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Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

1. TUREV ARACLARLA iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

Mali piyasalar temelde atil fon sahibi olan piyasa aktorleri ile fon gereksinimi duyan taraflar
bir araya getirme amaci ile kurulmustur. Bu piyasalardaki temel oyuncular, hane halki, kamu, 6zel sektor
ve uluslararas1 yatirimcilardir. Mali piyasalarin biiylime hizi son yillara damgasim vuran onemli
degisikliklere de yol agmustir.

Mali piyasalar1 farkli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bu siiflandirmalardan biri,
piyasalarin iglem tiirline gore spot piyasalar ve vadeli iiriinler piyasasi (ya da tiirev piyasalar) olarak
tammlanmasidir. Spot piyasalarda 6deme {iriin teslimati sirasinda gergeklestirilir. Ornegin hisse senedi
satin alindiginda piyasa bedeli 6denir ve hisse teslim alinir.

Vadeli islemler ve tiirev piyasalarinda ise 6deme ve teslimat genellikle ileriki bir tarihte belirli
sartlara bagl olarak yapilir. Spot piyasa {irlinleri baz alinarak gelistirilen finansal {iriinlere tiirev
iiriinler adi verilir. Tiirev {irlinlerin tiiretildigi finansal {iriinlere dayanak varhk (underlying asset) adi
verilmektedir. Tirev iirlinlerinin performansi dayanak varliklarin sézlesme siiresince aldigi degere
baglidir. Bu piyasalarda 6demeler kontratlarin igerigine bagh olarak ileriki bir vadede ve bazi sartlara
bagl olarak gergeklesir. Tirev sozlesmelerinde de, spot piyasa iiriinlerinde oldugu gibi bir alic1 ve bir
satici taraf mevcuttur. Islem sirasinda genellikle nakit 6deme gerceklesmeyebilir ancak duruma gére
belirli bir teminat 6demesi gerekebilir.

Tirev triinler, organize piyasalarda (exchange traded) ve tezgah iistii (over the counter)
piyasalar olarak bilinen iki ayr1 piyasa tiirlinde islem gorebilir. Organize piyasalar, hukuki
diizenlemelerin oldugu ve standart tiirev tirlinlerin alinip satildig1 piyasalardir. Chicago Opsiyon Borsasi
(CBOT), BIST altinda galisan VIOP (Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi) gibi piyasalar organize
piyasalara ornek olarak gosterilebilir. Bu piyasalarin disinda gerceklesen tiim diger islemler aslinda
tezgah istii piyasalarda gerceklesmektedir diyebiliriz. Sekil 1’de diinyadaki 6nemli tiirev piyasalari
goriilebilir.

SEKIL 1: DUNYADAKiI ONEMLI ORGANIZE TUREV PiYASALARI

Organized derivatives-markets in the world
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Bu konuda en fazla islem yapilan borsalarin baginda CME, CBOT gibi ABD kdkenli tiirev
piyasalar gelmekle beraber, Euronext gibi AB kokenli 6nemli merkezler de bulunmaktadir.
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1.1. Tiirev Uriinlerin Tarihcesi

Tiirev iirlinlerin gelisiminin olduk¢a eski bir tarihgesi vardir. Eski Yunan'da milattan 6nceki
donemde ilk vadeli islemin {inlii Matematik¢i Thales (MO 624-546) tarafindan kullanildig1 sdylenir.
Thales'in yagis ve iklim modelleri sayesinde basarili rekolte ve fiyat tahminleri sagladigi sdylenir. Su
an Ege bolgemizde bulunan Milet antik kentinde, zeytin fiyatlar1 iizerine yaptigi basarili tahminler ve
bu {iriin iizerine vadeli islemler yaptig1 rivayet edilmektedir. Daha yakin tarihte ise Japonya'da piring
tizerine vadeli islemler yapildigi bilinmektedir. Japonya'da Dojima'da ilk piring vadeli islem
kontratlarinin islem gordiigii bilinmektedir.

Vadeli iglemler ve tiirev iiriinlerin kiiresel dl¢ekteki kontrat degeri Aralik 2018 itibartyla 639
trilyon ABD Dolarin1 agmaktadir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD'nin milli gelirinin 21 trilyon
ABD Dolar1 oldugu diisiiniiliirse tiirev iirlin hacminin diizeyi daha iyi anlagilabilir.

Aralik 2018 itibariyla tezgah {istii piyasalarda islem goren tiirev iiriinlerin toplam kontrat degeri
(notional amount) 544 trilyon ABD Dolaridir. Bu anlamda tiirev islemlerinin 6nemli bir kisminin
organize olan piyasalardan ziyade tezgah {istii piyasalarda ger¢eklestigini soyleyebiliriz. Bu iglemlerin,
dayanak varlik bigimine gore kirilimi Tablo 1°de yer almaktadir'.

TABLO 1: TEZGAHUSTU PiYASALARDA ISLEM GOREN TUREV URUNLER?

Dayanak Varhk Kontrat Degeri (milyar $) Oran
Kura Dayal1 S6zlesmeler 90.662 %16,65
Faize Dayal1 Sozlesmeler 436.837 %80,24
Hisse Senedine Dayal1 S6zlesmeler 6.417 %1,18
Emtiaya Dayali1 S6zlesmeler 1.898 %0,35
Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Sézlesmeleri 8.373 %1,54
Diger 199 %0,04
TOPLAM 544.386

1.1.1. Tezgah Ustii Tiirev Uriinler

En 6nemli tiirev iriinler, faize dayali tlirev iriinlerdir. Swap ve faize dayali opsiyonlar bu
konuda 6nemli yer tutmaktadir. Faizden sonra kur {izerine yazilmis tiirev iriinler yaygin olarak
kullanilmaktadir. Hisse ve emtia ilizerine yazilan tiirev iriinler gorece daha az yaygin olarak
kullanilmaktadir. Burada dikkat ¢ceken diger bir tiirev {irlin ise kredi tiirevleridir. Kredi Temerriit Takas1
(Credit Default Swaps, CDS) kontratlarinin degeri Aralik 2018 itibariyla 8 trilyon ABD Dolari civaridir.

1.1.2, Organize Tiirev Piyasalar

Aralik 2018 itibariyla organize piyasalarda islem goren futures ve opsiyon kontratlarinin degeri
94,76 trilyon ABD Dolarina yakindir’. Organize piyasalarda tiirev tiriinlerin toplam degerinin 55,7
trilyon ABD Dolar1 opsiyonlara, kalani ise futures iiriinlerine aittir.

Organize tiirev lirlin piyasalarinin en yogun oldugu cografi bolge Kuzey Amerika (ABD ve
Kanada)'dir. Bu bolgede islem goren toplam tiirev tiriin kontrat degeri, tiim global tiirev {irlin piyasasinin
yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Avrupa bolgesi, Kuzey Amerika'dan sonra tiirev iiriin islemlerinin
en yaygin oldugu ikinci bolgedir.

Organize piyasalarda islem goren tiirev iirlinler, agirlikli olarak faiz iizerine yazilmaktadir. Faiz
iizerine yazilan tiirev iiriinleri, kur {izerine yazilan tiirev {iriinler izlemektedir.

!Bir baska tiirev iiriin istatistigi ise toplam islem hacmidir. Global tiirev iiriin islem hacmi kontrat degerlerini 15-20 kati seviyesindedir. 2013
igin 1.5 katrilyon $ tiivev tiriin islem hacminden bahsedilebilir.

’Kaynak: https.//www.bis.org/statistics/derstats.htm

'*Kaynak: https://www.bis.org/statistics/extderiv.htm
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1.2. Tiirkiye'de Tiirev Uriinler

Tiirkiye’de tiirev iirlinler piyasasinda en yaygin islem goren iiriinlerin basinda vadeli islem
sozlesmeleri yer almaktadir. Bu kategoride en fazla islem hisse endeks vadeli islem s6zlesmelerinde
gozlemlenmektedir. Bunu, doviz vadeli islem sozlesmeleri takip etmektedir. Opsiyon sozlesmeleri
vadeli islem sozlesmelerine oranla daha az yaygindir. Opsiyon kategorisinde hisse endeksi iizerine
yapilan islemler daha yaygindir®.

1.3. Tiirev Uriin Piyasalar1 Neden Gerekli?

Tiirev {iriin piyasalar1 bircok amaca hizmet etmektedir. Oncelikle, vadeli islemler ileride
gerceklesebilecek belirsizliklerin siirekli fiyatlanmasi nedeni ile piyasalarda seffaf bilginin yayilmasina
olanak tanir. Diinyanin degisik bolgelerinde olusan tiirev iiriin fiyatlar1 ve etkilesimleri piyasa
katilimcilarina 6nemli enformasyon saglamaktadir. Bu iirlinlerin en 6nemli faydalarindan biri, dayanak
varlikta ileride olusabilecek belirsizlikler icin simdiden bir fiyat belirlenmesidir. Bu sayede, bu iiriinler,
ileride gerceklesebilecek risklerin yonetilmesi acisindan oldukca Onemli bir sigortalama islevi
gormektedir. Ozellikle, likit ve global olarak almip satilabilmeleri 6zelligi tiirev iiriinlerin riskten
korunma (hedging) ozelliklerini 6ne c¢ikarmaktadir. Bu {irlinler sayesinde, emtia ve kurlardan
kaynaklanabilecek fiyat riskleri sigortalanabilecektir. Ayni sekilde, faiz swap kontratlar1 ile de
firmalarin kredi maliyetlerinde olusabilecek faiz riskleri sigortalanabilmektedir. Opsiyonlar da yine
benzer bir sekilde kur, hisse ve emtia fiyat oynakliklarinin sigortalanmasi i¢in kullanilmaktadir.
Opsiyonlar hem bir risk yonetimi araci olarak kullanilmakta, hem de gelecek donemde piyasanin maruz
kalacag: oynaklik bilgisini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, ii¢ ay vadeli bir opsiyon kontratiin piyasa
fiyat1 3 ay icinde piyasa oyuncular tarafindan beklenen ve fiyatlanan belirsizlikleri icermektedir. Bu
verilerin likit piyasalarda siirekli tiiretilmesi piyasa dinamiklerinin ¢ok daha seffaf bir sekilde
olugmasina neden olmaktadir. Opsiyon piyasalari sayesinde gelecek donemlerde beklenen kur ya da pay
piyasast volatilitesini gormek miimkiindiir.

Ozet olarak, tiirev piyasalar sayesinde gelecek doneme iliskin beklentilerin piyasa oyunculart
tarafindan nasil fiyatlandig1 bilgisi elde edilmektedir. Buna gelecek donemdeki volatilitenin nasil
fiyatlanacag bilgisinin eklenmesi ile tlirev piyasalar literatiirde "fiyat kesfi" (price discovery) olarak
adlandirilan fayday1 saglamaktadir.

Bunlara ilaveten, tiirev {irlinlerin belki de en énemli faydasi finansal risk yonetimi siirecine
dogrudan sagladig: katkidir. Risk yonetimi finansal riski tanimlama, 6lgme ve yonetme siirecidir.
Uluslararasi diizeyde pek ¢ok firmanin uyguladigi bir strateji olan risk yonetiminin en énemli agamasi
finansal risklerin sigortalanmasi (hedging) asamasidir. Finansal tiirev {iriinleri de finansal risklerin
sigortalanmas1 asamasinda bagvurulan yontem ve araglari olusturmaktadir. Tiirev iriinler sayesinde
degisken faizle uzun dénemli kredi borcu olan bir firma olusabilecek faiz riskini sigortalayabilir.

Ornegin, gelecek bes yil icinde faizlerin yiikselecegini ongdren bir yonetici faiz swapi
anlagsmasina girebilir. Bu anlagsma ile ileride yiikselen faizlerin kurum bilangosunda yaratabilecegi
hasarlar1 sinirlayacaktir. Bu, tiirev iiriin kullaniminin en 6nemli faydalarindan biridir.

Tiirev iiriinler, spekiilatif yatirim islemlerinde de kullanilmaktadir. Ornegin, kurun artisini ya da
diisiisiinii bekleyen bir yatirimci, spot piyasadan doviz satin almak ya da satmak yerine tiirev iiriinlerde
pozisyon alabilir.

Biitiin bu avantajlarina ragmen tiirev piyasalarina yonelik énemli elestiriler de mevcuttur.
Ozellikle 2007-2008 kredi krizini yiiksek kaldiragli karmasik tiirev iiriinlerin yanls fiyatlanmasi ve
kullanilmasina baglayan ¢ok sayida analist ve yorumcu olmustur. Tiirev {iriinlerin en faydali oldugu risk
yonetiminde kullanilmayip, spekiilatif amaglar i¢in kullanilmasinin énemli olumsuzluklari olabilir.
Oncelikle, tiirev iiriinlerle spekiilatif yatirim pozisyonlar1 almak, spot piyasa iiriinlerine oranla ¢ok daha
kolaydir. Bu piyasalarda finansal kaldirag araciyla daha az nakitle daha biiyiik yatinnm pozisyonlari
almabilir. Baska bir ifadeyle, spot piyasalarda 100 TL ile ancak 100 TL degerinde yatirrm
yapilabilecekken, tiirev piyasalarda 100 TL ile 1.000 TL hatta 50.000 TL yatirim yapilabilmesi
miimkiindiir. Bu da tiirev piyasalarda 6zellikle yiliksek getiri saglamak amacindaki yatirimcilarin ciddi

4 Kaynak: http.//www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsivon-pivasasi
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riskler almasina yol agmaktadir. Alinan biiyiik 6l¢ekli tiirev {irtin risklerinin 2007-2008 krizinde oldugu
gibi gerceklesmesi bu iirlinlere iliskin elestirileri ciddi oranda artirmistir. 2008'de olusan bu kiiresel mali
krizin reel ekonomiye ve issizlige de yol agmasi tiirev iirlin kullanimina tepkiyi daha da
yogunlastirmistir. Yatirimeilarin satin aldigi karmagsik bazi {irlinleri iyi tanimamasi ve teminatlarin
yetersizligi yine tiirev {liriinlere yoneltilen elestiriler arasinda yer almaktadir.

1.4. Finansal Piyasalarda Arbitraj ve Spekiilasyon

Finans piyasalarinda arbitraj, risk alinmadan yapilan alim satim iglemlerine verilen isimdir.
Ornegin, ayn1 hisse Istanbul'da 95 ABD Dolar1’na satilirken, New York'ta 100 ABD Dolarlik fiyattan
islem goriiyorsa arbitraj imkan1 dogabilir.

Istanbul'da 95 ABD Dolari’na alian hissenin, islem maliyeti olmaksizin, 100 Dolara ayn1 anda
satilmasi bir arbitraj islemidir. Iki hisse arasindaki 5 ABD Dolarlik fark arbitraj karidir ve bir risk
icermemektedir. islemi aym anda yaparak fiyatlarin degismesi riskini de sifirladiginiz bu durum, tipik
bir arbitraj islemi olarak adlandirilabilir. Eger yukaridaki islem es zamanli yapilamazsa, iiriinlerin
birimleri yanlis secilirse, alim satim komisyon maliyeti yiiksekse arbitraj islemi gerceklesemez. Ancak,
teoride anlatilan bu arbitraj imkaninin normal piyasa sartlarinda yakalanmasi oldukga zordur. Piyasa
etkinligi adin1 verdigimiz teoriye gore, risksiz kar elde edilmesi normal sartlarda miimkiin degildir, zira;
piyasay1 anlik takip eden c¢ok sayida profesyonel bu tiir arbitraj imkanlarim1 kovalamaktadir. Ortaya
¢ikmasi durumunda ani talep yaratilarak bu iiriinlerde risksiz kar imkani sifirlanmaktadir.

Piyasalarda arbitraj karimin elde edilememest tiirev riinlerdeki fiyatlama mantiginin temelini
olusturmaktadir. Ilerleyen boliimlerde tiirev iiriinlerdeki fiyatlama mantigi anlatilirken bu 6zelliklerden
bahsedilecektir.
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OZET

e Tiirev piyasalar belirli finansal iriinleri dayanak varlik olarak kullanarak gelistirilmis
piyasalardir.

e Kuzey Amerika (ABD ve Kanada) tiirev iiriin islemlerinin en yogun olarak kullanildigi
bolgelerdir. Avrupa bdlgesi ikinci en yiiksek islem hacmine sahip bolgedir.

o BIS verilerine gore organize piyasalarda islem goren tiirev araglara iliskin acik pozisyonlarin
toplam degeri Aralik 2018 itibariyla 94,76 trilyon ABD Dolar1 civarindadir.

o Tezgah listii piyasadaki acik pozisyonlarin Aralik 2018 itibariyla toplam degeri ise 544 trilyon
ABD Dolar civarlarindadir. Bu, tiirev {iriin islemlerinin 6énemli bir kisminin tezgah {istii piyasada
yapildigin1 géstermektedir.

e Yapilan tiirev islemlerinin 6nemli bir kismi faiz orani iizerine yazilan sézlesmelerden
olugmaktadir. Bunu, d6viz kuru sézlesmeleri izlemektedir.

o Tiirev iiriinler, spekiilasyon, arbitraj ve risk yonetimi islevlerini goriirler.
o Tiirev iiriinler, finans piyasalarinda seffaflik ve enformasyon akisini hizlandirir.

o Tiirev piyasalarda islem hacmi spot piyasalara oranla ¢ok daha yiiksektir.
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SORULAR

1. Spot piyasalarla tiirev piyasalar arasindaki en temel fark nedir?

2. Hangi dayanak varlik {izerine yazilan tiirev kontratlar daha yaygin kullanilir?

3. Asagidakilerden hangisi tiirev iiriinlerin kullanilma nedeni arasina girmez?
a) Nakit gereksinimi

b) Risk Yonetimi

¢) Arbitraj

4. Asagidakilerden hangisi tiirev iiriinleri daha iyi tanimlar?
a) Vade tarihleri belli degildir.

b) Riskleri yoktur.

¢) Her zaman riski azaltir.

d) Tirev iriinlerin performansi dayanak varliga baglhdir.

5. Asagidakilerden hangisi arbitraj imkanini daha iyi tanimlar?
a) Kisa vadede kesin getiri imkan
b) Varligin ekonomik degerinden daha ucuza alinma imkani

¢) Risksiz olarak kesin getiri imkén

CEVAPLAR

1. Spot piyasalarda teslimat ve 6deme anlasmayla birlikte yapilir. Tiirev {irlinlerde anlagmalar
vadeli olarak yapilir.

2. Diinyada faiz iizerine yazilan tiirev kontratlar, diger dayanak varliklara oranla daha sik
kullanilir.

3. Yanit A.
4. Yanit D.
5. Yanit C.
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2. TUREV ARAC PIYASALARI

Temel tiirev iirlinleri agsagidaki ii¢ ana grupta toplayabiliriz:
e Vadeli islemler (Forward ve Futures)
e Opsiyonlar

o Swap kontratlar1

2.1. Vadeli Islemler Sozlesmeleri: Forward (Alivre) sozlesmesi

Bir dayanak varligin ileriki bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasini
saglayan bir mali sozlesmedir. Forward anlagsmasinda satici taraf, dayanak varligi ileri bir vadede
onceden belirlenen sartlarda teslim edecek yani satacaktir. Alici ise, vadede iicreti 6deyerek dayanak
varlig1 satin alacaktir.

Teknik olarak taraflardan birinin anlasma kosullarini yerine getirememe riski mevcuttur.
Ornegin, spot piyasada ABD Dolar kuru 3 TL iken 1.000 ABD Dolar1 almak i¢in 3.000 TL'yi 6demek
durumunda kaliriz. Islem sonunda 3.000 TL karsiliginda, 1.000 ABD Dolar1’n1 hemen alabiliriz. Ancak,
3 ay vadeli bir ABD Dolari/TL forward anlasmasinda 6deme ii¢ ay sonra gergeklestirilecektir. Ornegin
iic ay vadeli ABD Dolar forward kuru 3,1 TL ise, bu anlagmay1 satin alan yatirimei (uzun pozisyon
sahibi), lic ay sonra 1.000 ABD Dolari'm1 3.100 TL maliyetle alacagini bilmektedir. Yatirimcinin
bilmedigi konu ii¢ ay sonra kurun ka¢ TL olacagidir. Kurun 3 ay sonra, 3,3 TL'ye ¢ikmasi durumunda
3.300 TL degeri olan bir iiriinii yatirimer 3.100 TL'den alabilecektir. Aradaki 200 TL'lik fark (3.300-
3.100), forward'da uzun pozisyon alan yatirnmcinin karidir. Ancak, bu yatinmei kur hangi seviyeye
gelirse gelsin bu {iriin i¢in 3.100 TL'den (ya da kuru 3,1 TL’den) islem yapmak zorundadir.

Forward anlagsmalar1 genellikle kurumsal biiylik firmalar arasinda gerceklestirilmektedir.
Anlagmalarin bu 6zelligi kontratlarda olusabilecek temerriit riskini azaltsa da tam anlamiyla ortadan
kaldirmamaktadir. Forward anlagmalar1, d6viz kurlari, pay senetleri, emtia tiriinleri ve faiz oranlan gibi
dayanak varliklarin iizerine yazilmaktadir.

Forward anlagmalari genellikle tezgah {istii piyasalarda alimip satilmaktadir. Forward
anlagmalar1 teknik olarak futures anlagmalarina (vadeli islem sézlesmelerine) benzese de, iki anlagsma
arasinda 6nemli bazi farklar mevcuttur.

2.2. Vadeli islem Sozlesmeleri: Futures

Vadeli islem sozlesmeleri forward anlagmalari gibi taraflara 6zel anlasmalar degildir. Futures
ve forward anlasmalar1 arasindaki en 6nemli farklardan biri de vadeli islem s6zlesmelerinde taraflardan
birinin borcunu 6dememe (temerriit) riskinin olmamasidir. Forward anlagsmalarinda mevcut olan
temerriit olasilig1, vadeli islem piyasalarindaki teminat hesaplari ile 6nlenmistir.

Forward anlagmalar genellikle kredibilitesi yiiksek kurumlar arasinda yapildigi i¢in taraflarin
birbirlerine borglarini 6dememe olasilig1 diigiiktiir. Ancak, bunun disinda genel olarak islemlerde
olumsuz bir gelisme olmasimi Onlemek icin yapisal bir mekanizma bulunmamaktadir. Futures
anlagmalarinda ise bu konuda 6nemli bir yapisal mekanizma bulunmaktadir. Bu noktada, organize
piyasalarda alic1 ve saticinin hesaplari borsa yonetimi tarafindan izlenebilmektedir. Bunun yaninda hem
alict hem de saticinin teminat hesaplari izlenmektedir. Teminatlar, vadeli islemlerin gergceklesmesi
sirasinda bir sorun olmasimi 6nleyecek sekilde hesaplanmaktadir.

Futures anlasmalarinin vadesinden dnce kapatilmasi durumunda sorun ¢ikmamasi i¢in teminat
yapilar gli¢lendirilmektedir. Futures anlagsmalarinda taraflarin borglarin1 6deyememe riskleri neredeyse
tamamen ortadan kaldirilmistir. Bu anlagmalardaki teminatlandirma yapisindaki detayli c¢alisma
ilkelerini sonraki boliimlerde aktaracagiz. Futures kontratlarinin, forward kontratlardan bir diger fark
ise, yatinmcilarin vade sonuna kadar beklemek zorunda kalmamalaridir. Futures kontrati sahibi
yatirimeilar, kontratlarm1 piyasa kosullarina uygun bir sekilde vadesinden Once kapatabilirler
(offsetting). Forward anlagmalarina giren yatirimcilar ise ¢ogunlukla kontratlarin vadesinin sonuna
kadar beklemek durumundalar.
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Futures piyasalarinin forward piyasalarina gére en dnemli avantaji, bu piyasalarda temerriit riski
olmamasi nedeni ile bireysel yatirimcilarin da faydalanabilmesidir. Bu sekilde biiyiiyen islem hacimleri
piyasa likiditesini de artirmaktadir. Dolayistyla, futures piyasalari bu anlamda tiirev iriinlerin daha
yaygin bir sekilde kullanilmasina olanak saglamaktadir.

