. Merkezi  bir  dizenleme
denetleme kurumlar vardir.

ve

69



Bu farkliliklar dzet olarak asagidaki gizelge ile ifade edilebilir.

Cizelge 4. 9 Forward ve futures kontratlarin benzerlik ve farkliliklar1 [10]

Evet Evet
Hayir Evet
TezgahUstl Piyasa Borsa
Var Genelde yok
Yok Var
Yok Var
Var Yok
Yok Var
Var Var

70



BOLUM 5

OPSIiYONLAR

Bu bélimde opsiyonlar konusu detayli bir sekilde ele alinacakir.

5.1 Genel Aciklamalar

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon sahibine, ddeyecegi belli bir tutar (opsiyon primi)
karsihiginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugunden belirlenen bir
fiyat iizerinden opsiyona dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
satin alma veya satma hakki taniyan, opsiyonu yazan tarafa ise alicinin bu sdzlesmeden
dogan hakkini kullanmasi durumunda sézlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti,

veya finansal gostergeyi satma veya alma yiikiimliliigii getiren sozlesmelerdir [49].

Alim (call) opsiyonlar1 ve satim (put) opsiyonlar1 olmak {izere iki gesit opsiyon vardir.
Bunun yaninda her opsiyon tiiriinde alic1 ve satici taraflar yer alir. Bu taraflarin aldiklar
pozisyon durumuna gore (long yada short) sahip olduklari haklar veya yiiklendikleri

zorunluluklar mevcuttur.

Opsiyonu satin alan taraf (long/uzun pozisyon sahibi, buyer, holder), s6z konusu
dayanak varlig1 alma ya da satma hakkina sahip olurken, buna karsin opsiyonun saticisi
(short/kisa pozisyon sahibi, seller, writer), alic1 tarafin talep etmesi halinde bu varhig
onceden anlagilmis fiyat iizerinden teslim etme ya da alma ylikimliligiini
ustlenmektedir. Opsiyon alicisinin elde ettigi bu hakki kullanip kullanmamasi kendi
istegine bagli oldugu halde, opsiyon saticisinin segme sanst yoktur. Diger bir deyisle,
opsiyonu satan taraf kag¢inilmaz bir yiikiimliiliik altina girmekte ve kazanci sadece

opsiyon primi kadar olmaktayken zarar1 teorik olarak sonsuza gidebilir. Opsiyonu alan
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taraf ise, dayanak varliktan elde ettigi kar1 teorik olarak sonsuza gidebilir. Diger
taraftan, vadede dayanak varligin fiyatinin spot piyasadaki karsilig1 kendi igin daha iyi
ise opsiyonu kullanma hakkindan vazgecebilir ve zarar1 sadece 6dedigi prim kadar olur.
CUnku opsiyonu sahibi opsiyonu kullanmak istemese dahi karsi taraftan primi iade
etmesini talep edemez. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alici taraf agisindan bir hak
saglamakta, buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina
sokmaktadir. Kisaca, opsiyonlar alicisina, bir prim ddeyerek sozlesmedeki haklarini
kullanma veya bu haklarindan vazgegme secenegi tanirken, saticisina ise prim
karsihiginda risk aldirip sozlesmenin gereklerini  yerine getirme sorumlulugu

yuklemektedir.

Opsiyon islemlerinde iki tiir alim-satim vardir. Birincisi, opsiyon sozlesmesinin alim-
sattmidir. Ikincisi ise opsiyonun kullanilmas: durumunda opsiyona konu olan varligin

alim-satimidir [30].

Opsiyonlari, forward, futures ve swap kontratlarindan ayiran en 6nemli fark, taninan

hakkin kullanilip kullanilmamasidir.

Finansal piyasalarda gittikce yayginlasan ve her gegcen giin daha karmasik hale gelen
opsiyon sozlesmeleri, aslinda insanlarin giinliik hayatlarinda sik sik karsilastiklari, fakat
¢ogu zaman farkinda olmadiklari bir olgudur. Ornegin, okuyucusuna gazetesinin ekinde,
belli bir iirlinii belli bir fiyattan ileride belirlenmis belli bir tarihe kadar satin almak
iizere kupon veren bir gazete, aslinda okuyucusuna bir satin alma opsiyonu satmis
olmaktadir. Benzer bir 6rnek, havayolu sirketlerinin uygulamalarina iligkin olarak
verilebilir. Ornegin; bir havayolu sirketi, yiiksek iskontolu ucak bileti ($500) alan, fakat
yapacag1 seyahate iligskin planlarinin degiseceginden ¢ekinen ve ugak biletine 6dedigi
paranin iade edilmeyecegini bilen bir miisterisine, sadece $75 6demek kosuluyla aldigi
ucak biletini son dakikada iptal etme hakkin1 verebilmektedir.Eger bu kisi ugak biletini
istedigi an iptal etmek amaciyla $75 6deyip bu hakki satin alirsa bu bugiinkii anlamda

piyasalardan opsiyon sézlesmesi satin almakla esdeger bir nitelik kazanacaktir.

Asagidaki tablo alim ve satim opsiyonlarina taraf olanlarin, opsiyonlarin kullanilmasi

durumundaki hak ve yukimlaliklerini gostermektedir.
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Cizelge 5. 1 Alim ve satim opsiyonlarinda hak ve yukumlalukler

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Alic Dayanak varlig1 Dayanak varlig1
alma hakki1 satma hakki1
Satic Dayanak varlig1 Dayanak varlig1
satma yiikiimliiligi alma yiikiimliligi
5.2 Opsiyon Sozlesmelerinin Kullanim Amaclari

Opsiyonlarin temel kullanim amaglari, opsiyonlarin riski azaltma ozelligi ve kar
saglama potansiyelidir. Bunun yaninda opsiyon islemine taraf olanlarin beklentilerinin
farklilig1, islemin yapilma amaglarin1 da cesitlendirmektedir. Temel olarak asagidaki

nedenlerden dolayi kisi veya kuruluslar opsiyon sézlesmelerine taraf olurlar.

a. Riskten Korunma: Opsiyon sozlesmesi bir varligin deger kaybetme riskini
azaltmak veya ortadan kaldirmak amaciyla kullanilabilir. Bir portfoy yoneticisinin, spot
piyasada meydana gelebilecek diisiislere karsi, portfoyii lizerinde gerceklesebilecek
zarar1 en aza indirmek amaciyla opsiyon sozlesmesi satin almasi ve bunun karsiliginda
prim Odemesi islemi aslinda bir konut sigortalama islemine c¢ok benzemektedir.
Konutun yanmasi gibi bir riskin getirebilecegi zararlara karsi, ilgili konut sigorta
ettirilerek, bunun karsiliginda sigorta primi Odenir. Sigortalanmis gayrimenkuliin
yanmas1 durumunda sigorta sirketi primi 6deyen sigortalinin zararini karsilar. Opsiyon
sozlesmelerinde de benzer sekilde riske karsi korunma amacl olarak bir meblag 6denir
ve portf0y sigortalamasi yapilir. Beklenmeyen durumlarda opsiyon sozlesmesi isleme
konularak zarar en aza indirilir [50].

b. Kar Saglama: Yatinmcilar sadece kar saglama amaciyla da opsiyon
sozlesmelerine taraf olabilirler. Ornegin, portfdyiinde bulunan bir borsa endeksinin
gelecekte artmasi beklentisinde olan bir opsiyon saticisi, ilgili endeks iizerine bir satim
opsiyonu satabilir. Beklentisinin ger¢eklesmesi durumunda endeks artisindan elde
edecegi kara ilave olarak opsiyon primi de elde edecektir.

C. Kaldira¢ Etkisi: Opsiyonlarin 6nemli bir 06zelligi olan kaldirag etkisi,
yatirimcilara az bir sermaye ile ¢ok yiiksek tutardaki varliklar1 kontrol edebilme imkani

verir. Bunun nedeni opsiyon fiyatinin, varligin fiyatindan ¢ok daha diisiik olmasidir.
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Yiikselecegi beklenen bir piyasada hisse senedine degil de alim opsiyonuna yatirim
yapilmasinin en onemli sebebi kaldirag etkisinin olmasidir.

d. Arbitraj Imkam: Arbitraj, farkli piyasalarda ayni varlik icin farkli fiyatlar
olusmus olmasi durumunda, varligin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu
piyasada satilmasidir. Benzer sekilde, spot piyasalar ile tiirev piyasalar arasinda farkli
fiyat seviyelerinin olustugu durumlarda yatirnmcilar ucuz olan piyasada alir ve pahali
olan piyasada satarak kar elde eder. Ornegin, bir hissenin spot piyasa fiyatmin 20TL,
alim opsiyonunun kullanim fiyatinin 15TL, opsiyonun fiyatinin 2TL oldugunu
varsayalim. Bu durumda bir arbitraj imkani s6z konusudur. Yatirimei, 2TL 6deyerek
opsiyonu satin alacak ve hemen alma hakkii kullanmak isteyecektir. 15TL’den his-
seleri opsiyonu yazan taraftan satin alacak ve spot piyasada 20TL’den satacaktir.
Boylece risk almadan hisse basina STL kar elde edecektir. Baslangigta 6dedigi prim de
hesaba katildig1 zaman net kazang 3TL olacaktir (STL — 2TL).

53 Temel Kavramlar
Bu boliimde opsiyonlar ile ilgili temel kavramlar tanimlanmaistir.
a. Dayanak Varhk:

Opsiyonlar, degeri bir varliga bagli olan so6zlesmelerdir. Opsiyonlara konu olan
varliklara opsiyonun dayanak varligi denir. Hisse senetleri, dovizler, tahviller, endeksler

veya emtialar gibi varliklar opsiyonlarin dayanak varliklaridir.
b. Opsiyonun Kullammm Fiyat1 (Strike Price, Exercise Price):

Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varligin alim veya
satimi icin Onceden belirlenen sabit fiyattir. Organize borsalarda islem goren
opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 standarttir ve borsa tarafindan varligin mevcut piyasa
fiyatina yakin olarak belirlenir. Tezgahiistii piyasalarda islem goéren opsiyonlarin
kullanim fiyat1 ise taraflar arasinda belirlenir. Alim ve satim opsiyonlarindan elde edilen
getiri ile opsiyonun degeri arasinda bir baglanti vardir. Alim opsiyonlarinda kullanim
fiyat1 arttikga getirisi azalacak ve opsiyon degeri de diislis egilimi gosterecektir. Satim
opsiyonlarinda ise bu durum tam ters Ozellik gosterir. Bagka bir ifadeyle, satim
opsiyonlarinda kullanim fiyat1 arttikga opsiyonun degeri artacaktir. Opsiyonlarin

kullanim fiyatlarina bagl getiri bagintis1 agagidaki gibidir.
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Alim Opsiyonundan

Elde Edilen Getiri Varhgin Spot Fiyat1 — Opsiyonun Kullanim Fiyati (5.1)

Satim Opsiyonundan

Elde Edilen Getiri  — Opsiyonun Kullamim Fiyat1 — Varligin Spot Fiyat: (5.2)

C. Vade Tarihi (Expiration Date):

Opsiyon sozlesmelerinde, O©nceden {izerinde anlasilan ve opsiyonun isleme
konulabilecegi son giindiir. Vade tarihi, islem tarihi olarak da adlandirilir. Tezgahiistii
piyasalarda vade tarihi taraflar arasinda belirlenir. Organize borsalarda islem goren
opsiyonlar i¢in ise standartlastirilmis vade tarihleri vardir. Opsiyonlarin Ocak, Subat ve
Mart aylarinda olmak tizere doniisiimlii vadeleri s6z konusu olmaktadir. Bunun anlam
belirli bir tarih itibariyle dort farkli vade ile opsiyonlar isleme konulabilir. Bu vadeler
asagidaki gibidir ve her opsiyon vadesinin son giinii, vade ayminise genellikle t¢tnci

Cuma ginadar.

Ocak ay1 vadeli opsiyonlar: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
Subat ay1 vadeli opsiyonlar: Subat, Mayis, Agustos, Kasim
Mart ay1 vadedli opsiyonlar: Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
d. Opsiyon Primi (Option Value):

Opsiyon primi, opsiyon alicisinin sahip olacagi hak icin opsiyon saticisina ddedigi
bedeldir. Opsiyon fiyati olarak da isimlendirilir. Opsiyonu satan taraf, alicinin sahip
oldugu se¢cim hakkindan dolay: bir risk tistlenmektedir. Bu sebeple satici alicidan prim
talep eder. Primler opsiyonun kullanilmamasi durumunda iade edilmezler. Opsiyon

priminin ger¢ek deger ve zaman degeri arasindaki iliski soyledir.

Opsiyon Primi = Gergek Deger + Zaman Degeri (5.3)

Opsiyonun gergek degeri ve zaman degeri asagida agiklanmistir.
o Opsiyonun Gercek Degeri (Intrinsic Value):

Opsiyonun kullanim fiyat1 ile spot fiyati arasindaki farka esittir. Gergek deger, S0z
konusu varligin fiyat hareketlerinden elde edilebilecegi olasi kari ifade eder. Bu degere
asli yada igsel deger de denir. Opsiyonlarin ger¢ek degerleri yiiksekse primleri de

yiksek olur. Alim opsiyonlari i¢in ger¢ek deger asagidaki gibi gosterilir;
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Gergek deger = Varligin Spot Fiyati — Opsiyonun Kullanim Fiyati (5.4)

Satim opsiyonlari i¢in ger¢ek deger asagidaki gibi gosterilir;

Gergek deger = Opsiyonun Kullanim Fiyati — Varligin Spot Fiyati (5.5)

Bunun sebebi; alim opsiyonlarinda varligin piyasa fiyati kullanim fiyatindan yiiksek
oldugunda, satim opsiyonlar1 ise varlifin piyasa fiyati opsiyon kullanim fiyatindan
diistik oldugunda degerlidir ve kullanilir. Bu sartlarda opsiyon daha degerli olacagindan

opsiyon primi daha ylksek olur.

Ornegin; islem giiniinde piyat1 fiyat1 $30 olan hisse senedi alim opsiyonunun kullanim
fiyati $25 olsun. Opsiyonun gergek degeri $30-$25=$5 olur. Spot fiyat kullanim
fiyatinin altina diistiigiinde ise opsiyonun gergek degeri bu hesaplama ile negatif deger

bulunur fakat gercek deger sifir kabul edilir.
J Zaman Degeri (Time to Expiry):

Vade siliresi uzadik¢a opsiyon primi de artar. Bunun sebebi, siire uzadik¢a fiyat
degisimlerini tahmin etmek giiclesir ve opsiyon saticisinin riski de artmis olur. Varligin
fiyat1 spot piyasada c¢ok yiikseldiginde de zaman degeri diiser. Ciinkii opsiyon sahibi
fiyatlarin daha da yiikselecegini diisiiniir ve opsiyonu isleme koymak ister. Benzer
sekilde fiyatlar, opsiyonun kullanim fiyatinin altinda oldugunda da zaman degeri diiser.
Bu durumda da yatirnmci fiyatlarin islem gilinlinden once kullanim fiyatina
yaklagsacagimi diisliniir ve alim yapacaksa su anki diisiik spot piyasayr tercih eder.
Zaman degeri vadenin bitis tarihi yaklastikga azalir ve vadede sifir olur. Gelecekteki
fiyat belirsizligi diisiik oldugunda zaman degeri azalmakta, belirsizlik yiiksek oldugunda

ise artmaktadir.
e. Fiyat Degiskenligi (Volatility):

Volatilite olarak da adlandirilan fiyat degiskenligi, belirli bir zaman araliginda
fiyatlardaki degisme miktaridir. Volatilitede, opsiyona konu olan varligin ge¢mis fiyat
hareketleri ve gelecekteki fiyat beklentileri g6z oOniine alinir. Volatilitenin yiksek

oldugu durumlarda saticinin iistlendigi risk artar. Bu yiizden opsiyon primi de yiikselir.
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f. Faiz Oram ve Kar Pay1 Dagitim:

Faiz oranlarindaki yiikselis hisse senetleri fiyatlarinin da yiikselme egiliminde oldugunu
gOsterir. Bir yatirimcinin alim opsiyonu almasi durumundaki maliyeti, spot piyasadan
hisse senedi almasi durumundaki maliyetine gére daha ucuz olabilir. Bu durumda
yatirimc1 aradaki farki risksiz faiz oranli bir tahvile yatirabilir ve gelir saglar. Faiz
oranlar1 artarsa bu yatirim cazip hale gelecektir. Bunun anlami, faiz oranlarindaki artisla
beraber alim opsiyon fiyati da artis egilimine girecektir. Satim opsiyonunda ise, faiz
oranlarinin artmasi satim opsiyonunu yatirimeiya daha az cazip hale getirir. Ornegin; bir
yatirimeinin satim opsiyonu satip karsiliginda dolar aldiginmi diisiinelim. Spot piyasada
faiz oranlar yiikselmigse yatirimcinin elde ettigi dolarin bugiinkii degeri diisiik olacaktir

[38]. Bu durumda satim opsiyonu igin opsiyon degeri diisiis egilimi gosterir.

Opsiyona dayanak varlik hisse senedi ise nakit kar payr dagitimi opsiyon degerini
etkiler. Alim opsiyonlar1 degeri kar payr dagitimi sebebiyle diiserken satim
opsiyonlarinin degeri artar. Cilinkii alim opsiyonu sahibi hisse senetleri fiyatlarinin
yiikselecegini diisiinerek opsiyonu almistir. Fakat kar payr édemeleri sonunda hisse
senedi fiyatlar1 diiser ve opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmayip spot piyasay: tercih
eder. Boylece 6dedigi primi kaybeder. Buna bagli olarak alim opsiyonunun degeri
azalacaktir. Satim opsiyon sahibi ise piyasa degeri diisen hisse senedini opsiyon geregi
pahaliya satma imkanina sahiptir ve bu nedenle satim opsiyonu fiyatlar1 kar pay1

o0demeleri tamamlandiginda artma egilimi gosterir.
g. Opsiyonun Biiyiikliigii:

Borsada islem goren standart opsiyon sozlesmeleri belirli sayida varliktan oluimaktadir.
Ornegin; bir yatirimer bir opsiyon sozlesmesi aldiginda, bu sozlesme 100 adet hisse

senedi icerir.

Yukarida tanimlanan ozelliklerin opsiyonun primine yaptigi etki asagidaki Cizelge

5.2’de gosterilmektedir.
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Cizelge 5.2 Opsiyon primini etkileyen faktorler [50]

Alim Satim
. Opsiyonunun Opsiyonunun
Yiikselis Varsayim Fiyati Fiyat:
Sézlesmeye Konu Olan Uriiniin Spot Fiyat1 Yukselir Diiser
Opsiyon Kullanim Fiyati Diiger Yukselir
Volatilite Yukselir Yukselir
Vade Sonuna Kalan Sure Yukselir Yukselir
Risksiz Faiz Oram Yukselir Diiser
Kar Pay1 Dagitimi (Temettii) Diuser Yiikselir
h. Takas Merkezi ve Teminatlar (Clearing House and Margins):

Futures kontrat islemlerinde oldugu gibi organize borsalarda yapilan opsiyon
islemlerinde de takas merkezi ayn1 gorevi yerine getirmektedir. Taraflar arasinda prim
Odendikten sonra takas merkezi devreye girer ve bundan sonra iglemler alici ile takas
merkezi ve satici ile takas merkezi arasinda yiiriitiilir. Bunun anlami, takas merkezi
alictya karst satici, satictya karst da alict  roliinii  istlenerek sdzlesmenin

yiikiimliiliiklerini karsilayacagini garanti eder.

Futures kontratlarda genellikle her iki taraf da teminat yatirmasi gerekirken, opsiyon
sozlesmelerinde bu durum biraz farklidir. Opsiyon alicisinin yiikiimliiliigii sadece prim
kadardir fakat opsiyon saticisi sinirsiz veya yliksek risk altina girmektedir. Bu nedenle
fiyatlar saticinin aleyhine degistiginde opsiyon saticisinin bu yiikiimliligli yerine
getirmeme istegi dogabilir. Bu nedenle takas merkezi bu gibi durumlarin yagsanmamasi
icin yiikiimlii taraf olan saticidan teminat yatirmasini ister. Baglangic teminati genelde
opsiyona dayanak olan varligin %50’si, siirdiirme teminati ise %25’idir. Bunun aksine
primi pesin édeyen alicinin opsiyonu kullanip kullanmayacagi heniiz belli olmadigindan
genelde teminat yatirmasi gerekmez. Opsiyon sahibi opsiyonunu isleme koydugunda
sO0zlesmede belirlenen kullanim fiyatini takas kurumuna yatirabilecegi gibi nakit olarak
da 6deyebilir. Ayni sekilde opsiyon sahibi tarafindan satim hakki kullanildiginda da s6z

konusu varligi teslim eder ya da nakdi uzlasma ile pozisyonlarini kapatirlar.

Tezgahiistii piyasalarda ise takas merkezi olmadigindan yatirimcilar karsi tarafin

yilikiimliliigiinii yerine getirmemesi riski ile kars1 karsiyadirlar. Bu durumda taraflardan
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birisi i¢in var olan kredi riski, diger tarafin lizerine kalmaktadir. Neticede, tezgahiistii
piyasalarin organize piyasalara kiyasla en 6nemli riski, yukimlulikleri Ustlenecek bir

takas merkezinin olmamasidir.

5.4 Opsiyon Tdrleri

Opsiyon tiirlerini bes grupta toplayarak inceleyebiliriz. Bunlar taraflar agisindan
opsiyon tiirleri, vadeler agisindan opsiyon tiirleri, taraflar agisindan opsiyon tiirleri, kar
zarar agisindan opsiyon tiirleri, islem gordiikleri piyasalar agisindan opsiyon tiirleri ve

dayanak varlik acisindan opsiyon tiirleridir.

54.1  Vadeleri Agcisindan Opsiyonlar

Opsiyonun vadesi géz Oniine alindiginda iki farkli tip opsiyon vardir. Avrupa tipi
opsiyonlar ve Amerika tipi opsiyonlar. Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, opsiyon

alicisinin haklarini kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir.

5.4.1.1 Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu alan tarafin, sézlesmeye konu olan dayanak varligi alma veya satma hakkini
sadece vade sonunda kullanmasmm saglayan opsiyonlardir. Ornegin; vade tarihi 6 ay
sonra olan bir Avrupa opsiyonunda, opsiyon alicis1 vade tarihinde spot fiyat ile
opsiyonun kullanim fiyatin1 karsilagtiracak ve opsiyonu kullanip kullanmamaya karar

verecektir.

5.4.1.2 Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu alan tarafin, sdzlesmeye konu olan dayanak varligi alma veya satma hakkim
opsiyonu aldig1 glinden vade giiniline kadar (vade giinii dahil) istedigi her hangi bir siire
i¢inde kullanmasini saglayan opsiyonlardir. Ornegin: vadesi 6 ay olan bir Amerikan tipi
opsiyonda, opsiyon sahibi siirekli spot piyasa fiyatlarini takip ederek kendisi i¢in en

uygun ve karli oldugunu diislindiigii bir zamanda opsiyonu kullanabilecektir.

Amerikan tipi opsiyonlar, alicisina sagladig1 esneklik ve satictya yiikledigi daha fazla

risk acisindan Avrupa tipi opsiyonlara gore daha yiiksek bir prim karsiliginda alinip

satilirlar. Piyasada islem goren opsiyonlari ¢cogu Amerikan tipi opsiyondur. Genellikle

Avrupa tipi opsiyonlar Black&Scholes yontemi ile, Amerikan tipi opsiyonlar ise Cox,
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Ross&Rubinstein yontemi ile fiyatlandirilmaktadirlar. Her iki formiilde de Sekil 5.1°de
Ozetlenen gostergelerin ylikselis veya disiislerinin yaptiklar etkileri dikkate alarak

hesaplanmaktadirlar.

Asagida Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin kullanim zamanlar1 betimlenmistir [34].

Opsiyonu Vadesinde veya
Vadesinden Once Kullanabilir

Opsiyon Alicisi Opsiyon Alicisi

~ O~ "

" | | 1 | | | | 1 1 1 | | .
T T T T T T T T T T T | = T T T T T T I T T T 1 1

Pozisyon Vade Pozisyon Vade
Alinan Tarih Sonu Alinan Tarih Sonu

‘Amerikan Tipi Opsiyon\ ‘ Avrupa Tipi Opsiyon \

Sekil 5. 1 Vadelerine gore opsiyon tiirlerinin kullanim zamanlari

5.4.2 Taraflar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Taraflar acisindan incelendiginde opsiyonlar alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlari
olmak tiizere ikiye ayrilir. Opsiyon sozlesmelerini alan ve satan taraflarin karar

verecekleri alternative secenekler asagida siralanmigtir [51].
Opsiyon sézlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir:

. Almis oldugu opsiyonu satabilir, boylelikle almis oldugu pozisyonu kapatmis
olur. Kar ve zarari, aldig1 ve sattig1 fiyatlar arasindaki farktir.

o Karda ise opsiyonu kullanabilir.

J Zararda ise kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla

verdigi opsiyon primi kadar zarar eder.
Opsiyonu satan tarafin da ti¢ alternatifi vardir:

J Satmis oldugu opsiyon soOzlesmesini satin alabilir, bodylelikle pozisyonunu
kapatmis olur. Kar ve zarar, sattifi ve geri aldig1 fiyatlar arasindaki fark

kadardir.
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J Opsiyonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliiglinii yerine getirir.
o Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig:

opsiyon primini kar olarak kayitlarina gegirir.

5.4.2.1 Alm Opsiyonlar1 (Call Opsiyonlar)

Alim opsiyonlar1, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki veren, ancak
almay1 zorunlu tutmayan, satan tarafi ise alicinin talebi halinde satmaya yiikiimlii kilan

sozlesmeleri ifade eder [43].

Alim opsiyonlart alict ve satict agisindan uzun pozisyonlu alim opsiyonlar: ve kisa

pozisyonlu alim opsiyonlar1 olarak incelenebilir.

5.4.2.1.1 Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonlari

Alim opsiyonu alicisinin, opsiyon saticisina 6deyecegi prim karsiliginda s6z konusu
varlig1 alma hakkini elde ettigi s6zlesmelerdir. Uzun pozisyonlu alim opsiyonlari, alim
opsiyonlart alimi seklinde de ifade edilebilir. Bu opsiyonlar 0zellikle, opsiyona konu
olan varligin spot fiyatinin yiikselecegi yoniindeki beklentilerde kullanilir. Alim
opsiyonu alicisi, varligin fiyatinin artmasi ile birlikte sdzlesmede belirlenmis kullanim
fiyatindan varligr alma hakkini kullanacaktir. Vadeye kadar veya vade tarihinde
dayanak varligin spot fiyatinda diisiis olmas1 durumunda opsiyonu kullanmayacak ve
prim kadar zarar edecektir. Eger s6z konusu varligin spot piyasa fiyati ve opsiyonda
belirlenen kullanim fiyati birbirine esit ise alim opsiyon sahibi, alim hakkini kullansa da

kullanmasa da 6dedigi prim kadar kayba ugrayacaktir.
Alim opsiyonu alicisinin karsi karsiya oldugu iki muhtemel durum vardir.