2.3. Swap Anlasmalari

Swap (takas), iki tarafin belirli donemlerde gerceklesecek olan nakit akislarini belirli kosullar
cercevesinde el degistirmek suretiyle olusturdugu tiirev iiriinlerdir. Ornegin, faiz swap1 anlasmasinda,
taraflardan biri sabit bir faizi belirli bir ddnem boyunca kars1 tarafa 6derken, karsi taraftan da aym
donemlerde piyasa sartlarma gore degisen faiz 6demesi alir. Nakit akislar1 kontratta belirlenen bir
anapara iizerinden hesaplanir. Kontratin baginda belirlenen bir sabit faiz belirli bir anapara iizerinden
kars1 tarafa donemler itibari ile 6denir. Karsiliginda ise, degisken faiz (floating interest) 6demeleri alinir.
Ayni anapara lizerinden ileriki dénemlerde olusacak olan farkli faiz oranlari ile de degisken faiz
O6demeleri elde edilir. Yatirimei, karsi tarafa sadece sabit faiz 6demesi yaparken, karsi taraftan ise her
donem degisken faiz 6demesi tahsil eder. Swap anlagmalari aslinda tek bir anlagma ile farkli vadelerdeki
nakit akiglarini belirli sartlarla el degistirmesine olanak saglar. Swap piyasalarinda iglemler, alic1 ve
saticinin  dogrudan karsilasmast zor olacagindan, ¢ogunlukla bir aract kurum vasitasi ile
gergeklestirilmektedir.

Ayni para birimi iizerinden (TL, ABD Dolar1 vb.) yapilan swap anlagmalar faiz swapi olarak
adlandirilir. Bunun yani sira, bagka para birimleri iizerinden yapilan swap anlasmalar1 da mevcuttur.
Doviz swapi ad1 verilen swap anlagsmalarinda farkli para birimleri iizerindeki faizler iizerinden de nakit
akislar gergeklestirilebilmektedir. Ornegin, sabit ve degisken TL faizleri el degistirebilecegi gibi (faiz
swap1), TL faizi verip ABD Dolar faizi almak bi¢iminde olusturulan swaplar mevcuttur.

Genellikle kiiciik bireysel yatirimcilar swap piyasalari {irlinlerinden yararlanamazlar. Swap
anlagmalar1 forward anlagmalari gibi genellikle iki 6zel kurum arasinda yapilir ve islem hacmi, tiirev
iriinleri arasindaki en biiylik paya sahiptir. Swap triinleri, faiz riskini azaltmaya caligsan sirketler ve
finansal kurumlar tarafindan etkili bir risk yonetimi araci olarak kullanilmaktadir. Faiz ve doviz kuru
swaplarma gore daha az yaygin swap iiriinleri arasinda hisse swaplari, emtia swap'lart (ham petrol, altin
gibi) ve son zamanlarda popiiler olan volatilite swaplar sayilabilir. Konunun detaylarina ilerleyen
boliimlerde girilecektir.

2.4, Opsiyon Anlasmalari

Forward, futures ve swap anlagmalari, vadeli anlagmalar olmakla beraber bu finansal tiriinlerde
vade sonundaki islemlerden cayma olanagi mevcut degildir. Bagka bir ifadeyle, bu iiriinlerde islem
yapan yatirimci, gelecekte {irliniin fiyati ne olursa olsun, alim ya da satimi1 ger¢eklestirmek zorundadir.

Kosula bagl girilen anlagmalarin basinda ise opsiyon anlagsmalar1 gelmektedir. ileri vadeli bir
dayanak varligi, belirli bir donem sonunda, bastan belirlenmis bir fiyattan alma ya da satma hakki veren
anlagmalara opsiyon anlagmalari denir. Bu anlagsmalarin forward ve futures islemlerinden temel farklar
vade geldiginde alma ya da satma zorunlulugunun olmamasidir. Diger bir deyisle, opsiyon
kontratlarinda cayma hakki mevcuttur. Cayma hakki dogal olarak kontratin alindig1 ya da satildigi anda
yatirimeilar tarafindan bilinmektedir. Opsiyon kontratlari, yatirimcilaria gelecekte olusacak fiyatlardan
dayanak varlig1 alma ya da satma hakki tanimaktadir. Bu 6zellik opsiyonlari forward sdzlesmelerinden,
futures s6zlesmelerinden ve swap iirlinlerinden ayiran temel farktir.

Hig siiphesiz cayma hakki bir ekonomik degere sahiptir ve opsiyona sahip olan yatirimer bu
bedeli 6demek zorundadir. Opsiyonu alan taraf cayma bedeli olarak da nitelendirilecek bir maliyeti
satictya 6demek zorundadir. Bu bedele opsiyonun fiyati ya da opsiyon primi (option premium) adi
verilmektedir. Opsiyonu satan taraf (kisa), opsiyonu alan tarafin karli oldugu durumda &demekle
yiikiimlii olan taraftir. Opsiyonu satan kisi, iistlendigi bu kosullu yiikiimliiliigiin bedeli olarak opsiyon
primini tahsil edecektir.

Opsiyon kontratlarinda forward ve futures s6zlesmelerinden farkli olarak dort taraf vardir. Bu
taraflar:
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o Alim opsiyon (call opsiyonlar1) kontratlarini alan,
e Alim opsiyon kontratlarini satan,
e Satim opsiyon kontratlarini (put opsiyonu) alan,
e Satim opsiyon kontratlarini satan
olarak sayilabilir.

Opsiyon kontratlart hem tezgahiistii piyasalarda hem de organize piyasalarda islem gormektedir.
Opsiyon kontratlarini satan taraflarin temerriit riskine diisme olasiligi bulunmaktadir. Bu ihtimalin
ortadan kaldirilmas1 igin, vadeli islem piyasalarindakine benzer bir teminat mekanizmasi
kullanilmaktadir. Organize piyasalarda opsiyonlar i¢in de teminatlandirma sarttir. Tezgahiistii
piyasalarda ise, forward piyasalarinda oldugu gibi, teminatlandirma uygulamalarina genellikle
rastlanmamaktadir.
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OZET

o Tiirev tirlinler, spot piyasalardaki {irlinlere dayanarak tiretilmis finansal iiriinlerdir. Bu yiizden,
tiirev tirtinlerin tiiretilmesinde kullanilan spot piyasa iiriinlerine dayanak varlik (underlying asset) adi
verilir. Tiirev {iriinler, faiz, hisse, hisse endeksi, doviz kuru ve emtia {iriinleri gibi dayanak varliklardan
tiiretilmektedir.

o Tiirev triinlerde spot piyasalarda oldugu gibi iki taraf vardir. Bunlar uzun ve kisa pozisyon
sahipleridir. Uzun pozisyona sahip taraf tiirev kontrattaki dayanak varligi alacak taraf, kisa pozisyona
sahip taraf ise vade sonunda teslim yilikiimliiliigii olan taraftir.

e Tiirev iiriinler organize piyasalarda oldugu gibi, tezgah iistii piyasalarda da (over the counter
markets) islem gérmektedir.

e En yaygin kullanilan tiirev iiriin ¢esitleri; Forward (Alivre), Futures (Vadeli islemler) ve Swap
(takas) anlagmalar1 ve opsiyonlardir.

e Forward Islemler, dayanak bir varligin ileriki bir tarihte, su an belirlenmis bir fiyattan almip
satilmas1 islemleridir. Spot piyasalarda su anki fiyattan hemen yapilacak alim satim islemi yerine,
forward islemde, dayanak varligin bugiin belirlenen fiyat tizerinden ileriki bir donemde alim1 satimi s6z
konusudur.

e Futures ve forward kontratlar1 arasinda onemli benzerlikler olsa da operasyonel olarak
aralarinda farklar vardir. Oncelikle, futures kontratlarda bireysel yatirimcilar tarafindan da islem
yapilmaktadir. Bu forward sozlesmeleri i¢in gecerli olmayip forward sozlesmeleri genellikle kurumsal
firmalarca gerceklestirilmektedir.

o Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem gérmekte iken, forward kontratlar1 tezgéh stii
piyasalarda islem gormektedir. Futures piyasalarinda kredi riski olugsmamasi icin ¢ok detayli bir
teminatlandirma mekanizmasi c¢aligmaktadir. Bu tlir bir teminatlandirmaya, c¢ogunlukla forward
iiriinlerde rastlanmamaktadir.

o Opsiyon kontratlarinin forward sdzlesmesi ve vadeli islem sozlesmesinden temel farki, vadede
islemin gerceklestirilmesinin  bir zorunluluk olmamasidir. Yatinmcinin bu noktada islemi
gerceklestirmekten cayma opsiyonu bulunmaktadir. Ornegin, yukaridaki forward szlesme drneginde
eger bir opsiyon kontrati s6z konusu olsa idi, yatirimci vade sonunda Dolarin 3,1 TL'den agag1 oldugu
durumlarda iglemi gerceklestirmeyecekti. Yatirimciya saglanan bu cayma opsiyonunun dogal olarak bir
maliyeti vardir ve buna opsiyon primi ad1 verilir.

e Swap iki tarafin, belirli bir vadede ve Onceden belirlenmis kurallar gercevesinde nakit
akislarini el degistirmesi seklinde olusturulan takas anlagmasidir. Ornegin, 5 y1l boyunca, taraflardan
biri belirli bir ana para {izerinden sabit bir faiz dderken, karsi taraftan degisken (bir referans faize
endekslenmis sekilde) faiz alacaktir.

e Tiirev iiriinler, finansal risklerin yonetilmesi ve sigortalama amach kullanildig1 gibi yatirim
amagli spekiilasyonlarda da kullanilabilir.

o Reel sektor firmalar tiirev iirilinleri, gelecekte olusabilecek girdi maliyeti belirsizliklerini
sinirlamak amaci ile kullanmaktadir. Ayni zamanda, kur ve emtia fiyat risklerindeki asiriliklar tiirev
iriinlerle yonetebilmektedir. Sirketler, ileride olusabilecek faiz oynakliklarimin yaratabilecegi kredi
maliyeti artiglarin1 yonetebilmek i¢in swap anlagsmalarina yonelmektedir.
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SORULAR

1. Asagidaki finansal enstriimanlardan hangisi, katilan tiim taraflar i¢in, vadeli taahhiit (forward
commitment) i¢in bir 6rnek teskil etmez?

a) Para Takasi
b) Futures kontrati
¢) Alim Opsiyonu

d) Forward S6zlesme

2. BIST100 Endeksi’ne dayali futures sdzlesmesi satin alan bir yatirimeinin karsilastigi en temel
risk asagidakilerden hangisidir?

a) Piyasa diisebilir.

b) Piyasa yiikselebilir.

¢) Piyasa oynaklig1 artabilir.
d) Piyasa oynaklig1 azalabilir.

3. Asagidakilerden hangisi dogrudur?
a) Forward (Alivre) s6zlesmelerde, giinliik olarak piyasaya gore degerleme yapilir.

b) Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures Contracts), forward sozlesmelere gére daha fazla
temerrtit riskine (default risk) sahiptirler.

¢) Forward sozlesmelere katilan her iki partinin de yiiksek dereceli bir kredibiliteye sahip
olmas: gerekir.

d) Forward sozlesmeyi satin alan tarafin sozlesmenin vade tarihinde herhangi bir
yilikiimliiligii yoktur.

4. Asagidaki tamimlamalardan hangisi yanlistir?

a) Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelerine gore daha kolay netlestirilebilir
(offseting).

b) Forward sozlesmeler, futures sdzlesmelerine gore daha likit enstriimanlardir.

¢) Forward sozlesmeleri, futures sozlesmelerine gore firmaya 6zel ihtiyaglara daha iyi
uyarlanabilir.

d) Higbiri.

5. Asagidakilerden hangisi takas anlagsmasini (Swap) en iyi sekilde karakterize eder?
a) Forward sozlesmelerden olusan seri.
b) Cok fazla popiilerligi olmayan bir tiirev arag.
¢) Tek bir sabit 6deme ile tek bir sabit olmayan 6demenin takas.

d) Duruma bagl talebi en iyi sekilde 6rnekler.

11
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6. Asagidakilerden hangisi forward sézlesmeyi ve opsiyonu en iyi sekilde temsil eder?

Forward Sozlesmeler Opsiyon
a) Baslangicta prim 6denir. Baslangicta prim 6denir.
b) Baslangigta prim 6denmez. Baglangicgta prim 6denir.
¢) Baslangigta prim 6denir. Baslangicta prim 6denmez.
d) Baslangigta prim 6denmez. Baslangicta prim 6denmez.

7. Asagidakilerden hangisi tiirev araglar i¢in nosyonal esas kavramini (notional principle) en iyi
sekilde tanimlar?

a) Kontratta belirtilen dayanak varligin miktari
b) Kontrattaki fiili olarak yapilan ve alinan 6demeler i¢in bir 6l¢ii
¢) Genellikle fiili 6demeleri eksik degerler

d) Vadede gergeklesen kar/zarar prensibi

8. Islem hacmi olarak, en fazla kullanilan tiirev araglar grubu asagidakilerden hangi dayanak
varlik grubu iizerine islem gérmektedir?

a) Emtia
b) Finansal varlik
¢) Enerji

d) Hicbir

9. Asagidakilerden hangisi tlirev piyasalarin sagladigi faydalar arasinda en az 6neme sahiptir?
a) Risk yonetimi
b) Fiyat kesfi
¢) Arbitraj

d) Korunma

10. Tiirev piyasalarin yayginlasmasinin en olas1 sebebi nedir?
a) Tiirev araglarin kullanilmasi ve anlagilmasi kolaydir.
b) Tiirev araglar goreceli olarak daha az islem maliyetine sahiptir.
¢) Tiirev araglari fiyatlamasi goreceli olarak daha diiz ve agiktir.
d) Tiirev araglar en iyi spekiilasyon aracidir.
11. “Iki partinin gelecek bir tarihte, birinin digerine dayanak varlig1 simdiden belirlenmis olan

fiyat lizerinden transfer etmeyi taahhiit etmesi” olarak tanimlanmis umumi ve standart yapida olan bir
islemi asagidakilerden hangisi en iyi sekilde karakterize etmektedir.

a) Vadeli Islem sozlesmesi (Futures)
b) Takas (Swap)
¢) Takas piyasalarindaki duruma bagl talepler (Contingent Claims)

d) Egzotik Opsiyon

12
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CEVAPLAR

1. Dogru cevap C sikkidir. Bir satin alma opsiyonu, sdzlesmeye taraf olanlar1 diger
enstriimanlarda oldugu gibi esit sekilde baglayict degildir. Satin alma opsiyonu, uzun pozisyon sahibi
icin ylkiimliilik teskil etmemekle birlikte kullanim hakki tanimaktadir.

2. Dogru cevap A sikkidir. Sozlesmenin baslangicinda belirlenen endeks fiyati piyasa
diistiigiinde vade sonundaki endeks fiyatindan daha yiiksek olacag: icin futures sézlesmeyi satin alan
taraf daha fazla 6deme yapmak durumunda kalabilir.

3. Dogru cevap C sikkidir. Forward sozlesmeler genelde takas odasi gibi bir aracinin
kullanilmadig1 6zel islemlerdir. Bu bakimdan bu tip sozlesmeler her iki tarafi da garanti altina
almamaktadir. Dolayisiyla, bu tip islemlerin gerceklesmesi icin sozlesme taraflarinin her ikisinin de
yiiksek kredibiliteye sahip olmas1 gerekmektedir.

4. Dogru cevap B sikkidir. Forward s6zlesmeler, sozlesmede yer alan her iki tarafin da 6zgiin
ihtiyaclarina gore yapilandirildigi igin genellikle vadeli islem soézlesmelerinden daha diisiik likiditeye
sahip enstriimanlardir. Vadeli islem soOzlesmeleri, bunun tam tersine standart yapida olan
enstriimanlardir.

5. Dogru cevap A sikkidir. Takas anlagsmasi (swap), daha ¢ok forward sézlesmelerden olusan
bir seriye benzemektedir. Ornek olarak, belli bir nosyonal miktar iizerine bir tarafin diger tarafa farkl
vadelerde sabit oranli yaptig1 6deme zincirine karsilik, diger tarafin yapmis oldugu degisken oranl
O0deme zincirini olusturan bir takas anlasmasi verilebilir.

6. Dogru cevap B sikkidir. Vadeli taahhiit, sézlesmenin her iki tarafi i¢in de baglayicidir ve
bundan dolay1 baslangigta her hangi bir 6deme s6z konusu olmaz. Duruma bagl talep ise sadece kisa
pozisyonda olan taraf i¢in baglayicidir ve bu bakimdan kisa olan taraf yilikiimliiligiinii telafi etmesi
acisindan baslangigta bir prim talep etmektedir.

7. Dogru cevap A sikkidir. Nosyonal esas, sozlesmede belirtilmis olan dayanak varligin
miktaridir.

8. Dogru cevap B sikkidir. En sik kullamilan tiirev enstriimanlar finansal varliklar tizerine islem
gormektedir (Ornegin, hazine ve hisse senedi endeksleri)

9. Dogru cevap C sikkidir. Arbitrajin olmamasi bir¢ok tiirev enstriimani fiyatlamak adina 6nem
arz etmektedir. Dolayisiyla, tiirev piyasalarin arbitraj getirisi saglamaya yonelik kullanimi, imkansiz
olmamasina ragmen oldukc¢a enderdir.

10. Dogru cevap B sikkidir. Tiirev piyasalarinin yayginlagsmasinin bir nedeni, tiirev
enstriimanlarin goreceli olarak diisiik islem maliyetleri igermeleridir. Ornegin, BIST 100 Endeksinin
getirilerini tiiretmek adina, risksiz bir hazine enstriimani1 ve buna ilave olarak BIST 100 vadeli islem
sOzlesmesi satin almak, endeksteki 100 hisseyi, endeks agirliklarina uygun olarak satin almaktan daha
az maliyetli olacaktir.

11. Dogru cevap A sikkidir. Islem taahhiit icermektedir ve dolayisiyla duruma bagli talep bu
noktada s6z konusu olmamaktadir. ilave olarak, islem standart yapidadir ve gelecekteki tek bir tarihteki
teslimati ongérmekte oldugu igin yeni baslatilan bir takas sozlesmesinden ziyade, vadeli islem
so0zlesmesini tanimlamaktadir.

13



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk YoOnetimi

3. VADELI ISLEM SOZLESMELERIi

3.1. Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Forward anlagmalari, belirli bir dayanak varligi, 6nceden belirlenmis bir fiyat ve vadede alma
ya da satma yiikiimliiliigii veren anlagsmalardir. Vade geldiginde taraflardan alici olan taraf (uzun
pozisyon sahibi) kontratta belirtilen fiyattan, dayanak varligi almak zorundadir. Ayni sekilde, anlasmay1
satan taraf (kisa pozisyon sahibi), vade sonunda dayanak varlig1 anlasmada 6nceden belirlenmis bir fiyat
izerinden aliciya satmak zorundadir. Vade sonunda, anlagmanin taraflarindan biri diger tarafin zararim
karsilamakla ylki{imliidiir. Forward anlagmalar1 taraflara yiikiimlilik getirmekte ve bu
ylikiimliiliklerden kaginma hi¢ bir sartta miimkiin olmamaktadir. Son yillara kadar forward
anlagsmalarinda bir teminatlandirma s6z konusu olmadigi i¢in ¢ogu forward anlagsmalarinin
baslangicinda herhangi bir nakit 6deme ger¢eklesmemektedir.

3.1.1. Ornek: Firmanin Forward Almasi

Forward anlagsmalarina taraflar spekiilasyon amaciyla girebildigi gibi ileride gerceklesebilecek
bir finansal riski yonetmek amaci ile de sdzlesemeye girebilir. Ornegin, ABD Dolar1/TL'nin ii¢ ay sonra
yiikselecegini bekleyen bir yatirimci kur lizerinden bir alim gergeklestirebilmektedir. Su an belirlenmis
olan vadeli kur seviyesi, 3 ay sonunda artarsa, forward'da alic1 pozisyondaki kisi anlagsmadan karli
cikacaktir. Ayni sekilde doviz borcu olan bir yatirimei riskini azaltma amaciyla da forward anlagmasina
girebilir. Bu riski yonetmek igin forward anlagsmalar kullanilabilir. Sirket bugilinden {i¢ ay vadeli bir
doviz forward anlagmasina girebilir. Eger, {i¢ ay sonra kurlarda ¢ok onemli bir artis gerceklesirse
yatinmcinin borcunda olusacak artis forward anlasmasinda olusacak pozitif nakit akist ile
dengelenecektir.

Ornek:

Sirket borcu: 1.000.000 ABD Dolari
Mevcut kur seviyesi: 3 ABD Dolari/TL
Borcun Vadesi: 3 ay

3 ay sonraki kur senaryosu: 3,3 TL

Anlagma sirasinda déviz kuru 3 TL olan ABD Dolar eger ii¢ ay sonra 3,3 TL'ye ¢ikarsa bu
sirketin borcu %10 artmis olacaktir. Ornegin, 1.000.000 ABD Dolar1 borcu olan bir yatirimet igin bu
300.000 TL bir risk olusturacaktir. Ayni anda doviz forward anlagsmasina alic1 (uzun) pozisyona girmis
olan sirket borcunun maliyetindeki artis1 forward anlagsmasindan elde edecegi karla karsilayabilir. Kurun
artmasi sirketin forward anlagsmasini karl1 hale getirecek ve bu da sirket borcunun artigini sinirlayacaktir.
Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektor firmalarmin sahip oldugu doviz borcu nedeni ile karsi karsiya
kaldiklar kur riski de yine bu baglamda forward anlagmalar ile sigortalanabilir.

3.1.2. Ornek: Firmanmin Forward Satmasi

Benzer bir sekilde, dovize yatirim yapmis bir yatirimcr agisindan da forward anlasmasinda kisa
pozisyona girmis olmak avantajli bir durum olacaktir. Ornegin, 1.000 ABD Dolari'na sahip olan bir
yatirimeinin riski kurun su anki seviyesinden asagi inmesidir. Bu noktada forward anlasmasinda kisa
pozisyona giren bu yatirimer TL'nin degerlenmesi riskine (ABD Dolar/TL kurunun diismesi) karsi
kendini sigortalayabilecektir. Bdylece, kur riskini yonetmek isteyen taraflar forward anlagmasina
girebilecektir.

3.1.3. Tiirkiye'de ithalatc1 ve Thracat¢imin Kur Riski

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bakarsak, ihracat¢1 ve ithalat¢1 kurumlar kur riski yoniinden tam
ters etkilere maruz kalan taraflar olarak diigiinebiliriz. Bu anlamda yine TL'nin degerlenmesi ihracat¢iy1
olumsuz etkilerken, ithalat¢iyr olumlu etkileyebilecektir. TL’nin degerlenmesi riskine karsi ihracatgi
kesimin forward anlagmalar1 ile bu riski yonetmesi son derece 6nemlidir. Degerlenen TL ya da diisen
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ABD Dolari/TL kurunun riskini yonetebilmek i¢in ihracat¢i firmalar, ABD Dolari/TL kurunda satici
konumunda olmak durumundadir.

Ozetle, Tiirkiye 6zelinde ABD Dolart ile ithalat yapan ve girdileri TL olan sirketler ile doviz
borcu olan sirketler kur riski igin forward anlagsmasinda alic1 (uzun) pozisyona girmek durumundadir.
Tiirkiye'deki ihracatgr konumunda olan ve girdileri TL olan sirketler ABD Dolar/TL forward
anlagmasinda satici (kisa) pozisyonda olmak durumundadir.

3.1.4. Forward Anlasmalarinda Temerriit (Kars1 Taraf Riski)

Ornegin, ii¢ ay vadeli 3,3 TL'den girilen, 1.000.000 ABD Dolarlik bir uzun forward anlasmasini
diisiinelim. Anlagmay1 satin alan taraf, basta herhangi bir 6deme gerceklestirmez. Vade sonunda kur 3
TL’ye inerse o anki sartlarda 3.000.000 TL piyasa degeri olan bir varligi 3.300.000 TL'ye alma
yilikiimliligiini yerine getirmek durumundadir. Bu sartlarda, bu piyasa oyuncusu 300.000 TL zarar
edecektir. Bu anlasmada karsi taraf ise 300.000 TL kar edecektir. Temerriit riski, basta hi¢ bir teminat
vermeden forward kontratini alan tarafin 3 aym sonunda 300.000 TL'lik nakde ya da varliga sahip
olmamasi halinde ortaya g¢ikacaktir. Bu da anlagmay1 satan ve karli olan tarafin vade sonunda almasi
gereken 300.000 TL'lik nakdi alamamasi anlamina gelir. Tam tersine, eger kur vadede 3,5 TL seviyesine
gelirse bu durumda kontratta alim yoniinde pozisyonu olan taraf (uzun taraf) karli olacaktir. Bu durumda
da saticinin 200.000 TL'nin bu farki nakit olarak 6deyememe riski vardir. Bu senaryoda da saticinin
temerriit riski mevcuttur. Bu risk, finans literatiiriinde kars1 taraf riski (counterparty risk) ya da temerriit
riski olarak adlandirilir. Forward anlagmalari, 6zellikleri geregi bu tiir bir riskle kars1 karstyadir. Alict
ya da saticinin belirli bir pesinat yatirmamasi forward anlagmalarinda genellikle karsilagilan bir
ozelliktir. Aslinda, son donemlerde ve Ozellikle yakin ge¢miste yasanan krizlerden sonra bazi
uygulamalarda forward anlagmalarinda belirli bir teminat yatirildig: goriilmektedir. Ancak, geneli itibari
ile forward anlagsmalarinda 6deme vade sonunda gerceklesmektedir.

3.1.5. Forward Anlasmalarinda Teslimat ve Netlesme

Forward anlagmalarinin sonlandirilmast iki sekilde gerceklestirilebilir. Onceki 6rnekten devam
edecek olursak, 1.000.000 ABD Dolarlik anlasma sonrasinda kontrati satin alan taraf (uzun pozisyona
sahip taraf), vade sonunda 1.000.000 Dolarlik dayanak varligi (ABD Dolarini) kontrat basina 3,3 TL'den
almakla ylikiimlidiir. Vade geldiginde basta kabul edilen 3.300.000 TL'yi veren yatirimci (uzun
pozisyon sahibi), pozisyonu satan taraftan (kisa pozisyon sahibi), 1.000.000 ABD Dolarini teslim
alacaktir. Bu sekilde sonlandirilan forward anlagmalarina "fiziki uzlas1" (physical settlement) adi
verilmektedir. Buna alternatif bir 6deme bi¢imine ise "nakdi uzlas1" (cash settlement) adi verilmektedir.
Bir 6nceki 6rnekte olugan 300.000 TL'lik vadeli gelir forward anlagmasini alan taraftan satan tarafa nakit
olarak transfer edilir. Bir anlamda alacak ve bor¢ yerine net alacak ya da borg el degistirir.

Doviz kuru forward kontratlarinda teslimat bigimi nakit 6deme seklinde gerceklesmektedir.
Dayanak varliklar1 fiziksel {iriinler olan forward kontratlarinda fiziki netlesme s6z konusu
olabilmektedir.

3.1.6. Forward Anlasmasimin Sonu¢landirilmasi

Forward kontratlarinin sonlandirilmasi genellikle vade sonunda gerceklestirilmektedir. Bu daha
once bahsedildigi gibi forward ve futures kontratlari arasindaki en 6nemli farklardan biridir. Taraflardan
birinin (uzun ya da kisa taraf) kontrat vadesinden 6nce, performansina bagli olarak, sonuglandirma istegi
olabilir. Ancak, forward anlagsmalar1 genellikle vadesinden Once anlagsmalarin sonug¢landirilmasina
imkan tanimamaktadir. Duruma gore eger mevcut kosullarda bu kontrata girmek isteyen bir karsi taraf
bulunabilirse, kontrati piyasada olusturabilecegi olas1 zarar1 da ddeyerek vadesinden dnce kapatma
olanagi bulunabilir. Ancak, futures islemlerinde sik¢a karsilasilan bu durum forward anlasmalarinda
sikca karsilagilan bir durum degildir.

Forward kontratlarinda taraflar kimlerdir sorusu da olduk¢a 6nemlidir. Diinyada, forward
anlagmalarinda biiytik piyasa oyuncularinin piyasa yapicisi 6zelligi mevcuttur. Biiyiik yatirim bankalar
ozellikle doviz kuru forward anlagmalarinda piyasa yapicisi konumundadir. Piyasa yapicisi kurumlarin,
piyasaya likidite saglamas1 hizmeti karsisinda, forward islemleri ilizerindeki alim ve satim arasindaki
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farktan (bid ve ask) komisyon kar1 elde etmektedirler. Global piyasalardaki rekabetten dolay1 bu
iiriinlerdeki alim satim farki genellikle dardir. Ozellikle 5nemli ve derinligi olan kontratlarda (gelismis
iilke doviz kuru forwardlar1 gibi) alim satim arasindaki fark oldukca kiigiiktiir. Ancak, toplam iglem
hacmi biiyiik oldugu i¢in bu tiir kontratlara yatinm bankalar1 piyasa yapicisi oOzelliklerini
stirdiirmektedir. Tezgahiistli yapilan forward anlagsmalar1 genellikle telefon ya da elektronik alim satim
platformlar: iizerinden gerceklestirilmektedir. Forward kontratlarini biiyiik yatirim bankalarindan alan
taraflar ise ya daha kiiciik finansal kurumlar ya da reel sektor firmalaridir.

3.1.7. TL Uzerine Yapilan Déviz Kuru Forward Anlasmalari

TL {zerine yapilan ddéviz kuru forward anlagmalarina bir ¢ok veri dagitim sirketinden
ulagilabilmektedir. Bunlardan en yaygin kullanilan1 Bloomberg’dir. S6z konusu veri dagitim sirketi
ekranlarindan farkli vadelerdeki forward sozlesmeleri kurlarina erisilebilir. Ornegin bir yatirrmer 17
Mart 2017 tarihinde cesitli vadelerdeki, ABD Dolar/TL forward kurlarinin hangi fiyattan islem
gordiigiinii gormek istemektedir. ilgili tarihte spot piyasada 1 ABD Dolari/TL kurunun, 3,23 TL'den
almip satildigi, bir hafta vadeli 1 ABD Dolari/TL kurunun ise 3,2314 TL'den islem gordiigiinii veri
dagitim sirketi ekranlarindan gordiigiinii varsayalim. Bu durumda piyasa 1 hafta sonrasi i¢in su andan
vermis oldugu denge fiyatini 3,2314 TL olarak belirlemistir. Yine 17 Mart 2017 tarihi itibari ile 6 ay
sonrasi i¢in 3,3635 TL fiyat verdigini varsayalim. Bir ithalat¢1, 6 ay sonrasi i¢in 1 ABD Dolari, 3,3635
TL'den alma yiikiimliiliigiine girmektedir. 6 ayin sonunda ABD Dolar1/TL kuru kag olursa olsun ithalat¢i
bunu 3,3635 TL vererek vadeli olarak satin almaktadir. Eger, TL 6 ay sonra, o giinkii fiyatlanandan daha
fazla deger kaybederse (yani 3,3635 TL'nin iistiine ¢ikarsa), ithalat¢1 bu islemden karli ¢ikacaktir.
Ancak, TL ABD Dolar1 kargisinda, su anda fiyatlanan seviyeye oranla deger kazanirsa ithalatgi zarar
edecektir. Forward fiyatlar1 her giin, ekonomik beklentiler ve iki iilke arasindaki faiz farklarinin degisimi
ile fiyatlanmaktadir. Piyasanin beklentileri, her giin degistigi icin forward kurlar1 da hareket etmektedir.
Piyasanin 6 ay sonra 6ngordiigii 3,3635'lik doviz fiyatinin 6 ay sonra 3,3635 sonuglanmasinin garantisi
yoktur.

Ayni veri ekranlarindan 10 Temmuz 2017'den tam dort ay once belirlenen ABD Dolari/TL
forward kurlarini da gorebiliriz. 10 Mart 2017'de dort ay vadeli ABD Dolar/TL forward kuru 3,14 TL
olarak islem gormiistiir. Ancak, dort ay sonra olusan piyasa sartlar1 ile ABD Dolari/TL kuru spot
piyasada 10 Temmuz 2017°de 3,29 TL olarak belirlenmistir. Dolayis1 ile Mart’ta 100.000 ABD Dolarlik,
ABD Dolari/TL dort ay vadeli forward anlagmasina giren bir yatirimec1, Temmuz 2017'de islemini 3,14
TL'lik kurdan gergeklestirmek durumunda kalmistir. Yatirimet, 329.000 (100.000x3,29) TL'lik dovizi,
314.000 TL'den (100.000x3,14) alabilecektir. Sonugta, 329.000-314.000=15.000 TL forward iglem kar1
elde edebilecektir. Bu noktada, ad1 gegen forward isleminde satig pozisyonunda olan yatirimer ise kuru
3,14 TL'den satmakla yiikiimlii oldugu igin, bu islemi zararla kapatacaktir. Temmuz ayinda, 329.000 TL
degerindeki varlig1 314.000 TL'ye satacak olan bu yatirimci ise 15.000 TL (329.000-314.000) zarar
ederek bu islemi sonuglandiracaktir. Sonugta 4 ay sonunda yapilacak islemlerde, alim ve satim yoniinde
islem yapan taraflardan en az biri zarar edecektir. Diger bir ifadeyle, forward islemlerinde ya alici
saticinin, ya da satici alicinin zararini tazmin etmek durumundadir.
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SEKIL 2: FORWARD ANLASMASI VADE ILiSKisi

ABD Dolary/TL forward kurlar:

3,6
3,55
3,5
3,45
3,4
3,35
3,3
3,25
3,2
3,15
3,1
3,05

Sekil 2’de 10 Temmuz 2017 tarihinde, ABD Dolar1/TL forward kurunun ¢esitli vadelerde islem
goren fiyatlarini gorebiliyoruz. Grafikten de anlasilacagi gibi, vade arttikga ABD Dolar/TL forward
anlasmalarinin fiyat1 da artmaktadir. Ornegin, 10 ay vadeli ABD Dolari/TL anlasmalar1 3,37 TL'den
almip satilabiliyor. Vade ve forward iligkisi ABD Dolar/TL i¢in genellikle artan bir iligki ile
gosterilebilse de, her finansal varlik i¢in ayn1 sekilde 6zetlenmeyebilir. Forward anlagmalarinda fiyatlar,
beklentiler, faiz ve benzeri bir¢ok etmene bagl olarak olusmaktadir.

3.1.8. Forward Sozlesme Cesitleri

Diinya finans piyasalarinda hisse senedi, hisse senedi endeksi lizerine yazilan forwardlar
olduke¢a yaygindir. Ulkemizde goriilen forward anlagsmalar arasinda ise sikca karsilasilant doviz kuru
forward anlagmalaridir. Daha az siklikla karsilagilan faiz oran1 forward iiriinleri de mevcuttur.

3.1.9. Faiz Oram Forward Anlasmalar:

Forward Rate Agreement (FRA), en yaygin faiz oram1 forward islemleridir. Daha 6nce de
tartisildig lizere en yaygin kisa vadeli, teminatsiz borglanma oran1 LIBOR’dur (London Interbank Offer
Rate). Bir yila kadar AA kalitesindeki bankalarin kendi aralarindaki bor¢lanma piyasasi olan LIBOR
piyasasi oldukca 6nemli bir para piyasasidir. LIBOR {iriinii sadece ABD Dolari cinsinden olmayip, Euro
Libor, Yen Libor vb. para birimi cinsi lizerinden de islem goérmektedir.

FRA (Forward Rate Agreement), degisik vade ve doviz kurundaki LIBOR oranlarin1 dayanak
varlik olarak kullanan tiirev iiriinlerdir. Ornegin, 3 ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR faizi su an %0,25
olsun. Bir yatirimci 3 ay sonrasi i¢in, 100 milyon ABD Dolarlik bir FRA kontratina girebilir. Bu
kontratta alic1 pozisyonda olan yatirnmcinin bu anlasmadan eger kisa vadeli LIBOR faizi %0,25'in
iizerine ¢ikarsa kar edebilir. Ornegin 3 ay sonra, 3 ay vadeli LIBOR oran1 %0,5'e ¢ikarsa yatirimci bu
iki faiz farkindan kar elde edebilir. FRA'de uzun pozisyona girmis olan yatirnmeci LIBOR faizleri
arttiginda para kazanirken, FRA kontratlarini satmis olan taraf ise para kaybedecektir.

3.1.10. Diger Forward Sozlesmeleri

Ulkemizde pek goriilmemekle beraber hisse iizerine yapilan forward anlasmalar1 da
bulunmaktadir. Hisse, hisse endeksi ya da hisse portfoyii tizerine forward anlagmalarina girilebilir. Hisse
disinda, emtia, enerji ve degerli madenler {izerine de forward anlagmalar1 olusturulabilir. Bahsedilen
iriinlerin fiyatlama mantig1 ve piyasalarda kullanilan adil fiyat esitlikleri finansal miihendisligin biraz
daha ileri bir seviyesine girmektedir.
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3.2. Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem igerigi olarak forward ve futures anlagmalari arasinda onemli benzerlikler
mevcuttur. Futures anlasmalar1 da forward anlagsmalar gibi, alicisina belirli bir dayanak varlig: ileriki
bir vadede, lizerinde yazil bir fiyattan alma yilikiimliiliigii yaratan tiirev iiriin anlasmalardir. Tablo 2’de
goriilebilecegi gibi, diinyanin tiim cografi bolgelerinde islerligi olan futures piyasalari mevcuttur.
Amerika (Kuzey ve Giiney), Avrupa ve Asya'da farkli {iriinler iizerine yapilan futures anlagmalar
mevcuttur. CBOT, CME, NYMEX ABD'deki en 6nemli organize futures piyasalaridir. Avrupa'da
EURONEX ve LSE (Londra), 6nemli organize futures piyasalardir.

Futures ile forward kontratlarini ayiran 6zellikler kontrat 6zelliklerinden ¢ok, standartlarda ve
kontratlarin arkasindaki calisma mekanizmasi ve takas yapisinda saklidir.

Asagidaki Tabloda’da cesitli iiriinlere dayali vadeli islem sozlesmelerine iligkin bilgilere yer
verilmistir. Diinya borsalarinda, enerji tirlinleri, tarimsal iiriinler, finansal {iriinler ve degerli madenler
ve metaller iizerine futures islemleri gerceklestirilmektedir.

TABLO 2: GLOBAL FUTURES KONTRAT SINIFLARI, BLOOMBERG

Agriculture and Livestock

Tarim ve Canli Hayvan

Corn Misir
Fibers Elyaf
Food Gida
Livestock Canlt Hayvan
Other Grain Diger Hububat Cesitleri
Soy Soya
Wheat Bugday

Energy and Environment

Enerji ve Cevre

Coal Komiir
Crude Oil Ham Petrol
Electricity Elektrik
Emissions Emisyon
Natural Gas Dogal Gaz
Refined Products Rafine Uriinler
Shipping Deniz Tasimacilig
Wheather Hava Durumu
Financial Contracts Finansal Sozlesmeler
Bond Bono
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Credit Derivatives Kredi Tiirev Enstriimanlari
Cross Currency Capraz Kur
Currency Doviz
Interest Rate Faiz
Spot Currency Options Daéviz Opsiyonlart
Swap Takas (Degisim) Sozlesmeleri
Synthetic Interest Rate Strip Sentetik Faiz Citasi
Weekly Bond Options Haftalik Bono Opsiyonlart
Weekly Currency Options Haftalik Doviz Opsiyonlari
Index Contracts Endeks Sozlesmeleri
Equity Index Hisse Endeksi
Equity Index Spot Options Hisse Endeks Opsiyonlart
Equity Volatility Index Option Hisse Volatilite Endeksi Opsiyonu
Housing Index Konut Endeksi
Non-Equity Index Hisseye Dayalr olmayan Endeks
Non-Equity Index Spot Options Hisseye Dayalr olmayan Endeks Opsiyonu
Weekly Index Options Haftalik Endeks Opsiyonlar
Metals and Industries Madenler ve Sanayiler
Base Metal Baz Metal
Industrial Metal Sanayi Metali
Precious Metal Degerli Madenler

3.2.1. Futures ve Forward islemleri Arasindaki Farklar
A. Futures kontratlarinin i¢erik ve vadeleri standarttir.

Futures anlagsmalarinda vadeler ve dayanak wvarliklarin ozellikleri standarttir. Forward
kontratlarinda ise gesitlilik s6z konusudur. Bu baglamda, endeks ve doviz futures'larinda standart vade
aylar1 ve kontrat 6zellikleri gegerlidir.

B. Futures iglemleri resmi piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, futures islemleri hukuki zemini daha iyi hazirlanmis organize
piyasalarda yapilmaktadir. Ornegin, Tiirkiye'de vadeli islemler dnemli standartlar1 olan BIST altindaki
vadeli iglemler piyasasinda gerceklestirilmektedir. Diinyada da degisik iilkelerde ¢esitli organize
piyasalarda futures islemleri gerceklestirilmektedir.

C. Futures islemlerinde bir teminat mekanizmasi islemektedir.
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Futures yatirnmcilarinin magdur olmamalart i¢in hem alim hem de satim konumunda olan
yatirimeilarin belirli bir teminat tutmasi sarttir. Ileride detaylari ile anlatilacak olan bir teminat
mekanizmasi futures islemlerinin gerceklesmesi i¢cin mecburiyet tasimaktadir. Bu kontratlarda {i¢ adet
teminat yapist mevcuttur: Baslangi¢ teminati (initial margin), siirdiirme teminati (maintenance margin)
ve teminat tamamlama cagrist (margin call). Kontratlarin teminat degerleri, piyasa sartlarinda her giin
giincellenmektedir. Forward kontratlar1 ise futures'a oranla daha heterojendir ve kontrattan kontrata
farklilik gosterir. Forward anlagmalarinda, vadeler, anlasma igerikleri ve baska bir¢ok unsur
kigisellestirilebilir. Forward kontratlarn almip satildigi platform &6zeldir. Ornegin, BIST altindaki
futures piyasalarindaki islemler ve fiyatlar halka agik bir platformda tiim piyasa oyuncular tarafindan
izlenebilmektedir.

TABLO 3: FORWARD VE FUTURES ANLASMALARININ FARKLARI

Forward Anlasmalar Futures Anlasmalari

Anlasmalar igerik ve vade bakimindan standart

et 1 Anlasmalar igerik ve vade bakimindan standarttir.
degildir.

Anlagmalarda taraflar arasi resmi bir kontrat ve

Anlasma iki 6zel kisi arasinda yapilir. baglayicilik mevouttur.

Genellikle vadede teslimat (ya da netlesme) Genellikle vade gelmeden 6nce kontrat ikinci el
gerceklestirilir piyasasinda el degistirir.

Teminatlandirma mekanizmasi temerriit riskini ortadan

Teorik olarak temerriit riski mevcuttur
kaldirr.

3.2.2, Futures Piyasalarinda Teminatlandirma

Futures piyasalarinda, hem alict hem saticinin kontrat degerinin belirli oranini teminat olarak
aracl kurumuna yatirma zorunlulugu mevcuttur. Bu piyasalardaki teminatlandirmanin amaci,
yatinnmcilarin, vade geldiginde tiirev liriin isleminin gergeklesmesi i¢in gereken nakde sahip olmasini
garanti etmektir. Vade tarihi geldiginde taraflar arasinda onemli bir nakit degisimi gerekebilir. Bu
noktada yatirimecilardan ylkiimliligi olan tarafin yeterli nakde sahip olamamasi bu vadeli islemin
tamamlanmasini onleyecektir. Ancak, bastan alinan ve zamanla giincellenen bir nakit ya da nakde
kolayca cevrilebilecek bir teminat futures islemlerinin giivenli bir sekilde gergeklestirilmesine olanak
verir. Futures islemlerinde hem alicit hem de satic1 pozisyonundaki yatirimeinin kontrat degerinin belirli
bir orani kadar teminat tutma ylkiimliligi vardir. Farkli borsalarda ve farkli dayanak varliklar igin
farkli teminat oranlari mevcuttur. Futures piyasalarinda ii¢ temel teminat yapisi mevcuttur. Bunlar
baslangi¢ teminati, siirdiirme teminati ve teminat tamamlama ¢agrisidir.

3.2.3. Baslangi¢c Teminati

Futures anlagsmalarinda hem uzun hem de kisa pozisyona girecek olan yatirimcilar, girecekleri
kontratlarin belirli bir oran1 kadarmi nakit olarak araci kurumlara vermek zorundadirlar. Basta verilen
bu teminata baglangi¢ teminati ad1 verilir. Bu teminatin asgari seviyesi borsa tarafindan belirli sartlara
gore tespit edilir ve zaman zaman degistirilebilir. Alinan bu teminat sayesinde, uzun ya da kisa pozisyon
sahibi herhangi bir yatirimei, vade sonunda karini realize ederken bir sikinti ile karsilasmaz. Baslangic
teminatinin oranii belirleyen temel unsurlarin basinda, futures kontratinin iizerine yazildigi dayanak
varligin giinlitk fiyat hareketliligi seviyesi gelmektedir. Cok genellenemese de, baglangi¢ teminati
seviyesi, dayanak varligin {i¢ standart sapmasi olarak diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, dayanak varligin
giinliik degisiminin standart sapmasi %2 ise %6'lik bir baslangi¢ teminati diisiiniilebilir. Ornegin,
kontrat1 2 TL olan bir hisse senedine dayal1 vadeli islem s6zlesmesinden 50.000 adet alan bir yatirimct
100.000 TL degeri olan bir kontrat degerine (nosyonel deger) ulasmis olsun. Bu anlasma igin %6°lik
orana karsilik gelen 6.000 TL degerinde bir baslangi¢ teminati belirlenebilir.

20



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

Baslangicta alinan teminatin ¢ok yiiksek olmasi bu piyasalara olan talebi azaltmaktadir. Teminat
oraninin ¢ok diisilk hesaplanmasi da futures isleminde temerriit riski olusmasina neden olabilir.
Baslangic teminat1 dayanak varlik ve futures piyasalarinin ¢ok oynak oldugu dénemlerde artirilabilir.