° Sinirsiz kar.

° Sinirl zarar.

Uzun pozisyonlu alim opsiyonlarindan kar elde edilebilmesi icin, diger bir deyisle
opsiyonun kullanilmasinin ekonomik olarak avantajli olabilmesi i¢in asagidaki sartlarin

ayni anda saglanmasi gerekmektedir [34].

J S > X,
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Burada S, dayanak varligin spot piyasa fiyatini, X ise bu varligin opsiyonda belirtilen

kullanim fiyatin1 géstermektedir.
. Opsiyon Primi < § — X,

Spot fiyat ve opsiyonun kullanim fiyati arasindaki fark opsiyonun gergek degerine esitti.

Bu nedenle bu esitsizlik asagidaki sekilde de yazilabilir.
. Opsiyon Primi < Gergek Deger

Bunun anlami alim opsiyonu alicisi, opsiyonunu, sézlesmede gecen varligin spot fiyati
opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksek oldugu an kullanabilir fakat bu durumda gercek
manada kar elde etmis olmayabilir. Gercek anlamda kar edebilmesi icin prim olarak
0dedigi miktar kadar daha kazang saglamalidir. Bunun yilizden, varligin spot fiyati
opsiyonun kullanim fiyatindan, gergek degeri de opsiyon priminden yiiksek olmasi
gerekir. Diger yandan sadece ilk durum saglandiginda da opsiyonu kullanmak, spot
piyasayt kullanmaktan avantajli olabilir. Fakat opsiyon alinirken hedeflenen amaca
ulagmaz ve prim yada primden az (prim fiyati ile kar elde etmeye baslama noktasina

kadar olabilecek fiyat farki, [prim,0] kadar) zarara ugramis olur.
Asagidaki 6rnekte uzun pozisyonlu alim opsiyonu incelenmistir.>

Ornek 5.1: Bir yatinmecr A firmasima ait 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi
alim opsiyonu satin aldigini diisiinelim. Yatirimer spot piyasa fiyat1 25TL olan bir hisse
senedi icin 3TL prim 6deyerek, kullanim fiyat1 28TL, vadesi 4 ay olan bir opsiyon
sO0zlesmesi satin almistir. Bu durumda 100 adet hisse senedi i¢in yatirimcinin 6dedigi
prim 100x3=300TL’dir. Opsiyon Avrupa tipi oldugu igin yatirimci, opsiyonu vadesi
doldugu zaman kullanabilecektir. Eger vade sonunda ilgili hisse senedinin fiyati
28TL’den daha diisiik olursa, yatirimci opsiyonu isleme koymayacaktir. Cilinkdi bu

durumda hisse senedini spot piyasadan daha ucuza alma imkan1 vardir.

® Ornek 5.1, “Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1 121, Eyliil 2012, s.10°dan yararlamlarak hazirlanmustir.
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Cizelge 5. 3 Alim opsiyonu verileri

Opsiyonun Kullanim Fiyat1 | 28TL

Hisse Senedinin Spot Fiyat1i | 25TL

Opsiyonun Vadesi 4 ay

Opsiyon Primi 3TL

Vade sonunda A firmasinin hisse senedi fiyatinin 35TL oldugunu diisiinelim. Bu
durumda yatirimer opsiyonu igsleme koyacaktir. Yatirimci, sdzlesme geregi opsiyonu
yazan taraftan A hisse senedini 28TL’den satin alacaktir. Bu hisse senetlerini spot
piyasada 35TL’den sattiginda hisse basina 7TL, toplamda 700TL kér elde edecektir.
Baslangicta 6denen 300TL hesaba katilirsa, net kazanci 400TL olacaktir. Bu islemler

nedeniyle kar elde edilebilecegi gibi zarar da ugramak miimkiindiir.

Vade sonunda A firmasimin hisse senedi fiyatinin 30TL oldugunu diisiinelim. Yatirimet
opsiyonu isleme koyacak ve 28TL’den aldig1 hisse senetlerini spot piyasada 30TL’den
satarak toplamda 200TL kér elde edecektir. Ancak, baslangigta 6denen 300TL hesaba
katildiginda, yatirimeinin bu islemden 100 TL zarar1 olacaktir (400TL-300TL). Diger
taraftan, opsiyonu isleme koymama durumunda baglangic teminati olan 300TL
kaybedilecegi i¢in yatirimci opsiyonu kullanmayi, daha az zarara ugramay: tercih

edecektir.

Ozetlemek gerekirse, alim opsiyonu alicisinin kar potansiyeli teorik olarak sinirsizdir.
Ciinkii teorik olarak dayanak varligin fiyati sonsuza kadar artabilir. Dayanak varligin
fiyat1 yilikseldikce alim opsiyonu alicisinin elde edecegi kar da artmaktadir. Diger
taraftan, maksimum zarar miktar: yatirimcinin alim opsiyonu satin almak icin 6dedigi
primdir. Asagidaki Sekil 5.2’de alim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcinin

kar/zarar grafigi gosterilmektedir.
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Sekil 5. 2 Uzun pozisyonlu alim opsiyonunda kar/zarar

Tersi durumda, hisse senedi fiyatinin 25TL’den 20TL’ye geriledigini varsayalim. Spot
piyasada yatirim yapan yatirimci elindeki hisse senetlerini sattiginda 500TL zarar
edecektir. Diger bir deyisle, zarar oran1 %20°dir. Diger taraftan, opsiyon sdzlesmesi
satin alan yatirimci, sézlesmeyi isleme koymayacak ve yalnizca baslangigta opsiyonu
satin almak i¢in Odedigi 300TL kadar zarar edecektir. Bir diger ifadeyle yatirim
tutarinin tamami kaybedilecektir. Ancak burada yatirimcinin kaybettigi tutar yatirimin
tamami1 olmasina kargin spot piyasada edilen zarardan miktar olarak disiiktiir. Clnki
spot piyasa maliyeti 20x100=2.000TL olurken opsiyonu kullanirsa 28x100=2.800TL
olur. Bu maliyete bir de basta ddenen prim ficretini eklersek 2.800+300=3.100TL
olacaktir. Yatirimci primini kaybetse de, opsiyonu kullanmayarak toplamda yine kar
etmis olur. Spot piyasada yapilan yatirim ile alim opsiyonu satin alinmasi arasindaki

farklar1 da bir 6rnek tlizerinden agiklamak faydali olacaktir.

Ornekte, yatirimci toplamda 300TL 6deyerek 100 adet A hisse senedi (izerine pozisyon
almistir. Ayn1 yatirimeinin spot piyasada 100 adet A hisse senedi aldigini diisiinelim. Bu
durumda yatirimei, bir adet hisse senedi i¢in 25TL, 100 adet hisse senedi i¢in toplamda
2.500TL 6demistir. Hisse senedinin fiyat1 35TL’ye yiikseldiginde spot piyasada yatirim
yapan yatirimcinin kart 1.000 TL olacaktir (3.500TL-2.500TL). Bir diger ifadeyle
yaklasik %40 kar saglayacaktir. Ornekte, opsiyon sozlesmesi satin alan yatirrmeinin
kari, ayn1 durumda 700TL olmustur ve yaklasik %233 oraninda kar elde etmistir.

Kaldirag etkisi sayesinde diisiik miktarda bir yatirimla yiiksek kar séz konusudur.
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Kaldirag etkisini daha iyi anlamak igin yatirimcinin spot piyasadan 100 adet hisse
senedi almak i¢in 6dedigi 2.800TL ile opsiyon sOzlesmesi aldigini dUslinelim. Hisse
senedi fiyat1 25TL’den 35TL’ye yiikseldiginde spot piyasada islem yapan yatirimcinin
kar1 1.000TL olacak demistik. Diger taraftan, opsiyon piyasasinda 2.500TL’lik yatirim
yapan yatirimet, bir hisse senedi igin 3TL 6demis ve 900 adet A hisse senedi Uzerinde
uzun pozisyon almis olsun. Hisse senedi fiyati 25TL’den 35TL’ye yliikseldiginde
opsiyonunu kullanacak ve sdzlesmede belirtilen kullanim fiyati olan 28 TL’den 900 adet
hisse senedi satin alacaktir. Bu hisse senetlerini spot piyasada 35TL’den sattiginda hisse
senedi basina 7TL, toplamda 6.300TL kar elde edecektir. Baslangigta Odenen
2.700TL’lik opsiyon primi hesaba katildiginda net kazang 3.600 TL dir.

Hisse senedi fiyatt 25TL’den 20TL’ye gerilediginde, hisse senedi piyasasinda
2.500TL’lik yatirnm yapan yatirimect 500TL (%20) zarar edecektir. Ancak opsiyon

piyasasinda islem yapan yatirimci 6dedigi 2.700TL nin tamamini kaybedecektir.

5.4.2.1.2 Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonlari

Kisa pozisyonlu alim opsiyonlari, opsiyonu satan yatirimcinin, tahsil ettigi bir prim
karsiliginda, s6zlesmede belirlenen sartlar ¢gercevesinde, sozlesmeye konu olan varligi
belli bir fiyattan satma yiikiimliiliiglinii tistlendigi sézlesmelerdir. Kisa pozisyonlu alim

opsiyonlari, alim opsiyonlar1 satim1 olarak da adlandirilabilir.

Alim opsiyonu saticisinin piyasadan beklentisi, opsiyona konu olan dayanak varligin
spot fiyatinin diismesi veya opsiyonu kullanim fiyatinin tistiine ¢ikmamasi yoniindedir.
Bu taraf, beklentisinin gerceklesip, opsiyon satisindan tahsil ettigi prim kadar kar elde
etmeyi amaglar. Fakat diger taraftan saticinin, opsiyonun kullanilip kullanilmamasi
hakkinda herhangi bir s6z hakki yoktur. Sadece opsiyonun kullanilmasi durumunda,

sO0zlesmede belirtilen ylikiimliiliikleri yerine getirmek zorundadir.
Alim opsiyonu saticisinin karsi karstya oldugu iki muhtemel durum séz konusudur;

° Sinirhi kar.

° Sinirsiz zarar.

Opsiyonu satan yatirimcinin ekonomik olarak bu islemden kar edebilmesi asagidaki

durumda mimkim olur.
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. Opsiyonun ger¢ek degerinin, opsiyon priminden diisiik olmasi gerekir.

Opsiyon Kullamm Fiyat1(X) — Varlhgin Spot Piyasa Fiyati(S)

(Gergek Deger) < Opsiyon Primi

Dolayisiyla opsiyon kullanim fiyatinin dayanak varligin spot fiyatindan yiiksek olmasi

da opsiyon saticisinin kar elde etmesini saglar.

Varhgin Spot Piyasa Fiyat1 < Opsiyon Kullamim Fiyat

Ornek 5.2: Ornek 5.1°in verilerini kabul edelim ve tekrar ele alalim. Bu sefer
yatirrmcinin A firmasina ait 100 adet hisse senedi alim opsiyonunu satmig olsun. A
firmasinin hisse senedi spot fiyatinin 20TL’ye diistiigiinii varsayalim. Bu durumda satan
tarafin beklentisi gerceklesir ve opsiyon sahibi opsiyonunu isleme koymaz. Boylece
satici, her bir hisse senedi i¢in prim olarak belirlenen 3TL, toplamda 3x100=300TL

prim miktar1 kadar kar etmis olur.

Diger taraftan, eger satim yaparak kar elde etmeyi amaglayan yatirimcinin beklentisi
gerceklesmez ve hisse senedi spot fiyatt 35TL’ye yiikselirse, opsiyon alicis1 opsiyonunu
kullanir ve bu durumda satic1 aliciya, sozlesmede belirtilen 28TL’den satim yapak
zorundadir. Satic1 eger hisse senetlerine sahip degilse, satma ylikiimliiliigiinii yerine
getirebilmek icin spot piyasadan 35TL’ye A firmasina ait 100 adet hisse senedini alir ve
opsiyon alicisina 28TL’ye satar. Sonu¢ olarak satim yapan taraf hisse bagina 7TL,
toplamda 7x100=700TL zarar eder. Basta opsiyon alicisindan tahsil ettigi 300TL prim
miktarini zarardan ¢ikarirsak, net zarar 700-300=500TL olur. Bu sonug asagidaki Sekil

5.3’te gosterilmistir.
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Sekil 5. 3 Kisa pozisyonlu alim opsiyonunda kar/zarar

Bu durumda, eger alim opsiyonu saticisinin tahmini gergeklesirse ve A firmasinin hisse
senedi fiyat1 vade tarihinde yiikselmemis olursa, opsiyon sahibi opsiyonu isleme
koymaz ve bdylece opsiyonu satan taraf, alicidan basta tahsil ettigi prim kadar kar eder.
Aksi halde, opsiyon saticisinin beklentileri gerceklesmez ve A firmasinin hisse senedi
fiyat1 yiikselirse, sinirsiz bir zarar s6z konusu olabilir. Sinirsiz zarar ifadesi, teorik

olarak fiyat yiikseliginin bir sinirinin bulunmamasindan kaynaklanir.

Opsiyon sozlesmeleri alim-satim karar1 dikkatli bir sekilde verilmesi gereken yatirim
araglaridir. Portfoyilin tamaminin opsiyon sozlesmeleri iceriyor olmasi tiim portfoyiin
kaybedilme riskini tagimaktadir. S6zlesmelerin yanlis kullanimina bagli olarak biiyiik

kayiplar da yasanabilmektedir.

5.4.2.2 Satim Opsiyonlar1 (Put Opsiyonlar)

Satim opsiyonlari, opsiyon alicisina, sdzlesmeye konu olan varligi, dnceden belirlenmis
bir fiyattan, vade tarihinde veya vadeye kadar herhangi bir zamanda, saticiya 6deyecegi
prim Karsiliginda, satma hakkini veren sozlesmelerdir. Opsiyon saticisi ise, sozlesme ile
stlendigi alma yiikiimliiliiglinti, opsiyon alicisinin opsiyonu kullanmasi durumunda

yerine getirmek zorundadir.

Satim opsiyonlart, uzun pozisyonlu satim opsiyonlart ve kisa pozisyonlu satim

opsiyonlari olarak iki baglik altinda incelenebilir.
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5.4.2.2.1 Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonlari

Uzun pozisyonlu satim opsiyonlari, opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye konu olan varligi,
onceden belirlenmis bir fiyattan vadede veya vade sonunda satma hakkini veren

opsiyonlardir. Bu opsiyonlar satim opsiyonu alimi olarak da adlandirilir.

Satim opsiyonlarinda uzun pozisyon almis olan yatirimcilar, s6z konusu varligin spot
fiyatinin gelecekte diismesi yoniinde beklentiye sahiptirler. Boylece varligin fiyatini
garantilemis olur. Eger yatinmcinin beklentisi gergeklesir ve sozlesmeye konu olan
varligin spot piyasa degeri diiserse, yatirimci opsiyonu kullanabilir. Satim opsiyonunun
kullanilmast durumunda saglanabilecek karin bir iist sinir1 vardir. Bu st sinr,
opsiyonun kullanim fiyati ile 6denen prim arasindaki fark kadardir. Bunun sebebi,
sozlesmeye konu olan varligin spot fiyatinin diisebilecegi minimum deger sifirdir [30].
Ek olarak bu durumda dikkat edilmesi gereken prim miktar1 da vardir. Satim opsiyonu
alicisinin opsiyonu kullanmaya asagidaki sartlar dogrultusunda karar verir. Bagka bir
ifadeyle, satim opsiyonu alicisinin kar elde etmesi igin asagidaki sartlar ayni anda

olusmalidir [34].
° X > S,

Burada S, sozlesmeye konu olan varligin spot piyasa fiyati, X ise opsiyon kullanim

fiyatidir.
o Prim < X — S, veya Prim < Opsiyonun Gergek Degerti,

Bunun anlami satim opsiyonu alicisi, opsiyonunu, opsiyonun kullanim fiyatinin
sozlesmede gecen varligin spot fiyatindan yiliksek oldugu an kullanabilir fakat bu
durumda gergek manada kar elde etmis olmayabilir. Gergek anlamda kar edebilmesi igin
prim olarak 6dedigi miktarin opsiyonun gercek degerinden kiigiik olmasi gerekir. Bu

durumda satim opsiyonu alicis1 opsiyonunu kullanir ve kar elde eder.

Diger taraftan, satim opsiyonu alan yatirrmer beklentisinde yanilir ve dayanak varligin
spot fiyati, sozlesmede belirlenen kullanim fiyatinin {stline yiikselirse, yatirimci
opsiyonunu isleme koymaz. Bunun nedeni, yatirimei, varligi spot piyasada daha ytiksek
bir fiyata satabilir ve kendi i¢in daha karli bir yolu tercih etmis olur. Fakat yine de

opsiyon primi kadar kayba ugramis olur.
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Satim opsiyonu alicisinin karsi karsiya oldugu iki muhtemel durum vardir.

° Yiksek kar.

° Sinirhi zarar.
Asagidaki 6rnekte uzun pozisyonlu satim opsiyonu incelenmistir.*

Ornek 5.3: Bir yatirimcinin A firmasina ait 100 adet hisse senedine iliskin Avrupa tipi
satim opsiyonu aldigini diisiinelim. Opsiyonun kullanim fiyatt 60TL , hisse senedinin
spot piyasa fiyatt 55TL, opsiyonun vadesi 3 ay ve opsiyon priminin 5TL oldugunu
kabul edelim. Bu durumda yatirimci 100 adet hisse senedi igin toplam 500TL (5TL X
100 = 500TL) prim 6deyecektir.

Cizelge 5. 4 Satim opsiyonu verileri

Opsiyonun Kullammm Fiyat1 | 60TL
Hisse Senedinin Spot Fiyat1 | 55TL

Opsiyonun Vadesi 3ay

Opsiyon Primi 5TL

Eger vade sonunda yatirimecinin beklentisinin aksine bu hisse senedinin fiyat:1 60TL’den
yiiksek olursa yatirimci opsiyonu isleme koymayacaktir. Bunun nedeni, yatirmcinin bu
hisse senetlerini spot piyasada opsiyonda belirlenen fiyattan daha yiksek fiyata satma

imkaninin olmasidir. Fakat yine de baslangigta 6dedigi prim kadar kayba ugrayacaktir.

Bunun aksine yatirnmcinin beklentisinin gerceklestigini ve A firmasinin hisse senedi
fiyatinin  diistiglinii varsayalim. Vade sonunda bu hisse senedinin fiyatinin 45TL
oldugunu kabul edelim. Bu durumda yatirimc1 opsiyonu isleme koyacaktir ve opsiyon
saticisina her bir hisse senedini opsiyon sozlesmesinde belirlenen fiyattan, 60TL’den
satacaktir. Boylece spot piyasadan 45TL’ye aldig1 hisse senetlerini 60TL’ye satmis
olacak ve her hisse senedi basina 15TL, toplamda 1.500TL (15TLx 100=1.500TL)
kazang saglamis olacaktir. Baslangicta 6dedigi SO0TL opsiyon primini kazancindan

cikarirsak, 1.500-500=1.000TL net kar elde edecektir.

Yatirimcinin net kar elde etmesinin yolu, baslangi¢ta 6dedigi primin, opsiyonun gercek

degerinden kiigiik kalmas1 gerekir. Bu ornekte, vade sonunda A firmasinin hisse senedi

* Ornek 5.3, “Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1 121, Eyliil 2012, s.13’ten yararlanilarak hazirlanmistir.
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fiyatinin 58TL oldugunu diisiinelim. Bu durumda yatirimci en az zararla durumunu
kapatmak i¢in opsiyonu kullanacaktir. Yatirimer opsiyonu isleme koyarak piyasadan her
birini 58TL’ye aldig1 100 adet hisse senedini opsiyon saticisina 60TL’ye satacaktir. Bu
islemden hisse senedi basina 2TL, toplamda 200TL kazang saglayacaktir. Fakat
yatirimciin net kazancimi goéz Oniine aldigimizda, baslangigta 6dedigi 500TL’yi

kazancindan ¢ikarirsak, yatirimcinin 300TL zararda oldugu anlasilacaktir.

Sonu¢ olarak A firmasinin hisse senedinin spot piyasadaki fiyati diistiikkce satim
opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcinin elde edecegi kar da artmaktadir. Fakat
varligin fiyatt 0TL’nin altina diismeyecegi icin, bu elde edilecek kar alim opsiyonu
alimindaki gibi sinirsiz degil sinirlidir. Bu siir opsiyonun kullanim fiyati ile opsiyon
primi arasindaki fark kadardir. Bunu yukaridaki Ornegin verilerini kullanarak
aciklayalim: Her bir hisse senedi i¢cin STL prim Odeyerek satim opsiyonu alan bir
yatirmmcinin elde edebilecegi maksimum kar, hisse senedi fiyatinin 0 oldugu noktada
gergeklesir. Opsiyonun kullanim fiyati 60TL oldugundan, bu noktada her hisse senedi
basin yatirimeinin elde edecegi net kar 60-5=55TL, toplamda 5.500TL’dir.

Satim opsiyonunda uzun pozisyon almis yatirimcinin kar/zarar grafigi asagidaki Sekil

5.4’te gosterilmistir.
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Hisse Senedinin Vade Sonundaki Fiyati (TL)

Sekil 5. 4 Uzun pozisyonlu satim opsiyonunda kar/zarar

Sekil 5.4’te de goriildiigii gibi satim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimecinin olast
zarar miktart smirhidir, kart miktar1 ise, zarara ugrayabilecegi miktarla

karsilastirildiginda oldukca yiksek olabilmektedir.
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5.4.2.2.2 Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonlari

Satim opsiyonunda kisa pozisyon alan, diger bir ifadeyle satim opsiyonu satan tarafin,
tahsil ettigi bir prim karsiliginda, sozlesmede belirlenen sartlar ¢ercevesinde,
sozlesmeye konu olan varligi, belirlenen bir fiyattan alma yilikiimliliigiini istlendigi

sozlesmelerdir.

Satim opsiyonunda kisa pozisyon alan bir yatirimci, sozlesmeye konu olan varligin
fiyatinin yiikselecegi yoniinde beklentidedir. Eger beklentisi gergeklesirse, varligin
piyasa fiyati yiikselecek ve satim opsiyonu alicisi opsiyonunu isleme koymayacaktir.
Sonug olarak da satim opsiyonu saticis1 baglangicta elde ettigi prim kadar kar elde

edecektir.

Satim opsiyonlarinda kisa pozisyon almis bir yatirnmci vade sonunda (veya vade
stiresinde herhangi bir zaman) kar elde edebilmesi i¢in asagidaki durumun

gerceklesmesi gerekir.

. Opsiyonun Gergek Degeri(S — X) < Opsiyon Primi

Dolayisiyla opsiyon kullanim fiyatinin, dayanak varligin fiyatindan diisiik olmas1 da
satim opsiyonu saticisinin kar etmesi demektir.

° X<S$S

Satim opsiyonlarinda kisa pozisyon almis bir yatirimeinin kar1 prim miktariyla sinirl
kalmaktayken, zararinin da bir iist sinir1 vardir. Alim opsiyonlarindaki gibi zarar sinirsiz
degildir. Bunun nedeni opsiyon s6zlesmesine konu olan varligin piyasa fiyatinin sifirin
altina diismeyecek olmasidir. Saticinin karsilasabilecegi en yliksek zarar miktar,

opsiyonun kullanim fiyati ile opsiyon primi arasindaki fark kadardir.
Satim opsiyonu saticisinin karsi karsiya oldugu iki muhtemel durum s6z konusudur;

° Sinirl kar.

° Yuksek zarar.

Ornek 5.4: Ornek 5.3’i tekrar ele alalim. Bu &rnekte satim opsiyonu saticist A
firmasina ait hisse senedi iizerine yazilan 100 adet opsiyonu sattigin1 varsaymistik. Bu
opsiyonda kullanim fiyat1 60TL, s6z konusu varligin spot fiyat1 SSTL ve opsiyon primi
5TL olarak belirlenmisti.
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Eger opsiyon saticisinin beklentisi gergeklesir ve s6z konusu varligin piyasa fiyati
opsiyonun kullanim fiyati olan 60TL nin iistiine ¢ikarsa, opsiyon alicis1 opsiyonu isleme
koymayi tercih etmeyecek ve varligi piyasada daha yiiksek fiyata satacaktir. Satim

opsiyonu saticist da prim miktar1 kadar kar elde etmis olacaktir.

Eger opsiyon saticisinin beklentisinin aksine piyasada varligin fiyati yiikselirse, opsiyon
alicis1 opsiyonu isleme koyacak ve satici almak zorunda kalacaktir. Bu durumda
opsiyon saticist kayba ugrayacaktir. Fakat opsiyona konu olan varligin fiyatinin sifirin
altina diigmesi pratikte miimkiin degildir. Bu nedenle satim opsiyonu saticisinin yliksek
zarara ugramasi miimkiin olmakla birlikte bu zararin bir iist sinir1 vardir. Bu {ist sinir
opsiyonun kullanim fiyat: ve prim arasindaki fark oldugundan, Ornek 5.3 verilerini géz
oniine aldigimizda bu deger 55TL’dir (STL—60TL). Diger bir ifadeyle, varligin piyasa
fiyati 60TL nin altina diistiigiinde opsiyon alicis1 tarafindan kullanilacak ve opsiyon
saticisi, alicitya her bir hisse senedi i¢in 60TL O6deyerek opsiyonu almak zorunda
kalacaktir. Opsiyon saticisinin baslangicta opsiyon alicisindan her bir hisse basina tahsil
ettigi 5TL prim kazancini dikkate aldigimizda,saticinin zarar1 her bir hisse senedi igin
55TL, yani varliin piyasa fiyati1 olacaktir. Varligin piyasa fiyati teorikte en fazla sifir
olabileceginden saticinin maksimum zarar1 da 55TL olacaktir. Bu sonug¢ tekrar
gosteriyor ki, satim opsiyonu saticisinin maksimum zarar1 opsiyonun kullanim fiyat ile
opsiyon primi arasindaki fark kadardir. Satim opsiyonunda kisa pozisyon almis

yatirimcinin kar/zarar grafigi asagidaki Sekil 5.5°te gosterilmistir.
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Hisse Senedinin Vade Sonundaki Fiyati1 (TL)

Sekil 5. 5 Kisa pozisyonlu satim opsiyonunda kar/zarar
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Sekil 5.5°te goriildiigii gibi satim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin olasi kar

miktar1 sinirhidir, zarar miktari ise, kar elde edebilecegi miktarla karsilastirdigimizda

oldukca yuksek olabilmektedir.