3.2.4. Surdiirme Teminati

Baslangic teminatinin degeri, vadeli piyasalardaki harekete gore yeterli kalmayabilir. Ornegin,
yukaridaki 6rnekte baslangi¢ teminat1 6.000 TL olan bir kontratta vadeli iirliniin fiyat1 2 TL idi. Ancak
zaman igerisinde vadeli islem sézlesmelerinin fiyati giinliik degisimler gosterebilir. Bu da duruma gore
hem uzun hem de kisa pozisyon tasiyan yatirimcinin zararla karsilasmasina neden olabilir. Ornegin, 2
TL olan birim futures anlagma degeri giin sonunda 2,2 TL'ye ¢ikabildigi gibi 1,8 TL gibi degerlere de
ulagabilir. Vadeli piyasalardaki uygulamada, vadeli {iriiniin fiyati giinliik siirekli bir degerlendirmeye
tabi tutulur. Teminat degerinin vadeli iiriin fiyat1 ile siirekli degerlendirilmesi islemine "piyasa fiyatina
gore degerlendirme" (mark-to-market) ad1 verilir. Ornegin, baslangicta birimi 2 TL kontrat toplamda
100.000 TL ediyordu. Bir giin sonra vadeli islem piyasalarinda fiyat 1,9 TL'ye diiserse pozisyonun
toplam degeri 95.000 TL'ye diisecektir. Dolayisi ile pozisyonda uzun olan yatirimeinin gergeklesmemis
5.000 TL'lik bir kayb1 olugsmustur. Bu tiir piyasa hareketleri vadeli piyasalardaki teminatlar1 yetersiz
kilabilir. Bu yiizden, ikinci bir teminat yapis1 gerekir. Baslangi¢ teminatinin degerinin genellikle %75'lik
kismina siirdiirme teminati adi verilir. Yatirnmcinin baslangigtaki teminatinin degerinin %25'ten daha
fazla deger kaybetmesini 6nleyecek bir mekanizma gelistirilmistir. Ornegin, yukaridaki 6rnekte, teminat
degeri 4.500 TL’den daha asag1 inmesi miimkiin degildir. Yukarida ifade edildigi iizere, baslangic
teminatinin belirli bir oranina siirdiirme teminati adi verilir. Siirdiirme teminati genellikle baslangic
teminati degerinin %75'lik kismina esittir. Ancak, bazi borsalarda farkli bir oranin kullanildigi da
goriilebilir.

3.2.5. Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)

Bir vadeli islem s6zlesmesinde, portfy degerinin siirdiirme teminati degerinin altina diigmesi
durumunda teminat tamamlama cagris1 gergeklestirilir. Giin sonunda yapilan degerlemede eger
teminatin degeri siirdiirme teminatinin altina inerse, aract kurum miisteriyi arayarak belirli bir nakdin
teminat hesabina eklenmesini ister. Miisteriden istenen bu nakit teminati tamamlama iglemine "teminat
tamamlama cagris1" adi verilir. Miisteri, teminatinin giincel degeri ile baglangic teminati arasindaki
miktar1 nakden teminat hesabina yatirmakla yiikiimliidiir. Eger, yatirime1 bu islemi gerceklestirmezse
arac1 kurum yatirimeinin hesabini bagka bir miisteriye satabilir. Ilerleyen drneklerde vadeli islemlerde
teminat mekanizmasi ve teminat tamamlama cagrisi siirecinin nasil isledigi gosterilmistir.

3.2.6. Vadeli islemlerde Teminatlandirma - Uzun Pozisyon

Doviz futures sozlesmesinin alicisinin karsilastigi pozisyon ve kar/zarar durumu Tablo 4’te
gosterilmistir. Yatirnmei ilk giin 3 ay vadeli doviz kontratini kontrat basia 3,2 TL'den almistir. Bu
yatirime1, 100.000 ABD Dolarlik (320.000 TL'lik) kontrat satin alarak uzun pozisyona girmistir.
Yatirimcinin bu kontrata girebilmesi i¢cin bu ornekte %10'luk bir baslangic teminati vermesi
ongoriilmektedir. Dolayisi ile kontrata girebilmesi i¢in aracit kuruma 32.000 TL yatirmustir. Siirdiirme
teminati ise bu Ornekte %75 olarak kabul edildigi i¢in yatirimci agisindan 24.000 TL'ye denk
gelmektedir. Bu noktada, uzun pozisyon alan yatirimcinin genel beklentisinin kurun yukari yonde
hareket edecegi oldugunu diisiinebiliriz. Bu nedenle, kurda yukar1 yonde olan hareketler yatirimci
pozisyonunu artirirken, disiisler zarar verecektir. Yatirimcinin yatirim yaptiktan bir giin sonra dévize
dayal1 vadeli islem sozlesmelerinin fiyatinda bir artis s6z konusu olmus ve vadeli kur 3,20 TL yerine
3,25 TL'ye yiikselmistir (15.06.2017'de). Yatirimcinin yatirdig1 giinkii pozisyon degeri 320.000 iken bir
giin sonra bu 325.000 TL'ye yiikselmistir. Yatirimci anlasmasina gore 3 ay sonunda kuru 3,20 TL'den
alabilecektir. Ancak, bir giin sonra bu pozisyonun yarattigi kar 5.000 TL'dir. Yatirimci, aslinda
pozisyonu tagimak istemektedir. Eger yatirime1 pozisyonunda olusan 5.000 TL'lik kar1 realize etmek
isterse, pozisyonu ikinci el piyasada bir bagka aliciya satabilir. Bdylece 32.000 TL'lik teminat yatirimi
sonrasi, 5.000 TL ile oransal olarak olduk¢a yiiksek (yaklasik %15,6) bir getiri elde edebilir.
Yatirimcinin burada elde etmis oldugu getiri, dogrudan teminat hesab1 olan 32.000 TL'ye eklenir. Bu
sekilde yatirimcinin teminat hesabinda 37.000 TL olusur. Uzun pozisyon tutan bu yatirnmcinin 16
Haziran 2017'deki pozisyonunun degeri 3’ncii satirda verilmektedir. Bu tarihte vadeli kur beklentiler

21



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk YoOnetimi

nedeni ile 3,23 TL'den kapanir. Bu noktada yatirimcinin 325.000 TL olan pozisyonunun degeri 323.000
TL'ye diiser. Yatirnmcinin teminat hesabindan bu kayip dogrudan diisiiriiliir ve yatirimcinin teminat
hesab1 35.000 TL'ye iner. 17.06.2017'de 3 ay vadeli ABD Dolari kontratlarindaki kapanisin 3,15 TL'den
gergeklestigini diisiinelim. Bu noktada, yatirirmcinin sahip oldugu kontratinin degeri 315.000 TL olur.
Bu da bir giin 6ncesine gore 8.000 TL zarar seklinde goriilmelidir. Yatirimcinin pozisyonunda olusan
bu kayb1 dogrudan bir giin 6nceki teminat hesabindan diistiiglimiizde yeni teminat hesab1 27.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Bu teminat seviyesi, siirdiirme teminati seviyesi olan 24.000 TL'nin
iizerindedir. Eger bir giin sonra vadeli kontratlar biraz daha diisiik bir seviyeden kapanirsa, yatirimci
teminat tamamlama cagrisina maruz kalabilir. TL biraz daha degerlenip, kur 3,12 TL'ye indiginde
yatirnmcinin giinliik pozisyon kaybi 3.000 TL olur ve teminat hesab1 24.000 TL'ye diiser. Vadeli
piyasalarin ¢alisma mekanizmasina gore, herhangi bir yatinmcinin teminat degerinin siirdiirme
teminatinin asagisinda kalmasina imkén yoktur. Vadeli d6viz kurunun 3,11 TL’ye inmesi durumunda
yatirimcinin giinliik pozisyon kaybi 1.000 TL olur ve bu teminat hesabin1 23.000 TL'ye indirir. Bu
yatirimeinin teminatinin degeri, kontratta belirlenmis olan siirdiirme teminati olan 24.000 TL'nin altina
inmigtir. Bu durumda, teminat degeri ile baslangi¢c teminati arasindaki farki yatirimei nakden araci
kurumuna yollamak zorundadir. Bu noktada yatirimeinin 32.000-23.000=9.000 TL'yi nakden 6demesi
gerekir. Burada dikkat edilecek iki nokta bulunmaktadir. Birincisi, yatirimcinin teminatini tekrar
baslangi¢ teminat1 olan 32.000 TL'ye tamamlamasi gerekmektedir. Ikinci nokta ise, yatirrmeinin bu
paray1 saglamamasi durumunda, aracit kurumun pozisyonu baska bir yatirimciya devredebilecegidir. Bu
durumda yatirime1 9.000 TL zararla yatirimini kapatacaktir.

TABLO 4: PiYASA FiYATI VE FUTURES TEMINATLANDIRMA ORNEGI: (UZUN POZiSYON)

Baslangic |Sirdirme

Futures Teminatl |Teminatl [Kar-Zarar Teminat

Tarih Vadeli Fiyat Pozisyon  |{%10) 1%:75] Hesahi Kayip/Kazang |Hesab

14.06.2017 3,2| 320.000 32.000 24,000 32.000
325.000-

15.06.2017 3,25| 325.000 32.000 24.000 |320.000 5.000 37.000
323.000-

16.06.2017 3,23| 323.000 32.000 24.000 |[325.000 |- 2.000 35.000
315.000-

17.06.2017 3,15| 315.000 32.000 24.000 |[323.000 |- 8.000 27.000
312.000-

18.06.2017 3,12| 312.000 32.000 24,000 |[315.000 |- 3.000 24.000
326.000-

19.06.2017 3,26| 326.000 32.000 24,000 [312.000 14,000 38.000

3.2.7. Vadeli islemlerde Teminatlandirma - Kisa Pozisyon

Doviz futures sozlesmesinin saticisimin  karsilastigi teminat ve kar/zarar pozisyonunu
inceleyelim. Bu noktada, aslinda uzun pozisyon sahibinin karinin kisa pozisyon sahibinin zarar1 ve kisa
pozisyona sahip yatirimeinin karli oldugu yerde uzun pozisyon sahibinin zararli oldugunu gorebiliyoruz.
Bir anlamda, futures anlagsmalarinda uzun ve kisa pozisyon alan yatirimcilarin risk ve getirilerinin
birbirini netlestirdigini diisiinebiliriz.

14 Haziran tarihinde déviz ABD Dolari/TL vadeli kontrat1 satan yatirimecinin sattigi kontratin
degeri 320.000 TL olacag1 gibi teminat hesabinin degeri de 32.000 TL olacaktir. Ancak, kurun deger
kaybettigi 15 Haziran tarihinde kuru 3,2 TL'den satan yatirimcinin pozisyonu olumsuz etkilenecektir.
Ornegin, kurun 3,25 TL'ye ¢ikmasi durumunda kuru vadeli olarak 3,2 TL'den satma yiikiimliiliigii olan
yatirimel pozisyonunda zarar gorecektir. Piyasa degeri 325.000 (3,25x100.000) TL olan pozisyonu
3,2x100.000= 320.000 TL'den satma yiikiimliiliigline giren yatirimer 15.06.2017 tarihinde 5.000 TL
(320.000-325.000 TL) zarar edecektir. Piyasa sartlarinda olusan bu olumsuz gelisme kisa pozisyona
sahip olan bu yatirnmcinin teminat seviyesine dogrudan yansiyacak ve yatirimcinin 32.000 TL olan
teminati 1 giin sonraki kapanista 5.000 TL diiserek 27.000 TL olacaktir. Yatirimcinin teminat seviyesi,
stirdiirme teminati seviyesi olan 24.000 TL nin tizerinde oldugu i¢in yatirimcinin ek teminat yatirmasi

22



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

zorunlulugu dogmanmustir. Izleyen giin vadeli kur seviyesi 3,23 TL’den kapandig1 i¢in bu yatirimcinin
zarar1 biraz azalacagindan teminat bakiyesi bir miktar yiikselecektir. Bir giin 6nceki kapanis fiyati ile o
giin olusan fiyat degisimi yatirimcinin giinlilk piyasa degerindeki degisimi verecektir. Bu noktada,
yatirimeinin pozisyonunda, 325.000-323.000=2.000 TL'lik bir giinliik arti§ s6z konusu olacaktir. Burada
olusan deger artis1 yatirimeinin teminat bakiyesini 2.000 TL artiracaktir. Boylece yatirimcinin giin sonu
bakiyesi bir giin 6nceki 27.000 TL'ye eklenerek 29.000 TL olacaktir. Daha sonraki giinlerde vadeli kur
once 3,15 TL sonra da 3,12 TL'ye inerek teminat bakiyesini énce 8.000 TL sonra da 3.000 TL artmasina
yol agacaktir. Bunun neticesinde teminat bakiyesi 40.000 TL’ye ulasacaktir. Kontratini hala tasiyan
yatirimcel 19 Haziran giinii beklentisi ile tam ters yonde bir piyasa gergeklesmesi ile karsilamigtir. Bu
tarihte 3,26 TL'ye ¢ikan vadeli doviz kuru yatirimecisini 14.000 TL'lik bir kayipla karsi karsiya
birakmistir. Bunun neticesinde yatirimcinin teminat bakiyesi 26.000 TL'ye diismiistiir. Vadeli doviz
kurunun 3,36 TL’ye ¢ikmas1 durumunda, yatirimcinin teminat bakiyesi 16.000 TL’ye diiser. Bu seviye,
tanimlanmis olan 24.000 TL olan siirdiirme teminatinin altindadir. Bu noktada yatirime1 baglangic
teminati ile son giin sahip oldugu teminat arasindaki farki (32.000-16.000=16.000 TL) arac1 kurumuna
nakden 6demekle yiikiimliidiir. Yatirimcinin teminat ¢agrisina uymamast durumunda, araci kurum
yatinnmcinin sozlesmesini kapatacaktir. Bu noktada yatirimer zararla karsilagacaktir. Sozlesmesine
devam etmek isteyen yatirimci bu nakit 6demeyi gerceklestirerek yatirimini vade sonuna kadar
koruyabilecektir. Yatirimci, kendi beklentisine daha uygun bir zamanda ayni sdzlesmeyi satarak
pozisyonunu kapamak isteyebilir. Ornegin, ileride kurun 3,1 TL oldugu bir zamanda elindeki spesifik
kontratta uzun pozisyon alarak pozisyonunu karda kapatabilir.

3.2.8. Teminat Yapisimin Grafiksel Gosterimi

Futures sozlesmelerinin ¢alisma mekanizmasi asagidaki grafikte gosterilmistir. Bu Ornekte,
uzun pozisyona sahip yatirimcinin teminat bakiyesinin, siirdiirme ve baslangic teminatina gére degisimi
goriilmektedir. Asagidaki Sekil’de baslangi¢ teminatinin 22.000 TL, siirdiirme teminatinin ise 16.500
TL oldugu bir 6rnege yer verilmistir. Yatirimcinin 7. giin teminat bakiyesinin seviyesinin tam 16.500
TL oldugu bir giindiir. Bu teminat seviyesi, siirdiirme teminatinin altinda olmadig1 i¢in o giin i¢in bir
teminat tamamlama geregi goriilmemektedir. Yatirimcinin 11. giin sahip oldugu teminatiin piyasa
degeri 10.000 TL'ye diismektedir (mavi daire ile isaretlenmis giin). 16.500 TL altina diisen teminat
bakiyesi bir teminat tamamlama ¢agrisini zorunlu kilmaktadir. 11. giin sonunda yatirimer 12.000 TL ek
bir nakit teminati aract kurumuna yollamak durumundadir. Ornekten de anlagilacag gibi, siirdiirme
teminatinin altina inen teminat seviyesi tekrar slirdiirme teminati seviyesine degil baslangi¢ teminatina
yiikseltilmektedir. Tiim bu siire¢ futures kontratlarinda bir karsi taraf riski olugsmasini 6nlemeyi amaglar.
Bu mekanizmayla, vadeli islemler borsalar1 karli durumdaki tarafin (alici ya da saticinin) herhangi bir
glin sonunda karini realize edebilecegi nakdi hazir tutmaktadir. Bu tiir bir mekanizma forward
piyasalarinda bulunmamaktadir.

SEKIL 3: ORNEK TEMINAT BAKiYESi VE TEMINAT CAGRISI
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Sekil 3’ten de goriilebilecegi gibi on bir giinliik siire icinde vadeli islemler yatirimcist iki kez
teminat tamamlama c¢agris1 ile karsi karsiya kalmustir. ilk teminat tamamlama c¢agrisi 4. giinde
gelmektedir. 4. gilinlin sonunda yatirimcinin teminatlariin piyasa degeri (14.000 TL) siirdiirme teminati
seviyesinin (16.500 TL) altina inmistir. Bu nedenle araci kurum yatirimecidan 8.000 TL ek nakit teminat
talep edecektir (teminat tamamlama cagrisi).

3.2.9. Tiirkiye'de Vadeli Islemler Piyasasi (VIOP)

Tiirkiye’de tiirev araglar organize piyasas1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ad1 altinda
4 Subat 2005 tarihinde kurulmustur. Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi ise (VIOP) 21
Aralik 2012 tarihinde kurulmustur. 2013 yilinda VOB-VIOP birlesmesi sonrasinda Tiirkiye’deki tiim
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri VIOP ¢atis altinda islem gérmeye baslamistir. 1 Temmuz 2019
tarihi itibariyla VIOP ta islem goren tiirev araglar1 asagidaki gibi siralayabiliriz’:

e Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri

e Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

e Doviz Vadeli Islem Sézlesmeleri

e Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri

e Enerji Vadeli islem Sézlesmeleri

e Yurtdist Endeksi Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Metal Vadeli islem Sozlesmeleri

o Pay Opsiyon Sozlesmeleri

e Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

o DolarTL Opsiyon Sézlesmeleri

1 Temmuz 2019 tarihi itibarryla VIOP altindaki vadeli islem piyasasimin islem hacmine iliskin
bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 5: ViOP VADELI iSLEM PiYASASI iSLEM HACMIi (1 TEMMUZ 2019)®

ISLEM SAYISI | ISLEM MIKTARI | iSLEM HACMi
VIOP-PAY VIS-TRY 47,410 802,199 691,641,808
VIOP-ENDEKS VIS-TRY 50,838 238,174  3,068,301,978
VIOP-DOVIZ VIS-TRY 24,018 247,429  1,443,994,996
VIOP-DOVIZ VIS-USD 278 1,460 9,584,350
VIOP-KIYMETLI MADENLER VIS-TRY 10,556 307,566 81,051,166
VIOP-KIYMETLI MADENLER VIS-USD 4,329 23,144 185,873,398
VIOP-ENERJI VIS-TRY 12 108 2,999,122
VIOP-EMTIA VIS-TRY 0 0 0
VIOP-YABANCI ENDEKSLER VIS-TRY 0 0 0
VIOP-METAL VIS-TRY 0 0 0
VIOP-VIS-TOPLAM 137,441 1,620,080 |  5,483,446,817

3.2.10. Vadeli Piyasalarda Teminat ve Kaldirac

Vadeli islemlerde baslangi¢ teminat oranlari ile kaldirag oranlar1 arasinda ters bir oranti vardir.

Ornegin, fiyat1 2,22 TL ve minimum 1.000 ABD Dolar1 degerindeki bir TRYUSD (ABD Dolari/TL)
vadeli kontratinin pozisyon degeri 2.220 TL'ye karsilik gelmektedir. Bu {riiniin baglangi¢ teminati ise
115 TL'dir. Bu durumda baslangi¢ teminati 115/2.220=%5,18 civarindadir. Bu oranin tersi, 1 TL'lik

SKaynak: http.//www.borsaistanbul.com/urunler-ve-pivasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri
o Kaynak: http://'www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-pivasasi
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teminatla kag katlik bir pozisyon aliabilecegini gostermektedir. 2.220/115 islemi sonucu elde edilen
19,3 degeri ABD Dolar/TL'nin kaldirag oranin1 gostermektedir. Kaldirag orani firiiniin risklilik
seviyesine gore degismektedir. Genelde tekil hisseler icin, baslangi¢ teminati artip kaldirag oram
diismektedir.

3.3. Finansal Kriz Sonras1 Tiirev Uriinler Diizenlemeleri

2007-2009 ABD finansal krizi sonrasi, diinya tiirev iiriin piyasalar1 diizenlemelerinde énemli
degisiklikler gergeklestirilmistir. Finansal kurumlarin batmalarinin yarattigi olumsuz mali sorunlar tiirev
piyasalarin c¢alisma mekanizmasinin bir kez daha gozden gegirilmesine neden olmustur. Lehman
Brothers gibi firmalarin batmasi sonrasi, ¢cok sayida banka ve finans kurumu forward ve swap
islemlerindeki alacaklarini tahsil edememislerdir. Bunun sonucu olarak olusan domino etkisinin en aza
indirgenebilmesi i¢in, dnemli diizenleme degisiklikleri gergeklestirilmistir.

3.3.1. Yeni Tiirev Uriin Diizenlemeleri

Eyliil 2009'da, G20 iilkeleri 'tiim standart tezgahiistii tiirev islemleri miimkiin oldugu kadar
organize piyasalarda islem gormelidir' sonucuna varmistir. 2010'da ABD'de kabul géren Dodd-Frank
yasasi da yine tezgahiistli piyasalarin kontrolii ve diizenlemesine iligkin 6nemli yaptirimlar ortaya
koymaktadir. Bu noktada atilan en onemli adim, standart swap islemlerinin ABD vadeli islemler
diizenleyici otoritesi olan CFTC (Commodity Futures Trading Commission) tarafindan diizenlemesi
siirecinin baglatilmasi olmustur. ABD'de yasanan bu gelismelere paralel bir gelisme de Avrupa
Birliginde goriilmektedir. AB iilkelerinde de tiirev islemlerin diizenlemesi konusunda 6nemli gelismeler
olmaktadir.

3.3.2. Merkezi Takas Sistemi

Krizden 6nce, tezgah iistii tiirev piyasalarda genel bir takas sistemi mevcut degildi. Kriz sonrast
CCP (central counterpaty) adi altinda bir merkezi takas mekanizmasi kurulmustur. Bu yeni mekanizma
Oziinde, futures piyasalarindakine benzer bir takas sisteminin kurulmasini hedeflemektedir. Bu
mekanizma ile swap tiriinlerinden de basglangi¢ teminati alinmaya baslanmistir. Boyle bir uygulama kriz
oncesi gecerli degildi. Ayrica, temerriit olusmasi durumundaki riskler i¢in katilimcilardan sigorta pay1
alimmaktadir. Bu mekanizmalar, tezgah {istii piyasalarin kriz oncesine oranla ¢ok daha iyi organize
edilmesini amaglamaktadir. Yeni diizenlemeler sonucu, hemen hemen tiim tezgah {istii tiirev islemler
icin bir baslangi¢ teminati belirlenmesi planlanmaktadir.

3.3.3. Raporlama Zorunluluklari

Kriz oncesi, iki taraf arasinda yapilan tiirev {iriin islemlerinin bagka bir makama bildirilme
zorunlulugu bulunmamaktaydi. Ancak, 2011'de Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC)
isimli resmi bir olusum gerceklestirilmistir. Tezgah iistii piyasalarda, belirli bir islem miktar1 tizerinde
gergeklestirilen her tiirlii islemin bu kurulusa bildirilmesi zorunlu hale gelmistir.

Ozetle, gelecekte tiirev iiriin piyasasinin nasil olacagini simdiden 6ngérmek cok kolay olmasa
da islemlerin gecmise oranla daha standardize ve seffaf olacagi beklenmektedir. Hull (2014)
calismasinda 6ngoriildiigii gibi bundan 15-20 sene sonra muhtemelen tezgahiistii piyasalarla organize
tiirev piyasalar arasinda calisma mantig1 ve mekanizmasi anlaminda bir yakinsama goriilebilir. Son
yasadigimiz krizin yarattig1 ortam daha siki tiirev {iriin diizenlemelerini zorunlu hale getirmektedir.
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OZET

e Forward anlagmalar finansal tiirev {riinlerin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Forward
anlagsmasinda uzun ve kisa olmak iizere iki taraf vardir. Forward anlasmasindaki uzun taraf, bir dayanak
varligl, bir vade sonunda bastan belli olan bir fiyattan alma yiikiimliiliigl tastyan taraftir. Forward
anlagmasindaki kisa taraf ise, belirli bir vadede, eldeki dayanak varligi, anlagmada belirlenmis bir fiyat
iizerinden satma yiikiimliliigii tagiyan taraftir.

o Doviz forward’lar taraflardan birinin (uzun tarafin) belirli bir donem sonunda sabit bir kurdan
sozlesmeye konu olan dovizi satin almasini saglayan anlasmalardir.

e Ornek bir doviz forward anlasmasi:

1 Haziran 2017 tarihinde yapilan dort ay vadeli bir forward anlagsmasiyla alici, 1 Ekim 2014
vade tarihinde ABD Dolarini 3,17 TL'den alacaktir. Aymi tarihte forward anlagsmasinda kisa taraf, kuru
3,17 TL'den alictya satacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati ile forward anlagsmasi tizerindeki fiyat farki karlilig
belirler. Forward anlagmasinda uzun pozisyonu tasiyan taraf kuru Ekim 2017'de, 3,17 TL'den alacaktir.
Ekim ayinda (vade sonunda), kur 3,29 TL'ye ¢ikarsa uzun pozisyon sahibi yatirime1 piyasa degeri 3,29
TL olan ABD Dolarini 3,17 TL'ye alabilecektir. Bu durumda anlasmada kontrat basina 3,29-3,17=0,12
TL kazang saglamis olacaktir. Ayn1 anlagmay1 satan yatirimci (kisa pozisyon sahibi) ise Ekim 2017'de
ABD Dolarini, 3,17 TL'den satacaktir. 3,29 TL olan ABD Dolarin1 3,17 TL'den satmak zorunda olan
kisa pozisyon sahibi yatirimei, 0,12 TL zarar etmis olacaktir.

e Forward kontratlar1 genellikle yatirim bankalar1 ve biiyiik finansal kurumlar tarafindan
yapilmaktadir. Yatirim bankalar1 forward anlagmalariin alic1 ve satici (uzun ve kisa) tarafinda da yer
alabilirler. Bu anlagmalarin 6nemli kullanicilari ise 6zel sektor firmalari ve diger finansal kurumlardir.

¢ En yaygin forward anlagsmalar1 doviz kuru iizerine yazilan forward anlagsmalaridir. Faiz oram
iizerine yapilan forward anlagmalarinin yani sira, hisse endeksi, emtia {iriinleri iizerine de yapilan
forward anlagmalar1 mevcuttur.

Doviz lizerine yazilan forward anlagmalari risk yonetimi araci olarak siklikla kullanilmaktadir.
Ornegin, bir ithalatc1 kurun yiikselme riskini yonetmek icin forward anlasmalarini kullanabilir. Kur
artiginin yaratacagi kambiyo zararini yonetebilmek i¢in ithalater ileriki vadeli bir forward kuru ile kuru
sabitleyebilir. Kurun artig riskini azaltabilmek i¢in bir ithalatgr doviz forward anlagsmasinda uzun
pozisyon alabilir. Ayni sekilde, bir ihracat¢i da TL'nin degerlenmesi riskini yonetmek i¢in forward
anlagsmasina girebilir. Bir ihracat¢1 forward kur riskini yonetebilmek i¢in forward anlasmasinda kisa
pozisyonu tercih edecektir.

Forward islemleri genellikle biiyiik kurumsal firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir.
Forward anlagmalarinda islemler vade sonunda ya nakit ya da fiziksel el degistirmeyle
gerceklesmektedir. Taraflardan biri dayanak varligi teslim ederken diger taraf kontratin parasal degerini
O0demektedir. Bu iglem sirasinda, taraflar genellikle bir teminat vermek durumunda degildir. Bu nedenle,
vadede taraflardan birinin borcunu yerine getirememe riski (temerriit riski) mevcuttur.

FRA faiz tizerine yazilmis bir forward anlagsmasidir. LIBOR orani {izerinden yapilir. Belirli
vadedeki LIBOR faizinin sabit bir faizle ileri bir tarihte almip satilmasini saglar. Ornegin, su an ii¢ ay
vadeli TL faizleri (LIBOR) %9,8 olsun. Yatirimci, {i¢ ay sonra bu faizi %10'dan alma anlagmasina
girebilir. Eger ii¢c ay sonra ii¢ ay vadeli TL faizi artarsa anlasmada alim yoniinde pozisyon alan karli
olur. Ornegin, faizler %12'ye cikarsa, FRA anlagsmasinda alim yonlii pozisyon alan yatirimci %2
oraninda kar etmis olur.

e Bireysel yatirimcilarin forward anlagsmalarina girmeleri miimkiin degildir.

e Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem goren standartlastirilmis tirev {iriin
sozlesmelerdir. Yatinmcilar, borsalarin belirledigi kurallar {izerinden gilinlilk olarak teminat
degerlemelerine tabi tutulurlar. Piyasa fiyatina gore degerleme (mark-to-market) adi verilen bu
uygulama sayesinde kaldiragli islemlerde temerriit riski gergeklesmez. Eger, bu tiir bir glinliik degerleme
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ve teminatlandirma islemi olmasaydi, futures islemlerinde alici ve saticinin borcunu zamaninda
O6deyememe ya da temerriit durumuna sikga rastlanabilirdi.

o Futures piyasalarinda alict ve saticinin vade sonuna kadar beklemesi gerekmemektedir.
Sozlesme sahibi yatirimeil, sozlesmesini vadesinden Once baska bir aliciya satabilir. Yatirimcei,
sozlesmeyi aldig1 seviyeden daha karli bir sekilde satabilecegi gibi, zararina katlanarak da elden
cikarabilir. Bagka bir anlatimla, futures s6zlesmeleri ikincil piyasalarda alinip satilabilir. Futures
piyasalarimin islerligi likit ve genis islem hacmine sahip olmalarina baglidir. Likit bir futures piyasasinda
sOzlesmelerin kolayca el degistirmesi miimkiindiir. Futures piyasalarinda énemli bir kamu diizenlemesi
mevcuttur.

e Bir yatinmci elindeki futures kontratin1 piyasada olusan giinliik degerler iizerinden alip
satabilir. Yatirime1 her asamada elindeki s6zlesmenin karini realize etmek istediginde, ayni s6zlesmenin
ters tarafinda pozisyon alarak sdzlesmesini bagka bir yatirimciya devrettikten sonra pozisyonunu
kapatabilir. Ornegin, uzun pozisyon alan taraf ayn1 kontratta kisa pozisyon alarak pozisyonunu piyasa
sartlarin1 yerine getirecek sekilde kapatabilir. Ayni sekilde, kisa pozisyona sahip yatirimci da aym
kontratta uzun pozisyona girerek pozisyonu kapatabilir. Bu sekilde kontrat baska bir aliciya yeni fiyattan
devredilmis olur. Kapatilan kontratin fiyati ile alis maliyeti arasindaki fark yatirimcinin kar ya da
zararini olusturur.

o Futures kontratlariin 6énemli bir kismi ilk alicinin vade sonundan 6nce pozisyonunu elden
¢ikarmasi ile sonuglanir. Diinya genelinde %60'dan fazla kontrat, vadesi gelmeden kapatilmaktadir.
Futures {irlinlerinin bu 6zelligi, forward tirlinlerinden farklilik gdsterir. Forward kontratlarim1 vadeden
once kapatmak miimkiin degildir.

e Daha dnce de aktarildig: gibi, forward sozlesmeleri genellikle daha 6zel iiriinlerdir. Organize
piyasalar disinda islem gdren forward anlagsmalari temerriit riski icerirler.

e Futures piyasalarinda teminat mekanizmasi aract kurumlarin ve piyasalarin sorunsuz
calisabilmesi icin ¢ok kritik bir yer olusturur. Borsa tarafindan belirlenen teminat oranlar1 aract kurumlar
tarafindan yatirimcidan istenmek durumundadir.

e Teminat oranlar1 baglangi¢ teminati, siirdiirme teminati ve teminat tamamlama ¢agrisi olarak
ayrilirlar.

o Futures islemleri organize piyasalarda yapilmaktadir. Futures s6zlesmelerinde uzun pozisyon
alan taraf, onceden belirlenen fiyat {izerinden dayanak varligi almakla yiikiimliidiir. Kisa pozisyon alan
taraf ise uzlasilan fiyat {izerinden dayanak varlig1 satmakla yiikiimlidiir.

e Baslangi¢ teminati, yatirnmcinin pozisyona girebilmek i¢in 6dedigi teminattir. Baslangic
teminati orani kaldirag oranin tersidir. Ornegin, 220.000 TL'lik bir futures anlasmasina girmek igin
22.000 TL baslangi¢ teminat1 veriliyorsa bu durumda kaldirag 10’dur. Yatirimc1 22.000 TL vererek
bunun 10 kati1 degerinde bir pozisyona girebilmektedir. Dolayisiyla, baslangi¢ teminati, oran olarak
kaldiracin tam tersidir.

o Diger teminat hesabi ise siirdiirme teminati (maintenance margin) hesabidir. Bu teminat birgok
futures piyasasinda genellikle baslangi¢ teminatinin %75'i oranindadir’. Siirdiirme teminati bir
yatirimeinin teminat bakiyesinin giinliik piyasa sartlarindaki degisim sonucu %?25'inden fazla erimesini
onlemek i¢in kullanilir. Baslangi¢ teminatinin degeri ile teminat bakiyesi giinliik olarak karsilastirilir.
Eger herhangi bir giin sonunda, giincel teminat degeri baglangic teminat degerinin %25 altina inerse
teminat hesabi slirdiirme teminat1 seviyesinin altina inmis demektir.

e Yatinmcinin giincel piyasa verileri ile elde edilen (mark-to market) teminat degerinin
stirdiirme teminatinin altina inmesi durumunda aract kurum tarafinda teminat tamamlama ¢agris1 yapilir
(margin call).

7 VIOP ‘ta siirdiirme teminati 2017 Mart ayindan itibaren baslangig teminatinin %100’ olarak uygulanmaktadir.
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o Futures s6zlesmelerinde muhasebelestirme ve teminat degerleme i¢in kullanilan sdzlesme
fiyatina uzlagma fiyati denir. VIOP'ta, seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati giinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

o Bu fiyat iizerinden, piyasaya gore degerleme esasi geregince, taraflar arasinda gilinliik kar zarar
diizenlemeleri yapilir ve net kar/zararlar1 taraflarin teminat hesaplarina yansitilir. Takas merkezi bu
diizenlemeleri yapmakla yiikiimliidiir.

o Futures piyasalarda fiyat limitleri bir 6nceki giiniin tasfiye fiyat1 baz alinarak hesaplanir ve bu
limitlerin disinda herhangi bir islem yapilamaz.

e Vade sonunda kontrat halen kapatilmamis ise uzun pozisyon sahibi dayanak varlig1 satin
almakla, kisa pozisyon sahibi ise ayn1 varlig1 teslim etmekle ytlikiimliidiir. Eger kontratta nakit ile 6deme
yapilacagina dair bir ibare varsa teslimat yerine nakit ile de 6deme yapilabilir.

e Bunun disinda, iki parti karsilikli olarak maddi varliklarin teslimatinin yapilmasi i¢in anlagsma
yapabilir.

o Spekiilatorler, alis ve satis fiyatlari arasindaki farki kara dontistiirmek i¢in, ¢ok kisa siireler
icin pozisyon alirlar.

o Futures kontratlarda dayanak varlik olarak, devlet tahvil ve bonolari, hisse senetleri, hisse
senedi portfoyleri, belli bagl hisse senedi endeksleri, dovizler, emtialar ve daha bir¢ok sey kullanilabilir.

o Kriz sonrasi diinya tiirev piyasalarinda teminatlandirma ve raporlama ¢ok daha kontrolli ve
muhafazakar bir sekilde yapilmaya baslanmistir. ABD'de Dodd Frank yasasi sonrasi, ABD'de
tezgahiistii tlirev piyasalarindaki islemler ¢ok daha siki bir kontrol altinda gerceklestirilmeye
baslamustir.
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SORULAR

1. Bir yatirimc1 Subat ayinda BIST30 endeksinin Haziran vadeli sdzlesmesini satin aliyor. Nisan
ayinda kontrat1 kapatmak istiyor. Bu islemi nasil yapacagini agiklayiniz.

2. Bir tacir, Agustos aymnda, BIST30 endeksinin Eyliil vadeli s6zlesmesinde kisa pozisyon
alryor. Bir hafta sonra kontrati kapatmak istiyor. Bu islemi nasil yapacagin agiklayiniz.

3. ve 4. Sorular asagidaki vaka iizerinden cevaplandirilacaktir
VAKA:

Bir vadeli islem sozlesmesi, uzun pozisyon alan kigiye 100 ons altin satin alma yiikiimliiltigiinii
veriyor. Baslangigtaki teminat (marj) gereksinimi 3.000 TL ve siirdiirme teminat gereksinimi 2.500
TL dir.

3. Bir yatinmci Haziran vadeli olan bir s6zlesmede uzun pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her ons
basia 500 TL olarak belirleniyor. Bu yatirimci ne zaman teminat tamamlama ¢agrisi alir?

4. Bagka bir yatirimei, Agustos vadeli bir sdzlesmede kisa pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her
ons bagma 505 TL olarak belirleniyor. Bu yatirime1 ne zaman teminat tamamlama ¢agrist alir?

5. Bir vadeli s6zlesme, uzun pozisyon alan kisiye 100 kg bakir satin alma yiikiimliiliigii veriyor.
Bir yatirimc1 Kasim vadeli olan bir s6zlesmede uzun pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her kg basina 3 TL
olarak belirleniyor. Teorik olarak bu kisinin kayb1 en fazla ne kadar olabilir? Bagka bir yatirime1 ayni
kontratta kisa pozisyon aliyor. Teorik olarak bu yatirimcinin kaybi en fazla ne kadar olabilir?

6., 7. ve 8. Sorular asagidaki Vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.
VAKA:

Bir vadeli iglem sozlesmesinin su anki fiyati 220 TL dir. Ayrica, sézlesme basina baslangi¢
teminat gereksinimi 10 TL ve siirdiirme teminat gereksinimi 8 TL dir. Bir yatirimci 20 adet kontrat satin
alp tiim teminat tamamlama ¢agrilarini karsilyyor, ancak herhangi bir teminat fazlasi (excess margin)
¢cekemiyor.

6. Teminat tamamlama cagrist ne zaman gelmis olabilir?

7. Asagidaki tabloyu tamamlayiniz ve yatirilan fonlar1 agiklaymiz. Satin alma giiniinde piyasaya
gore degerlemeden kaynaklanan kar veya zararin olugsmadigini ve kontratin uzlagsma fiyatindan satin
alindigini varsayiniz.

Giin Baslangic Yatirilan Vadeli Fiyat Fiyat Kar/Zarar Kapams
Bakiyesi Fonlar Degisimi Bakiyesi

0 220

1 219

2 222

3 217

4 218

5 212

6 210

8. 6. giinilin sonundaki toplam kar veya zarar durumu nedir?
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9. ve 10. Sorular asagidaki Vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.
VAKA:

Bir yatirumci, itibari degeri 100.000 TL, fiyati 96 TL olan bono iizerine vadeli bir islem
sozlesmesinde kisa pozisyon alyyor. Baslangictaki teminat (marj) gereksinimi 2.700 TL ve siirdiirme
teminat gereksinimi 2.000 TL dir. Bu yatirimct tiim teminat tamamlama ¢agrilarint karsiliyor, ancak
herhangi bir teminat fazlasi (excess margin) ¢ekemiyor.

9. Asagidaki tabloyu tamamlayiniz ve yatirilan fonlar1 agiklaymiz. Satin alma giiniinde piyasaya
gore degerlemeden kaynaklanan kar veya zararin olugsmadigini ve kontratin uzlasma fiyatindan satin
alindigini varsayiniz.

Giin Baslangic Yatirilan Vadeli Fiyat Fiyat Kar/Zarar Kapanis
Bakiyesi Fonlar Degisimi Bakiyesi
0 96
1 96,75
2 97,47
3 97,34
4 97,52
5 97,89
6 97,74

10. 6. giiniin sonundaki toplam kar veya zarar durumu nedir?

11. Asagidaki ifadelerden hangisi/hangileri dogrudur?

Ifade 1: Vadeli islem s6zlesmelerinde takas odas1, vadeden dnce sdzlesmelerin netlestirilmesine
olanak verir.

Ifade 2: Vadeli islem sézlesmelerinde, hem uzun pozisyona giren, hem de kisa pozisyona giren
yatirimcl baglangi¢ teminati yatirmak durumundadir.

a) iki ifade de dogrudur.
b) Sadece ifade 2 dogrudur.
¢) Sadece ifade 1 dogrudur.

12. Bir yatirimci cari fiyati 15 TL olan bir vadeli islem sézlesmesinde 20 adet kisa pozisyon
aliyor. S6zlesme basina baslangic teminati 2,50 TL ve siirdiirme teminati her s6zlesme i¢in 2,00 TL’dir.
Her kontrat, sadece 1 adet dayanak varlik lizerinden yapilmaktadir. Gelecek 3 giin i¢in sézlesme fiyati
sirastyla su sekilde olusmaktadir: 16 TL, 14,25 TL ve 15,5 TL. 3 giin i¢inde, bu yatirimci teminat
hesabindan hi¢ fon ¢ekmemistir, ancak teminat tamamlama cagrilarindaki istekleri yerine getirmistir.
Buna gore teminat hesabindaki bakiye ile ilgili olarak asagidakilerden hangisi dogrudur?

a) Baslangicta 40 TL ve 3. Giindeki uzlagmada 50 TL.
b) Baglangigta 50 TL ve 3. Giindeki uzlagsmada 50 TL.
¢) Baslangigta 50 TL ve 3. Giindeki uzlasmada 60 TL.
d) Baslangigta 20 TL ve 3. Gilindeki uzlasmada 80 TL.
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13. 3 Eyliil 2018 tarihinde fiyat1 5,3654 TL olan Aralik 2018 vadeli DolarTL Vadeli Islem
So6zlesmesinde 100 adet kisa pozisyon alan bir yatirimet, 4 Eyliil 2018 tarihinde pozisyonunu kapamustir.
S6z konusu islemler neticesinde yatirimcinin kar orant %10 olduguna gdre yatirimel pozisyonunu hangi
fiyattan kapamistir? (S6zlesme biiyiikliigii 1.000 ABD Dolar1 ve s6zlesme basina baslangi¢ teminat1 200
TL’dir.)

14. Sozlesme biiyiikligii 1.000 Euro ve s6zlesme basina baslangi¢ teminati 500 TL olan EuroTL
Vadeli Islem (Futures) Sozlesmesinde 100 adet kisa pozisyon alan bir yatirimci, bir giin sonra
pozisyonunu kapatmis ve bu islemler neticesinde %5 oraninda kar elde etmistir. Kaldirag oran1 10
olduguna gore, yatirime1 pozisyonunu hangi fiyattan kapamistir?
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CEVAPLAR

1. Yatirime1, uzun pozisyonunu Nisan ayinda kisa pozisyona girerek kapatabilir. Bunun i¢in
piyasada BIST 100 Haziran vadeli islem s6zlesmesi satmasi gerekmektedir. Sayet alic1 bulursa Haziran
vadeli isleminde hem uzun hem de kisa pozisyon sahibi olur. Takas odas1 bakis agisiyla bu yatirimcinin
ilgili s6zlesmede artik pozisyonu yoktur.

2. Yatirimci, kisa pozisyonunu uzun pozisyona girerek kapatabilir. Bunun i¢in piyasadan BIST
100 Eyliil vadeli islem s6zlesmesi satin alir. Sonugta, Eyliil vadeli islemi dahilinde hem uzun hem de
kisa pozisyon sahibi olur. Takas odasi nezdinde bu yatirimcinin ilgili sézlesmede artik pozisyonu yoktur.

3. Altin Vadeli Islem Sézlesmesi icin gerekli olan baslangic ve siirdiirme teminatlarimin farki
3,000 — 2,500 = 500 TL’dir. Her bir vadeli islem s6zlesmesi 100 ons altin lizerine oldugu i¢in ons altin
basina fark 500 TL < 100 = 5 TL olur. S6z konusu olan uzun pozisyonu oldugu i¢in ons altin fiyati
500 — 5 = 495 TL altina indiginde teminat tamamlama ¢agris1 alacaktir.

4. S0z konusu olan kisa pozisyon oldugu i¢in ons altin fiyati 505 + 5 = 510 TL iizerine
ciktiginda teminat tamamlama ¢agrisi alacaktir.

5. Uzun Pozisyon: Fiyatin diigmesi durumunda yatirimci agisindan kayip olusacaktir.
Maksimum kayip, teorik olarak vadeli islem fiyatinin 0’a diismesi durumunda meydana gelir ve bu
durumda 3 X 100 = 300 TL kayip meydana gelir.

Kisa Pozisyon: Fiyatin yiikselmesi durumunda yatirimci agisindan kayip olusacaktir. Bakir
fiyatinin alabilecegi pozitif degerler teorik olarak sinirsiz olacagindan kaybin gercek degeri
hesaplanamaz, dolayisiyla sonsuz kayip diisiiniilebilir.

6. Stirdiirme ve baglangi¢ teminatlar1 arasindaki fark 10 — 8 = 2 TL dir. Dolayistyla, teminat
tamamlama ¢agrisi fiyatin 220—2 = 218 TL altina indiginde gerceklesir.

7. Giin 0’da yatirilan fonlarin degeri 10 TL X 20 = 200 TL’dir. 3. giiniin sonunda fiyat 217
TL’ye (<218 TL) diismekte ve teminat tutar1 140 TL’ye gerilemektedir. Teminat tutar1 siirdiirme
teminatinin (8 TL X 20 = 160 TL) altina diistiigli i¢in yatirimci baslangi¢ teminat seviyesine ulagmak
adina 60 TL yatirmak durumundadir. 5. giinde yasanan 6 birimlik fiyat azalmasi toplamda 6TL X 20 =
120 TL zarara yol agmis ve bakiyenin giin sonunda 100 TL’ye diismesine neden olmustur. Bu bakiye,
stirdlirme teminatinin (160 TL) altinda oldugu icin 6. giin sonunda baslangi¢ teminat seviyesine ulagsmak
adina 100 TL ilave fon yatirilmasi gerekmektedir.

Gin | hved | romtar | VAU | poill | Kewzarar | e
0 0 200 220 200
I 200 0 219 -l 20 180
2 180 0 222 3 60 240
3 240 0 217 K 100 140
4 140 60 218 I 20 220
5 220 0 212 6 7120 100
6 100 100 210 2 40 160
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8. 6. giin sonunda fiyat 210 TL’dir. Alim fiyat1 220 TL oldugu i¢in s6zlesme bagina gergeklesen
zarar 220 TL — 210 TL = 10 TL ve toplam zarar ise 10 TL X 20 = 200 TL’dir. Ozetlemek gerekirse,
baslangicta yatirilan fon tutar1 200 TL’dir. Bu tutara ilave olarak 60 TL ve 100 TL olmak {izere sirasiyla
2 adet teminat tamamlama ¢agrisi gelmistir. Dolayisiyla, toplam yatirilan fon tutar1 360 TL olmus ve
herhangi bir teminat fazlasi ¢ekilmemistir. Ancak, kapanis bakiyesinin 160 TL seviyesinde kalmasi
360 TL — 160 TL = 200 TL zarara yol agmustir.

9. 0. Giinde yatirimci baglangic teminati olan 2.700 TL’yi yatirmistir. 1. giiniin sonunda fiyat
96 TL’den 96,75 TL’ye (96.000 TL’den 96.750 TL’ye) yiikselmistir. Yatirimcinin kisa pozisyonu
oldugu icin 750 TL’lik artis ters etki yaratmaktadir. Ayrica, baslangi¢ bakiyesi siirdiirme teminati olan
2.000 TL’nin altina diiserek 1.950 TL seviyesine gelmistir. Yatirimcr bakiyesini 2.700 TL’ye
tamamlamak adina 2. giinde 750 TL ilave fon yatirmistir. Ayni giin icinde bir bagka ters fiyat hareketi
yasanmis ve kapanis bakiyesi tekrar siirdliirme teminatinin altina diigmiistiir. 3. giinde yatirime1 720 TL
daha fon yatirmistir. Tiim bunlan takiben, bakiyesi baslangic bakiyesinin altina inmesine ragmen
stirdiirme teminatinin altina inmedigi i¢in yatirnmcinin ilave fon yatirmasina gerek kalmamustir.