Alim satim opsiyon sozlesmeleri asagidaki gizelge ve sekil ile 6zetlenebilir. Taraflarin

beklentileri ve kar/zarar durumunu asagidaki Cizelge 5.5 ile ifade edebiliriz.

Cizelge 5. 5 Taraflarin beklentileri ve kar/zarar durumu [50]

Taraflar Beklenti Beklenti Beklenti
Gergeklesirse Gerg¢eklesmezse
Allm Opsiyonu Alicis1 Yiikselis Kar Sinirsiz Zarar Siirh
Alim Opsiyonu Saticisi Diistis Kar Simirlt Zarar Sinirsiz
Satim Opsiyonu Alicisi Diisiis Kar Yiiksek Zarar Sinirhi
Satim Opsiyonu Saticisi Yiikselis Kar Sinirlt Zarar Yiksek

Alm satim sozlesmelerindeki taraflarin kar/zarar durumu grafikleri asagidaki gibi

basitce 6zetlenmektedir. (Opsiyonun kullanim fiyati=$50 olsun)
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Sekil 5. 6 Alim-satim opsiyonlarinda alinabilecek pozisyonlarin kar/zarar durumu [52]
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5.4.3 Kar/Zarar Durumu Ac¢isindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlarin kar/zarar durumu dikkate alindiginda parada, basabas ve para disi

opsiyonlar olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmektedirler.

5.4.3.1 Parada Opsiyonlar (In The Money)

Alim opsiyonu sozlesmesine konu olan varli§in spot piyasa fiyati, opsiyonu kullanim
fiyatindan yiiksek ise opsiyon paradadir denir ve opsiyon sahibi opsiyonunu kullanir.
Ornegin; kullanim fiyat: 20TL olan hisse senedinin spot fiyat1 25TL ye yiikselmistir. Bu
durumda alim opsiyonu sahibi opsiyonu isleme koyar ve varlig1 opsiyon saticisindan
20TL’ye alip piyasada 25TL’ye satar. Opsiyon primi hari¢ tutuldugunda opsiyon sahibi
her hisse icin 5TL kar eder.

Satim opsiyonlart igin ise SO0z konusu varligin piyasa fiyati, opsiyonun kullanim
fiyatindan diisiik ise opsiyon paradadir ve alicis1 tarafindan isleme konulur. Ornegin;
kullanim fiyat1 20TL olan hisse senedinin piyasa fiyati 15TL’ye diismiistiir. Bu
durumda satim opsiyon sahibi hisse senetlerini 15TL piyasa fiyat1 yerine 20TL’ye

opsiyon saticisina satarak her biri i¢in 5TL kar eder.

5.4.3.2 Basabas Opsiyonlar (At The Money)

Opsiyonun kullanim fiyat1 ve opsiyona konu olan varligin spot piyasa fiyati birbirine
esit ise opsiyon basabas durumundadir. Bu durum hem alim hem de satim opsiyonu igin
gecerlidir. Opsiyon sahibi tarafindan opsiyonun kullanilmasi veya spot piyasanin tercih
edilmesi arasinda bir fark yoktur. Prim 6demesi haricinde herhangi kar ya da zarar
durumu ortaya ¢ikmaz. Bununla birlikte basabas opsiyonlarda opsiyonun gergek degeri

de sifirdir.

5.4.3.3 Para Dis1 Opsiyonlar (Out of The Money)

Alim opsiyonu sozlesmesine konu olan varligin spot piyasa fiyati, opsiyonu kullanim
fiyatindan dusiik ise opsiyon para disidir ve opsiyon sahibi opsiyonunu isleme
koymayacaktir. Basabas opsiyonlar gibi para dis1 opsiyonlarin da gergek degeri yoktur.
Ornegin; kullanim fiyat: 20TL olan hisse senedinin piyasa fiyatt 15TL’ye diigmiistiir.

Bu durumda opsiyon para disidir, ger¢cek degeri yoktur. Sonug olarak opsiyon sahibi
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eger opsiyonunu kullanirsa her bir hisse senedi basina 5TL zarara ugrayacagindan

opsiyonunu kullanmayacaktir.

Satim opsiyonlart igin ise S0z konusu varligin piyasa fiyati, opsiyonun kullanim
fiyatindan yiiksek ise opsiyon para disidir ve alicisi tarafindan isleme konulmayacaktir.
Ornek olarak kullanim fiyat1 20TL olan hisse senedinin piyasa fiyat1 25TL’ye yiikselmis
ise opsiyon para disidir ve opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmak yerine spot piyasayi

kullanmay tercih edecektir.

Opsiyonlarin parada, basabas ve para disi olma durumlar asagidaki Cizelge 5.6’da

Ozetlenmektedir.

Cizelge 5. 6 Opsiyonlarin parada, basabas ve para dis1 olma durumlari [50]

Muhtemel Durumlar Alim Opsiyonu | Satim Opsiyonu
Spot Piyasa Fiyati>Opsiyonu Kullanim Fiyat Parada Para Dis1
Spot Piyasa Fiyati=Opsiyonu Kullanim Fiyat1 Bagsabas Basabag
Spot Piyasa Fiyati<Opsiyonu Kullanim Fiyat1 Para Dis1 Parada

5.4.4  lislem Gordiigii Piyasalar Acisindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar hem organize borsalarda hem de tezgahistli piyasalarda islem

gobrmektedirler.

5.4.4.1 Organize Borsalarda islem Goren Opsiyonlar

Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE), opsiyon islemlerini belirli standartlar ile
gerceklestirmeye bagslayan ilk borsadir. Borsalar, opsiyon ve futures kontratlar gibi
araclarin alim satim sozlesmelerinin yapildigi, fiyat disindaki diger tiim unsurlarin belli
standartlara gore belirlendigi kuruluslardir. Standardizyon, piyasanin likit olmasim
saglar. Organize borsalarda islem goéren opsiyonlarin temel ozellikleri asagidaki gibi

siralanabilir [30]:

o Organize borsalarda tiim alim satim islemleri borsa tarafindan konulan kural ve
ilkeler dogrultusunda gergeklesir.

. Kontrat biiyiikliikleri standarttir.
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J Opsiyon vadeleri

opsiyonlarinda vade tarihlerinin Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin {i¢lincii

veya gegcerlilik

Carsambalar1 olmasi gibi.

sureleri

standarttir.

Omegin  doviz

. Fiyatlar halka agik olarak yiiksek sesli pazarlik yontemi ile olusur.

o Opsiyonda satict taraf, sozlesme degerinin borsaca belirlenen yiizdesi kadar

miktar1 takas merkezine yatirmak zorundadir. Bdylece takas merkezi karsi

tarafin kredi riskini ortadan kaldirmaktadir.

Asagidaki Cizelge 5.7°de organize borsalarda islem goéren opsiyonlarin nominal

degerlerinin son ti¢ y1l verileri yer almaktadir (trilyon $).

Cizelge 5. 7 Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin nominal degerleri [20]

Opsiyonlar Aralik 2011 Aralik 2012 Aralik 2013
Toplam 35,416.9 30,046.7 38,695.5
Faiz Opsiyonlari 31,579.6 25,906.0 32,796.7
Doviz Opsiyonlari 87.8 105.5 142.8
Endeks 3,749.5 4,035.1 5,755.0
Opsiyonlar:

Asagidaki ¢izelge organize borsalarda islem goren opsiyonlarin adedinin son ¢ yil

verileri yer almaktadir (milyon adet).

Cizelge 5. 8 Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin sayisi [20]

Opsiyonlar Aralik 2011 Aralik 2012 Aralik 2013
Toplam 118.5 125.8 195.8
Faiz Opsiyonlar 45.9 53.5 50.1
Ddéviz Opsiyonlari 2.6 3.7 3.7
Endeks 70.0 68.6 142.0

5.4.4.2 TezgahUstii Piyasalarda islem Goren Opsiyonlar

Tezgahustli piyasalarda islem goren opsiyonlar, borsada islem goren opsiyonlara gore

daha esnektir. Bu opsiyonlara banka opsiyonlar1 da denilmektedir. Tezgahstd,

piyasalarin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:
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o Islemler iki finansal kurulus arasinda ya da bir finansal kurulus ve bir kisisel
yatirimct arasinda gercgeklesir.

o Kontrat buytklikle, vade tarihleri ve opsiyonu kullanim fiyatlar1 gibi kriterler
standart olmayip tiimiiyle taraflarin gereksinimleri ve karsilikli anlasmalariyla
belirlenmektedir.

o Opsiyon primi sadece taraflarca bilinir. Prim haricinde herhangi bir teminat
sOzkonu degildir.

. Islem géren doviz tiirii daha fazladr.

° Kredi riski vardir.

Tezgahustli piyasalarda islem goéren opsiyonlar, borsa opsiyonlarina goére daha esnek
oldugundan parasal tutarlar1 da daha yiiksektir. Borsada iglem yapabilmek igin iiye
olmak gibi ¢esitli prosediirler yerine getirilmesi gerekli iken tezgahistli piyasarda
bankalar, isletmeler ve kisisel yatirnmcilar kolaylikla islem yapabilmektedirler. Buna
karsilik kredi riski barindirmasi énemli bir sakincadir. Tasidig1 risk nedeniyle fiyatlar
borsada islem goren opsiyonlarin fiyatlarina gore daha pahalidir. Bu nedenle borsada

islem goren opsiyonlar daha likittir.

Asagidaki Cizelge 5.9°da tezgahiistii piyasalarda islem goéren opsiyonlarin nominal

degerlerinin son {i¢ y1l verilerini gostermektedir (trilyon $).

Cizelge 5. 9 Tezgahustl piyasalarda islem géren opsiyonlarin nominal degerleri [20]

Opsiyonlar Arahk 2011 Aralik 2012 Eylul 2013
Toplam 66,044 63,517 68,613
Faiz Opsiyonlari 50,911 48,351 49,396
Déviz Opsiyonlar: 10,065 10,220 14,046
Endeks 4,244 4,207 4,501
Opsiyonlar:

Emtia Opsiyonlar: 824 739 670

545  Opsiyonun Dayanak Varhg Bakimindan Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar sozlesmeleri doviz, faiz, hisse senedi ve borsa endeksi ve emtialar gibi
birgok varligi konu alarak yazilabilirler. Bunlarin yaninda futures kontratlar uzerine

yazilan opsiyonlar ve ihtiyaca gore sekillendirilen egzotik opsiyon tiirleri de vardir.
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5.4.5.1 Ddéviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlarinda dayanak varlik yabanci para birimidir. Doviz opsiyonlari, alici ve
satic1 arasinda yapilan kontrat geregi, opsiyon alicisina bir dovizi diger bir doviz
karsiliginda belirli bir vadede veya vade suresince Onceden belirlenen bir fiyat

iizerinden alma veya satma hakk1 veren sézlesmelerdir.

Doviz opsiyonlart finansal risk yonetiminde en ¢ok kullanilan araglarin basinda
gelmektedir. Kisisel yatirimcilarin yaninda 6zellikle bankalar ve ithalat-ihracat yapan
firmalar korunma amagli olarak déviz opsiyonlarini hem tezgahustl piyasalarda hem de
borsalarda kullanmaktadirlar. Doviz opsiyonlari, olumsuz kur dalgalanmalarindan
meydana gelebilecek riski sinirlandirmak, olumlu kur degisimlerinden ise kar etmek

amaciyla kullanilmaktadirlar.

Omegin; 3 ay sonra ihracat gelirini dolar para birimi olarak elde edecek olan bir ihracat
firmas1 dolarin deger kaybetmesinden kaynaklanacak riski smirlandirmak i¢in doviz
satim opsiyonu alacaktir. Thracat yapan firmanin bekledigi yonde dolar hareket eder ve
deger kaybederse firma opsiyonu kullanacak ve ihracat sonunda eline gegen dolari
doviz opsiyon sozlesmesinde kararlastirilan yiiksek kurdan opsiyon saticisina satacaktir.
Aksi durumda ise, dolar deger kazanirsa, firma opsiyon i¢in ddedigi prim kadar zarar

edecektir.

Bunun yaninda ¢apraz kurlu doviz opsiyonlar1 da kullanilmaktadir. Burada ii¢ degisik
doviz ele alinir ve arbitrajcilar capraz kur sayesinde kar etmeyi amaglar. Philadelphia
Borsasi’nda 11 adet standart doviz opsiyonu islem gormektedir. Bunlarin 9 tanesi dolar

bazli, iki tanesi dolar diginda yabanci para bazl olarak islem goriirler [1].

Ornegin; Amerikan Dolar1 ($), Euro(€) ve Japon Yeni (¥) olmak lzere bu li¢ para
birimini géz oniine alalim. Dolar-Euro ($/€), Yen-Dolar (¥/$) ve Euro/Yen (€/¥) kurlari

ile islem yapilacak olsun. Bu ii¢ kurun ¢arpimi1 1 olmalidir.
($/€).(¥/9).(€H¥)=1

Bu kurlarin ¢carpiminin sonucu 1 olarak sonuglanmazsa arbitrajcilar igin risksiz kazang

elde etme firsat1 ortaya ¢ikmaktadir. Kurlar®;

® Kullanilan déviz kuru degerleri 16.03.2014 tarihinde investing.com adresinde agiklanan degerlerdir.
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$/€=1,3914
€/¥=0,0071
ise €/% kuru asagidaki gibi hesaplanabilir.

(1,3914).(0,0071).x =1 esitligi geregi €/* 101.0101 olmalidir. Eger €/¥ kuru bu

degerden farkli olursa arbitrajcilar ¢apraz doviz opsiyonu kullanarak risksiz kar elde

edebilirler.

5.4.5.2 Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, faiz tasiyan menkul degerleri dayanak varlik olarak almaktadir. Bu
opsiyonlar sahibine, belirli bir vadede veya vade suresince, belirli bir faiz orani
iizerinden borglanma ya da bor¢ verme hakkin1 vermektedir. Faiz opsiyonlar
kullanilarak, faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmaya veya bu
dalgalanmalardan kar elde etmek amaglanmaktadir. Bu opsiyonlar devlet tahvilleri ve
hazine bonolari lizerine yazilabilecegi gibi bu araclara dayali futures kontratlara iliskin
de olabilirler. Fakat futures kontratlar yalnizca borsalarda iglem gordiigi igin, futures
kontratlara dayali opsiyonlar da yalnizca borsalarda alinip satilabilirler. Dinya
borsalarinda en yaygin islem goren faiz opsiyonlar: devlet tahvili, hazine bonosu ve

Eurodolar futures kontratlarina dayali opsiyonlardir.

Faiz oranlan yiikseldiginde tahvil fiyatlar1 diiser, faiz oranlar1 diistiigiinde ise tahvil
fiyatlar1 yiikselir. Bunun sebebi en basit aciklamayla, faiz oranlarn yiikseldiginde
yatirnmel daha fazla gelir saglamak amaciyla, tahvil almak yerine parasini bankaya
yatirmayt tercih eder. Tersi durumda ise, faiz oranlar diistigiinde, tahvile talep artar ve

tahvil fiyatlar yiikselir.

Ornegin; spot piyasa faiz oraninin %10 oldugunu ve yatirnmcinin de@isken faizle
100.000TL tutarinda uzun vadeli bir bor¢ aldigimni kabul edelim. Uzun vadeli faiz
oranlarinin ylikselecegini ve bu nedenle bor¢ maliyetinin artacagini diisiinen yatirimci,
faiz oranmi ylikselisinden korunmak amaciyla tahvil iizerine yazilmis bir satim opsiyonu
almaya karar verir. Bunun sebebi, uzun vadeli faiz oranlarmnin yatirnrmecinin tahmin ettigi
gibi ylikselmesi, tahvil fiyatlarmin diisecegi anlamina gelir. Satim opsiyonu alarak
riskini azaltmak isteyen bu yatirimcinin beklentisi gerceklesir ve faiz oranlar1 artip,

tahvil fiyatlar1 diiserse satip opsiyonunu kullanacaktir. Boylece spot piyasadan daha
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ucuza aldigi tahvilleri, opsiyon saticisina daha yliksek fiyattan satmis olacaktir. Sonug

olarak da uzun vadeli faiz oranlarinin artisindan kaynakl riskini de azaltmis olur.

Bunun aksine, eger bir yatirrmci uzun vadeli faiz oranlarinin diisecegini ongoriiyorsa,
hisse senedi veya devlet tahvili ile ilgili alim opsiyonu satin alir. Yatirimeinin beklentisi
gerceklesirse ve uzun vadeli faiz oranlar1 diiserse, s6z konusu varliklarin degeri artar.
Boylece yatirimer opsiyonu kullanarak opsiyon saticisindan varliklar1 piyasadan daha

ucuza alir ve piyasada daha pahaliya satarak kar elde eder.

Kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselecegini 6ngdren bir yatirimci ise Eurodolar futures
kontratlarin dayanak varlik oldugu satim opsiyonu alarak kar elde etmeyi amaglar.
Bunun nedeni, yatirimci, faiz oranlarinin yilikselmesi sonucunda dolara olan talebin
azalacagin1 ve bu yilizden dolarin diisecegini tahmin eder. Sonug olarak, bu diisiisten
korunmak igin yatirimci satim opsiyonu alarak, opsiyon saticisina piyasadan daha
yiiksek fiyata dolar satmayir amaclamaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarmin diisecegini
diisiinen yatirime1 ise alim opsiyonu satin alarak dolarin yiikselisinden korunmak

istemektedir.

DOviz opsiyonlart gibi bir¢ok finansal kontrat uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda LIBOR gibi degisken faiz 6demelerine dayanir. Bu nedenle opsiyon
sOzlesmelerinin taraflar1 (bor¢lu ve alacakll) faiz oranlar i¢in bir iist sinir veya alt sinir

belirlemek isterler. Bunlara faiz tavani, faiz tabani ve faiz genisligi denir.

a. Faiz tavani (cap):

Faiz oranlariin yiikseldigi veya yiikseleceginin beklendigi bir zeminde, en yiiksek faiz
oraninin belirlenerek riskin azaltilmasidir. Ciinkii faiz oranlarn yiikseldiginde borclu
borcunu ddemekte zorluk gekecektir. Bu nedenle opsiyonu alan taraf opsiyonu satan
tarafa faizin iist sinirinin belirlenmesi i¢in prim 6demek suretiyle faiz oranina bir st
sinir getirebilmektedir. Cap saticist prim karsilifinda anlagsma siiresince faiz oranim
sabitlemeyi garanti eder. Eger faiz orani bu belirlenen iist sinir1 asarsa, aradaki fark
kadar cap saticisi alicisina 6deme yapar.

b. Faiz Tabam (Floor):

Faiz oranlarmin diistiigli veya diiseceginin beklendigi bir zeminde, en diisiik faiz
oraninin belirlenerek riskin azaltilmasidir. Ciinkii faiz oranlarn diistiigiinde alacakli

alacagini tahsil ederken zarar edecektir. Bu nedenle faiz oranmin bir alt sinirinin
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belirlenmesi i¢in prim karsiliginda floor saticisi tarafindan bir alt smir garanti edilir.
Faiz oran1 bu alt sinirin altina diiserse, floor saticisi aradaki oran kadar alicisina 6deme
yapar ve zararini karsilar.

C. Faiz Genisligi (Collar):

Faiz orani tavani ve tabanini arasinda olusan faiz genisligidir. Collar islem yapan
yatirimcinin alacakli veya borglu olusuna gore degisir. Eger alacakli ise, cap satar ve bir
prim elde eder. Boylece alacagi floor’un prim ddeme maliyetini azaltmis olur. Borglu
ise faiz oranlarmin yiikselecegini diisiindiigiinden floor satar ve cap alir. Boylece

floor’dan elde edecegi prim geliri ile cap’a 6deyecegi prim maliyetini azaltmis olur.

5.4.5.3 Hisse Senedi ve Borsa Endeks Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sahibine, belirli bir hisse senedini 6nceden belirlenmis
kullanim fiyatindan, vadede veya vade siiresince alma ya da satma hakkini veren
opsiyonlardir. Hisse senedinin gelecekteki spot piyasa fiyatinin ylikselecegini diisiinen
yatirimcilar alim opsiyonu almayi, diisecegeni diisiinen yatirimcilar ise satim opsiyonu
almay1 tercih ederler. Vade tarihinde kullanim fiyat1 ve hisse senedinin spot piyasa

fiyatim1 karsilastirarak, fiyatlar bekledikleri yonde degistiyse opsiyonlarini kullanirlar.

Borsa endeksi opsiyonlar: ise, borsa endeksi {izerine yazilan ve genelde borsadaki fiyat
hareketlerinden korunmayi veya yararlanmay1 saglayan bir opsiyon tiiriidiir. Endeks
opsiyonlari hisse senedi opsiyonlarina benzemekle birlikte, hisse senedi opsiyonlar1 gibi
tek bir hisse senedini degil endekse dahil olan tiim hisse senetlerinden olusan portfoyi
temsil etmektedir. Ayrica hisse senedi opsiyonlar: istenirse nakdi uzlagsmayla istenirse
de fiziki uzlagsmayla son bulabilmektedir. Her ne kadar fiziki uzlagsma pek tercih
edilmese de bu tir uzlasma da mimkiindir. Fakat endeksler fiziki bir varlik
olmadigindan sadece nakdi wuzlasma ile kapatilirlar. Eger endeks opsiyonu
kullanilacaksa, opsiyon saticisi tarafindan, endeksin vade tarihindeki kapanis fiyat: ile
opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki farkin onceden belirlenmis endeks carpani ile

carpiminin sonucu kadar bir miktar1 aliciya 6denmektedir.

Ornegin; yatinmer 3 ay vadeli, endeksi 4.292 ve endeks carpani 100 olan bir endeks
alim opsiyonu almis olsun. Vade tarihinde endeks degeri eger 4.557°a yiikselmis ise
yatirimer tarafindan opsiyon kullanilir ve opsiyon saticist opsiyon sahibine

(4.55-4.29)x100=26.500TL o6deyerek pozisyonlarini kapatmis olurlar. Diger taraftan
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belirli miktarda hisse senedini almak isteyen fakat zarar etmekten de cekinen bir
yatirimci hisse senedi opsiyonuyla birlikte ters yonde de bir opsiyon sézlesmesi alarak

yiiklendigi riski azaltabilir.

5.4.5.4 Emtia Opsiyonlar1

Emtia opsiyonlarinda opsiyonun konusu degerli madenler, metal, bugday, pamuk, piring
ve musir gibi varliklardir. En ¢ok islem goren emtia opsiyonlarinin basinda altin, bakir
ve petroll konu alan opsiyonlar gelir. Emtia opsiyonlar1 diger tiirev iirlinlerinde oldugu
gibi spekiilasyon amact ile kullanilirlar. Bunun yaninda bu opsiyonlar firmalar

tarafindan maliyetleri sabitlemek igin de tercih edilirler.

Ornegin; iplik Ureticisi olan bir yatirimer 3 ay sonra 1 ton pamuk almay1 planlamistir.
Pamuk fiyatinin kisa vadede yiikselecegini diisiinen yatirimci pamuk opsiyonu alir.
Vadede pamugun fiyat1 bekledigi gibi yiikseldiyse opsiyonu kullanarak opsiyon
saticisindan emtiayr alir. Bu sayede yatirimci pamuk icin Odeyecegi maksimum

maliyeti, opsiyonu aldiginda belirlemis olmaktadir.

5.4.5.5 Futures Opsiyonlar

Futures opsiyonlar, opsiyon sahibine, belirli bir vade ve belirli bir fiyattan futures
kontrati alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Futures opsiyon saticisi ise,
opsiyon alicis1 opsiyonu kullandiginda, sozlesmede yazan yiikiimliiliikleri yerine
getirmek zorundadir. Kisaca bu opsiyonlara konu olan dayanak varlik, diger
opsiyonlardan fakli olarak futures kontratlardir. Futures opsiyonlar sadece borsalarda
islem goren opsiyonlardir. Pratikte, bu opsiyonlar genellikle faiz, doviz ve emtia i¢eren

futures kontratlara iliskindirler.

Futures opsiyon sahiplerinin ger¢ek amaci futures kontrati almak veya satmak degil,
futures kontratin spot piyasa fiyati ile kullanom fiyati arasindaki farktan kazang
sagmaktir. Futures opsiyonlar genellikle Amerikan tipi opsiyonlardir ve son islem

tarihleri, futures kontratin teslim tarihinden birka¢ glin oncedir.

Alim futures opsiyonu alicis1 opsiyonu isleme koydugunda, futures kontrat (zerinde
uzun pozisyon, opsiyon saticisi da kisa poziyon almis olmaktadir. Satim futures

opsiyonlarinda ise satim opsiyonu alicis1t opsiyonu kullandiginda futures kontrat

102



iizerinde kisa pozisyon, satim opsiyonu saticisi da uzun pozisyon almis olmaktadir.
Futures opsiyonlarin isleme konulmasi durumunda opsiyon saticist aliciya futures
kontratin spot piyasa fiyati ve opsiyonda belirlenen kullanim fiyati arasindaki fark kadar
nakdi 6deme yapar. Fiyat farkinin nakdi 6demesinden sonra her iki taraf da artik futures
kontratin taraflaridir ve futures kontratin spot fiyat1 da o giin aciklanan fiyattir. Bu
durumda iki taraf icin de kar ya da zarar heniiz s6z konusu degildir. Futures
pozisyonlarini kapatmazlarsa fiyat hareketliligi sonucu kar ya da zarar durumu tekrar
olusacaktir. Ozetle, bu nakdi 6desmeden sonra taraflar igin iki segenek vardir. Birincisi,
futures kontratin getirecegi sorumluluktan ka¢inmak i¢in pozisyonlarini kapatabilirler.
Ikincisi, taraflar pozisyonlarmi devam ettirerek futures fiyatlarda olusabilecek fiyat

degisimlerinden kar elde etmeyi amagclarlar.

Ornegin; bir yatirimcei hisse senedi futures kontrat iizerine yazili alim opsiyonu almis
olsun. Opsiyonun kullanim fiyat: $150°dir. Bir siire sonra futures kontratin fiyat1 $200’a
yiikseldigini kabul edelim. Bu durumda alim opsiyonu sahibi opsiyonu isleme koyar ve
futures kontratta uzun pozisyon sahibi olur. Opsiyonun kullanim fiyati $150 oldugu i¢in
opsiyon saticis1 opsiyon sahibinin teminat hesabina opsiyonun kullanim fiyat1 ve futures
kontratin spot piyasa fiyati arasindaki $50°1ik farki yatirir. Sonug olarak opsiyon saticist
kontrat fiyati $200 olan hisse senedi futures kontratinda kisa pozisyona ge¢mis olur.
Kisaca, futures alim opsiyonu satan yatirimeci opsiyon kullanildiginda alim opsiyonu
alicisina futures fiyat ile opsiyon kullanim fiyat1 arasindaki farki nakdi olarak 6deme ve

futures kontratta kisa pozisyon alma zorunlulugunu iistlenmis olur.