Giin Baslangic Yatirilan Vadeli Fiyat Kar/Zarar Kapams
Bakiyesi Fonlar Fiyat Degisimi Bakiyesi
0 0 2.700 96 2.700
1 2.700 0 96,75 0,75 -750 1.950
2 1.950 750 97,47 0,72 -720 1.980
3 1.980 720 97,34 -0,13 130 2.830
4 2.830 0 97,52 0,18 -180 2.650
5 2.650 0 97,89 0,37 -370 2.280
6 2.280 0 97,74 -0,15 150 2.430

10. Yatirimci vadeli islem s6zlesmesini 96 TL’den satmustir. 6. Giin sonunda fiyat 1,74 birim
yiikselerek 97,74 TL’ye ulasmistir. Boylelikle yatirirmcinin zarar1 1.740 TL *dir.

11. Dogru cevap A sikkidir.

12. Dogru cevap C sikkidir. Baglangi¢ teminati 20 s6zlesme X 2,50 TL = 50 TL olur. 1.
giiniin sonunda kisa olan pozisyon (15 TL — 16 TL) X 20 sozlesme = 20 TL kaybetmis ve bakiyeyi
50 TL—20TL =30 TL’ye geriletmistir. Bu meblag, siirdiirme teminati igin gerekli olan
20 sozlesme X 2,00 TL = 40 TL’nin altinda oldugu i¢in baslangi¢ teminatini karsilamak adina 20 TL
ilave fon yatirilmasi gereklidir. 2. Giinde kisa pozisyonun giinliik kar1 (16 TL — 14.25 TL) X 20 =
35 TL olarak gergeklesmistir. Elde edilen bu kar sonucunda bakiye 50 TL + 35 TL = 85 TL seviyesine
yiikselmistir. 3. giinde pozisyon (14.25 TL — 15.50 TL) = —25 TL kayipla bakiyeyi 85 TL — 25TL =
60 TL’ye geriletmistir.

13. 3 Eyliil 2018 tarihinde Aralik 2018 vadeli DolarTL Vadeli islem Sozlesmesinde 100 adet
kisa pozisyon alinabilmesi i¢in yatirilmasi gereken baslangi¢ teminati 20.000 TL dir (100 * 200).

Kar Orani (%) = (Toplam Kar / Baglangi¢c Teminati) * 100 = (Toplam Kar / 20.000) * 100 = 10
Toplam Kar =2.000 TL

Toplam Kar = (5,3654 — pozisyonun kapatildig1 fiyat) * 1.000 * 100 =2.000 TL
Pozisyonun Kapatildig: Fiyat = 5,3454 TL
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14. 100 adet kisa pozisyon alinabilmesi igin yatirilmas1 gereken baslangi¢c teminati 50.000
TL’dir (100 * 500).

Kaldirag oran1 = Alinan pozisyonun toplam degeri / Baslangi¢ teminati
Alan pozisyonun toplam degeri = 50.000 * 10= 500.000 TL
Sozlesmenin baglangi¢ fiyatt = 500.000 / 100 * 1.000 =5 TL

Kar Oran1 (%) = [(5 - Pozisyonun Kapanis Fiyat1) * 100 * 1.000] / 50.000
Pozisyonun Kapanis Fiyat1 = 5 — (0,05 * 50.000) / 100.000

Pozisyonun Kapanis Fiyat1 =4,975 TL

34



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

4. OPSIYONLAR

Su ana kadar tiirev {irtinlerinden forward ve futures tanitilmistir. Her iki {iriin de pozisyonu alan
ve satan yatirimci agisindan (uzun ve kisa pozisyon alan) bir yiikiimliiliik yaratan {iriinlerdir. Bagka bir
anlatimla, vade tarihi geldiginde yatirimci, sozlesmelerin geregini, kendisi igin zarar yaratsa bile
gerceklestirmek durumundadir. Opsiyonlar ise forward ve futures iiriinlerinden farkli olarak bu tiir bir
ylikiimliilik yaratmayan triinlerdendir. Opsiyon anlagsmasina sahip olan yatirimcilar, vade sonunda
dayanak varlig1 alma ya da satma yiikiimliliigii tasimazlar. Bu iirlinler, s6zlesmenin tizerine yazildigi
dayanak varliklarin (underlying securities) belirli bir donem sonunda ve dnceden belirlenen bir fiyat
iizerinden alinip satilma hakkini (opsiyonunu) verirler. Dayanak varliklar forward ve futures da oldugu
gibi genis bir iiriin yelpazesinden olusabilir. Opsiyonlar hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, cesitli
doviz kurlari, hazine bonolari, emtia {irtinleri gibi {irlinler lizerine yazilabilirler. Opsiyon sdzlesmelerini
alan yatirimcilar, vade sonunda islem yapmama ya da bir anlamda cayma hakkina sahiptirler. Serbest
piyasalarda bu tiir bir finansal imtiyazin iicretsiz satilmasi mantikli degildir. Bu yilizden opsiyon
iiriinlerine sahip olmak i¢in yatirimcilar bir prim 6demek durumundadir. Bu prim ve buradaki hesaplama
anlayis1 opsiyonlari, futures ve forward anlagmalarindan farkli kilmaktadir. Opsiyonlarin bir diger
farklilig1 da s6zlesmenin alim ya da satim hakki saglamasidir.

4.1, Opsiyon Cesitleri

Sahibine kontratin {izerine yazildig1 dayanak varligi sézlesmede belirtilen fiyat tizerinden satin
alma hakki veren opsiyon sozlesmelerine alim opsiyonu (call opsiyonu) adi verilir. S6zlesmede,
belirlenen ve dayanak varligin sézlesme vadesinde kagtan alinabilecegini gosteren fiyata egzersiz fiyati
ya da kullammm fiyati (exercise price, strike price) adi verilir. Bu sozlesmeyi satan taraf sdzlesme
sahibine, s6zlesmenin {izerine yazilan dayanak varlig1 belirtilen fiyattan ve vadede alma hakkini satar.

Her alim opsiyonunu satin alan sahislarin karsisinda bir de bu kontrati satan bir yatirimei vardir.
Alim opsiyonunu satan yatirimer alan kiginin elde edebilecegi tim potansiyel geliri 6demekle
yilikiimlidiir. Bu yiikiimliligiin karsiliginda opsiyonu satan taraf (kisa pozisyon sahibi) anlasmanin
basinda opsiyon primini alir.

Sahibine kontratin iizerine yazildig1 dayanak varligi s6zlesmede belirtilen fiyat iizerinden satma
hakkini veren opsiyon sdzlesmelerine ise satis opsiyonu (put opsiyonu) adi verilir. Dayanak varligin
fiyatinin ileride diisecegi beklentisinde olan yatirimeilar bu opsiyonlart alabilirler. Eger vadede dayanak
varligin fiyati, alicinin diisiindiigli yonde asag1 inmeyip yukar1 giderse put opsiyonu sahibi yatirimei
opsiyonu kullanmaktan cayabilir. Bu cayma bedeli ise sdzlesmede satici pozisyonda olan yatirimci
tarafindan tahsil edilmis olan primdir.

Opsiyonlar, hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem gdormektedir.
Tezgahiistii piyasalarin avantajlarinin baginda alici ve saticinin 6zel istek ve sartlarma gore
belirlenebilecek esnek kontratlarin yazilabilmesi oldugundan bahsetmistik. Bu avantaj opsiyon {iriinleri
i¢in de gegerlidir. Ornegin bir portfdy ydneticisi put opsiyonu alarak gergeklestirmek istedigi finansal
sigortalama pozisyonunu ve vadesini tezgahiistii lirlinlerle gerceklestirebilir. Doviz kurlarinda opsiyon
pozisyonu almak isteyen bir yatirimci da tezgahiistii piyasalari tercih edebilir.

Opsiyonlar i¢in bir diger ayrim ise vadelerinden 6nce kullanilip kullanamamasi durumudur.
Sadece belirli bir vade sonunda kullanilabilen opsiyon sdzlesmelerine Avrupa tipi opsiyon
sozlesmeleri adi verilir. Yatinmcisina vadesinden Once kullanma imkani saglayan opsiyonlara
Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri adi verilir. Her iki opsiyon g¢esidi de kullanilmaktadir.
Teminatlandirma islemleri opsiyonlar igin de dnemlidir. Ozellikle, opsiyon satan taraflarm yeterli nakde
ihtiyaci vardir. Borsa tarafindan belirlenen teminat oranlar1 araci kurumlar tarafindan miisterilerinden
istenmektedir.

Opsiyon fiyatlarim etkileyen parametrelerin basinda kullanim fiyati gelmektedir. Opsiyonlar
dayanak varligin spot piyasa fiyat1 ile kullanim fiyat1 arasindaki farka bakarak da siniflandirilirlar.
Opsiyonun o an itibari ile kullanilma durumunu belirleyen bu siniflamaya parada olma durumu
(moneyness) olarak tanimlanabilir. Alim ve satim opsiyonlar i¢in spot piyasa degeri eger kullanim
fiyatina esitse opsiyon prim sinirinda — basabas (at-the-money) opsiyon olarak adlandirilir. Alim
opsiyonu i¢in eger dayanak varligin spot fiyati, kullanim fiyatindan yiiksekse opsiyonlara primde — asli
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degerli (in-the-money) opsiyonlar denir. Bu tiir opsiyonlar, o an i¢in kullanilabilecek prim sinirinda
opsiyonlardan daha degerli olurlar ve primleri daha yiiksektir. Alim opsiyonlar1 i¢in eger dayanak
varligin spot fiyati, kullanim fiyatindan kiigiikse, bu tiir opsiyonlara primden uzak — asli degersiz (out-
of-money) opsiyonlar denir. Bu tiir opsiyonlarin kullanilabilmesi o an i¢in miimkiin olmadigi i¢in prim
sinirindaki opsiyonlardan daha az primlidir.

Tablo 6’da IBM hissesinin dayanak varlik olarak kullanildigi, 15 Aralik 2017 vadeli (69 giin
vadeli) alim opsiyonlarinin 28.09.2017 fiyat gerceklesmeleri verilmektedir. Tablo’da 150 ABD Dolari
olan IBM hissesinin 140, 145, 150, 155 ve 160 ABD Dolarindan alma hakki veren opsiyon primleri
gorlilmektedir. 150 ABD Dolarlik kullanim fiyati olan opsiyon prim sinirinda opsiyon olarak
tanimlanmaktadir. 140 ve 145 ABD Dolarlik kullanim fiyatlar1 olan opsiyonlar ise primde olan
opsiyonlar olarak tanimlanabilir. Goriildiigii gibi, primde olan opsiyonun primi, prim sinirinda olan
opsiyondan daha pahalidir. 15 Aralik 2017 vadeli, IBM alim opsiyonlarinin 155 ABD Dolar1 ve 160
ABD Dolar1 kullanim fiyath iki ayr1 kontrat1 da yine 28 Eyliil 2017 tarihinde islem gérmiistiir. Bu
sozlesmelerin kullanim fiyatlarinin IBM hissesinin 28 Eyliil 2017 spot piyasa degerinden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu tiir opsiyonlara primden uzak opsiyonlar adi verilir. Dikkat edilirse primden uzak
alim opsiyonlarinin opsiyon primi de prim sinirinda olan opsiyonlardan daha ucuzdur.

TABLO 6: IBM HisSEsi UZERINE ALIM OPSiYONLARI: IBM HisSE FiYATI 150 ABD DOLARI, TARIH:
28.09.2017, OPSiYON VADESI: 15.12.2017

KULLANIM FiYATI Call Primi (IBM)
140 7,3
145 4,83
150 1,99
155 0,90
160 0,43

Tablo 7’de 28 Eylil 2017 tarihindeki, IBM put opsiyonlarmin fiyat gergeklesmeleri
gosterilmektedir. Bu tabloda ayni kullanim fiyatlarindan (140, 145, 150, 155 ve 160 ABD Dolar1) IBM
hisselerinin satilma hakki sézlesmeleri goriilmektedir. Bu opsiyonlar i¢in 140 ve 145 ABD Dolari
kullanim iizerinden yazilan satim opsiyonlar1 primden uzak opsiyonlar olarak belirlenmektedir. Burada
alim opsiyonlarindan farkli olarak satim hakk1 oldugu i¢in su an 150 ABD Dolar1 olan iiriinii 140 ABD
Dolarindan satma daha az karli oldugu i¢in daha diisiik bir opsiyon primi olugsmaktadir. Spot piyasa
degeri ile kullanim fiyatinin ayni oldugu seviye olan 150 ABD Dolar1 at-the money (prim sinirinda)
seviyeyi vermektedir. 155 ve 160 ABD Dolarlik kullanim haklar1 ise daha fazla karlilik 6nerebildigi igin
primde opsiyon (in-the-money) olarak siniflanmaktadir.

TABLO 7: IBM Hissesi Uzerine Put Opsiyonlari: IBM Hisse Fiyat1 150 ABD Dolar, Tarih: 28.09.2017,
Opsiyon Vadesi: 15.12.2017

Kullamim Fiyat: Put Primi (IBM)
a0 2,86
145 4,79
150 78
155 11,66
160 14,90

36



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

4.2, Opsiyon Islemleri Yapan Yatirime Tiirleri

Opsiyon piyasalarinda, forward ve futures islemlerinde oldugu gibi, {i¢ temel yatirimci tiirii
bulunmaktadir. Bunlar riskten kacinma amagl yatirim yapanlar (hedgers), spekiilatif yatirim amach
islem yapanlar (speculators) ve risksiz arbitraj kazanci kovalayanlar (arbitrageurs) olarak tanimlanirlar.

4.3. Opsiyon Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Alt1 temel faktor opsiyon fiyatlarini etkilemektedir. Bu faktorler; dayanak varliklarin spot fiyat
seviyesi, opsiyonun kullanim fiyati, kontrat vadeleri (time to expiration), oynaklik (volatility), risksiz
faiz oranlan (risk free interest rate) ve dagitilabilecek temettii gelirleri olarak siralanabilir.

e Dayanak Varlik Fiyati: Normal sartlarda dayanak varlik fiyatlar arttik¢a alim opsiyonlarinin
degeri artar, satim opsiyonlarinin degeri ise diiser.

e Vade: Normal sartlarda kontrat vadeleri uzadik¢a hem alim hem de satim opsiyonu fiyatlari
artmaktadir.

Tablo 8’de, 13 Ekim 2017 tarihinde islem goren farkli kullanim vadelerindeki alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatlar1 goriilmektedir. Opsiyon vadesine 5 giin kalan opsiyonlarin prim degeri alim
opsiyonu i¢in 2,72 ABD Dolar1 iken, satim opsiyonu i¢in 1,49 ABD Dolaridir. Ancak, opsiyon vadesi
40 giine uzadiginda alim opsiyonunun primi 5,80 ABD Dolari, satim opsiyonunun primi ise 5,20 ABD
Dolarina yiikselmektedir. 68 giin vadeli opsiyonlar ise 40 giinliik opsiyonlardan degerlidir. Goriildiigii
iizere vade uzadikca opsiyon primleri daha degerli hale gelmektedir.

TABLO 8: DEGiSiK VADELERDE ABC HiSSESI UZERINE YAZILAN CALL VE PUT OPSIYONLARI

Call Primi (ABD Put Primi (ABD

Vadeye Kalan Giin Vade Sonu Dolar) Dolarr)
5 giin 18 Ekim 2017 2,72 1,49
40 giin 22 Kasim 2017 5,80 5,20
68 giin 20 Aralik 2017 6,50 6,15
96 giin 17 Ocak 2018 7,55 7,15
186 giin 17 Nisan 2018 10,65 10,40
459 giin 15 Aralik 2018 15,45 17,80

e Oynaklik (Volatilite): Normal sartlarda hem alim hem de satim opsiyonlarinda, fiyat
hareketliligi artinca opsiyon primleri artar. Finansal iiriiniin volatilitesinin yiiksek olmasi ileride alacag
degerlerin degiskenliginin yiiksek olacagi anlamina gelir. Yiiksek volatilite, dayanak varligin ileride
alacagi degerlerin ani degisim gdstermesine neden olmaktadir. Bu nedenle, yiiksek volatiliteye sahip
dayanak varlik {izerine yazilan (hem put hem call) opsiyonlarin vadesinde kullanilma olasilig1 artacaktir.
Bu nedenle, volatilite ile opsiyon fiyatlar1 arasinda dogru orant1 mevcuttur.

o Faiz Oranlar1: Faiz oranlar arttik¢a alim opsiyon fiyatlar da artar. Faiz oranlar arttikca elde
varlik tutmanm alternatif maliyeti de yiikselecektir. Bu yiizden faiz oranlar artinca alim opsiyonu
fiyatlar1 da yiikselir. Faiz oranlarindaki artis, satim opsiyonlarinin fiyatinin diigmesine neden olur. Faiz
oranlarindaki artis opsiyonun kullanim fiyatinin bugiinkii degerini azaltir. Dolayisiyla, satim
opsiyonlarinin kullanim fiyatinin bugiinkii degerinin azalmasi, satim opsiyonunun fiyatinin diismesine
neden olur.

e Kullanim Fiyati: Kullanim fiyat: yiikseldik¢e alim opsiyonu daha az degerli olacaktir. Satim
opsiyonunda ise, kullanim fiyat1 yiikseldik¢e opsiyonun degeri artacaktir.
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o Temettii: Sadece hisse senedi ve endeks opsiyonlar1 igin gegerli bir degiskendir. Temettii
O6demesi hisse senedinin fiyatinin diismesine neden olur. Bu sebeple, temettii alim opsiyonunun fiyatinin
azalmasina, satim opsiyonunun fiyatinin ise artmasina yol acar.

Tiim bu faktorlerin opsiyon fiyatlarina olan etkileri Tablo 9°da dzetlenmistir.

TABLO 9: OPSiYON FiYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Alim Opsiyon Satim Opsiyon
Primi Primi

Dayanak varlik
fiyati T v
Kullamim fiyati N T
Vade tarihi T )
Volatilite ) )
Faiz oram T N
Temettii N2 )

4.4. Opsiyonlarda Yatirnm Pozisyonu

4.4.1, Opsiyonlarda Uzun Pozisyon

Opsiyon pozisyonlarinda kar ve zarar ne sekilde belirlendigini bir 6rnek {izerinde gdstermeye
calisalim. Alim opsiyonunda alict konumunda olan yatirimcilar, kullanim fiyatindan dayanak varlig
alma hakkina sahip olurlar. Kullamm fiyat1 40 TL olan bir hisse alim opsiyonunu satin alan bir
yatirimety1 diisiinelim. Opsiyonun vadesi geldiginde yatirimci hisseyi 40 TL’ye alma hakkini ancak
dayanak varligin fiyat1 40 TL'nin iistiine ¢iktiginda kullanacaktir. Ornegin, vadede dayanak varlik eger
40 TL olursa yatirimci opsiyon primini yakar ve satin alma opsiyonunu kullanmaz. Ancak, 45 TL’ye
c¢ikan dayanak varlig1 alma hakkini kullanarak 40 TL’den alacaktir. 45-40=5 TL kar eden yatirimc1, bu
opsiyon i¢in de 4 TL bedel ddeyecektir. Dolayisi ile opsiyonun vadesi geldiginde eger dayanak varlik
45 TL’ye ulasirsa yatirime1 bundan sézlesme basina 1 TL kazang elde edebilecektir. Opsiyon vadesinde
eger hisse 50 TL’ye ulasirsa bu durumda yatirimcr 50-40-4= 6 TL kazang elde edecektir. Eger hisse
opsiyon vadesinde 35 TL’ye diiserse bu durumda yatirimci opsiyonu kullanmaz ve sadece 4 TL olan
opsiyon priminden vazgecerek sozlesmesindeki cayma hakkini kullanabilir. Asagidaki tablodan da
goriilecegi gibi, dayanak varlik 55 TL’ye ¢iktiginda opsiyonda uzun pozisyon sahibi yatirimcinin kari
11 TL olmaktadir.

TABLO 10: UZUN ALIM POZiSYONU: OPSiYON PRiMi 4 TL, OPSiYONUN KULLANIM FiYATI 40 TL

Vade sonu spot (TL) 25 30 35 40 45 50 55

Uzun call kar/zarar (TL) -4 -4 -4 -4 1 6 11

SEKIL 4: UZUN ALIM OPSiYONU POZiSYONU KAR/ZARAR GRAFiGi

Uzun Call Kar/Zarar
12

10 V4

OoON B O X
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Uzun satim (put) opsiyonu pozisyonunun sagladigi kar/zarar, uzun alim (call) opsiyonu
pozisyonunun sagladigindan cok farklidir. Asagidaki tabloda primi 3 TL olan ve 40 TL kullanim
fiyatindan alinan bir satim opsiyonunun vadesindeki kar/zarar1 goriilmektedir. Opsiyon satin alindiginda
dayanak varligin spot fiyatinin 40 TL oldugu diisiiniiliirse, bu tipik bir prim sinirinda satim opsiyonuna
yapilan yatirim olarak degerlendirilebilir. Eger vade sonunda dayanak varligin fiyat1 40 TL olursa
opsiyon sahibi yatirime1 bu opsiyonu kullanmayi tercih etmez ve 3 TL’lik primini yakar. Eger dayanak
varlik vadede 45 TL’ye ¢ikarsa, bu noktada yatirimci 45 TL’lik bir {iriinii 40 TL’den satmayacagi igin
opsiyonu kullanmaz. Bu durum opsiyonun 50 TL, 55 TL ve daha yukar1 seviyeleri i¢in de gecerlidir.
Dolayisi ile dayanak varligin fiyatinin 40 TL'min {izerinde oldugu her noktada satim opsiyonu
kullanilmaz ve primin yakilmasi tercih edilir. Ancak, 40 TL'nin altindaki gerceklesmeler, opsiyonun
kullanilabilmesi igin tercih edilen seviyeler olur. Ornegin, opsiyonun vadesi geldiginde dayanak varlik
35 TL’ye inerse, yatirimel 35 TL’lik varligr 40 TL’den satma hakkini devreye sokar ve opsiyonu
kullanir. 40-35=5 TL bu asamada karlidir. Fakat, bu opsiyonu alabilmek i¢in 6denen 3 TL’yi de bundan
diisersek 5-3=2 TL’lik bir kar elde edilir. Bu nedenle, vade sonunda eger dayanak varlik 35 TL’ye
diiserse yatirimcinin bu noktadaki net kar1 2 TL olacaktir. Gerek alim gerek satim opsiyonunda kar zarar
grafikleri dogrusal grafikler degildir. Opsiyonun kullanilma noktalarinda bir kirilma mevcuttur. Bu
normalde forward ve futures tiriinlerinde goériilmeyen bir 6zelliktir.

TABLO 11: UZUN SATIM POZiSYONU: OPSiYON PRiMi 3 TL, OPSiYONUN KULLANIM FivyATI 40 TL

Vade sonu spot (TL) 25 30 35 40 45 50 55

Uzun put kar/zarar (TL) 12 7 2 -3 -3 -3 -3

SEKIL 5: UZUN SATIM OPSiYONU POZiSYONU KAR/ZARAR GRAFiGi

Uzun Put Kar/Zarar

15

10 AN

-5

4.4.2, Opsiyonlarda Kisa Pozisyon

Opsiyon kontratlarinda, kisa pozisyon ve elde edilen karlilik ilk asamada karmagik goriinebilir.
Alim ya da satim hangi opsiyon satin alinirsa alinsin, yatirimcinin kaybi 6dedigi primle sinirlidir. Bu
kontratlar satan taraflarda ise elde edilen tek getiri opsiyonlardan elde edilen primlerdir. Ancak, opsiyon
sOzlesmesini satan taraflarin, opsiyonun kullanilmasi durumunda ciddi bir yiikiimliliikle karsilagmalari
miimkiindiir. Bu tiir bir getiri uyumsuzlugu ya da asimetrisi opsiyonlarin énemli bir farkliligidir.

Alim opsiyonunu satan yatirimcinin kar/zarar durumu asagidaki tablo ve sekildeki gibi olusur.
Ornegin, eger vadede dayanak varlik 40 TL ve iistiinde gerceklesirse alim opsiyonunu satan yatirimet,
alim opsiyonunu alan yatinmecinin 6dedigi 4 TL'lik prim kadar kar elde eder. Vadesi geldiginde
opsiyonu kullanmayan opsiyon alicis1 opsiyon primini yakmis olur. Bu durumda, opsiyonu satan taraf
4 TL karla pozisyonu kapatir. Bu durum dayanak varligin 40 TL'nin altina indigi her nokta igin
gecerlidir. Ornegin, vadede dayanak varlik fiyat:1 30 TL'ye diiserse alim opsiyonunda uzun pozisyona
sahip yatirimci opsiyonunu kullanmayip 4 TL’lik primini yakacaktir. Ayn1 noktada, bu pozisyonun kars1
tarafi olan alim opsiyonunu satan taraf 4 TL kar elde edecektir. Satici agisindan bakildiginda elde
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edebilecegi maksimum kar bu nedenden dolay1 4 TL ile simirlanmaktadir. Ancak, dayanak varligin
vadede 40 TL’nin istiine c¢ikmasi durumunda opsiyon saticisinin yiikiimliiliigii ciddi anlamda
yiikselecektir. Ornegin, eger vadede dayanak varlik fiyat: 50 TL'ye ¢ikarsa opsiyonu alan taraf, opsiyonu
kullanmak isteyecektir. Alic1 50 TL'ik {iriinii 40 TL'ye alma hakkimi kullanip kontrat bagina 10 TL
kazanacaktir. Dogal olarak bu kazang opsiyon sdzlesmesini satan yatirimci tarafindan karsilanmak
zorundadir. Opsiyonu satan taraf alicinin sagladigi 10 TL'yi bu senaryo altinda 6demekle yiikiimliidiir.
Bu tiir bir yiikiimliiliik i¢in ise s6zlesmenin basinda alim opsiyon primini alacaktir. Sonugta kisa
pozisyon sahibi yatirimci -10+4=-6 TL'lik bir zararla kars1 karsiya kalacaktir. Vade sonunda dayanak
varlik fiyat1 55 TL'ye ¢ikarsa, bu durumda saticinin kaybi1 11 TL'ye ulasir. Bu senaryoda, alic1 55 TL'lik
dayanak varlig1 40 TL'den alma hakkini kullanir. Buradan 15 TL kar elde eder. Ancak, opsiyon primi
icin vermis oldugu 4 TL yandigi i¢in alicinin kar1 11 TL olur. Alicinin kar1 saticinin zarari1 olacaktir.
Satici, 55 TL olan dayanak varligt 40 TL'ye aliciya satmak zorundadir. Satici bu noktada 15 TL
kaybeder. Bu kaybin 4 TL'lik kismini alicinin kendisine ddedigi primle kapatir. Neticede net zarar1 11
TL olur.

TABLO 12: KiISA ALIM POZiSYONU: OPSiYON PRiMi 4 TL, OPSiYONUN KULLANIM FivATI 40 TL

Vade sonu spot (TL) 25 30 35 40 45 50 55

Kisa call kar/zarar (TL) 4 4 4 4 -1 -6 -11

Ozetle, alim opsiyonunu satan yatirrmcinin maksimum getirisi opsiyon primi ile smirhdur.
Ancak, potansiyel zarar1 dayanak varligin vadede alacagi fiyat kadar genis bir ¢er¢evede olusabilir.
Ornegin, vadede dayanak varlik 100 TL'ye ulasmasi durumunda, alim opsiyonu saticisinin 60 TL'ye
ulasan zararla pozisyonu kapamasi gerekebilir. Bu noktada, opsiyon primi zarar1 6nlemekten ciddi
olarak uzaktir. Sonucta, elinde dayanak varliga sahip olmayan bir yatirimcinin, alim opsiyonu satmasi
oldukea riskli bir stratejidir. Bu nedenle, opsiyon saticilar1 genellikle ellerinde dayanak varliga sahip
olduklar1 durumda bu yatirim stratejisini tercih etmelidir.

SEKIL 6: KiSA CALL POZiSYONU

Kisa Call Kar/Zarar

10 15 20 25 30 35 40 \so 55 60
-5 \
-10

N

-15

Satim opsiyonu satimi ile olusan kar/zarar durumu asagidaki tablo ve sekilde gosterilmistir.
Asagidaki sekilden de anlasilacagi lizere, satim opsiyonu satan bir yatirnmcinin elde edebilecegi
maksimum getiri, sattim opsiyon primi kadardir. Bu getiriyi elde edebilme olasilig1 ise satim
opsiyonunun kullanilmama kosuluna baglidir. Tablodan ve grafikten de goriilecegi gibi, eger dayanak
varlik 25 TL'ye diiserse put opsiyonu alicisi, 25 TL’lik dayanak varligi, 40 TL'ye satacaktir. Satict da
25 TL'lik hisse ya da bagka bir finansal {irlinii 40 TL'ye almak durumunda kalacaktir. Dolayisi1 ile vadede
satici 15 TL zarar edecektir. Bu tiir bir opsiyona girmek durumunda kalan opsiyon saticisi, sadece 3
TL'lik prim elde edecektir. Nette, put saticis1 dayanak varligin 25 TL'ye diistigii senaryoda 12 TL zararla
pozisyonunu kapatacaktir. Dayanak varligin 40 TL'min altinda kaldig1 her senaryo put saticisi igin
olumsuz sonuglar doguracaktir.
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Ozetle, hem satim hem de alim opsiyonlarinin satic1 ve alicilarinin ciddi bir getiri asimetrisi
vardir. O yilizden 6zellikle, satici konumundaki yatirimcilarin teminat ve likidite yonetimine biiyiik
onem vermeleri gereklidir. Teminatlandirma kisminda opsiyonlarda 6zellikle, satict kesimin 6nemli bir
yikiimliiligii bulunmaktadir. Alicilar, primlerini bastan 6demeleri ve bagkaca bir yiikiimliliige
girmemeleri nedeni ile bir temerriit riski yaratmamaktadirlar.

TABLO 13: KiSA PUT POZiSYONU, OPSiYON PRiMi 3 TL, OPSiYONUN KULLANIM FiYATI 40 TL

Vade sonu spot (TL) 250 |30 |/350 40 45 50 |55

Kisa put kar/zarar (TL) ‘\\-12/' -7 /,’ \\- Y 3 3 3 3

SEKIL7 :KISA PUT POZiSYONU

Kisa Put Kar/Zarar

0 T T T T T T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30 / 40 45 50 55 60

-5 /

-10

/

-15

4.5, Opsiyon Cesitleri (Dayanak Varhk Grubuna Gore)

Opsiyon piyasalarinda opsiyonlar bircok dayanak varlik {izerine yazilabilir. Global piyasalarda
islem goren opsiyonlar1 asagidaki gibi siralayabiliriz.

e Hisse Opsiyonlari

e Endeks Opsiyonlar

e Bono ve Tahvil iizerine yazilan opsiyonlar
o Faiz opsiyonlari

e Doviz opsiyonlari

e Emtia Opsiyonlar1 (ham petrol, altin)

4.5.1, Hisse-Endeks Opsiyonlari

Opsiyon sozlesmeleri arasinda sikg¢a kullamilan dayanak varliklar hisse endeksleridir.
Diinyadaki 6nemli hisse piyasalarinin endekslerinin dayanak varlik olarak kullanildigr opsiyon
sozlesmeleri mevcuttur. Ornegin, Dow Jones, S&P500, NASDAQ gibi 6nemli ABD hisse endeksleri
disinda, AB'den FTSE100, CAC40, DAX ve NIKKEI, Hang Seng gibi Asya hisse endeksleri iizerine
endeks opsiyonlar1 yazilmaktadir. Tablo 14’°te secilmis 6nemli hisse endeksleri mevcuttur.
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TABLO 14: SECILMi$ GLOBAL HiSSE ENDEKSLERi (COGRAFi BOLGE BAZINDA)®
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4.5.2. Doviz Opsiyonlari

Global piyasalarda en yaygin kullanilan opsiyonlarin basinda déviz opsiyonlar1 gelmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilke para birimleri iizerine yazilan opsiyonlarin énemli bir islem hacmi
mevcuttur. Bu opsiyonlarin énemli bir kismi tezgah {istii piyasalarda islem gormektedir. Euro/Dolar,
Yen/Dolar, Pound/Dolar para birimleri {izerine yazilan opsiyonlar oldugu gibi, Tiirkiye, Rusya,
Brezilya, Giiney Afrika gibi iilkelerin doviz kurlarin {izerine yazilmis ¢cok sayida opsiyon mevcuttur.
Bir doviz opsiyonunda dayanak varlik spot ya da forward doviz kuru olmaktadir.

Ornegin, 28 Eyliil 2017 tarihinde, 1 ABD Dolarmi 3 ay sonra 3,6432 TL'den satin alma hakki
veren bir doviz opsiyonunun oldugunu varsayalim. Yatirimci, 1.000.000 ABD Dolarlik bir doéviz alim
opsiyonunda uzun pozisyon almaktadir. Bu yatirimet, 3 ay sonra, 1 ABD Dolari’n1, 3,6432 TL'den satin
alma hakki veren alim opsiyonu i¢in toplam 36.432 TL prim 6demis olsun. 3 ay sonraki kur seviyesi
sOzlesmenin kar ya da zarar seviyesini belirleyecektir. Eger 3 ay sonra ABD Dolari/TL 3,6432 TL'yi
asarsa yatirimci opsiyonunu kullanacaktir, altinda kalirsa kullanmayacaktir. Yatirimci opsiyon igin
toplam 36.432 TL bir maliyete katlanmistir. 1 ABD Dolar1 bagma 0,036 TL (36.432/1.000.000)
tutarindaki maliyeti 3,6432 TL iizerine ekledigimizde basabas kur seviyesine ulasiriz. Bu da yaklagik
3,680 TL civarindadir. Baska bir anlatimla, yatirimecinin bu opsiyondan kar elde edebilmesi i¢in 3 ay
sonunda kurun 3,680 TL'yi agmas1 gerekir.

4.6. Diger Opsiyon Tiirleri

Doviz opsiyonlar1 disinda, emtia opsiyonlari, bono ve tahviller iizerine yazilan opsiyonlar diinya
tiirev piyasalarinda islem gérmektedir. Ornegin, ham petrol ve altinin dayanak varlik olarak kullanildig
opsiyonlar mevcuttur. Bunun diginda &zellikle ABD hazine bonosu ve tahvilleri iizerine yazilmis
opsiyonlar olduk¢a yaygindir.

4.7. Borsa Istanbul Opsiyon Piyasasi

Diinya piyasalarma oranla Borsa Istanbul’da ¢ok daha smirli miktarda opsiyon islem
goérmektedir. Borsa Istanbul’da VIOP altinda, hisse endeks opsiyonlari, hisse opsiyonlar1 ve doviz
opsiyonlari islem gormektedir. VIOP altindaki opsiyon piyasalarinin islem hacmi, futures piyasalarinin
oldukga altinda kalmaktadir.

8 Americas: Kuzey/Giiney Amerika, EMEA: Avrupa/Ortadogu/Afrika, Asia/Pacific: Asya Pasifik. Value:Deger, Net chg: Net Degisim, %Chg:
% Degisim, AVAT: Cari Islem Hacmi ile son 10 Giinliik Islem Hacmi arasindaki fark(%), %Ytd: % getiri.
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TABLO 15: VioP OPSiYON PivASASI ISLEM HACMi (1 TEMMUZ 201 9)°

ISLEM ISLEM ISLEM OPSIYON

SAYISI MIKTARI HACMI PRIiM HACMi
VIOP-PAY OPSIYON-TRY 37 20,086 17,173,230 423,492
- ALIM OPSiYONLARI 10 4,500 4,977,500 134,600
- SATIM OPSiYONLARI 27 15,586 12,195,730 288,892
VIOP- ENDEKS OPSIYON-TRY 185 950 12,562,400 345,983
- ALIM OPSiYONLARI 152 763 10,269,400 294,004
- SATIM OPSiYONLARI 33 187 2,293,000 51,979
VIOP-DOVIZ OPSIYON-TRY 76 3,762 21,961,300 254,109
- ALIM OPSiYONLARI 25 1,399 8,504,400 68,183
- SATIM OPSiYONLARI 51 2,363 13,456,900 185,926
VIOP-OPSIYON-TOPLAM 298 24,798 51,696,930 1,023,584

4 Kaynak: http://'www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-pivasasi
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OZET

o Opsiyonlar, iizerine yazildiklar1 dayanak varliklari, belirli bir vade sonunda ve belirli bir fiyat
iizerinden (kullanim fiyat1) alim ya da satim hakk: veren sdzlesmelerdir. Piyasalarda call (alim) ve put
(satim) opsiyonlar1 olmak iizere iki opsiyon tiirii bulunmaktadir. Bir dayanak varlig1 belirli bir fiyattan
ileriki bir vadede alma hakki veren s6zlesmelere call (alim) opsiyonlar1 adi verilir. Bir dayanak varligi,
sozlesmede belirlenmis bir fiyattan, belirli bir vadede satma hakkini veren sozlesmelere put (satim)
opsiyonlar1 denir. Opsiyon sdzlesmelerinin de futures sézlesmeleri gibi, bir alict bir de satici tarafi
vardir. Alan taraf dayanak varligin alma hakkini (alim opsiyonlar1) veya satma hakkini (satim
opsiyonlari) elde etmek igin opsiyonu yazan tarafa belirli bir fiyat 6der. Opsiyonu yazan taraf dayanak
varlig1 satin almak veya satmakla yiikiimliidiir.

e Avrupa tipi opsiyonlar sadece vade sonunda kullanilabilirler. Amerika tipi opsiyonlar ise
vadeye kadar herhangi bir zamanda kullanilabilirler.

e Bir opsiyonun getirisi vade sonundaki degeridir. Opsiyon kullanildig1 zaman elde edilen
getiriye opsiyonun igsel degeri denir. Opsiyon fiyatinin bir diger pargasi ise zaman degeridir. Zaman
degeri, dayanak varligin gelecekteki fiyatinin belirsiz olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Opsiyonlar standartlastirilmis enstriimanlar olarak organize piyasalarda islem gorebilirler.
Eger organize piyasalarda islem goriirlerse temerriit riski ortadan kalkar. Bunun yaninda opsiyonlar
istege uyarlanmis olarak diizenlenip tezgahiistii piyasalarda da islem gorebilirler. Ancak bu durumda
opsiyonu satin alan kisi temerriit riskini de kabul etmis olur. Opsiyonu yazan kisi temerriit riskine maruz
kalmaz, ¢iinkii kars1 taraf opsiyon fiyatini kontrat baglangicinda 6demekle yiikiimliidiir ve daha sonraki
donemlerde her hangi bir ylkiimliiliigi yoktur.

e Opsiyonlar; tahvil ve bonolar, hisseler, hisse portfoyleri, hisse endeksleri, futures kontratlar,
emtia tiriinleri (ham petrol, altin vb.), doviz kurlar1 ve daha bir¢ok finansal {iriin {izerine yazilabilirler.
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SORULAR
1. Alim ve satim opsiyonlari ile ilgili olarak asagidaki ifadelerden hangisi dogru degildir?
a) Opsiyonun fiyat1 dayanak varligin fiyatina gére daha az oynaklik gosterir.
b) Opsiyonlarda vade uzadikga opsiyonun degeri, diger degiskenler sabitken artar.
¢) Satim opsiyonlarinda, kullanim fiyati artikca satim opsiyonlarinin degeri artar.

d) Alim opsiyonlarinda, kullanim fiyati azaldik¢a alim opsiyonlarinin degeri artar.

2. Piyasalarda faiz oranlar1 artik¢a asagidakilerden hangisinin ger¢eklesmesi beklenir?
a) Alim ve satim opsiyonlar1 primlerinde artis.

b) Alim ve satim opsiyonlari primlerinde azalis.

¢) Alim opsiyonlar fiyatlarinda artig, satim opsiyonlarinda azalis.

d) Alim opsiyonlari fiyatlarinda azalis, satim opsiyonlarinda artis.

3. Asagidakilerden hangisinin satim opsiyonlariin degerini artirmasi beklenir.
a) Faiz oranlarindaki artig

b) Volatilitedeki artis

¢) Kullanim fiyatindaki azalis

d) Vade tarihindeki azalig

4. Kullanim fiyat1 25 TL olan 1 ay vadeli Avrupa tipi alim (call) opsiyonunu satin alan ve ayni
vadeli kullanim fiyatt1 30 TL olan alim opsiyonunu 3 TL karsiliginda satan bir yatirimcinin, vade
sonunda dayanak varligin fiyatinin 34 TL olmas1 durumunda elde edecegi kar 6 TL olduguna gore,
kullanim fiyat1 25 TL olan alim opsiyonu ka¢ TL’den satin alinmistir?

5.
Avrupa Tipi Alm/Satim | Kyllanim Fiyat Opsiyon Primi
Opsiyonu (TL) (TL)
Alim (call) opsiyonu 4 1
Satim (put) opsiyonu 7 2

Bir yatirimci, yukaridaki tabloda bilgisine yer verilen alim (call) opsiyonunda 2 adet uzun
pozisyon, satim (put) opsiyonunda ise 4 adet kisa pozisyon almistir. Her iki opsiyonun dayanak varlig
ve vadesi aynidir. Vade sonunda dayanak varligin fiyat1 6 TL olduguna gore, yatirrmecinin kari/zarar
kagtir?
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CEVAPLAR
1. Dogru cevap A. Opsiyon fiyatlar1 daha fazla oynaklik gosterir.

2. Dogru cevap C. Faiz oranlari, satim opsiyonlarinin fiyatiyla ters orantili; alim
opsiyonlarinin fiyatiyla dogru orantilidir.

3. Dogru cevap B.

4. Vade sonunda dayanak varligin fiyat: kullanim fiyatindan yiiksek oldugu i¢in her iki alim
opsiyonu da kullanilacaktir.

6 = (34 — 25) — Odenen prim + (30 — 34) + Tahsil Edilen Prim
6 =9 — Odenen prim — 4 + 3
Odenen Prim =2 TL

5. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 6 TL olmasi durumunda hem alim hem de satim
opsiyonu kullanilacaktir.

Kisa pozisyondan kaynaklanan kar/zarar = 4*(6 — 7) + 4*2 = 4 TL kar
Uzun pozisyondan kaynaklanan kar/zarar = 2*(6 — 4) - 2*1=2 TL kar

Yatirimer almis oldugu pozisyonlar neticesinde 6 TL kar elde eder.
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5. SWAP (DEGiSIM) ANLASMALARI

Swap anlagmalar1 iki sirketin ilerde alacagi nakit akislarinin el degistirmesi biciminde
olusturulan kontratlardir. Global piyasalarda en fazla islem goren tiirev kontratlar1 swap kontratlaridir.
Genellikle, tezgahiistii piyasalarda (OTC) en sik goriilen swap kontrat1 faiz swap1 kontratlaridir. Swap
anlagmalar1 gerek banka gerek sirketlerin yatirim ve faiz riski yonetimi siireclerinde ciddi bir sekilde
basvurdugu tiirev araglarin basinda gelmektedir. Swap anlagmalari iki taraf arasinda ileriki donemlerde
yapilacak nakit akiglarinin el degistirmesi seklinde olur. Taraflardan biri sabit bir 6deme yaparken diger
taraf belirli bir degisken ve bir endekse dayali bir 6deme plani se¢gmektedir. Swap s6zlesmesine dayali
olarak 6deme planlar1 ¢ercevesinde taraflar bir nakit akis1 degisimi gerceklestirmektedir. Her iki taraf
da el degistirecekleri dayanak varligin gelecek donemde alacagi fiyat hakkinda farkli beklentilere
sahiptir. Swap iriinlerinde, dayanak varlik olarak genellikle faiz 6demeleri baz alinir. Ancak, doviz
kurlari, emtia iiriinleri gibi iirinlerin dayanak varlik olarak kullanildigi swap iiriinleri de mevcuttur.

Konuyu bir 6rnekle agiklayalim. A ve B firmalarinin karsilikli bir swap anlasmasina girdigini
varsayalim. Bu kontratta taraflar belirli bir anapara iizerinden birbirlerine sabit ve degisken faiz 6demesi
gergeklestirmektedir. Bu sartlarda 6rnegin, 100.000.000 TL’lik bir anapara iizerinden alinacak faizler
iizerinden gelecek bes yillik bir vade i¢in bir swap anlagmas1 gelistirilmis olsun. A firmasi B’ye bu
anapara lizerinden sabit faiz 6derken, B firmasi da A’ya degisken faiz 6deyecektir:

A firmasi 100.000.000 TL iizerinden yillik %10 sabit faiz 6deyecek (her y1l 10 milyon TL), B
firmas1 ise A'ya her yilsonu olusan faizi 6deyecektir. Referans alinacak faiz ise genellikle LIBOR faizi
olmaktadir. Ornegin bir sene sonraki yillik LIBOR faizi %8 olarak gerceklesirse, sabit ddeme yapan A
firmas1 10 milyon faiz 6derken karsiliginda 8 milyon TL degisken faiz alacak ve net 2 milyon TL faiz
gideri olacaktir.

Bu ornekteki anlagma tipik bir swap anlagmasidir ve besinci yilin sonunda anlagma sona
erecektir. Diinyadaki toplam swap anlagsmalarinin 6nemli bir kismi faiz, daha kiigiik bir kism1 doviz ve
diger swap anlagmalaridir. Degisken faiz, LIBOR (London Interbank Borrowing Rate) {izerinden
belirlenmektedir. Genellikle, degisken kism1 6 ya da 3 ayda bir ddenir. Sirketler, swap anlagmalarini
kullanarak sabit faiz bor¢larini degisken faizli bir yiikiimliiliige doniistiirebildikleri gibi, degisken faizli
borglarin, sabit faizli borca déniistiirebilirler. Ozellikle faizlerin gelecekte artma ya da diisme egilimine
girdigi donemlerde sirketler ve finans kurumlar1 swap anlagmalarina girebilirler.

5.1. Swap Piyasalar1 Hakkinda Genel Bilgiler

Swap piyasalarinda gerceklesen islemlerin detayr hakkinda islemi gerceklestiren taraflar
disindaki oyuncular fikir sahibi degildir. Swap piyasalarinda olusan fiyatlar Bloomberg, Reuters gibi
veri saglayicilan tarafindan piyasaya duyurulabilir. Ancak, kimin hangi yatirimer ile ne tiir bir iglem
yaptigini piyasa katilimeilarinin bilmesi miimkiin degildir. Krizden sonra bu tiir tezgahiistii piyasalarda
olusan islemlerin belli bir oranda diizenleyici otoritelerle paylasilmasi zorunlulugu olusmustur.

International Swaps and Derivatives Association Inc. (ISDA), swap anlagsmalarinin standart
dokiimantasyonunu ve ¢esitli swap anlagmalarin1 raporlamaktadir. Tarihsel olarak, swap islemlerinin
yapilmaya baglandigi donemlerde anlagsmanin gerceklesebilmesi igin anlasma yapacak taraflarin
birbirlerini bulmalar1 gerekmekteydi. Ancak, bu islemlerin yayginlagmasi sonucunda, piyasa yapicilig
sistemine gecilmistir. Boylece, belirli bir alim/satim komisyonu karsiliginda, swap anlasmalar1 i¢in alict
ve satict bulunmasi iglemini yatirim bankalari ya da farkli piyasa yapicisi sirketler iistlenmistir.