5.45.6 Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar yatirimcilarin ihtiyacina gore diizenlenen opsiyonlardir. Bu
opsiyonlar yukarida tanimladi§imiz opsiyonlardan daha karmasik bir yapidadir ve risk
yonetimleri daha zordur. Genellikle tezgahiistii piyasalarda islem gormelerinin yaninda
Sikago Opsiyon Borsast (CBOE), organize borsalarda islem goren egzotik opsiyonlar

konusunda liderdir.

Standart s6zlesme kosullarinin bulunmamasi nedeniyle ¢ok cesitli egzotik opsiyonlar

mevcuttur. Bunlardan birkag tanesi asagida kisaca tanimlanmistir.
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a. Tercihli Opsiyonlar: Bu opsiyon tiirii yatirimcinin alacagi opsiyonun alim veya
satim opsiyonu olacagina karar vermesi i¢in belirli bir siire tanir. Bu nedenle opsiyonda
iki vade bulunur. Birinci vade, yatirimcinin opsiyonunun alim ya da satim
opsiyonundan hangisi olacagin karar verme siirecidir. Ikinci vade ise, opsiyonun kendi
vadesi, opsiyonun son islem giiniinii belirten vadedir. Tercihli opsiyonlar, yatirimeisina
iki kez se¢im hakki sundugu i¢im primleri daha yuksektir.

b. Engelli Opsiyonlar: Bu opsiyonlar, opsiyonun gegerlik kazanacagi veya
gecerliligini kaybedecegi fiyat sinirlamalariin yapildigi opsiyonlardir.

Ornegin; bir yatirrmer kullamm fiyatt 60TL olan hisse senedi fiyatmin gelecekte
yiikselecegini fakat 80TL’nin {istline ¢ikamayacagini diisiinmektedir. Bu nedenle {ist
siirin belirlendigi engelli opsiyonu alir (knock-out). Spot fiyat 60TL nin iistline ¢ikip
fakat 80TL’nin altinda kaldig: siirece yatirimci opsiyonunu kullanir. Hisse senedinin
fiyatt 80TL nin iistiine ¢ikarsa opsiyon iptal olacaktir.

Bunun aksine alt siirin belirlendigi engelli opsiyonlart da vardir (knock-in). Bu
durumda da opsiyon belirlenen fiyata ulastiginda gegerlilik kazanacak ve yatirimcisi
tarafindan kullanabilinecektir.

Engelli opsiyonlarda birden ¢ok fiyat sinirlamasi getirilebilecegi gibi zaman sinirlamasi
da getirilebilir. Bu durumda, mesela bir opsiyon belirli bir zaman icinde belirlenen bir
fiyati asmazsa opsiyonun iptal olmasi gibi kosul getirilebilmektedir. Engelli
opsiyonlarin kullanim amac1 prim maliyetini azaltmaktir.

C. Bilesik Opsiyonlar: Opsiyon sozlesmesine konu olan varligi yine bir opsiyon
olan opsiyon sozlesmeleridir. Bu durumda bir bilesik alim opsiyonu bagka bir opsiyon
alma hakkini, bilesik satim opsiyonu ise baska bir opsiyon satma hakkini opsiyon
sahibine verir. Bu opsiyonlar isleme konuldugunda biri bilesik opsiyona digeri ise
bilesik opsiyonun konusu olan opsiyona ait olmak {izere iki opsiyon primi ve iki
kullanim fiyati igermektedir. Bilesik opsiyonlar standart opsiyonlara gore daha ylksek

kaldirag etkisi olustururlar.

d. Asya Opsiyonlari: Ortalama fiyat opsiyonlar1 olarak da adlandirilan asya tipi
opsiyonlar, opsiyonun dayanak varligimin fiyati, varligin vade siiresince gordiigii
fiyatlarin ortalamasi alinarak olusturulan opsiyonlardir. Asya opsiyonlariin standart
opsiyonlardan farki, ortalama alma islemi fiyat degiskenliginin bir kismini

eriteceginden, prim miktarlarinin daha diisiikk olmasini saglamasidir.
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5.5 Opsiyon Islemcileri

Opsiyon islemlerini yapabilmek icin, futures islemlerde oldugu gibi borsaya iiye olmak
gerekmektedir. Borsa iiyeleri seans odalarinda alim-satim islemi yaparlar. Borsa seans

salonlarinda islem yapan islemciler agagida kisaca tanimlanmastir.

5.5.1  Piyasa Yapicilar (Market Makers)

Piyasa yapicilar, borsa tarafindan talep edildigi takdirde, belli bir opsiyon i¢in alis ve
satis fiyatlar1 kote eden kisi ya da kuruluslardir. Alig fiyat1 (bid price) piyasa yapicinin
opsiyonu satin almayi, satig fiyati da (ask price) opsiyonu satmayi kabul ettigi fiyattir.
Alis ve satig fiyatlar1 kote edilirken piyasa yapicilar, islem yapanin kim oldugunu
bilmemektedirler. Herhangi bir yatirimci opsiyon sézlesmesi almak ya da satmak
istediginde, eger baska bir borsa {iyesi bu isleme taraf olmak istemiyorsa, piyasa yapici
iiye bu igleme taraf olmak zorundadir. Bu sistem giliven ortamini1 da olusturmaktadir.
Ciinkii yatirime bilir ki bir opsiyon almak veya satmak istediginde karsisinda daima bir

taraf bulabilecektir. Bu yoniiyle de piyasa yapicilar pazarin likiditesini saglamaktadir.

Piyasa yapicilar ilan ettikleri fiyatlar1 giin icinde piyasanin durumuna gore siirekli
olarak yeniden belirlerler. Piyasada opsiyonlara talep fazla ise, ilan ettikleri fiyatlar
satis fiyatlarin yiikselterek piyasanin dengelenmesini saglarlar. Piyasa yapicilar sadece
kendi hesaplart i¢in calisirlar. Bu nedenle aslinda amaglar1 uzun ya da kisa pozisyon

almak degil, ucuza alip pahaliya satarak kar elde etmektir.

55.2 Seans Brokerlar: (Floor Brokers)

Seans brokerlari, borsa seans salonlarinda yatirimcilarin alim-satim emirlerini
gerceklestiren kisilerdir. Bu kisiler yatirimeinin hesap agtigi aract kurumun kendi
elemanlar1 olabilecegi gibi bagimsiz seans brokerlar1 veya baska bir aract kurumun
anlagsmal1 olarak diger aract kurum i¢in de islem yaptig1 brokerlar olabilir. Yatirimci
opsiyonu gergeklestirmek amaci ile broker ile baglantiya gecer ve broker emri borsa
seans odasindaki baska brokera aktarir. Seans brokerlar1 salondaki diger brokerlar
(komisyoncular) veya piyasa yapicilar ile borsaya iiye olmayan yatirimcilar igin islem

yaparlar ve verdikleri hizmet karsiliginda komisyon alirlar.
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5.5.3  Emir Defter Yetkilisi (The Order Book Official)

Emir defter yetkilisi, borsada ¢alisan resmi bir kisidir ve kendi hesabina ¢alismasi s6z
konusu degildir. Seans brokerlar1 kendilerine gelen limitli emirleri emir defter
yetkilisine iletirler. Bu kisi kendisine iletilen diger limitli emirlerle birlikte bilgisayara

girer ve limite ulasilinca emrin yerine getirilmesini saglar.

Bir limitli emir alis i¢in 6denebilecek en yiiksek fiyati, satis iginse kabul edilen en
diisiik fiyat: icermektedir. Ornegin, bir alim opsiyonu aliminda limit $10 olarak
belirlendigini kabul edelim. Borsada piyasa yapicilarin ilan ettigi fiyatlar da alig i¢in
$8,5, satig i¢in $10,25 olsun. Bu durumda seans broker1 hemen islemi gergeklestirmez
ve fiyatin $10°a diismesini bekler. Fiyatta bir diisiis olmadig: takdirde emri $10,25’den

gerceklestirmek durumunda kalabilmektedir.

5.6 Opsiyon Piyasalarimin Pratik Isleyisi

Organize borsalarda opsiyon islemlerinin nasil ve hangi sira ile yiiriitildiigii asagidaki
Sekil 5.7°de betimlenmistir.
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1 2, 2 ol
ARACI - ARACIKURUMUN} (ARACIKURUMUN ARACI - | samia
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Sekil 5. 7 Opsiyon piyasalarinin isleyisi [53]

Opsiyon borsalarinda opsiyon islemleri borsaya iiye olan aract kurumlar vasitasiyla
yapilmaktadir. Islem yapmak isteyen kisi ya da kurulus yetkili bir borsa iiyesi kurumla
temasa gegerek hesap actirir. Hesap agma sirasinda araci kurum ve yatirimer arasinda
iki tarafin da sorumluluk ve yiikiimliiliklerini belirleyen bir sdzlesme imzalanir.

Boylece yatirim yapmaya baslayabilecek olan yatirimci, kendi aracit kurumuna, ister
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bizzat isterse sOzlesmede belirlenen c¢ergeve dahilinde telefon ya da bilgisayar
vasitasiyla alim-satim isteklerini bildirir. Yatirimcidan emri alan araci kurum, emri
borsada bulunan gorevlisine (phone clerk) iletir. Bu gorevli de emri borsada pitte
bulunan seans brokerma (floor broker) ulastirir [38]. Seans brokerlari emre en uygun
fiyati bularak alim-satimi gerceklestirirler. Araci kurum bu islemler karsiliginda
yatirrmeidan komisyon alir. Islem gergeklestirildikten sonra haberlesme déngiisii tersine
isler ve yatirimer aract kurum tarafindan bilgilendirilir. Opsiyon s6zlesmesinin alicisi ve
saticisi, bu islemin ayrintilarini igeren takas fisini hazirlayip takas merkezine iletirler.
Alim-satim i¢in gerekli teminat ve primler, araci kurum tarafindan islem

gerceklesmeden Once yatirimcidan tahsil edilerek takas merkezine yatirilir.

5.7 Temel Opsiyon Stratejileri

Opsiyon piyasalarinda islem yapan yatirimcilar birden fazla opsiyon sozlesmelerini
birarada kullanarak pek cok farkli pozisyon sahibi olabilirler. Opsiyonlarda alim satim
stratejileri opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin farkliliklari, vadelerinin farkliliklart veya
ikisi birden goz Oniline alinarak olusturulabilir. Bu stratejilerin  kullanimlari,
yatirimeilara, risklerini sinirlama ya da diisiik maliyetle yiiksek kazang saglama olanagi
sunmaktadir. Temel alim satim stratejileri, yatirnmcilarin beklentilerine gore boga

stratejileri, ay1 stratejileri ve yonsiiz stratejiler olmak Uzere ¢ grupta toplanabilir.

5.7.1  Boga Stratejileri

Gelecek hakkinda fiyatlarin yiikselecegi beklentisinin bulundugu veya talebin arzdan
daha ¢ok oldugu ve borsada fiyatlarin yiikselise gegtigi doneme boga piyasalari denir.
Boga stratejileri de fiyatlarin yiikselise gegecegi beklentisinde olan yatirimcilar
tarafindan kullanilir. Bu piyasalarda egilim alim yoniindedir. Boga stratejilerinde
fiyatlarin yiikselecegi beklendiginden one alim daha sonra da yiiksek fiyattan satim
yapilarak kar etmek ya da risk smirlamasi yapmak amacglanir. Asagida bazi boga

stratejileri agiklanmaktadir.

5.7.1.1 Alm Opsiyonlu Boga Spreadi

Boga spreadi stratejisini kullanan yatirimcimin beklentisi piyasanin yiikselecegi

yonlndedir. Bu stratejide, belirli bir kullanim fiyatina sahip bir dayanak varlik iizerine
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yazilmig bir alim opsiyonu alinip, ayni dayanak varlik iizerine yazilmis daha yiliksek
kullanim fiyatl bir alim opsiyonu satilir. Bu iki opsiyonun vade tarihleri de aynidir.
Baska bir ifadeyle alinan alim opsiyonu parada, satilan alim opsiyonu ise para disi

olmalidir.

Opsiyonun kullanim fiyat1 yiikseldikge opsiyon primi diismekte, kullanim fiyati
diistiikce de opsiyon primi yiikselmektedir. Buradan hareketle boga stratejisi
olusturulurken alinan alim opsiyonunun primi, satilan alim opsiyonunun priminden
diisiik olmaktadir. Bunun nedeni alinan alim opsiyonunun kullanim fiyatindan dolay1
priminin, satilan alim opsiyonundan daha diisiik olmasidir. Bu durumda yatirimcinin net

maliyeti iki opsiyonun primleri arasindaki fark kadardir.

Sadece alim opsiyonu alarak opsiyon sOzlesmesine taraf olan yatirimer ile alim
opsiyonlu boga spreadini kullanarak pozisyon alan bir yatirimcinin beklentileri ayni
olup piyasa fiyatlarinin yiikselecegi yondedir. Bu yiikselisten kar elde etmeyi
amaclarlar. Sadece alim opsiyonu kullanan yatirimcinin beklentisi gerceklesirse zarari
sinirli, kart ise teorik olarak sinirsiz olmaktadir. Bu stratejide yatirimcinin kar1 da zarari
da smirhdir. Fakat alim opsiyonlu boga spreadi yatirimcisina daha az maliyetle yatirim
yapma imkani sunar. Asagidaki Cizelge 5.10 alim opsiyonlu boga spreadini

Ozetlemektedir.

Cizelge 5. 10 Alim opsiyonlu boga spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Parada Alim Opsiyonu Almak + Para Dist Alim Opsiyonu
Yontem Satmak
Kar/Zarar Sinirh

Maksimum Kar Satilan Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Alinan Alim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati1 + Net Opsiyon Primi

Maksimum Zarar | Odenen Net Opsiyon Primi

Alim opsiyonlu boga spreadi uygulayan yatirimcinin kar/zarar durumu Cizelge

5.11°deki gibi olmaktadir.
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Cizelge 5. 11 Alim opsiyonlu boga spreadi ile elde edilen getiri

Hisse Senedinin Alm Opsiyonu Alm Opsiyonu Net Kar/Zarar
Fiyati Alimi Isleminin Satimi Isleminin
Kar/Zaran Kar/Zaran
X, <87 Sr—X1— P, X, =S+ P, X, —X1+P, — Py
X1 <8Sr<X, Sr—X1—P; P, St —X+P, — P;
Sr<X; —-P; P, P,—P;
Yukaridaki tabloda

X; = Alinan alim opsiyonunun kullanim fiyati

X, = Satilan alim opsiyonunun kullanim fiyati

St = Hisse senedinin vade tarihindeki spot piyasa fiyati

P; = Alian alim opsiyonu i¢in 6denen prim

P, = Satilan alim opsiyonu i¢in tahsil edilen prim

Asagidaki 6rnekte alim opsiyonlu boga spreadi stratejisi yer almaktadir.

Ornek 5.5: Bir yatirimer A firmasiin hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegi

beklentisindedir. Maliyetini diisiirmek i¢in alim opsiyonlu boga spread stratejisini

uygulamaya karar verir. Spot fiyat1 32TL olan A firmasina ait hisse senedi tizerine yazili

alim opsiyonu alir. Bu opsiyonun kullanim fiyati 30TL, opsiyon primi 4TL olarak

belirlenmistir. Yatirimer ayrica ayni hisse senedi tizerine yazilmis, kullanim fiyat1 35TL,

opsiyon primi 1,5TL olan bir alim opsiyonu satar. Uygulanan boga spreadinin kar zarar

miktarlari asagidaki gibi 6zetlenebilir. (Cizelge 5.12).
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Cizelge 5. 12 Alim opsiyonlu boga spreadi 6rneginin net kar/zarar durumu

Spot Piyasa | Alim Opsiyonu Alm Opsiyonu | Odenen Net Net
Fiyat1 Almindan(30TL) | Satimindan(35TL) | Opsiyon Kar/Zarar
Elde Edilen Elde Edilen Primi
Kar/Zarar Kar/Zarar
20 0 0 -2,5 -2,5
30 0 0 -2,5 -2,5
35 5 0 -2,5 2,5
40 10 -5 -2,5 2,5
45 15 -10 -2,5 2,5
50 20 -15 -2,5 2,5

Gergeklestirilen alim opsiyonlu boga spreadi Sekil 5.8’de gosterilmektedir.

25 30 35 40 45

Kar/Zarar (TL)
=
N
o

oA LN

Hisse Senedinin Fiyat1 (TL)

Sekil 5. 8 Alim opsiyonlu boga spreadi

Bu hisse senedinin spot piyasa fiyatinin 35TL’nin istiine ¢iktigini varsayalim. Bu
durumda her iki opsiyon da isleme konacaktir. Bu islemlerin sonucunda yatirimci
opsiyon sozlesmesi geregi 30TL’ye hisse senedini alacak ve satim opsiyonunda diger
yatirrmciya 35TL’ye satacaktir. Boylece bir hisse senedi igin kar1 5TL (35-30), 6dedigi
net opsiyon primi de yine hisse senedi basina 2,5TL (4-1,5) olacaktir. Bu durumda net
kar1 2,5TL (5-2,5) olarak hesaplanir.

Eger A firmasimin hisse senedi fiyatt 30TL’nin altina diiserse, iki opsiyon da isleme
konmaz. Bu durumda yatirnmcinin hisse senedi basina net kar/zarar sonucu 2.5TL (1,5-

4) kayp ile sonuglanir.
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Eger hisse senedi fiyat1 30TL ile 35TL arasinda ise yatirimci aldigi alim opsiyonunu
kullanir ve hisse senetlerini 30TL’den alir. Fakat yatirimcinin satmis oldugu alim
opsiyonu kullanilmaz ve yatirimer alim opsiyonu alimindan sahip oldugu hisse
senetlerini piyasada satar. Boylece hisse senedi fiyati ve kullanim fiyati arasindaki fark
kadar gelir elde eder. Buna ragmen hisse basmna 6dedigi net 2,5TL prim hesaba
katildiginda, yatirimcimin ka1 azalacak ve hisse senedinin fiyati yeterince

yiikselmediyse zarar etme ihtimali olusacaktir.

5.7.1.2 Satim Opsiyonlu Boga Spreadi

Satim opsiyonlu boga spreadi, alim opsiyonlu boga spreadi ile benzer sekilde
olusturulmaktadir. Yatirimec1 eszamanli olarak hisse senedi {izerine yazili satim
opsiyonu alir ve ayni hisse senedi iizerine yazili fakat daha yiliksek kullanim fiyath
satim opsiyonu satilir. Satim opsiyonlarininin kullanim fiyatlar1 ylkseldikge opsiyon
fiyat1 da yiikselir. Bu yiizden satilan opsiyonun degeri alinan opsiyondan daha yiiksek

olmalidir.

Ek olarak sadece satim opsiyonunda kisa pozisyon alan bir yatirimci ile satim opsiyonu
kullanarak boga spreadi yapan yatirnmcinin piyasa beklentisi aymi olsa da, riskleri
farklidir. Tk yatirrmeinin zarar riski yiiksekken, kari smirlidir ve baslangicta elde ettigi
prim kadardir. Bunun tersine boga spreadi kullanan yatirnmcinin kar1 da zarari da
smnirhidir. Ayrica yatirimeinin satti@i opsiyonun primi aldigr opsiyonun priminden
yiiksek oldugu i¢in baslangic sermayesi olmaksizin yatirrm yapma imkani saglar.

Asagidaki Cizelge 5.13°de satim opsiyonlu boga spreadi 6zetlenmektedir.

Cizelge 5. 13 Satim opsiyonlu boga spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Parada Satim Opsiyonu Satmak + Para Dis1 Satim Opsiyonu
YOontem Almak
Kar/Zarar Sinirlt

Maksimum Kar | Alinan Net Opsiyon Primi

Maksimum Zarar | Satilan Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Alinan Satim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati1 + Net Opsiyon Primi

Ornek 5.6: Piyasanim yiikselecegi beklentisinde olan bir yatirrmeci A firmasi hisse
senetleri Uzerine yazili ve kullanim fiyat1 30TL, primi 1.5TL olan satim opsiyonu alir.

Bu yatirimci ayni zamanda ayni hisse senetleri tlizerine yazili kullanim fiyat1 35TL,
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primi 4TL olan satim opsiyonu satar. Uygulanan boga spreadinin kar zarar miktarlar

asagidaki gibi yazilabilir (Cizelge 5.14).

Cizelge 5. 14 Satim opsiyonlu boga spreadi 6rneginin net kar/zarar durumu

Spot Piyasa | Satim Opsiyonu Satim Opsiyonu Alinan Net
Fiyati Allmindan(30TL) | Sattmindan(35TL) Opsiyon Kar/Zarar
Elde Edilen Elde Edilen Primi
Kar/Zarar Kar/Zarar
20 10 -15 2,5 -2,5
25 5 -10 2,5 -2,5
30 0 -5 2,5 -2,5
35 0 0 2,5 -2,5
40 0 0 2,5 2,5
45 0 0 2,5 2,5
50 0 0 2,5 2,5

Gergeklestirilen satim opsiyonlu boga spreadinin kar/zarar grafigi agagidaki Sekil 5.9°da

gosterilmektedir.

25 30 35 40 45

Kar/Zarar (TL)

A WN R O R N W AN
)
S

Hisse Senedinin Fiyat1 (TL)

Sekil 5. 9 Satim opsiyonlu boga spreadi

Cizelge 5.14 ve Sekil 5.9’un 1s1ginda hisse senedinin spot fiyati 35TL’nin {istiine
ciktiginda iki opsiyon da kullanilmaz. Boylece yatirimer net prim miktar1 2,5TL (4-
1,5=2,5) kadar kar elde eder.

Hisse senedinin spot fiyati 30TL’nin altina distigiinde iki opsiyon da isleme

konulacaktir. Bu durumda yatirimemnin sattigi opsiyon 35TL’den kullanilacak ve
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yatirimci bu fiyattan hisse senetlerini almak zorunda kalacaktir. Ayrica satim opsiyonu
alimindan da kendi hisse senetlerini 30TL’ye satacaktir. Sonugta hisse senedi basina
5TL (30-35) zarar edecektir. Prim getirisi olan 2,5TL g6z 6nune alinirsa yatirimei net

olarak 2,5TL zarar etmis olacaktir.

Hisse senedinin fiyat1 30TL ve 35TL arasinda ise yatirnmci aldig1 satim opsiyonunu
isleme koymayacak fakat sattifi satim opsiyonu yatirimcisi tarafindan isleme
konacaktir. Bu durumda satim opsiyonlu boga spreadini uygulayan yatirimci, hisse
senedi fiyatinin 30TL’yi astig1 miktar kadar zarar ugrayacaktir. Tahsil ettigi prim hesaba

katildiginda yatirmcinin zarar1 azalacak veya kar elde etme imkan1 olusacaktir.

5.7.2 Ay Stratejileri

Gelecek hakkinda karamsarligin ve fiyatlarin diisecegi beklentisinin hakim oldugu
piyasalara ay1 piyasasi denir. Ay1 piyasasi kavrami, borsada fiyatlarin diisiise gectigi
donemi de temsil etmek i¢in kullanilir. Ay stratejilerini kullanan yatirimcilar, gelecekte
daha ucuza alabilecekleri diisiincesiyle satim yaparlar. Boylece, bu fiyat farkindan kar

elde etmeyi veya risklerini sinirlamay1 amaclarlar.

5.7.2.1 Alm Opsiyonlu Ay1 Spreadi

Alim opsiyonlu ay1 spreadi stratejisini kullanan yatirnmcinin beklentisi piyasanin
diisecegi yoniindedir. Bu spread, hisse senedi iizerine yazilmis belirli bir kullanim fiyath
alim opsiyonu alip, ayni hisse senedi iizerine yazilmis daha diistik kullanim fiyatli alim
opsiyonu satilarak olusturulur. Bu iki opsiyonun vade tarihleri de aynidir. Baska bir
ifadeyle alinan alim opsiyonu para digi, satilan alim opsiyonu ise parada olmasi

beklenir.

Burada agiklamaya deger bir diger husus, alim opsiyonlu ayi1 spreadini kullanan
yatirnmer ile sadece alim opsiyonu saticisinin beklentileri aymidir ve piyasanin
diististinden faydalanmak isterler. Fakat alim opsiyonu saticisinin kart sinirliyken zarari
teorik olarak sinirsizdir. Buna ragmen alim opsiyonlu ay1 spreadini kullanan
yatirimcinin hem kar1 hem de zarar1 sinirli olmakla birlikte daha diisiik maliyetle islem
yapma olanagina sahiptir.asagidaki Cizelge 5.15’te alim opsiyonlu ay1 spreadi

Ozetlenmektedir.
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Cizelge 5. 15 Alim opsiyonlu ay1 spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Para Disi Alim Opsiyonu Almak + Parada Alim Opsiyonu
Yontem Satmak
Kar/Zarar Sinirh

Maksimum Kar

Alinan Net Opsiyon Primi

Maksimum Zarar

Alman Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyatt — Satilan Alim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati1 + Net Opsiyon Primi

Asagidaki 6rnekte alim opsiyonlu ay1 spreadi yer almaktadir.

Ornek 5.7: Bir yatirimer A firmasinin hisse senetleri fiyatlarmin diisecegi yoniide

bekleklentiye sahiptir. Bu diisiisten kar etmek amaciyla alim opsiyonlu ay1 spreadini

uygulamaktadir. Bu dogrultuda, spot piyasa fiyati $47,50 olan A firmasina ait hisse

senetleri lizerine yazilan, vadesi 6 hafta, primi $0,5, kullanim fiyat1 $45 olan alim

opsiyonu alir. Ayni hisse senedine ve ayni vade tarihine sahip, primi $1,95, kullanim

fiyat1 $40 olan alim opsiyonunu da satar. Uygulanan ay1 spreadinin Kkar/zarar tablosu

asagidaki gibi gosterilebilir (Cizelge 5.16).

Cizelge 5. 16 Alim opsiyonlu ay1 spreadi net kar/zarar durumu [55]

Spot Piyasa | Alim Opsiyonu Alim Opsiyonu Elde Edilen Net
Fiyati Alimindan(45TL) | Satimindan(40TL) | Net Opsiyon | Kar/Zarar
Elde Edilen Elde Edilen Primi
Kar/Zarar Kar/Zarar
30 0 0 1,45 1,45
35 0 0 1,45 1,45
40 0 0 1,45 1,45
45 0 -5 1,45 -3,55
50 5 -10 1,45 -3,65
55 10 -15 1,45 -3,65

Gergeklestirilen alim opsiyonlu ay1 spreadinin kar zarar grafigi Sekil 5.10°da

gosterilmektedir.
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Kar/Zarar (TL)

Hisse Senedinin Fiyat1 (TL)

Sekil 5. 10 Alim opsiyonlu ay1 spreadi

Cizelge 5.16 ve Sekil 5.10’dan de anlasildig1 gibi vade tarihinde A firmasmin hisse
senedinin spot piyasa fiyati $40’mn altinda ise iki opsiyon da alicilar1 tarafindan
kullanilmaz ve ay1 spreadi stratejisini kullanan yatirimer elde ettigi prim ve ddedigi prim

arasindaki fark kadar kar eder.

A firmasina ait hisse senedinin vade tarihinde spot piyasa fiyat1 $40 ve $45 arasinda ise
yatirimer aldigi alim opsiyonunu kullanmaz fakat sattigi alim opsiyonu kullanilir.
Bunun sonucunda yatirimei, hisse senedi fiyati ve satmis oldugu opsiyonun fiyati
arasindaki fark kadar zarara ugrayacaktir. Elde ettigi prim hesaba katildiginda
yatirrmecinin zarari azalacak ve hisse senedinin $41,45 seviyesinden sonra kar elde

etmeye baglayacaktir.

Yatirnmcinin beklentisi gerceklesmez ve A firmasinin hisse senedinin fiyatlar1 $45°1n

iistiine ¢ikarsa yatirimcinin net kaybi her bir hisse senedi igin $3,55 olacaktir.

5.7.2.2 Satim Opsiyonlu Ay1 Spreadi

Bu spread, ayni1 vade tarihine sahip ve aym hisse senedi lizerine yazilan bir satim
opsiyonu alinip, daha diisiik kullanim fiyatli satim opsiyonu satilarak olusturulur. Bagka
bir ifadeyle alinan satim opsiyonunun parada, satilan satim opsiyonunun da para disi

olmasi beklenir.

Satim opsiyonlu ay1 spreadini kullanan bir yatirimer ile satim opsiyonu alicisinin
beklentileri ayn1 olup, piyasanin diisecegi yoniindedir. iki yatirnmcimin da zarar riski
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siirlidir. Fakat satim opsiyonu alimi yapan yatirimci daha yiiksek kar miktar1 elde etme
firsatina, satim opsiyonlu ay1 spreadi uygulayan yatirimci ise daha diisiik maliyet ile
yatirim yapma imkanima sahiptir. Cizelge 5.17°da satim opsiyonlu ay1 spreadi

O0zetlenmektedir.

Cizelge 5. 17 Satim opsiyonlu ayi1 spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Para Satim Opsiyonu Almak + Para Digi Satim Opsiyonu
Yontem Satmak
Kar/Zarar Sinirh

Maksimum Kar Alman Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Satilan Satim

Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 + Net Opsiyon Primi

Maksimum Zarar | Odenen Net Opsiyon Primi

Asagidaki Ornek 5.8’de satim opsiyonlu ay1 spreadi yer almaktadir.

Ornek 5.8: Ornek 5,7 nin verilerini bu 6rnekte de kullanalim. Bir yatirimer $47,5 spot
piyasa fiyatina sahip A firmasmin hisse senetleri lizerine yazilan vadesi 6 hafta, primi
$0,5, kullanim fiyati $45 olan alim opsiyonu alir. Ayni hisse senedine ve ayni vade
tarihine sahip, primi $1,95, kullanim fiyat1 $40 olan alim opsiyonunu da sattigini
varsayalim. Uygulanan satim opsiyonlu ay1 spreadinin kar/zarar tablosu asagidaki gibi

gosterilmektedir (Cizelge 5.18).

Cizelge 5. 18 Satim opsiyonlu ay1 spreadi net kar/zarar durumu [55]

Spot Piyasa | Satim Opsiyonu | Satim Opsiyonu | Odenen Net Net
Fiyat1 Allmindan(45TL) | Sattimindan(40TL) Opsiyon Kar/Zarar
Elde Edilen Elde Edilen Primi
Kar/Zarar Kar/Zarar
30 15 -10 -1,45 3,55
35 10 -5 -1,45 3,55
40 5 0 -1,45 3,55
45 0 0 -1,45 -1,45
50 0 0 -1,45 -1,45
55 0 0 -1,45 -1,45

Gergeklestirilen satim opsiyonlu ayr spreadinin kar/zarar grafigi Sekil 5.11°de

gosterilmektedir.
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Sekil 5. 11 Satim opsiyonlu ay1 spreadi

Cizelge 5.18 ve Sekil 5.11’den de anlasildigi gibi, eger A firmasmin hisse senedi
fiyatlar1 spot piyasada $40’1n altina diiserse iki opsiyon da kullanilir. Bu durumda satim

opsiyonlu ay1 spreadi yatirimcisi her hisse senedi i¢in $3,55 net kar elde eder.

Eger hisse senedi fiyati $40 ve $45 arasinda olursa aldigi satim opsiyonunu
kullanamayacak fakat sattig1 satim opsiyonu kullanilacaktir. Bu durumda ay1 spreadi
yatirimeist hisse senedi spot fiyatr ve sattigi satim opsiyonunun kullanim fiyati ($40)
arasindaki fark kadar zarar eder. Prim i¢in 6dedigi net miktar da hesaba katildiginda kar

diisecek ya da zarar artacaktir.

Hisse senedi spot fiyati $45’in istiine ¢ikarsa iki opsiyon da kullanilmaz ve satim
opsiyonlu ay: spreadi yatirimcisi her hisse senedi i¢in 6dedigi net prim miktar1 $1,45

zarar ugrar.

5.7.3  Yonsuz Stratejiler

Yonsuz opsiyon stratejileri, volatilitenin, fiyat oynakliginin, yiiksek olmasi
beklentisinde olan yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Piyasanin yiikseliste veya
diististe olacagina iliskin net karar verilemediginde kullanilan bu stratejiler, piyasanin
yonii onemli olmaksizin kar potansiyeline sahiptirler. Yonsiiz stratejilerin basarisi,

fiyatlarin yoniine degil, beklenen fiyat hareketine baglidir.

117



5.7.3.1 Kelebek Spreadi

Kelebek spreadi, hisse senedi fiyatlarmin belirli bir aralik i¢inde olusacagini diisiinen
yatirimeilar tarafindan tercih edilir. Bu spreadin yoOnsiiz stratejiler icinde yer alan
straddle ve strangle stratejilerinden farki, elde edilen karin ve karsi karsiya kalinan
zararin sinirlandirilmasidir. Kelebek spreadi, boga ve ay1 spreadlerinin birlikte
kullanilmasiyla olusturulmaktadir. Bir alim opsiyonlu kelebek spreadi, vadeleri ayni
olan, biri diisiik kullanim fiyath (parada) digeri ise yliksek kullanim fiyath (para dis) iki
alim opsiyonu alinip, bu iki kullanim fiyati1 arasinda (basabas veya paradisi) iki adet
alim opsiyonu satilmasiyla gerceklestirilir. Satim opsiyonlu kelebek spreadinde ise
yatirimet, biri diisiik kullanim fiyatli, digeri ise yiiksek kullanim fiyath olan iki satim
opsiyonu alir ve bu fiyatlarin arasinda kullanim fiyatlarina sahip iki satim opsiyonu
satar. Cizelge 5.19°de alim opsiyonlu kelebek spreadi, Cizelge 5.20’da satim opsiyonlu

kelebek spreadi 6zetlenmektedir.

Cizelge 5. 19 Alim opsiyonlu kelebek spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Parada ve Para Dis1 Iki Alim Opsiyonu Almak + Basabas (ya da
Yontem Para Dis1) ki Alim Opsiyonu Satmak
Kar/Zarar Sinirh

Maksimum Kar Satilan Alim Opsiyonlarmin Kullanim Fiyatt — Alinan Parada
Almm Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Odenen Net Opsiyon
Primi

Maksimum Zarar | Odenen Net Opsiyon Primi

Cizelge 5. 20 Satim opsiyonlu kelebek spreadine genel bakis [54]

Uygulanan Parada ve Para Dis1 Iki Satim Opsiyonu Satmak + Basabas (ya
Yontem da Parada) Iki Satim Opsiyonu Almak
Kar/Zarar Sinirl

Maksimum Kar | Alinan Net Opsiyon Primi

Maksimum Zarar | Satilan Parada Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Alinan
Satim Opsiyonlarinin Kullanim Fiyati — Net Alinan Opsiyon
Primi

Asagidaki Ornek 5.9°de alim opsiyonlu kelebek spreadi yer almaktadir.

Ornek 5.9: Bir yatirrme1 A firmasina ait hisse senedi fiyatinin gelecek alt1 ay icinde

belirli bir aralikta degisim gosterecegini ongérmekte fakat bu degisimin yoniinii net bir
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sekilde tahmin edememektedir. Bu nedenle yatirimci alim opsiyonlu kelebek spreadini

kullanmaya karar vermistir. A firmasinin spot piyasa hisse senedi fiyatinin 48TL

oldugunu varsayalim. Yatirimci bu hisse senedi tizerine yazili, kullanim fiyat1 40TL,

primi 12TL ve kullanim fiyati 60TL, primi 5TL olan iki adet alim opsiyonu almistir.

Buna ek olarak ayni vadeye ve dayanak varliga sahip olan kullanim fiyati S0TL, primi

7TL olan iki adet alim opsiyonu satmistir. Vade sonunda olusan spot piyasa fiyatina

gore yatirnmcinin karst karsiya kalacagi muhtemel kar/zarar ¢izelgesi ve sekli asagidaki
gibidir ((Cizelge 5.21), (Sekil 5.12)).

Cizelge 5. 21 Alim opsiyonlu kelebek spreadi 6rneginin net kar/zarar durumu

Spot Allman Alim | Aliman Alim | Satilan Alim Odenen Net
Piyasa | Opsiyonunda | Opsiyonunda | Opsiyonunda Net Kar/
Fiyat1 (40TL) (60TL) (50TL) Opsiyon Zarar
Kar/Zarar Kar/Zarar Kar/Zarar Primi
X 2

35 0 0 0 -3 -3
40 0 0 0 -3 -3
45 5 0 0 -3 2
50 10 0 0 -3 7
55 15 0 -5%2 -3 2
60 20 0 -10x2 -3 -3
65 25 5 -15x2 -3 -3

8

7

6

5
= 4
T 3
©
e 2
N 1
S o

130 35 4% 45 50 55 \0 65 70

2

3

4

Hisse Senedinin Fiyat1 (TL)

Sekil 5. 12 Alim opsiyonlu kelebek spreadinin kar/zarar grafigi
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Yatirnmcinin bu islem karsiliginda her bir hisse i¢in 6dedigi net prim 3TL’dir(-12-

5+14). Bu rakam ayni1 zamanda yatirimcinin zarar edebilecegi maksimum zarardir.

Eger vade sonunda hisse senedinin spot piyasa fiyati 40TL’nin altinda olursa, hi¢ bir

opsiyon kullanilmayacak ve yatirime1 6dedigi net prim miktar1 kadar zarar edecektir.

Eger vade sonunda hisse senedinin fiyat1 40TL ve 50TL arasinda olursa yatirimci alimis
oldugu 40TL kullanim fiyath alim opsiyonunu kullanir ve varlignt 40TL’den alir.
Piyasada daha yuksek fiyata satarak, s6z konusu hisse senedinin piyasa fiyati ve
kullanim fiyati arasindaki fark kadar kar elde eder. Diger opsiyonlar ise kullanilmaz.
Boylece almis oldugu para dis1 opsiyonun primi kadar zarar etse de satmis oldugu
opsiyonlarin primlerini de karma eklemis olur. Hisse senedinin fiyati S0TL olmasi

durumunda yatirimcinin kazanci maksimum diizeyi 7TL’ye (10-3) ulagmis olur.

Eger vade sonunda hisse senedinin fiyat1 S0TL ve 60TL arasinda ise kullanim fiyati
60TL olan alim opsiyonu haricindeki diger tiim opsiyonlar kullanilir. Bu durumda
yatirrmct almis oldugu parada alim opsiyonundan kar ederken, satmis oldugu alim

opsiyonlarindan zarar eder.

Eger vade sonunda hisse senedi fiyati 60TL’nin istlindeyse tiim opsiyonlar isleme
konulur. Bu nedenle yatirimci uzun pozisyon aldigr alim opsiyonlarindan kar ederken
kisa pozisyon aldigi alim opsiyonlarindan zarar eder. Bu durum olustugunda
yatirimeinin zarari karindan ytiksektir. Sonug olarak yatirimei 6dedigi net prim miktari

kadar zarar etmis olacaktir.

5.7.3.2 Straddle

Straddle (pergel) stratejisi, ayni1 dayanak varlik {izerine yazilmisg, kullanim fiyatlar1 ve
vade tarihleri ayni olan, bir alim ve bir satim opsiyonunun eszamanli olarak alinmasi ya

da satilmasiyla olusturulan stratejidir.

Uzun straddle stratejisi, bir alim ve bir satim opsiyonunun alinmasiyla gergeklestirilir.
Bu stratejiyi kullanan yatirimci s0z konusu hisse senedi fiyatlarinda kiigiik degisiklikler
beklemekte fakat bunun yoniinii net tahmin edememektedir. Bu nedenle yatirimei
straddle kullanarak fiyatlar artsa da azalsa da kar elde edebilecektir. Uzun straddle da

maksimum kar sinirsiz, maksimum zarar ise 6denen prim kadardir.
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Kisa straddle stratejisi, bir alim ve bir satim opsiyonunun satilmasiyla gerceklestirilir.
Bu stratejiyi kullanan yatirimci s6z konusu hisse senedi fiyatlarinda oynakligin ¢ok
kiiciik olacagini ya da hi¢ olmayacagi beklentisi i¢indedir. Boylece elde ettigi opsiyon
primi kadar kar etmeyi amaclar. Eger yatirimci tahmininde yanilirsa, fiyatlar artsa da
azalsa da zarar edecektir. Asagidaki Sekil 5.13’te uzun ve kisa pozisyonlu straddle

kar/zarar grafigi yer almaktadir.

Kar/Zarar
Kar/Zarar

Hisse Senedi Fiyat1 Hisse Senedinin Fiyati
(a) (b)

Sekil 5. 13 a. Uzun pozisyonlu straddle kar/zarar grafigi

b. Kisa pozisyonlu straddle kar/zarar grafigi

Sonu¢ olarak uzun pozisyonlu straddle sahibi fiyatlar diigse de yiikselse de kar
edecektir. Fakat kisa pozisyonlu straddle sahibi ¢ok dikkatli olmali ve dayanak varlik

fiyatinda oynaklik beklenen durumlarda bu stratejiyi kullanmamalidur.

5.7.3.3 Strip ve Strap

Strip, aynm1 hisse senedi iizerine yazilmig, kullanim fiyatlar1 ve vadeleri ayni olan iki
satim opsiyonu ve bir alim opsiyonunun kombinasyonu ile olusturulan bir stratejidir.
Strip stratejisi straddle stratejisine benzemekle birlikte straddleda yatirimer fiyatlarda
kiiciik degisikligin olacagin1 tahmin etmekte fakat degisikligin yonii konusunda
ongoriide bulunmamaktadir. Stripte yatirimci fiyat diisiisiine daha ¢ok ihtimal verir. Bu
nedenle aldig1 alim opsiyonu sayisina kiyasla aldig1 satim opsiyonu sayisini arttirarak

kar elde etmeyi amaclar.
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Strap, ayn1 hisse senedi tizerine yazilmis, kullanim fiyati ve vade tarihleri ayni olan iki
alim opsiyonu ve bir satim opsiyonunun kombinasyonu ile olusturulmaktadir. Bu
stratejide yatirimci fiyatlarin artigina, diisiisten daha fazla ihtimal vermektedir. Bu
sebeple yatirimer aldigi alim opsiyonu sayisimi aldigi satim opsiyonu sayisina gore
arttirarak kar elde etmeyi amaglar. Asagidaki Sekil 5.14’te strip ve strap Stratejisinin

kar/zarar grafigi yer almaktadir.

N / - \
© [o]
S S
G T
N N
- j -
(3] (3]
Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedinin Fiyat1

(a) (b)

Sekil 5. 14 a. Strip stratejisinin kar/zarar grafigi

b. Strap stratejisinin kar/zarar grafigi

5.7.3.4 Strangle

Strangle (canak) stratejisi, vadeleri ayni fakat kullanim fiyatlar1 farkli bir alim ve bir
satim opsiyonunun alinmasi ya da satilmasiyla olusturulmaktadir. Strangle stratejisinin

straddledan tek farki, opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin farkli olusudur.

Yatirimer vadeleri ayni kullanim fiyatlar1 farkli alim ve satim opsiyonu aliyorsa uzun
pozisyonda, satiyorsa kisa pozisyondadir denir. Uzun pozisyonu tercih eden yatirimei
fiyat degisimi beklemekte fakat yoniinii tahmin edememektedir. Yatirimcinin uzun
strangleda kar edebilmesi icin fiyatlarin straddledaki fiyatlara gore daha hizli hareket
etmesi gerekmektedir. Kazang ihtimali, kullanim fiyatlari1 birbirine ne kadar yakinsa o
kadar fazladir.
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Kisa strangleda ise yatirimci fiyatlarda onemli bir degisiklik beklememekte ve
volatilitenin diisiik olacagin1 6ngérmektedir. Kazang ihtimali, kullanim fiyatlar
arasindaki fark acildikca artmaktadir. Asagidaki Sekil 5.15’te uzun ve kisa pozisyonl

strangle kar/zarar grafigi yer almaktadir.

Kar/Zarar
Kar/Zarar

Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedi Fiyati
(a) (a)

Sekil 5. 15 a. Uzun pozisyonlu strangle stratejisinde kar/zarar grafigi

b. Kisa pozisyonlu strangle stratejisinde kar/zarar grafigi

5.8 Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasi

Opsiyonlarin fiyatlandirilmasi, opsiyon fiyatina etki eden faktorleri kullanan
matematiksel modeller yardimiyla yapilmaktadir. Bu hesaplama sonucu opsiyonun
teorik gercek fiyati bulunmaktadir. Eger tiim veriler dogru calisirsa, opsiyonun piyasa
fiyat1 teorik gercek degerine esit olacaktir. Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilan

iki onemli model, binomal opsiyon fiyatlandirma modeli ve Black & Scholes modelidir.

581 Binomial Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Binomial opsiyon fiyatlandirma modeli, belli bir zamanda, {izerine opsiyon yazilan
dayanak varligin fiyatinin belirli bir tutarda artacagi ya da azalacagi varsayimina
dayanarak yatirimcinin kararlarina yon veren bir modeldir. Binomial modelin

varsayimlari asagida siralanmustir.

. Piyasa miikemmel islemektedir. Vergiler ve islem maliyetleri ihmal
edilmektedir.
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J Aciga satiglar hakkinda bir limit yoktur ve yatirimer satis sonucu elde ettigi
getiriyi kullanabilmektedir.

J Tek bir faiz oran1 vardir ve yatinmcilar bu faiz {izerinden bor¢ alip
verebilmektedirler.

. Donem faiz orani, fiyatlarin artis ve diisiis oranlar1 bilinmektedir.

J Arbitraj firsat1 yoktur. Yatirnmcilar daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih
edeceklerinden dolay tiim arbitraj olanaklar1 aninda ortadan kalkmaktadir.

J Portfoyden elde edilen getiri risksiz faiz oranina esit olmalidir. Bunun sebebi
dénem sonunda portfoyilin degeri hakkinda herhangi bir belirsizligin olmayisi ve
portfoylin risk tasimayisidir. Eger esit olmazsa portfoy yanlis degerlendirilmis

olacak ve arbitraj olanaklar1 ortaya ¢ikacaktir.

Bu model, kar pay1 6demesi olan veya olmayan, Avrupa veya Amerika tipi opsiyonlarin

fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir.

5.8.1.1 Tek Donemli Binomial Model

Tek donemli binomial modelde, opsiyonun vade tarihine bir donem kaldigi veya
opsiyon vadesinin tek donemden olustugu varsayilmaktadir. Bu donem yeterince uzun

ya da kisa olabilir.

Alim opsiyonlarint diisiinelim. Bir hisse senedinin spot piyasa fiyati S olsun. Vade
sonunda hisse senedinin fiyat1 ya u oraninda artacak ya da d oraninda azalacaktir. Bu

durumda hisse senedinin fiyati fiyatlar yiikselirse uS fiyatlar diiserse ise dS olacaktir.

Kullanim fiyat1 X, opsiyon fiyati C olan bir alim opsiyonunun vade sonundaki fiyati C,
ya da C, olacaktir. Vade tarihinde alim opsiyonunun fiyati ger¢cek degerine esit olur. Bu

durum soyle gosterilir.

C,= Max[0,uS — X] (5.6)

C;= Max[0,dS — X] (5.7)
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Hisse senedinin ve opsiyonun vade sonundaki muhtemel degerleri;
Hisse Senedi Fiyati: Alim Opsiyonu Fiyati:
t=0 t=1 t=0 t=1

uS

/\

C/Cu
\C

Ornek 5.10: Hisse senedinin su anki fiyatimin 100 TL oldugunu varsayalim. Vade

ds

sonunda bu fiyat 125 TL’ye ¢iksin ya da 75 TL’ye diissiin. Alim opsiyonunun islem
fiyat1 da 100 TL olsun. Bu durumda usS, dS soyledir:

uS=125

\

S=100

/

dS=75
C,= Max[0,uS — X]= Max[0,125 — 100]=25. Hisse senedinin fiyati alim opsiyonunun
islem fiyatindan yiiksektir. Opsiyon paradadir ve kullanilir.

C;= Max[0,dS — X]=Max[0,75 — 100]=0. Hisse senedinin fiyat: alim opsiyonunun

islem fiyatindan diisiik oldugundan opsiyon para disidir ve kullanilmaz.
C,=25

C <
Cd =0
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Buradaki asil mesele C opsiyon fiyatin1 bulmaktir. Opsiyon fiyatini bulabilmek igin
risksiz bir portfoy olusturulmaktadir. Bu portfoy hedge veya arbitraj portfoyl olarak
adlandirilmaktadir. Olusturulan bu risksiz portfoy vade sonunda hisse senedinin fiyati
ne olursa olsun degeri ayn1 olan portfoy olarak tanimlanir. Risksiz bir portfoyun getirisi
risksiz faiz oranmi (r) getirisine esittir. Risksiz portféyde bir adet kisa pozisyonlu alim
opsiyonu ve h adet hisse senedi yer alir. Bu portfoyiin degeri (V), hisse senedi
fiyatindan (S) kisa pozisyonlu alim opsiyonunun fiyat1 (C) cikarilarak bulunmaktadir
[53].

V=hS—C (5.8)

Vade tarihinde bu portfoyiin degeri igin iki ihtimal vardir. Hisse senedinin spot fiyati

artarsa portfoyiin degeri V,’ya artacak, hisse senedi spot fiyatlar1 azalirsa da V;’ye

diisecektir.
V, = huS — C, (5.9
V, = huS —-C,
Vd = hdS - Cd

Risksiz bir portfdyde getiriler ayn1 olacagindan, bu iki durum birbirine esit olmal;

huS — C, = hdS — C,

yazilabilir. Buradan;

Cu - Cd
= 5.11
uS —ds ( )
bulunur.
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Olusturulan portfoyiin baslangic degeri V idi. Bu yatirimin bir dénem sonraki getirisi,
risksiz faiz orami (r) getirisine esit olmasi gerektiginden, donem sonu degerini
bulabilmek i¢in bu miktar1 risksiz faiz oranina gore arttirmak gerekir. Aksi halde

arbitraj imkan1 dogacaktir.
VA+r)=V, =V,
(hS=C)1+7r)=huS—-C, =hdS —Cy

Yukaridaki esitlik alim opsiyonu degeri olan C i¢in ¢oziildiigiinde asagidaki sonug
bulunmaktadir [53].

_ [pCu + (1 - p)Cd]
C = T (5.12)

Burada p degeri asagidaki gibidir.

_1+r—d

p=—— (5.13)

Yukaridaki alim opsiyonu fiyatin1 veren esitlikte p hisse senedi fiyatinin yiikselme

olasiligini, (1-p) ise diisme olasiligin1 gostermektedir.

Ornek 5.11: Ornek 5.10°daki verilere ek olarak yillik risksiz faiz oranmin %10
oldugunu varsayalim. Ornege goére u=1,25, d=0,75tir. Alim opsiyonunun degerinin
donem sonunda hisse senedi fiyatinin 125 TL’ye yiikselmesi durumunda C, =25, hisse
senedi fiyatinin 75 TL’ye diismesi durumunda C,;=0 olacagin1 bulmustuk. Biitiin bu

verileri kullanarak alim opsiyonu fiyatini bulalim.

Oncelikle p degerini bulmaliyiz.

_1+r—d

p= u—d
1+0,1-0,75

p= =

1,25—-0,75 0.7

Bunun anlami hisse senedi fiyati1 0,7 olasilikla yikselecek ve 1-0,7=0,3 olasilikla da

diisecektir.

[pC, + (1 —p)Cq4]
1+r

127



[(0,7)(25) + (0,3)0]
1+0,1

C =15,9091TL

Alim opsiyonu fiyat1 15,9091 olmalidir. Bu portfoyde 1 adet kisa pozisyonlu alim
opsiyonu ve h adet hisse senedi mevcuttur. Hisse senedi sayisini (5.11)’den bulabiliriz,
buna ayni zamanda hedge oran1 da denmektedir.

_Cu_Cd
T uS—ds

25-0

=125 75 0°

Bu durumda bir adet alim opsiyonu satimina kars1 yatirimei 0,5 alim opsiyonu alacaktir.

Bu rakamlar pratikte 100 adet veya 1000 adet gibi standartlagtirilmis alim opsiyonu
sattim1 adedine gore yapilmaktadir. Yatirimer eger 1000 adet alim opsiyonu sattiysa,

buna karsilik 1000x0,5=500 adet hisse senedi alacaktur.

Teorik olarak bir adet alim opsiyonu satim1 ve 0,5 adet hisse senedi iceren portfoyin
baslangi¢ maliyeti;

V=hS§—-C

vV =(0,5)100 — 15,9091 = 34,0909

Risksiz hedge portféyunde VV’nin risksiz faiz orani getrisi, V,, ve V; nin birbirlerine esit
oldugunu soylemistik. Burada V(1 + ), V;, ve V,, baslangi¢ degerinin dénem sonunda

risksiz faiz orami kadar degerlenmis halidir. Bu 6rnek ile esit oldugunu, arbitraj

imkaninin olmadigini, portfoyiin risksiz getiri sagladigin1 gosterelim.
V, =huS — C, = (0,5)(1,25)100 — 25 = 37,5

V4= hdS — C, = (0,5)(0,75)100 — 0 = 37,5

V=(hS — C)(1 +7) = ((0,5)100 — 15,9091)(1 + 0,1) = 37,5 TL

Sonug olarak, risksiz olarak olusturulan bir portfoyiin getirisi, baslangic degerinin
risksiz faiz oran1 kadar degerlenmis miktarina esittir. Opsiyon fiyatlandirilmasi sirasinda
riske duyarsiz ortamin oldugu kabul edilir. Bu varsayim hesaplamalarda biiyiik kolaylik

saglamaktadir.
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5.8.1.2 iki D6nemli Binomial Model
Binomial opsiyon fiyatlandirma modeli iki ya da daha ¢ok donem i¢in de uygulanabilir.

Iki donemli binomial modelde, her donemdeki degisimler ayni binomial siireci
izlemektedir. Birinci donemin sonunda hisse senedi fiyat1 ya ylikselerek uS’ye ¢ikacak
ya da diiserek dS olacaktir. Ikinci dénemde vadedeki sonuglarin sayis1 artacaktir. Eger
ilk dénemin sonunda hisse senedi fiyati1 uS’ye ¢ikarsa, ikinci dénemin sonunda fiyat ya
yiikselerek uuS olacak ya da diiserek duS olacaktir. Eger ilk donemin sonunda hisse
senedi fiyati dS’ye diiserse, ikinci donemin sonunda fiyat ya udS’ye ¢ikacak ya da
ddS’ye diisecektir. Bu durumda ikinci donemin sonunda toplam ii¢ ihtimal olacaktir;

uuS, udS=dus ve ddS.

S / uusS
S <: > udS = duS
) \ddS

Donem sonunda opsiyon fiyatlar1 ise hisse senedi fiyatlarina gore asagidaki gibi

degisecektir.

Cyy = Max[0,uuS — X] (5.14)
Cua = Max[0,udS — X] (5.15)
Cqq = Max[0,ddS — X] (5.16)

Burada X, opsiyonun iglem fiyatidir.
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Tek donemli binomial formiilden yararlanarak iki dénemli binomial formiil asagidaki

formiillerle hesaplanmaktadir [53]. Oncelikle C, ve C; degerleri bulunmalidir.

Ik dénemin sonunda opsiyon degeri C,, ise;

[pCuu + (1 - p)Cud]
147

u

[k dénemin sonunda opsiyon degeri C; ise;

[pCua + (1 —p)Cyq]

Ca = 1+7r
Opsiyonun degeri
[pCu + (1 = p)C4]
C =
1+7r

idi. Bu denklem iki dénemli C,, ve C; igin diizenlendiginde;

[pZCuu + Zp(]. - p)Cud + (1 - p)zcdd]

C =

(1+71)2

bulunmaktadir.
Burada p;

_1+r—d
p= u—d

(5.17)

(5.18)

(5.19)

dir. h hedge oran1 ya da bir adet kisa pozisyonlu alim opsiyonuna karsilik bulundurulan

hisse senedi sayis1 ve portfoyiin her donem icin baglangic degerleri de asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
_ C, — Cy
T uS—ds

h = Cuu - Cud
Y uuS —udS

b= Cuqd — Caa
4™ udS — dds
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(5.8), (5.9) ve (5.10) denklemleri asagidaki gibidir.

V=hS—C V,=huS—C, V;=hdS—Cy

Bu denklemler g6z 6niine alinarak asagidaki denklemler elde edilebilir.

V,u = huuS — Cy,
Vud = hudS — Cud

Vdd = hddS - Cdd

Ornek 5.12: S:100, X:100, u:1,25, d:0.8, r:%10 hisse senedinin en yiiksek olabilecegi

fiyat:125, en disiik olabilecegi fiyat:80 oldugunu varsayalim. Opsiyonun degerini

bulalim.
C,u = Max[0,uuS — X] = Max[0,(1,25)2100 — 100] = 56,25
Cua = Max[0,udS — X] = Max|0, (1,25)(0,8)100 — 100] = 0

Ciq = Max[0,ddS — X] = Max[0, (0,8)2100 — 100] = 0

_1+r—d_06

p - u— d — Y,
C,, +(1—p)C 0,6)56,25 — (0,4)0
u=[p uu ( p) ud]=( ) ( ) =30,6818
1+7r 1,1

¢, = PCa + A =p)Caa] _ (0600 - (0490

d 1+7 1,1
Buradan;

o _ (0,6)30,6818 — (0,4)0

= 16,7355
1,1

bulunur.

Tek veya iki donemli binomial model kullanarak satim opsiyonlar1 da hesaplanabilir. Bu

portfoyde ayn1 alim opsiyonuyla olusturulan portfoy gibi bir adet uzun pozisyonlu satim

opsiyonuna karsilik h adet hisse senedi bulunmaktadir. Bu yontem alim opsiyonlari i¢in

kullanilan formiillerin aynisidir. Formiillerde degisen tek kisim alim opsiyonu yerine

satim opsiyonunun fiyatlarinin kullanilmasidir.
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5.8.2 Black & Scholes Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Black&Scholes modeli, Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan 1971 yilinda
gelistirilmistir. Bu model Avrupa tipi ve kar payr demeyen hisse senedinin s6z konusu
oldugu opsiyonlar i¢in gelistirlmis olsa da, zaman i¢inde, Amerikan tipi ve kar payi
Odeyen opsiyonlar i¢in de kullanilacak sekilde gelistirilmistir. Teorik olarak bu model,
sonucu gelecekte beklenmeyen durumlara bagli olan biitiin  kontratlarin

degerlendirilmesinde kullanilir [1].

Bu modelin ana prensibi sermaye piyasasinin dengede oldugu bir durumda alim ve
satim opsiyonunun fiyatlanmasi ve bdylece olusturulan portfoyden beklenen getirinin,
risksiz faiz oranina esit olmasinin saglanmasidir. Bagka bir deyisle, modelin temel
prensibi opsiyonun dayandigi varlikla ilgili satim opsiyonunda kisa poziyon, alim
opsiyonunda uzun pozisyon alarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portfoy
olusturma diistincesidir. Black & Scholes modelinde asagidaki varsayimlar géz oniine

alinmaktadir [30].

. Opsiyon alim satimi i¢in islem maliyeti ya da vergi 6demesi s6z konusu degildir.

o Hisse senedi fiyatlarinda kisa donemlerde sadece kiigiik degisiklikler olmaktadir.

J Arbitraja olanak verilmemektedir.

o Hisse senedi fiyatlar siirekli olarak degismektedir.

o Hisse senedi fiyat harekleri logaritmik normal dagilim seklindedir.

o Opsiyona konu olan hisse senetleri i¢in kar pay1 6demesi s6z konusu degildir.

o Yatirimcilarin ayni risksiz faiz orani iizerinden borg alip vermeleri miimkiindiir.

o Kisa vadeli risksiz faiz orami bilinmektedir ve opsiyon Vvadesi boyunca
degismemektedir.

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

Bu varsayimlar altinda Black & Scholes opsiyon fiyatlandirma formiilleri asagidaki

sekildedir [53].

C =SN(d;) —Xe "TN(d,) (5.25)
P =Xe TN(-d,) — SN(—d,) (5.26)
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Burada;

i - IS /X) + (r + 62/2)T

1 T (5.27)
_ Ini{S/X) + (r —a?/2)T

d, = — (5.28)

dz = d1 - O'\/T (529)

ile gosterilir. Bu formiillerdeki degiskenler asagidaki gibi tanimlanir.

C : Alim opsiyonu fiyati

P : Satim opsiyonu fiyati

S : Dayanak varligin simdiki spot piyasa fiyati

X : Opsiyonun kullanim fiyat1

I : Risksiz faiz orani

T : Opsiyonun islem tarihine kadar olan siire (y1l olarak)

o : Dayanak varligin standart sapmasi (dayanak varligin getirisinin dalgalanma orani)
o%: Dayanak varligin varyansi (dayanak varligin getirisinin varyansi, yillik degisimi)

N(d,) ve N(d;): Standart normal degisken icin (N(z)) kiimiilatif olasilik dagilim

fonksiyonu

Black-Scholes formiliine bakildiginda en basit anlamda alim veya opsiyonun fiyatinin
hisse senedinin fiyati ile kullanim fiyatinin arasindaki farkta esit oldugu goriilmektedir.

Ancak N(d;) ve N(d;) gibi iki risk faktori formule dahil edilmistir.

Ornek 5.13: Piyasa fiyat1 $100 olan hisse senedi iizerine yazilmis bir alim opsiyonunun
kullanim fiyat1 $95, risksiz faiz oran1 %20, opsiyon vadesi 2 ay ve hisse senedinin fiyat

degiskenligi yillik %50°dir. Bu alim opsiyonunun fiyatin1 hesaplayalim.

S: $100, X: $95, r: %20, T:0,5, a: %50
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Oncelikle d; ve d,’yi hesaplayalim;

L _INS/X) + (r+0%/DT _ In100/95) + 0.2+ (05)°/2)05 _ 0,213
! oNT 0,5./0,5 "~ 0,3536

d, = 0,6046

d, = d; — o/T =0,6046-0,5,/0,5 = 0,2510

Buna gore N(d;) ve N(d,) degerlerini kiimiilatif normal dagilim tablosu kullanarak

buldugumuzda sirasiyla;

N(0,6046)=0,7273, N(0,2510)=0,5991 olacaktir.

O halde alim opsiyonu fiyati;

C = SN(dy) — Xe " N(d;)=100(0,7273) — 95¢~(02)(05)(0,5991)

C= $21,2316 bulunur.

Eger opsiyon satim opsiyonu olsaydi, fiyati asagidaki gibi olurdu:
N(—d;) = N(—0,6046)=0.2727, N(—d,) = N(—0,2510)= 0,4009

P =Xe "N(—d,) — SN(—d;) = 95¢~(02©5)(0,4009) — 100(0,2727)

P=$7,1912

5.8.2.1 Black & Scholes Modelinin D6viz ve Borsa Endeks Opsiyonlarina

Uygulanmasi

Black & Scholes modeli, tizerinde kiiciik degisiklikler yapilarak yabanci para ve borsa
endeks opsiyonlart gibi, hisse senedi disindaki varliklara bagli opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir. Bu model yabanci para opsiyonlarina asagidaki

formiillerle uygulanmaktadir [56]:

C=Se"rTN(dy) — Xe "' N(d,) (5.30)

P =Xe "dTN(-d,) — Se " TN(—d,) (5.31)

- InS/X) + (rg — ¢ + 02/2)T

. = (5.32)
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IS /X) + (ry —1p — 0? /)T

5.33
2 O'\/T ( )
d2 = d1 — O'\/T
Burada;

S = Spot kur (yerli para biriminin yabanci para birimine ¢evrilmesi sirasinda uygulanan
kur)

r,= Yerli paranin risksiz faiz oranm
7¢ = Yabanci paranin risksiz faiz orani

Bu model borsa endeks opsiyonlarina asagidaki formiillerle uygulanmaktadir.

C=Se 9N(d;) — Xe " TN(d,) (5.34)
P=Xe " TN(-d,) — Se"9"N(—d;) (5.35)
Burada;
_ Ini@S/X) + (r —q +0%/2)T
d; = s (5.36)
_ InfS/X)+ (r—q - a/2)T
d, = -~ (5.37)
dz = dl - O'\/T

q = Endeks iizerinde elde edilen yillik kar pay1 getiri orani

Ornek 5.14: S&P 500 endeksi iizerine yazilan ve vade tarihine 3 ay kalan bir Avrupa
alim opsiyonu oldugunu varsayalim. Endenksin bugilinkii degeri $300, opsiyonun
kullanim fiyat1 $280, risksiz faiz orani yillik %10, endeksin degiskenligi %20 ve yillik
ortalama kar pay1 getirisi %4 olsun. Bu veriler dogrultusunda opsiyonun degerini

bulalim.
S: $300, X:$280, r: %10, o: %20, T:0,25, g: %4

L _IniS/X) + (r = q + 0%/2)T _ In{300/280) + (0,1 — 0,04 + (0,2)*/2)0,25
! oNT 0,2./0,25
135




d,=0,8897

d, = d; — o\T=0,8897- 0,1= 0,7897

Kiimiilatif normal dagilim tablosu kullanarak sirasiyla N(d;) ve N(d,);
N(0,8897)=0,8132, N(0,7897)=0,7852 olarak bulunur.

Opsiyonun fiyati;

C=Se " N(dy) — Xe " TN(d,)
C=300e~ 009025 (0 8132) — 280e~1D©.25)((,7852)

C=$27,1049

Eger siirekli kar payr 6demesi varsa yukaridaki formiil kullanilir. Fakat kar payi
Odemesi bir defa veya ayrik zamanlarda yapiliyorsa kar payr 6demesi miktari bulunup
spot piyasa fiyatindan g¢ikarildiginda, bulunan yeni spot piyasi fiyatidir. Boylece

opsiyon fiyatlandirilmasi i¢in kullanilan formiiliin aynis1 kullanilir.

Ornegin, eger opsiyonun dayandig1 hisse senedinden tahmin edilen kar pay1 6demesi $2,
bu pay 4. ve 6. aylarda olmak iizere yilda iki defa ayni1 miktarda yapiliyor olsun.

Risksiz faiz orani da %10 ise, bu durumda kar payr 6demesi asagidaki formiille

hesaplanir.
n

K, =K = z K, e T (5.38)
i=1

Burada;

K;: Her donem i¢in 6denen kar pay1 tutari
K: Toplam 6denen kar pay1 miktari

r: Risksiz faiz orani

t;: Kar pay1 vade zamani (y1l olarak)

Bu formiil yardimiyla soruda verilen verilere gore toplam kar pay1 tutari;

K = 2¢~OV15 4 26~ OD5= $3,8370
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Sonug olarak opsiyon fiyat1 bulunurken tek yapilmasi gereken degisiklik, bulunan bu
kar payr miktarini, s6z konusu hisse senedi spot piyasa fiyatindan ¢ikarmak ve
sonrasinda bu fiyati hisse senedi fiyati (S) olarak Black & Scholes genel opsiyon

fiyatlama formiiliine dahil etmek. Bu durumda hisse senedinin yeni degeri S ;

S'=S-K (5.39)

5.9 Opsiyon Fiyatlarinda Duyarhhk

Opsiyon fiyatina etki eden faktorlerin duyarliliklar: asagida tanimlanmastir.

5.9.1 Delta

Delta, opsiyonun dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda opsiyon
fiyatinin ne kadar degisecegini gosteren degerdir. Delta O ile 1 arasinda deger alir. Alim
opsiyonlar: icin delta pozitif, sattm opsiyonlar: icin ise negatif degerdedir. Ornegin; bir
alim opsiyonu icin delta 0,5 ise, bunun anlami dayanak varlik fiyatinin her 1 birimlik
artisinda veya azalisinda opsiyon priminin 0,5 birim artacagi veya azalacagidir. Delta
asagidaki formiil ile hesaplanabilir [57].

AC

5=E

(5.40)

AC: Alim opsiyonu fiyatlar1 arasindaki fark
AS: Opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatlari farki

Bu deger kismi turev fonksiyonu ile de gosterilebilir. Kismi tiirev burada meydana

gelen anlik kiiciik degisiklikleri gostermektedir. Alim ve satim opsiyonlari igin yazarsak
[58];

Ac= Z—g = N(d,) : Alim opsiyonu delta katsayis1
Ap= Z—g = N(d;) —1: Satim opsiyonu delta katsayisi

Delta, hedge (korunma) orani ile yakindan iliskili oldugundan opsiyonlar ile yapilan
korunma islemlerinde biiyiik 6neme sahiptir. Hedge orani (h) = 1/6°dir. Gergek (icsel)
degeri ¢ok yiiksek olan bir opsiyon “deep in the money”, yani neredeyse %100 parada
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oldugundan opsiyonun deltas1 1’e, opsiyon basabas ise deltas1 0,5’e, opsiyon “deep out

of the money”, neredeyse %100 para dis1 ise opsiyonun deltas1 0’a yakindir.

Opsiyonun dayanak varliginin fiyat degisimi ve delta faktorii ile olusan yeni opsiyonun

fiyat1 agagidaki formiil yardimiyla bulunabilir [55].

C=C +Ds (5.41)

Burada;

C : Opsiyonun yeni fiyati

C': Opsiyonun eski fiyati

D : Dayanak varlik fiyatinin degisim miktar1

Ornek 5.15 [55]: A firmasna ait hisse senedinin spot piyasa fiyat: $40, bu hisse senedi
tizerine yazili bir alim opsiyonunun kullanim fiyati $40 ve opsiyonun fiyat1 $2 olsun.

Eger varligin fiyat1 $41°a yiikselirse, opsiyon fiyati ne olur? (6=0,5)
C =C + D&=$2+1x(0,5)

C=$%$2,5

Eger bu opsiyon satim opsiyonu olsaydi sonug ne olurdu? (A= -0,5)
P = P’ + DA= $2+1x(-0,5)

P=%15

Ornekte de goriildiigii gibi alim opsiyonunun dayanak varlik fiyatinin artmasi alim
opsiyonu fiyatin1 ylikseltirken satim opsiyonu fiyatini diistirmektedir. Opsiyona konu

olan varligin fiyatinin diismesi ise tam ters etki yapmaktadir.

Buna ek olarak delta degeri vade siiresine gore de degisiklik gostermektedir. Delta

degeri vade uzadikg¢a, alim opsiyonlari i¢in artar, satim opsiyonlar i¢in azalir.

5.9.2 Gamma

Gamma, dayanak varlik fiyatindaki bir birim degisiklikle opsiyon deltasinda kag birim
degisikligin olabilecegini gosterir. Baska bir ifade ile gamma, deltanin duyarliligi olarak

da diistiniilebilir.
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Hem alim hem de satim opsiyonlarinda gamma pozitif deger alir. Opsiyona konu olan
varligin fiyat1 arttiginda delta gamma kadar artar ya da varhigin fiyati diistiigiinde ise
delta degeri gamma degeri kadar diismektedir. Ornegin; deltast 0,5 olan bir alim
opsiyonunda gamma degeri 0,02 ise, dayanak varlik fiyati 1 birim arttiginda delta 0,52
olacaktir. Gamma degeri en sade formiil ile asagidaki gibi gosterilebilir [57].

AS  9%C

- 55 = G5 (5.42)

14

Gamma degeri opsiyon fiyatinin, opsiyona dayanak varligin fiyatina gore ikinci

tdrevidir.

Gamma degeri alim ve satim fonksiyonlar1 i¢in asagidaki formiiller yardimiyla

hesaplanabilir [37].

Alim opsiyonu gamma katsayist;

_0°C _N'(dy) 5 43
! 1 —(0,5)(d1)?
N (dl) = Ee ’ 1 (544)
Satim opsiyonu gamma katsay1si;
_0°C _N'(1-4dy) s
" 1 -(0,5)(1—d)?
N (1 - dl) = Ee ’ 1 (546)

5.9.3 Theta

Theta, opsiyonun vadesine bagli olarak, opsiyon fiyatindaki degisimdir. Bu deger, vade
sonuna bir gun daha yaklasildik¢a, opsiyonun fiyatinin ne kadar azalacagini olcer.
Ornegin primi 1,5 TL olan bir opsiyonun theta degeri 0,05 ise bir giin sonra opsiyon
primi  1,45’¢ dusecektir. Fakat zamanin ilerleyisi opsiyonun zaman degerini
azalttigindan her zaman eksi degerlerle ifade edilir. Theta degeri zaman ilerledik¢e 6nce

yavas yavas diiser. Vade tarihi yaklastikca fiyatta aniden hizli bir diisiis yasanir ve
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fiyatin neredeyse sifira diistiigli goriiliir. Theta asagidaki formiiller ile hesaplanabilir

[10].

AC

QZE

AT: Vadeye kalan zaman
Alim opsiyonu igin;

AC  So

N'(dy) + Xe " TrN(d,)

’ 1
N'(dy) = Ee—(O.S)(dl)2

N(d,) = N(d;) — oNT
Satim opsiyonu ig¢in;
AC

Hp = E: HC —Xe_rTT

59.4  Vega

(5.47)

(5.48)

(5.49)

Opsiyonda vega, dayanak varlik volatilitesinin %1°lik degisimi sonunda opsiyon

fiyatinin ne kadar degisebilecegini gosterir. Alim ve satim opsiyonlarinda vega pozitif

degerdedir. Bunun nedeni volatilite artttkga opsiyon fiyati artmasi, azaldikca

diismesidir. Ek olarak, opsiyonun vadesi arttik¢a volatilite artacagindan, uzun vadeli

opsiyonlar icin vega daha yiksektir.Ornegin; bir satim opsiyonunun vegas: 0,05 ise,

volatilitedeki %1°lik bir artig primi 0,05x$1=%$0,05 arttirir. Vega asagidaki formiiller

yardimiyla hesaplanabilir [59]

_AC
" Ao

Alim opsiyonu igin;

AC .
9o =7-= SVTN'(d;)

Satim opsiyonu igin;

(5.50)

(5.51)



’ 1 2
N'(dy) = —— e~ ©5)d1)
! Vam
Ao: Dayanak varligin yillik standart sapmast

595 Rho

Rho, risksiz faiz oraninin % 1’lik degisimi sonucunda, opsiyonun fiyatinda ne kadar
degisimin olacagim1 gosteren degerdir. Uzun vadeli opsiyonlarda Rho degeri, kisa
vadelilerden yiiksek olur. Faiz oranindaki artisin; satim opsiyonun degerinde olumsuz,
alim opsiyonunun degerinde ise olumlu etki birakmasinin sonucu olarak, Rho degeri her
zaman alim opsiyonlari i¢in pozitif, satim opsiyonlari i¢in ise negatif degere sahiptir
[60]. Vadeye kalan siire kisaldik¢a, paranin zaman degeri duseceginden faiz oranlariin
opsiyon fiyati tizerindeki etkisi kisitli olur ve Rho, sifira yaklasir [10]. Rho asagidaki

formiillerle hesaplanmaktadir [37].

_a¢ 5.52

Alim opsiyonlart i¢in;
AC

Pc=——= TXQ_rTN(dz) (553)
Ar

Satim opsiyonlari i¢in;
AP r

pp="7-= TXe " N(—d;) (5.54)

N(d,) = N(d; — oVT)

5.10 Futures ve Opsiyon Kontratlarimin Karsilastirilmasi

Futures ve opsiyon islemlerinin karsilastirilmas: asagidaki Cizelge 5.22°de

Ozetlenmistir.
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Cizelge 5. 22 Futures ve opsiyon kontratlarinin karsilagtiriimasi [61]

FUTURES

OPSiYON

Standart sdzlesmelerdir.

Organize borsalarda iglem gortirler.

Taraflarin her ikisi de istedikleri zaman
ters islem yaparak, sozlesmeyi likidite
edebilir ve piyasadan ¢ikabilirler.

Taraflarin herhangi bir sekilde birbirine
prim 6demesi s6z konusu degildir.

Taraflar baslangi¢c ve tamamlama teminati
kurallarma uymak zorundadir.

Garanti, takas merkezince saglanir.

Teminatlar, takas merkezi tarafindan

izlenir.

Alict ve saticinin  kar-zarar potansiyeli
siirsizdir.

Standart sozlesmelerdir.

Hem organize Dborsalarda hem de
tezgahiistii piyasalarda islem goriirler.

Sadece opsiyon hakkina sahip olan taraf,
sOzlesme siiresi i¢inde herhangi bir
zamanda sozlesmeyi likidite etme hakkina
sahiptir.

Opsiyon alicisi, opsiyon saticisina prim
0demek zorundadir.

Opsiyon alicisinin teminat 6deme
yiikiimliiliigli olmamasina karsin, opsiyon

saticisinin  teminat 6deme yikimliligi
vardir.

Garanti, takas merkezince saglanir.
Primler, takas merkezi tarafindan izlenir.

Opsiyon satan tarafin kart prim ile sinirh
iken, zarar1 sinirsizdir. Opsiyon alan
tarafin ise zarar1 primi ile sinirlt iken, kari
smirsizdir.
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BOLUM 6

SWAPLAR

Bu boliimde swap s6zlesmeleri detayli bir sekilde ele alinacaktir.

6.1 Genel Aciklamalar

Swap kelimesinin Tiirkge karsiligi degistirmek, takas etmek demektir. Tirev
piyasalarinda ise swap, kosullar1 6nceden belirlenmis, iki taraf arasinda gergeklesecek
olan nakit akislarin degisimini saglayan, 6zel olarak hazirlanmis sézlesmelerdir. Diger
bir ifadeyle swap, taraflarin belirli bir siire iginde belirli miktarlardaki 6deme

yukumluliklerini takas etmeleridir.

Swap islemlerinin yapilmasindaki amag, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda kaydedilen
dalgalanmalardan dolay1 olusabilecek riskleri minimum seviyeye cekmektir. Bunun
yaninda disik maliyetli finansman bulabilmek, kisa vadeli aktif/pasif yonetim
stratejilerini tamamlamak, aracilik licreti elde etmek ve spekiilasyon yapmak gibi cesitli
amaglar icin de swaplar kullanilmaktadir. Swap sozlesmeleri ayn1 zamanda kar elde
etmek veya varlik ya da yiikiimliiliikleri riskten korumak amaciylada kullanilabilirler.
Ancak swaplar bir bor¢lanma veya yatirim yontemi degil, sadece mevcut borglarin veya
yatirimlarin nakit akislarii degistirmeyi saglayan finansal aractir. Bu baglamda swap

islemlerinin kullanilmasindaki nedenler asagidaki gibi siralanabilir [62];

. Belirli doviz fonlarma erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon
saglayabilme olanag,

. Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilasilan gii¢liiklerin varligi,
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J Belirli bir doviz lzerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin varligi
ve/veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

J Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma igin gerekli likiditenin bulunamamasi,

o Doviz kuru veya faiz oranlarinin gelecekteki degismeleri iizerinden spekiilasyon
yapma istegi,

o Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisalig1

° Bazi yasal sinirlamalardan kaginma istegi.

Swap sozlesmelerinin belli basli avantajlar arbitraj ve korunma olanag: saglanmasidir.
En bilindik ornekler arasinda, sabit faizle borclanan bir firmanin faiz oranlarinin
diisecegi konusunda bir 6ngorisi varsa mali borcunu degisken faizle 6demek i¢in swap
islemi yapabilir. Benzer sekilde degisken faizli tahvil bulunduran bir isletme faiz
oranlarinin diisecegini Ongorlyorsa, getiri diizeyini kaybetmemek adina swap islemiyle

sabit faize gecebilir.

Swap islemlerinin yapilmasiyla birlikte, sadece varliklarin alim satiminin yapildigi
piyasalara ek olarak yukdmlaliklerin, borglarmn, da degis tokusuna olanak veren
piyasalar olugsmustur. Vadeli bir islem cesidi olan swap ile satilan para, ilerideki bir
giinde ters islem ile geri alinabilir. Swap sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem
gorurler ve genellikle orta vadeli (3-10y1l) islemlerdir. Fakat vadenin daha kisa veya

daha uzun belirlenmesi de mimkundur.

Swap islemleri genellikle $10 milyon ile $100 milyon arasinda degisen biyiik
miktarlarda yapilmaktadir. En ¢ok kullanilan para birimleri Amerikan Dolari,

Avustralya Dolari, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Euro’dur.

Komisyon oranmi belirleyen etken, taraflarin sahip oldugu kredi degerlilikleridir.
Amerikan Dolar1 birimli faiz swapi i¢in komisyon oran1 %0,005 ile 9%0,01 arasinda

degismektedir.

6.2 Swap Piyasalarinda Temel Kavramlar

Bu boliimde swap islemlerin daha iyi anlasilabilmesi bakimindan taraflar, swap depolari

ve fiyatlarin kote edilmesi bagliklari altinda temel kavramlar agiklanacaktir.
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6.2.1 Taraflar

Swap islemlerinin taraflarim1 genellikle fon kullanicilar1 ve aracilar olarak iki grupta
tanimlayabiliriz. Fon kullanicilari, faiz ve doviz risklerini azaltmak igin, aracilar ise

komisyon veya kar elde etmek i¢in swap sozlesmelerine taraf olmaktadirlar.

Swap soOzlesmeleri tezgahiistii piyasalarda islem gordiigiinden dolayr herhangi bir
katilimer kisitlamasi yoktur. Karsi tarafin kredi riskini kabul eden herkes swap islemine

taraf olabilir. Bununla birlikte swap islemi taraflarin1 asagidaki gibi siralayabiliriz.

. Uluslararas1 Kurumlar

. Merkez Bankalari

° Cokuluslu Sirketler

o Yerel Y0Onetimler

. Thracatci-ithalat¢i Kuruluslar

o Bankalar (dogrudan veya araci olarak)

Taraflar aract olamadan direkt olarak birbirleriyle kontrat yapabilirler. Ancak, swap
piyasasinin gelisimiyle birlikte swap islemine girmek isteyen taraflar arasinda baglantiy1

saglamak amaciyla 6zellikle bankalar aracilik roliinii tistlenmistir.

Swap sozlesmelerinin en Onemli taraflarindan biri bankalardir. Swap islemi igin
taraflardan birini bulamasa da, diger tarafin swap talebini kabul ederek likidite artisina
biiyiik katki saglamaktadirlar.

Swap islemleri iilkeler agisindan, 6zellikle de 6demeler blangosunda gegici nedenlerle
ortaya c¢ikan agiklar1 finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif kaciglart 6nlemek
amaciyla yapilir. Ulkenin ulusal parasinin deger kaybettigi dénemlerde, spekiilatorler
giiclii dovizlere yonelirler. Bu durumda swap sozlesmeleri, iilkenin bagvurabilecegi
giivenlik aract durumundadir. Swap sozlesmeleriyle, saglam parali iilkelerin paralar
elde edilir ve bu dovizler merkez bankasinin déviz piyasasina yapacagi miidahalede
kullanilir. Boylece spekiilatif hareketler durduruldugu zaman, swap islemi de amacina
ulagsmis olur. Bundan sonra yapilacak islem alinan bu dovizleri iade etmek ve kars

tarafa verilen ulusal para fonlarini geri almaktir [30].
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6.2.2  Swap Depolar1 (Warehousing)

Swap depolari, yapilan islemleri hizlandirmak ve riski azaltmak i¢in swaplarin alinip
satilabilir hale getirilmeleri ve daha likit olmalar1 geregi dogmustur. Bu da swaplarin

standardize edilmeleriyle saglanmistir.

Finansal piyasalarda swap islemlerinin ¢ok O6nemli bir yere sahip olmasinin temel
nedeni riskin finansal araciya aktarilmasindan kaynaklanmaktadir. Ornek olarak bir
isletme sahip oldugu mali borcun faizinden olusacak riske kars1 finansal aracilar ile
swap islemi yapabilirler. Faiz riskini {istlenen aract kurum daha sonra bu riski tagimak
istemiyorsa bagka bir arac1 kurumla anlasarak devrini yapabilir ve bu durum zincirleme

olarak devam edebilir.

Finansal aracilarin swap islemlerinde taraflardan birini bulmadan diger tarafin swap
islemini yaparak swap piyasasinin biiyiimesinde ©nemli rol oynamaktadirlar.
Uygulamada swap islemi yapmak isteyen kurumun iglemini yapan finansal araci, taraf
olabilecek baska bir miisteri bulamadigi takdirde de islemi kabul etmekte ve agikta
tutabilmektedir. Taraf buldugunda ise islemi devrederek tamamlamaktadir. Bu tip agik
pozisyonlart kapatmak i¢in swap depolart arasinda aktif bir alis satis islemi

bulunmaktadir.

6.2.3  Fiyatlarin Kote Edilmesi

Standart bir formda kote edilen faiz swaplar1 sayesinde, pratik uygulamada islemler
daha hizli ve kolay sekilde yapilmaktadir. Ornek olarak dalgali (degisken) faiz oranlari
6 aylik LIBOR a esittir veya ¢ogu zaman LIBOR’a bazi puanlar (Spread) eklenerek faiz

oran1 olusturulmaktadir.

Faiz swaplar1 piyasasinda faiz oranlari, LIBOR’un disinda hazine bonosu ve finansman
bonosu faiz oranlarina belirli bir marj eklenerek swap orani belirlenebilmekte ve bu

oran yillik bazda olmaktadir.

Yabanci para swaplart ise kredi riskinden dogacak maliyetler fiyata eklenmek suretiyle

standartlastirilmistir. Ayrica swaplar alig/satis fiyatina gore de kote edilebilmektedir.

Swaplarin standart hale gelmesi ile ikincil piyasalar1 olusmustur. Boylece taraflardan

biri kendi pozisyonunu ikincil piyasada satarak biitiin yiikiimliiliiglinden kurtulmus olur.
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6.3 Swap Turleri

En yaygm kullanilan swap sozlesmeleri faiz ve para swap sozlesmeleridir. Bu swap

tiirleri 6rneklerle pekistirilerek ele alinacaktir.

6.3.1  Faiz Swaplan

Faiz swaplari, taraflarin anlastiklar1 bir anapara tutarina bagli olarak hesaplanan sabit
faiz 6demeleri ile degisken faiz 6demelerinin ayni para birimi Uzerinden birbirleri ile
degistirilmesine iliskin iki taraf arasinda yapilan anlagmalardir [63]. Anapara tutari, S6z
konusu varligin degeri veya alinan borg tutar1 kadardir. Baska bir ifadeyle faiz swaplari,
kredi degerliligi farkli iki kurulusun ayni tutarda fakat farkli faiz oranina bagh
bor¢larinin gerektirdigi faiz 6demelerini degistirmeleridir. Amag, faiz riskinden

korunmak veya daha iyi bir faiz maliyetinden finans saglamaktir.

Swap soOzlesmelerinin  faiz  tutar, lizerinde anlagilan anapara iizerinden
hesaplanmaktadir. Bu anapara baslangicta veya islem sonunda kesinlikle el degistirmez.
Degistirilen sadece faiz tutarlaridir. Asagidaki Sekil 6.1 yardimiyla faiz swap

sOzlesmelerinin isleyisini basitce gosterebiliriz.

Sabit Faiz «Sabit Faiz
A Firmasi > Araci Kurum > B Firmasi
Degisken Degisken
Faiz Faiz
A A
Sabit Faizli Kredi Degisken Faizli

Kredi

Sekil 6. 1 Faiz swap sozlesmesi ornegi

Sekilde gorildiigii gibi, A firmas1 sabit faizle, B firmas1 degisken faizle
bor¢lanmuslardir. iki taraf, karsilikli olarak borg faizlerini degistirmek istemektedirler.
Faiz swap’min hizla gelisme nedeni, swap yapan her iki tarafin da bu islemden karh
cikarak, bor¢lanma maliyetlerini diisiirebilmeleridir. Swap isleminin her iki taraf i¢in

tstiinliik saglayabilmesi asagidaki sartlarin varligina baglidir [64].
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J Taraflar arasinda kredibilite farklilig1 olmalidir.

o Yiiksek kredibilitesi olan tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih etmesi
gerekir.
J Kredi degerliligi diisik olan tarafin, sabit faizle bor¢lanma olanaginin sinirl

olmasi gerekir.
J Swap taraflarinin, s6z konusu olan faiz hesaplama esasina dayanarak ters yonde

bir amagclarinin varlig1 gerekmektedir.

Faiz borglarinin el degistirdigi sozlesmelere bor¢ swapi (liability swap), faiz gelirlerinin
el degistirdigi sozlesmelere ise varlik swap1 (asset swap) adi verilmektedir. Faiz swap
sozlesmelerinin ¢ok farkli uygulamalar1 mevcut olmasiyla birlikte en ¢ok uygulanan

tiirleri sunlardir;

o Sabit Faiz-Degisken Faiz Swapi
J Degisken Faiz-Degisken Faiz Swap1
. Sabit Faiz-Sabit Faiz Swap1

En temel hatlariyla bu swaplar asagida agiklanmaktadir [65].

a. Sabit Faiz-Degisken Faiz Swapi: En ¢ok islem goéren swap sozlesmesidir.
Farkli kredi degerliligine sahip iki tarafin ayni tutar ve vadede bulunan borg¢larin
faizlerini degistirilmesini saglayan sozlesmelerdir. Burada, taraflardan birisi sabit faiz
oranindan bor¢lanmak isterken, digeri degisken faiz oranindan borglanmak istemektedir.

Taraflarin sahip olduklar faiz oranlari, kendi kredi itibarlarina gore degismektedir.

Sabit faiz oranlar1 genelliikle tahvil ve hazine bonosu gibi kagitlara uygulanan oranlara
dayandirilarak belirlenir. Degisken faiz oranlar1 ise LIBOR (London Interbank Offered

Rate) referans gosterilerek belirlenir. Basit bir 6rnekle bu tanimi betimleyelim.

Ornek 6.1: ALFA ve BETA farkli kredi degerliligine sahip iki firmadir, ALFA
degisken faizle, BETA ise sabit faizle bor¢ almak istemektedir. ALFA BETA’dan daha
yuksek kredi degerliligine sahiptir. Bu nedenle ALFA hem sabit faizli kredi piyasasinda
hem de degisken faizli kredi piyasasinda BETA’'ya gore daha disuk faizle kredi
bulabilmektedir (Cizelge 6.1). Bu avantaji sayesinde ALFA BETA’ya gore sabit faizli
kredi piyasasinda 200 baz puan, degisken fazili kredi piyasasinda da 50 baz puan daha
dustik maliyetle borg bulabilmektedir.
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Cizelge 6. 1 Faiz swap 6rneginin verileri

ALFA BETA
Kredi Notu AA BA
Sabit Faiz %8 %10
Degisken Faiz LIBOR+1 LIBOR+1,5

Hem ALFA hem de BETA goreceli olarak daha fazla avantajli olduklari oranlari
secerler. ALFA, sabit faizli bor¢ piyasasindan, BETA da degisken faizli borc
piyasasindan borglanarak faiz swapi yapar ve borclarinin faizlerini karsilikli olarak
degistirirlerse hem istedikleri kosullarda faiz 6demek olanagi elde edebilirler hem de
bor¢ maliyetlerini azaltabilirler. Swap islemi ile ALFA BETA’nin degisken faizini
(LIBOR) 6der, BETA da ALFA’nin sabit faizini 6der. Boylelikle swap islemi sonunda

her iki tarafin da bor¢ maliyeti asagidaki gibi olur;

Cizelge 6. 2 Faiz swap islemi sonucunda olusan faiz oranlari

ALFA BETA
Borclanma Maliyeti %8 LIBOR+1,5
Swap Odemeler
) Karsi Taraftan Devralinan Faiz %8 %10
o Karg1 Tarafa Devredilen Faiz -(LIBOR+1) -(LIBOR+1,5)
Swap Islemi Sonucu Bor¢ Maliyeti LIBOR %9,5

Swap islemi sonunda degisken faizle borclanmak isteyen ALFA degisken faiz
piyasasindan LIBOR+1 ile borglanma olanagina sahipken, goreli olarak avantajli oldugu
sabit faiz piyasasindan borclamp BETA'nin degisken faiziyle swap yaparak maliyeti
LIBOR olan degisken faizle borglanma olanag: elde etmistir. Sabit fazile borglanmak
isteyen BETA ise sabit faiz piyasasindan %210 ile borg¢lanma olanagina sahipken,
degisken faiz piyasasindan borglanip ALFA’nin sabit faiziyle swap yaparak maliyeti

%39,5 olan sabit faizle bor¢lanma olanag elde etmistir.

b. Degisken Faiz-Degisken Faiz Swapi: Farkli degisken faiz pazarlarindaki
farkliliktan yararlanmak amaciyla yapilan bu swap tird ayni zamanda temel (basis)
swap olarak da bilinir. Bu swap iki farklh faiz orani arasinda artan ya da azalan faiz
farkliligina karsi riskten korunmak ya da spekilasyon yapmak amaciyla kullanilir.
LIBOR ile TIBOR (Tokya Interbank Offered Rate) ya da USD PRIME RATE ile
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LIBOR arasinda uygulanir. Bu swap tiiriinde en ¢ok kullanilan baz swap tiri USD
Prime Rate ile LIBOR swapidir. Bunun sonucunda degisken faizlerden biri ABD’de
kredi degerliligi en yiiksek firmalara uygulanan faiz orani bazinda belirlenirken, karsi
taraf ise LIBOR’a (Londra Bankalar Arasi Satis Faiz Orani) gore belirlenmektedir.
Boylece karsilikli taraflar en yaygin olarak faiz 6demelerini bu baz faiz oranlariyla swap
yapmaktadir.

C. Sabit Faiz-Sabit Faiz Swapr: Farkl: para birimi cinsinden sabit faizli borglarin
faizlerinin degistirildigi swap tiiriidiir. Temel amag faiz 6demelerine iligkin olarak déviz

kurlarinda yasanan degismelerin olusturabilecegi belirsizligi ve riski azaltmaktir.
Faiz swap isleminin bir uygulamasina asagida yer verilmistir [66].

Ornek 6.2: A ve B sirketleri $40 milyon tutarmnda 3 yil vade ile bor¢lanmayi
planlamaktadirlar. Bu sirketlerin sabit ve degisken faiz oranlarinda borglanmalari

durumunda aracinin veya bankanin sundugu faiz oranlar1 soyledir;

Cizelge 6. 3 Faiz swap 6rnegi

Sabit Faiz Oram Degisken Faiz Oram
A Sirketi %5 LIBOR
B Sirketi %5,5 LIBOR+%0,2

A sirketi beklentileri dogrultusunda degisken faiz oranindan bor¢lanmak isterken B
sirketi sabit faiz oranindan bor¢lanmay1 planlamaktadir. A ve B sirketleri i¢in uygulanan
hem sabit hem de degisken faiz oranlar1 dikkate alindiginda, her iki durumda da A
sirketinin kredi degerliginin B sirketinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni
B sirketine uygulanan her iki faiz oram1 da A sirketinden yiiksek olmasidir. Diger bir
ifadeyle, ayn1 varsayimsal anapara iizerinden, B sirketi A sirketine gore daha fazla faiz

tutar1 6demek zorunda kalacaktir.

A ve B sirketlerinin 6demek zorunda olduklar faiz oranlar arasindaki fark kredi veya
kalite spreadi olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda sabit faiz oranlari incelendiginde
kalite spreadi %0,5 (%5,5-%5) ve degisken faiz oranlari incelendiginde ise %0,2
(LIBOR+%0,2-LIBOR)’dir. Bu da sabit faiz oraninda B sirketinin A sirketine gore
%0,5, degisken faiz oraninda ise sadece %0,2 oraninda daha fazla faiz 6deyecegi
anlamin1 tagir. Bu durumda B sirketi degisken faiz oraninda, A sirketi sabit faiz

oraninda goreceli iistiinliige sahiptirler. Bu durum da swap islemi i¢in uygun bir zemin
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hazirlamaktadir. Swap islemi i¢in B sirketi goreceli iistiin oldugu degisken faiz
oraninda, A sirketi de sabit faiz oranindan bor¢lanmasina olanak verecek swap
sOzlesmesi yapmak isteyeceklerdir. Bdylece sirketler, borclanilan anapara el

degistirmeden, faiz 6demelerini bir swap sozlesmesiyle takas edeceklerdir.

Oncelikle A sirketi yillik %35 sabit faiz oranindan, B sirketi yillik LIBOR+%0,2
degisken faiz oranindan borglanirlar. Sonrasinda taraflar bu faiz 6demelerini swap
sOzlesmesiyle takas edeceklerdir. Bu durumda A sirketi B sirketine degisken faiz
odemesi, A sirketi de B sirketine sabit faiz 6demesi yapacaktir. iki sirketin de swap
anlagsmasindan karli ¢ikmalari i¢in birbirlerine 6deyecekleri faiz tutarlar1 ¢ok dikkatli
belirlenmelidir. En basit anlamda, A sirketinin B’ye yapacagi degisken faiz 0demesi, A
sirketinin dogrudan degisken faiz oranindan bor¢lanmasi durumunda Odeyecegi
LIBOR’dan kiglk olmali. Boylece A sirketinin yaptigi swap anlagmasi avantajli
olabilir. Benzer sekilde, B sirketinin yapacag: sabit faiz 6demesi de %5,5’in altinda
olmalidir. Bu durumda swap islemi yapan iki tarafin da ddeyecegi faiz oranlarinda
azalma olacaktir. Bu cogu swap anlagmasi i¢in gegerlidir. Fakat yine de dikkat edilmesi
gereken diger bir husus, sabit faiz 6demesi yapan B sirketi, faiz oranlar1 diiserse,
degisken faiz 6demesi yapan A sirketi ise faiz oranlari artarsa zarar edecek ve kendileri
icin swap anlagsmasinin bir degeri kalmayacaktir. Bu durumda da, faiz oranlar1 hangi

taraf aleyhinde degistiyse o taraf pozisyonunu bir bagka tarafa devretmeye galisacaktir.

Bu bilgiler dogrultusunda ilk olarak swap isleminin dogrudan A ve B sirketleri arasinda
yapildigin1 varsayalim. Aralarinda yaptiklari swap sozlesmesiyle s6z konusu sirketler,
$40 milyon anapara lizerinden A sirketi B sirketine LIBOR, B sirketi de A sirketine
yillik 9%35,15 oraninda sabit faiz 6demesi yapilmasinda anlagsmislardir. Bu durum

asagidaki Sekil 6.2°de gosterilmektedir.
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%5,15

A Sirketi »| B Firmas
LIBOR
765 LIBOR+%60.2
\4
Sabit Faizli Kredi Degisken Faizli
Kredi

Banka X

Banka Y

Sekil 6. 2 Dogrudan yapilan faiz swap islemi

A sirketinin 6deme durumu:

. $40 milyon borg aldig1 Banka X’e yillik %5 oraninda faiz 6demesi yapar.
. B sirketine LIBOR oder.

J B sirketinden yillik %5,15 oraninda faiz 6demesi alir.
B sirketinin 6deme durumu:

o $40 milyon borg aldigi Banka Y’ye LIBOR+%0,2 oraninda faiz 6demesi yapar.
. A sirketine yillik %5,15 faiz 6demesi yapar.

. A sirketinden LIBOR oraninda faiz 6demesi alir.

A sirketinin durumu degerlendirildiginde yillik net faiz 6demesi LIBOR-%0,15’dir (-
%5-LIBOR+%5.15). Eger A sirketi Bank X ile dogrudan degisken faiz oranindan
borglanmis olsaydi LIBOR 0demek zorunda kalacakti. Swap islemi yaparak A sirketi
yillik %0,15 (LIBOR-LIBOR-%0,15) daha az faiz 6demesi yapacaktir.

B sirketinin durumu degerlendirildiginde yillik net faiz 6demesi %5,35 oranindadir (-
LIBOR-%0,2-%5,15+LIBOR). Eger B sirketi Bank Y ile dogrudan sabit faiz orani
Uzerinden borglanmis olsaydi yillik %5,5 oraninda faiz 6demesi yapmak zorunda
kalacakti. Swap islemi yaparak B sirketi yillik %0,15 (%5,15-%5,35) daha az faiz

O0demesi yapacag1 anlamini tagir.

Swap anlagmasi ile taraflar toplam net olarak %0,30 (%0,15+%0,15) oraninda faiz
O0demesi tasarrufu yapmis olmaktadirlar. Bu tutar daima kendilerine uygulanacak olan
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sabit faiz oranlari farki ile degisken faiz oranlari arasindaki fark kadardir ((%5,5-%5)-

(LIBOR+%0,2-LIBOR)=9%0,3).

Ornek 6.3: Ornek 6.2’yi tekrar ele alalim. Ornek 6.2°den farkli olarak taraflarin swap
sOzlesmesini bir swap aracisit ile yaptigin1 varsayalim. Aralarinda anlasilacak faiz

oranlarinin nasil olmasi gerektigi asagidaki Cizelge 6.4’de agiklanmaktadir.

Cizelge 6. 4 Faiz swap 6rneginde kazang durumu

Swap Islemi Swap Islemi Kazang
Maliyeti _ Olmadan
Odeyecegi Maliyet
A Sirketi -(LIBOR + %5) + X LIBOR X-%5
B Sirketi -(LIBOR+%0,2) %5,5 %5,3-Y
+LIBOR-Y

Cizelgeden gorildigii tizere A sirketinin swap anlagmasiyla karli duruma ge¢mesi igin
finansal aracinin a sirketine 6deyecegi faiz oran1 %35 ten biiyiik, B sirketinin ise finansal
aractya Odeyecegi faiz oranmi %5,3’ten kiiglik olmalidir. Bdylece swap anlagmasi

yapilmasi i¢in uygun bir zemin olacaktir.

Swap islemleri pratikte genellikle araci araciligi ile yapilir ve taraflar birbirlerini
tanimazlar. Araci her taraf icin karsi taraf konumunda olur ve islemleri gergeklestirir.
Eger taraflardan biri 6deme giicliigii c¢ekerse, anlagsma geregi aract sorumlulugu
ylklenecektir. Swap aracisi her islem i¢in komisyon alir. Bunun anlami, toplam tasarruf
miktar1 degismeyeceginden, %0,30 oranindaki toplam kazan¢ A, B ve aract kurum
arasinda paylastirilacaktir. Taraflar ve araci kurum arasinda yapilan swap anlagmasinda

asagidaki Sekil 6.3’te gOsterilmektedir.
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%5,10 %5,20

A Sirketi A _| Finansal Araci A - B Sirketi
LIBOR LIBOR
%5 LIBOR+%0,2
\ 4 A 4
Sabit Faizli Kredi Degisken Faizli
Banka X Kredi
Banka Y

Sekil 6. 3 Araci ile yapilan faiz swap islemi
A sirketinin 6deme durumu:

. $40 milyon borg aldigi Bank X’e %5 sabit faiz 6demesi yapar.
J Finansal aractya LIBOR d&der.

J Finansal aracidan yillik %35,10 sabit faiz 6demesi alir.
B sirketinin 6deme durumu:

. $40 milyon borg aldig1 Bank Y’ye LIBOR+%0,2 faiz 6demesi yapar
o Finansal araciya yillik %5,20 sabit faiz ddemesi yapar.

° Finansal aracidan LIBOR oraninda faiz 6demesi alir.

Bu durumda A sirketi dogrudan degisken faiz ddemesine girmedigi ve swap islemi
yaptig1 i¢in sagladigi net faiz tasarrufu %0,10 oranindadir ((LIBOR)-(%5+LIBOR-
%5,10)). B sirketinin ise dogrudan sabit faizli ddemeye girmeyip swap islemiyle yaptig
net faiz tasarrufu %0,10 oranindadir ((%5,5)-(LIBOR+%0,2+%5,20-LIBOR). Finansal
araciin kar1 da %0,10’dur (%°5,20-%5,10). Net tasarruf, islem baslangicinda da
hesaplanabilen %0,30 oranindadir. Bu degerler, hem $40.000.000 borglanan A ve B
sirketleri yillik $40.000 tasarruf ettiklerini hem de finansal aracinin $40.000 kazandig:

anlamini tagimaktadir.
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6.3.2 Para Swaplari

Para swaplari, iki taraf arasinda belirlenen turarda bir paranin farkli bir para birimi ile
degistirilmesi ve belirli bir siire sonunda degistirilen anaparalarin geri verilmesini iceren
anlagsmalardir [67]. Bagka bir ifadeyle, bir para swap islemi bir tekrar satin alma
anlagsmasidir. Bu swap isleminde, farkli para biriminden olan anaparalar, {izerinde
anlasmaya varilan kurdan karsilikli olarak hemen degistirilir. Aym1 zamanda taraflar,
degistirilen bu paralar1 swap vadesi sonunda, baslangigtaki kur {izerinden geri satin
alacaklarini taahhiit ederler.

Ik para swap1 islemi 1982 yilinda Diinya Bankasi ile IBM arasinda gerceklestirlmistir

ve sabit faizli Alman Marki ve Isvigre Frangi borclarinin Diinya Bankasi tarafindan

saglanan US Dolar borcu ile swap edilmesini igerir [1]. Para swaplarinin kullanim

amagclari agsagidaki gibi ifade edilebilir [68].

J Bazi kurum ve kuruluslar bor¢ ve alacaklarindan dolayr yabanci para akisi
sorunuyla karsi karsiya kalabilmektedirler. Bir para biriminin uzun doénemli
riskini azaltmak amaciyla ayni para biriminden karsit olarak para akisi saglamak
gerekmektedir. Para swaplar iste bu para akiglarinin saglanmasinda firmaya

yardimcei olarak doviz riski yonetimi saglamaktadir.

o Para swap1 herhangi bir para biriminden saglanan fonun istenilen para birimine
doniistliriilmesini saglar. Ayrica borglular bu sayede fon maliyetlerini diistirerek
diistik fon temin edebilmektedirler.

o Bazi iilkelerde tahvil piyasalarindan borg¢lanmalar1 artirmak isteyenlere karsi
yasal smirlar bulunabilmektedir. Para swap: ile piyasalara erigim saglanarak
cesitli para birimleri istenilen para birimine kolayca degistirilebilmekte ve bu
para biriminden nakit akis1 saglanmaktadir.

o Uluslararasi subelere sahip firmalar subelerdeki atil fonlar1 kullanmak amaciyla

para swaplar1 kullanabilmektedir.

Para swaplarinda, faiz swaplarindan farkli olarak anapara da el degistirmektedir. Faiz
O0demelerini de igeren para swaplari, kullanicilarina, faiz 6demelerinin ve tahsilatlarinin

yapildig1 para birmini degistirme olanagi saglamaktadir.
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Para swaplari ii¢ temel asamada gerceklesir:

o Anaparalarin swap edilmesi

o Faizlerin swap edilmesi

o Anaparalarin baslangicta anlasilan doviz kurundan vade sonunda birbirlerine
iade edilmesi.

Bir para swap islemi asagida 6rneklendirilmistir [66].

Ornek 6.4: Bir Amerikan A sirketinin €40 milyon ve Italyan B sirketinin de $60 milyon

nakit akisina ihtiyaglar1 vardir. Bu sirketlere sabit faiz oranlar1 agagidaki gibidir;

Cizelge 6. 5 Bir para swap Orneginin faiz oranlari

$ €
A Sirketi %7 %06
B Sirketi %8 %5

A ve B sirketinin kredi degerliliklerini karsilastirdigimizda A, kendi $ pazarinda, B de
kendi € pazarinda birbirlerine gore istiinliige sahiptirler. Bu durumda A, %7 faiz
orantyla dolar lizerinden, B’de %35 faiz oraniyla euro {izerinden bor¢lanirlar ve daha
sonra para swap anlagsmasi yaparlar. Boylece A sirketinin borcu euro borcuna, B’nin

borcu da dolar borcuna doniismiis olur. Belirlenen déviz kuru $1,5=€1 seklindedir

Toplam yillik net kazang, faiz swaplariyla ayn1 sekilde baslangicta hesaplanabilir. Bu
durumda toplam net kazang dolar ilizerinden sunulan faiz farki ile euro iizerinden

sunulan faiz farki arasindaki fark kadardir. Bu 6rnek i¢in net kazang orami %2 olur
((%8-%7)-(%5-%6)=%2).
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1. Asama: Anaparalarin belirlenen doviz kurundan degistirilmesi;

€40 milyon €40 milyon
A Sirketi Finansal Araci B Sirketi
A A
$60 milyon $60 milyon
i €40 milyon
$60 milyon
Banka X Banka Y

Sekil 6.4 Para swap orneginde anaparalarin degisimi

Islemin baslangicinda anlastiklari déviz kurundan birbirlerine esit degerde anapara
O6demesi  yaparlar. A sirketi  €40.000.000x1,5=$60.000.000, B  sirketi
$60.000.000x0,6667=€40.000.000 tutarindaki anaparayr 6deyerek ilk asama anapara

swapin gerceklestirmis olurlar.

2. Asama: Faizlerin swap edilmesi;

Finansal aracinin taraflara sundugu alim satim faiz oranlari sdyledir;

Cizelge 6. 6 Para swap 6rneginde faizlerin swap edilmesi

Dolar ($) Euro (€)

Allm Satim Allm Satim

%5 %5,20 %7 %7,20

Bu sartlar altinda faizlerin swap edilmesi asagidaki gibi gosterilebilir.
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$%7 $%7,20

A Sirketi Finansal Araci B Sirketi
: .—>
€%35,20 €%)5
$%7 €%35
A 4 A\ 4
Banka X Banka Y
(Dolar borcu) (Euro borcu)

Sekil 6.5 Para swap 6rneginde faizlerin swap edilmesi

Sekil  yorumlandiginda, A  sirketi  finansal araciya yillhik  €2.080.000
(€40.000.000x%5,20) faiz O0demesi yaparken, finansal aracidan yillik $4.200.000
($60.000.000%%7) faiz 6demesi tahsil eder. Benzer sekilde B sirketi finansal araciya
yillik $4.320.000 ($60.000.000%%7,20) faiz 6demesi yaparken, finansal aracidan yillik
€2.000.000 (€40.000.000x%5) tahsil eder.

Para swapi islemiyle A ve B sirketleri net %0,8’er faiz tasarrufu ve finansal araci da
%0,4 faiz kazanci saglamis olurlar. Ciinkii eger A sirketi dogrudan euro Uzerinden
sunulan faiz orani ile borg¢lansaydi %6 oraninda faiz 6demesi yapacakti. Bunun yerine
swap islemiyle sadece %5,20 oraninda bor¢lanmis oldu. Benzer sekilde B sirketi de
dogrudan dolar faiz orami iizerinden borglansaydi %8 oraninda faiz Odemesi
yapacakken, swap islemiyle sadece %7,20 oraninda 6deme yapma olanagini elde etti.
Boylece, finansal aracinin %0,4’lik faiz kazanciyla birlikte toplam net kazang
baslangicta hesaplanan %2  oramiyla aymdir  (%6-(%7-%7+%5,2)+%8-(%5-
%5+%7,20)=%1,6).
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3. Asama: Anaparalarin Geri Alinmasi
$60 milyon $60 milyon
A Sirketi < Finansal Araci &— B Sirketi
) €40 milyon €40 milyon
$60 milyon €40 milyon
y
Banka X Banka Y

Sekil 6. 6 Para swap isleminde anaparalarin geri alinmasi

Swap sozlesmesinin vadesi sonunda anaparalar sézlesmede taahhiit edildigi gibi tekrar
geri alinir. Taraflar swap aracist ile bu degisimi gerceklestirirler. Doviz kuru riski
dikkate alindiginda finansal aracinin durumu pek avantajli gériinmeyebilir. Fakat araci
toplam Odeyecegi miktar1 hesaplayabilir ve swap siliresi boyunca her yil 6deyecegi

tutarda forward piyasalardan doviz alarak, karsilasabilecegi doviz riskinden korunabilir.

Asagidaki ¢izelgede faiz ve para swaplarmin nominal degerlerinin son yedi yilin

verilerine yer vermektedir (Trilyon $).

Cizelge 6. 7 Faiz ve para swaplarinin nominal degerleri ([20],[69],[70])

Aralik 2007 Aralik 2009 Aralik 2011 Haziran 2013
Toplam 323.935 365.745 425.402 450.223
Faiz Swaplan 309.588 349.236 402.611 425.569
Para Swaplari 14.347 16.509 22.791 24.654
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6.3.3  Diger Swap Tiirler

Tezgahiistii piyasalarda c¢ok c¢esitli swap sozlesmeleri islem gormektedir. Varlik

swaplar1 ve swap opsiyonlar1 asagida agiklanmaktadir.

6.3.3.1 Varhk Swaplar

Varlik swaplari, adindan da anlasilacagi {lizere bir varlikk ve swap isleminin
birlestirilmesiyle olusur. Varlik swap s6zlesmeleri, s6z konusu varliktan elde edilen faiz
gelirlerinin niteligini degistirmek amaciyla kullanilir. Diger bir ifadeyle varligin

sagladig getiri, degisken faizden sabit faize yada tam tersine doniistiiriiliir.

Ornek 6.5: A fimasinin %S5 sabit faizle borglandigi $10 milyon ile LIBOR+0,5 getirili
tahvil almistir. Firma %4,8 sabit oran veren banka ile swap islemi yapmaya karar verir
ve kendisi de bankaya LIBOR o&der Firma bu islemi degisken faiz oramiyla elde
edecekleri gelir ile bor¢larin1 6deyebilmek ve belli bir orandaki karini1 da sabitlemek i¢in

yapmaktadir. Swap islemi asagidaki Sekil 6.7 ile gosterilmektedir.

705 T %4,8

A Sirketi Banka

v

y

LIBOR
LIBOR+%0,5

Tahvil Cikaran Kurulus

Sekil 6. 7 Varlik swap islemi
Sekli yorumladigimizda A firmasinin gelir gider durumu;
Tahvil getirisi : LIBOR+%0,5
Bankaya Odenen Oran : -LIBOR
Bankadan Alinan Oran : %4,8

Net 1 005,3
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Swap islemi sonunda A firmasi varlik swap anlagsmasiyla %35,3 oraninda gelir elde eder.
Bu gelirin %5°1lik kismini aldig: tahvil igin 6der. Boylece firma %0,3 oraninda kar etmis

olur.

6.3.3.2 Swap Opsiyonlar1 (Swaption)

Swap opsiyonlari, swap lizerine yapilan bir opsiyon islemi olarak tanimlanmaktadir.
Swaption da denilen bu anlasmalar, belirlenen 0Ozelliklerde gelecekteki bir tarihte,
opsiyon sozlesmesi alicisina swap anlagsmasina girme, sona erdirme veya vadesini
uzatma hakkin1 veren islemlerdir. S6z konusu islemler hem opsiyon islemlerinin
ozelliklerini hem de swap islemlerinin 6zelliklerini tasir. Swaption alicisi saticisina prim
oder. Ayrica bu islemler tezgahiistii piyasalarda yapilmaktadir. Swaption alicisinin en
temel amaci nakit saglamaktir. Nakit kazanmak i¢in swap islemine girilmeden swaption
tercih edilebilir. Bunun nedeni, swap opsiyonlarinda nakdi uzlagma ile pozisyon

kapatilabilir ve fiziki swap islemine gerek duyulmayabilir.

Alim swaption sdzlesmesi, alicisina, sabit faiz oraninda yapilan ddemeleri elde etme,
degisken faiz orani ile 6deme yapma imkani verir. Baska bir ifadeyle aliciya swapta
kisa pozisyon alma hakkini verir. Swapta kisa pozisyon sahibi, sabit faiz 6demelerini
elde eden taraftir. Bu durumda swaption alicisi, faiz oranlar1 s6zlesmede belirlenen
oranin altina diiserse opsiyonu isleme koyar ve artik swap islemi baglamis olur. Faiz

oranlar yiikseldiginde ise alict opsiyonu isleme koymayacaktir.

Satim swaption sozlesmesi ise alicisina, sabit faizle 6deme yapma ve degisken faizle
yapilan 6demeleri elde eder. Swapta uzun pozisyon almis olur. Piyasa faiz oranlari
swaptionda belirlenen oranin altina diiserse opsiyon kullanilmaz, iistiine yiikselirse

opsiyon alicisi tarafindan isleme koyulur. Swap opsiyonlariin 6zellikleri sdyledir:

Cizelge 6. 8 Swap opsiyonlarinin &zellikleri [30]

Alic1 ve Satici Sabit ya da degisken faiz oranlarin1 6deyen ya da alan taraflar

Araci Yatirim bankalari, ticari bankalar ve aracilar

Aracimin Kar Komisyon Ucreti

Islem Biiyiikliigii En az $250.000, en fazla $25.000.000

Onemli Katihmcilar Amerika ve Avrupa’daki yatirim bankalari, ticari bankalar,
hedgerlar ve spekilatorler
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6.4 Swap Islemlerinde Karsilasilan Riskler
Swap islemlerindeki riskler kredi riski,faiz riski ve kur riski olarak siralanabilir.

a. Kredi Riski: Taraflarin sézlesme gereklerine uymayarak, sozlesmede belirtilen
yiikiimliiliklerin tamamini veya bir kismini zamaninda yerine getirememe durumunda
kars1 tarafin maruz kaldig: risktir. Kisaca bu risk swap islemlerinde, bir tarafin diger
tarafa 6deme yapmadig1 takdirde olusan risktir. Eger swap islemi finansal araci ile
gerceklestirildiyse, bu kredi riskini finansal araci iistlenir. Araci, ikincil piyasada bu
yikiimliiliigl tstlenecek yeni bir taraf bulmaya calisir. Eger bulamazsa finansal araci
icin swap islemi kismen yada tamamen degersiz hale gelmis olur. Kredi riski swap

vadesinin sonuna yaklasildi¢ca azalmaktadir.

Kredi riskinin meydana getirebilecegi sonuglar para swap islemlerinde, faiz swap
islemlerine gore daha ciddi boyutlarda olabilir. Bunun nedeni, para swaplarinda

anaparalarin da el degistirmesidir.

a. Faiz Riski: Swap islemlerinin iki farkli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bunlar
degisken ve sabit faiz oranlanidir. Degisken faiz oranlari, belirli periyotlarla
giincellendigi i¢in bir swap isleminde degisken faizden kaynaklanan risk goreceli olarak
daha azdir. Faiz riski genelde swap isleminin sabit faiz kismindan kaynaklanmaktadir.
Bir swap isleminde risk, sabit faiz 6deyen taraf i¢in faiz oranlarinin diismesi, sabit faiz
alan taraf icin ise faiz oranlarinin yiikselmesidir. Degisken faizde ise, degisken faiz

oranlarmin diismesi bu faizi alan taraf igin, yukselmesi ise faizi 6deyen taraf igin risktir.

Kredi riski de bu anlamda faiz oranlariyla yakindan alakalidir. Faiz oranlarindaki diigme
veya yiikselme, faiz riski olusan taraf i¢cin 6deyememe durumu ortaya cikarabilir. Diigsen
faiz oranlarinda sabit faiz 6deyen taraf, ylikselen faiz oranlarinda ise degisken faiz

ddeyen taraf kredi riskinin kaynagi haline gelebilmektedir.

C. Kur Riski: Swap islemlerinde farkli para birimleri {lizerinden yapilacak olan
Odemelerde taraflar kur riski tasimaktadir. Bir swap isleminde A para birimi lizerinden
sabit faiz alip, karsiliginda B para birimi ile degisken faiz 6deyen bir yatirimci i¢in risk
A'nin B karsisinda deger kaybetmesidir. Ayni sekilde, A para biriminden sabit faiz
odeyip karsiliginda B para birimi degisken faiz alan bir yatirimci iginse risk, A'nin B
karsisinda deger kazanmasidir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, hem anapara

odemelerinde deger kaybeden para birimini alip deger kazanan para birimi 0deyen taraf
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icin, hem faiz oranlar1 ile deger kaybeden para birimi izerinden faiz 6demesi alan taraf

icin hem de deger kazanan para birimi tzerinden faiz 6demesi yapan taraf i¢in risk tasir.

6.5 Swap Islemlerinin Yararlari

. Borg¢lanma ve sermaye maliyetlerini azaltma olanagi sunar. Bunun nedeni, swap
islemi taraflarmin kredi degerliliginin farkli olmasindan dolay1 risklerinin de
farkli olmasidir.

o Uluslararas1 piyasalara erisim imkani saglar. Genellikle gelismekte olan
iilkelerdeki kuruluslar i¢in uluslararasi piyasalarda islem yapmak oldukca
pahalidir ya da bazi yasal ve ekonomik engeller s6z konusu olmaktadir. Swap
islemleriyle kuruluslar bu piyasalara erisebilir ve islem yapabilme imkani elde
edebilirler.

o Riskleri azaltici etki olusturur. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, ulusal para
birimi {izerinden borglart olan ¢okuluslu sirketlerin beklenen kazanglarini
azaltabilmektedir. S6z konusu sirketler aktif veya pasif mevcutlarini korumak
amaciyla da para swaplarini kullanarak borglarini ve alacaklarini déviz kuru
riskine kars1 koruyabilmektedirler [67].

. Swaplar bazi yasal diizenlemelerden kacinmak icin kullanilmaktadir. Kendi
iilkelerindeki bazi vergi ve ekonomik diizenlemelerden kaginmak isteyen
kuruluslar farkl: tilkelerdeki kuruluslar ile swap anlagmalar1 yapmaktadirlar.

. Hedge, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadirlar. Degisken faizi
sabit faize c¢eviren swap anlagmasi ile borcunu sabitlemek amaciyla faiz
yiikselisine karst korunma saglanabilir. Sabit faizi degisken faize ¢eviren swap
anlasmasi ile tahvil getirisini attirmak amacl arbitraj saglanabilir. Faiz artigi
veya diislisi beklentisine gore swap anlasmasinda pozisyon alarak da

spekiilasyon yapilabilmektedir.
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6.6

Asagidaki

Cizelge

karsilagtirtlmistir [14].

6.9°de

forward, futures,

opsiyon ve

swap

Swap Sozlesmeleri ve Diger Tiirev Uriinlerin Karsilastirllmasi

sozlesmeleri

Cizelge 6. 9 Forward, futures, opsiyon ve swaplarin karsilastirilmasi

Forward Futures Opsiyon Swap
Sozlesmenin | Sozlesmenin hem alicist hem | Alict  alim  veya | Swaption
Ozelligi de saticis1 vade sonunda | satim hakkini elde | haricindeki swap
islemi gerceklestirmeyi | eder, satict  ise | anlagmalarinda her
taahht eder. yukumlalik iki taraf da s0z
altindadir. konusu nakit
akisini
gerceklestirmeyi
taahhit eder.
Sozlesme Taraflar Taraflar Taraflar arasinda | Taraflar arasinda
Biigiikliigii | arasinda standart karsilikll karsilikli  olarak
karsilikl miktarlara belirlenebilecegi belirlenir.
olarak uymak gibi standart
belirlenir. zorundadir. blyuklikte de
olabilir.
islem Tezgahtsti | Organize Tezgahstu Tezgahustl
Gordiigii piyasalar borsalar piyasalar ve | piyasalar
Piyasa organize borsalar
Anapara Doviz ayakl islemlerde gercek nitelikte olup vade | Anaparanin el
sonunda el degistirir. Diger islemlerde varsayimsal | degistirip
ozellik tasimakta; Faiz orani ve hisse senedindeki | degistirmeyecegi
degisimlerin parasal degere c¢evrilmesinde baz | taraflar arasindaki
teskil eder. anlagmayla
belirlenir.
Ustlenilen Anlagma fiyatinin piyasa | Alict i¢in odedigi | Taraflar kendileri
Risk fiyatinin {izerine ¢ikmasi ya | primle  sirhdir, | i¢in en avantajh
da altina diismesi durumunda | satic1 taraf iginse | swapa
taraflardan biri zarara ugrar. | teorik olarak | girebildikleri igin,
sonsuzdur. riskleri  oldukca
azdir. Araci i¢in

komisyon Oderler.
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BOLUM 7

SONUC VE ONERILER

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods anlagsmasinin kaldirilip kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte finansal risk yonetimi tim finans c¢evreleri icin hayati énem
tastyan konulardan biri olmustur. Risk, belirsizlik durumundan kaynaklanmaktadir.
Dalgalanan doviz kurlarin1 ve faiz oranlari nedeniyle olusabilecek riskleri tamamen
ortadan kaldirmak veya minimize etmek icin Yyeni ara¢ ve yontemlere ihtiyag
duyulmustur. Bu amaca hizmet eden araglarin kullanimi 6zellikle gelismis iilkelerde ¢ok
hizli ilerleme kaydetmistir. Bu araglardan olan tiirev enstriimanlarin, diger bir ifadeyle,
forward, futures, opsiyon ve swaplarin islem gordiigii tlrev piyasalart ilk olarak risk
yonetimi amaciyla kurulmustur. Daha sonra bu islemler riskten korunmanin yani sira

spekilasyon ve daha birgok farkli amaglar dogrultusunda da kullanilmaya baslanmustir.

Turev enstriimanlart karmagik ve yeni sayilabilecek Urlnlerdir. Bunun yaninda finansal
risk yoOnetimi saglayan tekniklerin de en gelismis olamidir. Tirev piyasalarinin
kullanilmaya baslanmasiyla tiirev enstriimanlar1 ve piyasast hakkinda egitimin ve
bilgilendirmenin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle tiirev piyasalarinda yapilan
islemler ayr1 bir uzmanlik gerektirmektedir. Bu piyasalarin en etkin sekilde kullanimi
ancak ve ancak islemin avantaj ve dezavantajlarinin dogru tanimlanmasi, 6lguilmesi ve
karar verilmesi asamalarindan olusur. Aksi halde, bilingsizce kullanim ¢ok biiyiik

zararlara da neden olabilir.

Tiirev piyasalarin diger bir 6nemi ise islem tiirii ve hacmine bagl olarak ekonomiye etki
edebilmeleridir. Bu piyasalar alternatif yatirnm segenekleri ve iriinleri sunarak spot

piyasanin da likiditesini arttirmaya yardimci olmaktadir. Ayrica tiirev islemlerin
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fiyatlar1 spot piyasada da bir beklenti olusturur. Piyasa katilimcilari, Uretici ve
tiketiciler, bu gercek veriler dogrultusunda hareket etmektedirler. Bdylece ekonominin

islem yonunu belirleyebilme giictline sahiptirler.

Turev piyasalar hem organize borsalarda hem de tezgahUsti piyasalarda yatirim yapma

olanag1 sunmaktadir.

Bu c¢alismada tiirev piyasalar1 konusu ayrintili olarak ele alinmis ve her konuya dair
aciklayict orneklere yer verilmistir. Oncelikle ilk kullamilan tiirev enstriimani olan

forward kontratlar incelenmistir.

Forward kontratlar, kontrat sahibinin, anlagsma yapilan varligin fiyatinda yiikselme
bekledigi durumlarda yapilmaktadir. Buna gore, bu baslik altinda yer verilen 6rneklerde
de goruldiigii gibi varligin fiyat1 vade tarihinde beklenildigi gibi yiikseldiyse alicinin kar
edecegi, diistilyse zarar edecegi gortilmistiir. Vadedeki spot fiyat kontratta belirlenen
fiyattan yiiksekse, forward kontrat sayesinde spot piyasa fiyatindan daha ucuza alinmis
olur. Doviz forwardlar ile doviz kuruna karsi, faiz forwardlan ile faiz oranlarina kars,

emtia forwardlari ile ticari iiriin fiyatlarina karsi1 pozisyon alinabilmektedir.

Forward kontratlarin sadece tezgahiistii piyasalarda isleyisi, kredi riski tasimasi ve
ikincil piyasalarinin olmayist gibi dezavantajlarin1 gidermeye yonelik futures kontratlar
gelistirilmistir. Futures kontratlar organize borsalarda islem goren ve kredi riskinin
takas merkezi tarafindan ustlenildigi kontratlardir. Hisse senedi riskini endeks futures
ile, doviz kuru riskini doviz futures ile ve faiz orani riskini faiz futures ile yonetme

imkan1 sundugu goriilmiistiir.

Opsiyonlar, alicisini, opsiyon yazicisina odedigi prim karsiliginda riske karsi
korumaktadir. Ayrica spekiilasyon amacli kullanimlara da olduk¢a agik oldugu
gorulmektedir. Hem organize borsalarda hem de tezgahistli piyasalarsa islem gérme
esnekligi ile tiirev aracglari icerisinde ¢cok onemli yere sahiptir. Doviz kuruna kars1 doviz
opsiyonlari, faiz oranlarina kars1 faiz opsiyonlart,hisse senedi fiyat riskine karsi hisse
senedi ve endeks opsiyonlari, ticari iiriin fiyat riskine karsi da emtia opsiyonlari
kullanilabilmektedir. Birden fazla opsiyon sozlesmesi birarada kullanilarak volatilite
odakl1 bir¢ok yatirim stratejisi olusturulmustur. Opsiyonlar ile risk yonetimi yapmak,
islem maliyetini azaltmak ve getiri saglamak miimkiindiir. Bunun yaninda en 6nemlisi,

opsiyonlarin kaldirag etkisine sahip olusudur. Bu bdliimde yer verilen Orneklerde

166



gorildiigli gibi kaldirag etkisi, piyasa yonii dogru tahmin edildiginde ¢ok biiyiik kar
saglamaktadir. Fakat dogru tahmin edilemeyip, iistelik de bazi opsiyon stratejileriyle

zarar sabitlenmediyse, yine kaldirag etkisi sebebiyle bilyiik kayiplar yasanabilmektedir.

Swap kontratlar1 temel olarak borglanma ve sermaye maliyetini azaltmak amaciyla
gelistirilmistir. Altincit boliimde swap islemler kullanilarak faiz borcunun azaltildigi
veya doviz kurunun sabitlendigi goriilmiistiir. Ayrica swaplarin her iki tarafin da kar
saglayabilecegi anlasmalar oldugu 6rnekler ile desteklenmistir. Doviz kuruna karst para

swaplari ile, faiz oranlarina kars1 faiz swaplari ile pozisyon alinabilmektedir.

Turev drdnlerin en temel farkliliklarinin, saglanan kar veya ugranan zarar miktari
oldugu gorilmistiir. S6z konusu kontratlardan ¢ok sayida stratejiler dretilerek,
beklentilerin gergeklesip gergeklesmemesine gore kar ve zarar tutarlart 6nemli 6lglide
degistirilebilir. Bu karlarin artmasi veya zararlarin azalmasi, portfoyiin getirdigi
davranisa uygun kontratlarin ve stratejilerin belirlenip, bu sayede portfoyiin dogru

yonetimine baghdir.

Gliniimiizde tiirev piyasalarinin iilkelere gore kullanim oranlari incelendiginde, en
yuksek kullanim oranlar1 ve islem hacminlerine sahip olanlarin gelismis iilkeler oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin de gelismislik diizeylerinin artmasi tiirev
piyasalarinin kullanimi ve islem hacmi ile yakindan ilgilidir. Ciinkii iyi bir ekonomi
gelismis bir iilke olabilmenin olmazsa olmaz kosuludur. Bu dogrultuda, ozellikle
gelismekte olan iilkeler, tiirev enstriimanlarini ¢esitlendirmeli, yasal degisikliklerle
islemlere en uygun ve guvenilir zemin hazirlamali, bilgilendirme amagli seminerler ile

yatirrmcilart cesaretlendirmeli ve bu piyasalari kullanmaya tesvik etmelidirler.

Sonug olarak tiirev piyasalarinda yapilan islemler ile gelecege yonelik yatirimlar hem
bugiinii hem de gelecegi sekillendirmektedir. Risk yonetiminin yaninda getiri saglama
arac1 olarak da kullanilan tiirev piyasalar firmalar i¢in bilylik énem tasimaktadir. EK
olarak yasanan tiim teknolojik degisme ve gelismeler finansal piyasalar1 da etkilemekte
ve globallestirmektedir. Boylece global likidite olusmakta ve teknolojinin de etkisiyle
tim dinyada hizli bir sekilde el degistirmektedir. Finansal islemlerde risk her zaman
mevcuttur. Karst karsiya kalan riskler higbir zaman tamamen ortadan kaldirilamaz.
Fakat tiirev enstriimanlari yardimi ile daha net ve belirgin bir yapiya donistiiriiliip

cesitli senaryo analizleri yapilarak etkin bir bicimde yonetilebilir.
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