Swap anlagmalarinda forward anlagmalarinda oldugu gibi karsi taraf riski bulunmaktadir.
Periyodik 6demeler belirli donemlerde (3'er ve 6'sar ay gibi) faiz 6demeleri seklinde gergeklestirilir.
Ancak, bu islemlerin 6nemli kisminda anapara el degistirmesi olmaz. Faiz 6demelerinin {izerinden
O0dendigi anaparaya da ‘nosyonel deger’ (notional value) adi verilir. Swaplar normalde vade sonuna
kadar bekletilir. Sirketler swap kontratlarina risk yonetimi amaciyla girdigi i¢in, vade sonuna kadar
iriinii tutmaktadirlar. Ancak, 6zellikle finansal kurumlar swap anlagsmalarini piyasa sartlarina gore alip
satmak isteyebilirler. Bu baglamda, faizlerin artis ve diisiisiine oynayan yatirimeilarin swap piyasasinda
islem yaptig1 goriilmektedir. Kurumlar, swap aldiktan belirli bir donem sonunda, o anki piyasa
sartlarindan kontratlarini bagka bir miisteriye satarak spekiilatif islemler yapabilirler. Ozellikle likiditesi
yiiksek olan bazi piyasalarda, yatirim ve spekiilatif amagli swap alim satimi yapilmaktadir. Bununla
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birlikte, swap piyasalarinda da teknik olarak karsi taraf riski (temerriit riski) mevcuttur. Swap
piyasalarinda taraflardan biri yapmasi gereken faiz 6demesini gerceklestirememesi durumunda swap
anlasmasinda temerriit riski olusur. Ozellikle, 2007-2008 yil1 ABD krizinde gesitli kurumlarin batmasi
sonucu bazi swap anlagsmalariin faiz 6demelerinin gergeklesememesi riski olusmus ve temerriit riski
yasanmigtir.

5.2. Swap Cesitleri

Onceden de bahsedildigi gibi faiz disinda yaygin olarak kullanilan swaplarin basinda doéviz
swaplar1 ve emtia swaplar1 gelmektedir. Ancak, yine de en yaygin kullamilan swap anlagsmalar1 faiz
swap't anlasmalaridir.

5.2.1. Faiz Takasi (Swapn)'

Faiz swap" sozlesmeleri anlagmay1 yapan taraflarin, belirli bir ana para {izerinden yapilan sabit
bir faiz 5deme plam ile degisken bir faiz ddemesinin el degistirilmesiyle gerceklesir. Ornegin, anaparasi
(notional value) 100.000.000 ABD Dolari olan, 5 yil vadeli bir faiz swapi anlasmasinda A firmasi yillik
%9 sabit faiz 6derken, karsiliginda her yil, bir yil vadeli LIBOR faizi alacaktir. Odeme planmin vadeleri
de onemlidir ve yilda birden fazla 6deme yapilan swap anlasmalar1 bulunmaktadir. Farkli vadedeki
swaplarin piyasada beklenti ve diger faktorlerden dolay1 farkli degerleri olusabilir. LIBOR faizinin
vadesi de énemlidir ve degisik vadelerde degisik LIBOR faiz seviyeleri olusabilir. Ornekte ddeme 1
yilliktir ve her 6demede 1 yil vadeli LIBOR faiz oran1 6denecektir. Anlasma aninda LIBOR orani yillik
%38,75’tir. Kavramsal olarak 100.000.000 ABD Dolar1 da vadede el degistirecektir ama iki parti de aynm
miktardan degisim yapacaklari i¢in nakit akisi yapilmasimin édeme plani iizerinde herhangi bir etkisi

olmayacaktir.
TABLO 16: ORNEK FAiZ TAKASI
Vade .. .
5wl LIBOR Degisken Faiz Odeme Sabit Faiz Odeme
y1
0 %8,75
Libor(0)x100.000.000
: 0 9.000.000 ABD
1 Libor(1)=" =0,0875x100.000.000 ABD Dolari Dolari
=8.750.000 ABD Dolar1
2 Libor(2)=? r(2.1) x100.000.000 9'00(1)5(())(1)SHABD
3 Libor(3)=? r(3.1) x100.000.000 9'00%?)?£rfBD
4 Libor(4)=? r(4.1) x100.000.000 9'00%?)?£rfBD
r(5.1) x100.000.000 9.000.000 ABD
5 Libor(5)=? Dolar1
+100.000.000 +100.000.000

Tablo 16’daki hipotetik nakit akislarinda sabit faiz 6demeleri (%9) bellidir. Sabit 6deme
yapacak taraf, her y11 9 milyon olmak {izere toplamda 5 yillik vade sonuna kadar 45 milyon ABD Dolar
kars1 tarafa 6deyecektir. Degisken faizi 6deyecek taraf ise, ilk y1l hari¢ toplamda ne kadarlik bir 6deme
yapacagini bilmemektedir. Her yil, piyasa arz ve talep durumuna baglh olarak, bir yil vadeli faizler
belirlenecektir. Degisken faizi 6demeyi secen taraf faizlerin gelecek yillarda diisecegini beklemektedir.

10 Interest Rate Swap
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Sabit faiz 6deyen tarafin piyasa beklentisi ise faizlerin su anki seviyesi olan %9'larin {izerine ¢ikacagi
yoniindedir.

SEKIL 8: DEGISKEN FAizZ ALAN KURUM iCiN NAKIiT AKISLARI (ABD DOLARI YILLIK (")DEMELER)

8.750.000 r(2,1)x100.000.000 r(3,1) 100.000.000  r(4,1)x100.000.000 r(5,1)x100.000.000
A A

\4 \4

9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000

SEKIL 9: SABIT FAiZ ALAN KURUM iCiN NAKIiT AKISLARI (ABD DOLARI YILLIK ODEMELER)

9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
4 A

v v
8.750.000  r(2,1)x100.000.000 r(3,1)x100.000.000 r(4,1)x100.000.000 r(5,1)x100.000.000

Degisken faizlerin ileriki yillardaki degeri bilinmedigi igin 2. ila 5. yillardaki faiz 6demeleri
belirsizdir. Yukaridaki 6rnekte, ilk yilin sonunda LIBOR faizinin %8,75 oldugunu bildigimiz i¢in ilk
yilin sonunda gergeklesecek nakit akisi bellidir. Bu 6rnekte, 2. ve sonraki yillarda, eger faizler %9'larin
iizerine ¢ikarsa, sabit ddeyen yatirimer karli ¢ikacaktir. Ornegin faizler %10 seviyesine ¢ikar ve orada
kalirsa 2, 3, 4 ve 5’nci yillarda yatirimei, her yil, 10-9 milyon ABD Dolar elde edebilecektir. Ayni
sekilde, LIBOR faizlerinin diigme durumunda da sabit faiz 6deyen taraf zararl, degisken faiz 6deyen
taraf mali yonden avantajli olacaktir.

Vadesi gelmemis faizler belirsiz oldugu i¢in, piyasada fiyatlama yapilirken, bir y1l sonraki bir
yil vadeli faizlerin tahmini kullanilmaktadir. r(2,1), r(3,1), r(4,1), 1(5,1) gelecek donem faiz oranlarini
gostermektedir. Ornegin, r(2,1) 2 sene sonraki bir y1l vadeli LIBOR faiz oranini, 1(3,1) 3 sene sonraki 1
yil vadeli LIBOR faiz oranini, r(4,1) 4 sene sonraki 1 yil vadeli LIBOR faiz oranini, r(5,1) ise 5 sene
sonraki 1 y1l vadeli LIBOR faiz oranin1 gostermektedir.
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5.2.2. Doviz Takas1 (Swapn)!!

Faiz swaplarina (interest rate swap, IRS), 6nemli bir alternatif de doviz swaplaridir. Bu tiir swap
anlagmalarinda, anlasan taraflar birbirlerine farkli doviz cinsinden faiz 6demesi yapmaktadir. Swap'in
basladig1r giin ise anapara (notional amount) déviz kuruyla degerlendirilerek el degistirir. Vade
sonundaki anapara 6demesi de yine ayni sekilde kur riski olmaksizin el degistirir. Doviz swapi
anlasmasinda, her iki taraf da karsidan aldiklar1 déviz miktar: {izerinden faiz 6demesi yapar. Ornegin
bir Avrupa'li firmanin ABD'de, ABD'li bir firmanin da Avrupa'da finansman ihtiyac1 olsun. Dogal
olarak, her iki firma da kendi iilkelerindeki seviyelerden bor¢lanma imkanina sahip olamayabilir.
Avrupali firmanin ABD'de daha maliyetli bor¢lanmasi s6z konusu oldugu gibi, ABD'li firmanin da
Avrupa'daki borglanma olanaklari daha zayif olabilir. Avrupali firmanin ABD'li firmaya gore daha ucuz
EURO finansmani bulmasi; ABD'li firmanin da Avrupali firmaya goére daha ucuz ABD Dolan
finansmani bulmasi1 miimkiindiir. Bu goreli maliyet avantaji doviz swapi anlasmasinin olusabilmesinin
arkasindaki ekonomik rasyonaliteyi olusturmaktadir. Daha ucuza fon bulabilen bir taraf digerine bu
avantaj1 kullandirirken, kars taraftan da benzer bir maliyet avantajin1 bagka bir para cinsi i¢in sagliyor
olacaktir. Sonugta, iki sirket (ABD'li ve Avrupali) ellerindeki fonlarin faizini, farkli para birimleri
iizerinden degistirecekleri bir anlagsmaya yonelebilirler.

Ornegin A ile B uygun bir isbirligi imkani olusturabilirler. Bu anlasmay1 aslinda 4 alternatif ile
olusturabilirler.

1. A kurumu B’ye sabit ABD Dolar1 faizi verip B’den sabit EURO faizi alabilir.

2. A kurumu B’ye degisken ABD Dolari faizi verip B’den sabit EURO faizi alabilir.

3. A kurumu B’ye sabit ABD Dolar faizi verip B’den degisken EURO faizi alabilir

4. A kurumu B’ye degisken ABD Dolari faizi verip B’den degisken EURO faizi alabilir
Bu islem 3 asamada gergeklesir:

Ik asamada, A ve B kurumlar1 dévizi el degistirirler, A ABD Dolar1 verip EURO alir. ikinci
asamada faiz d6demeleri gerceklesir. A firmast EURO faizi édeyip ABD Dolari faizi alir. Ugiincii
asamada ise A ABD Dolarin1 alip yerine EURO verecektir.

Ornek-1: (Doviz Swapr: Sabit-Sabit 6deme)

EURO/ABD Dolar1 paritesinin 1,25 Dolar oldugunu varsayalim (1 ABD Dolar1 = 0,8 Euro).
ABD’de faizler %10 ve AB’de faizler %8 olsun. A kurumu, 25 Milyon EURO olan fonunu ABD
Dolarina ¢evirmek istemektedir. Bu durumda 25 milyon EURO’yu kars1 tarafa verip su anki kurdan
31,25 milyon ABD Dolar alir. Aldigi ABD Dolar iizerinden de karsi tarafa her yil %10 ABD Dolari
iizerinden yillik 3.125.000 ABD Dolari faiz 6der. Anlagmanin vadesinin 5 yi1l oldugu varsayimi altinda
5 sene boyunca bu faizi karsi tarafa 6der. Anlagsma sonunda doviz islemlerindeki anapara tersine
donecektir. Yani 5 yillik 6deme planinin sonuna gelindiginde, A kurumu 31,25 milyon ABD Dolan
verip 25 Milyon EURO’yu alir. Kars taraftaki yatirimei ise 31,25 milyon ABD Dolari verip karsiliginda
25 Milyon EURO alir. Bunun karsiliginda her y11 %8'den 2.000.000 EURO faiz 6der. 5. yilin sonunda,
tekrar basladigi noktaya doner ve 25 milyon EURO’yu 6deyip 31.250.000 ABD Dolarimni geri almis olur.
Detayli nakit akis1 Sekil 10°da ¢izilmistir. Déviz swapi sayesinde, her iki yatirimci da normal sartlarda
daha zor ve maliyetli bor¢lanabilecekleri para biriminden daha ucuza borglanabilirler.

"' Currency Swap
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SEKIL 10: EURO FONUNA SAHIP VE ABD DOLARI iLE DEGiSTIRECEK TARAFIN
PERSPEKTIiFINDEN NAKIT AKISI

31.250.0005 2.000.000 EURO 2.000.000 EURO 2.000.000 EURO 27.000.000 EURO
A A A A

\4 v \4 \ 4

25.000.000 EURO 3.125.0005 3.125.0005 3.125.0005 34.375.0005

SEKIL 11: ABD DOLARI FONUNA SAHIP VE EURO iLE DEGiSTIRECEK TARAFIN PERSPEKTIFINDEN NAKIT AKISI

25.000.000 EURO  3.125.0005 3.125.0005 3.125.0005 34.375.0005
A A

v v

31.250.0005 2.000.000 EURO 2.000.000 EURO 2.000.000 EURO 27.000.000 EURO

Sekil 11°de ise tersi bir nakit akisi gergeklesmektedir. Bu 6rnekte ABD Dolar1 fonuna sahip
firma ABD Dolarim1 EURO ile degistirmek istemektedir. ABD Dolar1 verip EURO alir ve verdigi ABD
Dolar1 anaparasi tizerinden ABD Dolari faizi elde eder ve aldigi EURO anaparasi iizerinden EURO faizi
6der. Vade sonunda ise EURO anaparasini geri verip ABD Dolar1 anaparasini geri alacaktir.

Ornek-2: (Doviz Swapi: Sabit-Sabit 6deme)

Baska bir &rnegi ABD Dolari, Ingiliz Sterlini {izerinde gdsterelim. Bir Amerikan ve Ingiliz
sirketi, 6rnegin IBM ve BP bir swap anlagmasina girmis olsun. 1 pound = 1,8 ABD Dolar1 olsun. IBM,
18 milyon ABD Dolar1 vererek 10 milyon Pound alsin. Bu anapara {izerinden (10 milyon Pound), IBM
yillik %5 sabit Pound faizini BP’ye veriyor olsun. IBM her y1l, 500.000 Pound faizi, BP'ye 6der. Bu
6demeyi 5 yil siirdiirdiikten sonra, vadesi doldugunda 18.000.000 ABD Dolar1 anaparasini alip yerine
borglandigi 10.000.000 Poundu iade eder. Bu 6deme planini bir anlamda IBM'in 10.000.000 Pound
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kredi alip bunun %5 faizle geri 6dendigi bir nakit akis1 seklinde diisiinebiliriz. IBM bu dénem boyunca
ihtiyact olan poundu elde etmenin bir yolu olarak bu swap anlagmasina girmistir.

Bunun karsiliginda BP de verdigi 10.000.000 Pound karsiliginda 18.000.000 milyon ABD
Dolar alir. BP, IBM’e 18.000.000 ABD Dolar1 iizerinden yillik %6 oraninda (1.080.000 milyon ABD
Dolar) faiz 6der. 5 y1l boyunca yaptiklar1 yillik 6demeler sonunda, 1. yilin basinda yapmis olduklari
nakit akis1 yoniinii tersine gevirirler. Son dénemde, BP, 10.000.000 Poundu alip yerine 18.000.000 ABD
Dolar1 IBM'e geri 6der. Bu 6rnekte BP, IBM’in ABD Dolar1 borglanma maliyeti avantajindan, IBM ise
BP’nin Pound bor¢lanma maliyeti avantajindan doviz swap1 anlagsmasiyla faydalanmistir. Eger her iki
firma dogrudan bir bankadan ticari kredi kullaniyor olsalardi, hem IBM hem de BP daha fazla bor¢lanma
maliyetine katlanacakti. Déviz swapi anlagmasi her iki kurumun da lehinedir. IBM ABD Dolari
bor¢lanma maliyetindeki goreli avantajini BP ile, BP de Pound bor¢glanma konusundaki goreli avantajini
IBM ile paylasarak ekonomik avantaj saglamaktadir.

TABLO 17: IBM NAKIiT AKISLARI

IBM’in Nakit akisi
1 Aralik 2007 -18 milyon ABD Dolar1 10 milyon Pound
1 Aralik 2008 +1.08 milyon ABD Dolar1 -500 bin Pound
1 Aralik 2009 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin Pound
1 Aralik 2010 + 1.08 Milyon ABD Dolar -500 bin Pound
1 Aralik 2011 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin Pound
1 Aralik 2012 + 19.08 Milyon ABD Dolar1 -10,5 milyon Pound

5.3. Swap Kontratinin Degerlemesi

Yatirimeinin, swap kontratini vade sonuna kadar elde tutmayip bir asamada piyasada (vadeli
islem sozlesmelerinde oldugu gibi) devredip pozisyonunu kapamasi miimkiindiir. Yeterince likit bir
piyasada swap anlagsmalarinin alinip satilmasi olanak dahilindedir. Swap kontratinin degerini belirleyen,
swapin alindig1 tarih, su anki faiz oranlari, gelecek donemdeki faiz oranlar1 beklentisi gibi
parametrelerdir.

5.3.1. Faiz Swapinin Degerlemesi

Aslinda swap degeri, 0zii itibari ile degisken faizli bir tahvil ile sabit faizli bir tahvilin fiyat
farkina esittir. Sabit 6deme ile yiikiimliiliige giren bir yatirimciyi, sabit faizli bir tahvili agiga satmis
(kisa) gibi diigiinebiliriz. Ayn1 zamanda, yatirimcinin degisken faizli tahvili satin almig gibi diisiinmek
gerekir. Dolayistyla, faiz swapinin degeri, bu iki tahvilin fiyat farkina esit olur.

Faiz swapinin degeri, swap sozlesmesinin baglangi¢ tarihinde sifira yakindir. Swap
sOzlesmesinin baglangi¢ tarihinden sonraki siirecte ise faiz swapinin degeri pozitif veya negatif olabilir.

Yukarida da ifade edildigi lizere, faiz swapinin degerlemesi i¢in sabit deme yiikiimliiliigii altina
giren bir yatirimceiyi sabit faizli tahvilde kisa pozisyon, degisken faizli tahvilde ise uzun pozisyon almis
gibi diislinebiliriz. Buradan hareketle, swap kontratinin herhangi bir zamandaki degeri (Vswar) yatirimci
icin agsagidaki gibi hesaplanir. Bsabit Ve Bpegisken, faiz swap'inin sabit ve degisken bacaklariin o anki
sartlardaki piyasa degerini yansitmaktadir.

Vswap = Bpecisken — Bsabit

Benzer sekilde, faiz swapinda degisken ddeme yiikiimliiligii altina girmis olan bir yatirimciyi,
sabit faizli tahvilde uzun pozisyon, degisken faizli tahvilde ise kisa pozisyon almis gibi diistinebiliririz.
Buradan hareketle, swap kontratinin degeri (Vswap) yatirimei igin asagidaki gibi hesaplanir.
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Vswap = Bsabit — Bpegisken

Bilindigi iizere, degisken faizli tahvilin degeri, faiz 6demesinin hemen akabinde, nominal
degerine (L) esit olur (Bpegisken = L). Faiz 6demesinin hemen oncesinde ise, degisken faizli tahvilin
degeri, nominal deger ile 6denecek olan faiz tutarmin (k) toplamina esit olur (Bpegisken = L + k).
Dolayisiyla, degisken faizli tahvili, (t) aninda (L + k) tutarinda tek bir nakit akisi saglayan bir yatirim
araci olarak disiinebiliriz.

Faiz swapinin degerlemesini bir 6rnekle agiklayalim. Anaparasi (nosyonel degeri) 1 milyon TL
olan bir faiz swap1 s6zlesmesinde, A sirketinin 6 ayda bir LIBOR orani {izerinden faiz 6demesi yaptigin
ve karsiliginda yillik %12 oraninda sabit faiz getirisi elde ettigini varsayalim. Swap sdzlesmesinin vade
bitimine 1 yil 3 ay kalmistir. Son 6deme tarihinde 6 ay vadeli LIBOR oraninin %11 olarak
gerceklestigini ve 3, 9 ve 15 ay vadeli LIBOR oranlarinin sirasiyla %10, %11 ve %11,5 oldugunu
(stirekli bilesik faiz esasina gore) diistinelim.

Ornegimizde A Sirketi, faiz swapinda degisken 6deme yiikiimliiliigii altina girmistir.
Dolayisiyla, A Sirketi i¢in swap kontratinin degeri (Vswar) asagidaki gibi hesaplanir.
Vswap = Bsabit — BDegisken

Sabit faizli tahvilin 3., 9. ve 15. ayin sonunda saglayacagi nakit akimlarinin sirasiyla 60.000 TL
(1.000.000 * 0,12/2), 60.000 TL ve 1.060.000 TL oldugu dikkate alinarak, sabit faizli tahvilin degeri
(Bsabit) asagidaki gibi hesaplanir.

Bsabit = 60.000 * e(—0,1%3/12) + 60.000 * e(—0,11%9/12)+ 1.060.000 * ¢(—0,115*%15/12)
Bsait= 1.031.838 TL

Degisken faizli tahvilin nominal degerinin 1.000.000 TL ve 3 ay sonra 6denecek olan degisken
faiz tutarinin 55.000 TL (1.000.000 * 0,11/2) oldugu dikkate alinarak degisken faizli tahvilin degeri
(Bpegisken) asagidaki gibi hesaplanir.

Bpegisken = 1.055.000 * e(—0,1%3/12)
Bpegisken = 1.028.952 TL

Sonug olarak, A Sirketi icin swap kontratinin degeri asagidaki gibi hesaplanir.
Vswap =1.031.838 — 1.028.952 = 2.886 TL

Sayet, A Sirketi bahse konu faiz swap1 kontratinda degisken 6deme yiikiimliigli yerine sabit
O0deme yiikiimliiliigii altina girmis olsaydi, swap kontratinin degeri A Sirketi i¢in -2.886 TL olurdu.

VSwap = BDegisken — Bsabit

Viswap = 1.028.952 — 1.031.838 =-2.886 TL

5.3.2. Déviz Swapinin Degerlemesi

TL verilip karsiliginda Euro alinmasi ve akabinde Euro faizi 6denip TL faizi alinmasi1 seklindeki
doviz swapinin TL cinsinden degeri asagidaki gibi hesaplanir.

Vswap = By, — S * Bgyro
Bre: TL cinsi tahvilin degeri
S: Spot doviz kuru
Bguwo: Euro cinsi tahvilin degeri

Benzer sekilde, TL alinip karsiliginda Euro verilmesi ve akabinde TL faizi 6denip Euro faizi
alinmasi seklindeki doviz swapiin TL cinsinden degeri asagidaki gibi hesaplanir.

Vswap = S * Bpyro — Bry
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Konuyu bir 6rnekle agiklayalim. Uzun ve kisa vadeli TL LIBOR oranlarinin birbirine esit
oldugunu, benzer sekilde, uzun ve kisa vadeli Euro LIBOR oranlarinin da birbirine esit oldugunu ve TL
faiz oraninin yillik %14, Euro faiz oranimin ise yillik %2 oldugunu (stirekli bilesik faiz esasina gore)
varsayalim. A Sirketi’nin 1 y1l 6nce imzalamig oldugu doviz swapi s6zlesmesinin vade bitimine 3 yil
kalmistir. Doviz swapi s6zlesmesine gore A Sirketi her yilin sonunda Euro cinsinden yillik %3 oraninda
faiz 6demekte ve karsiliginda TL cinsinden yillik %13 oraninda faiz getirisi elde etmektedir. Doviz
swapinin anaparasi 1.000.000 Euro (5.500.000 TL), cari spot doviz kuru ise 1 Euro = 5,6218 TL’dir.

TL cinsi tahvilin degeri (Btr), tahvilin saglayacagi nakit akimlar1 dikkate alinarak, asagidaki
gibi hesaplanir.

Bre = 715.000 * ¢(—0,14) + 715.000 * e(~0,14%2)+ 6.215.000 * e(—0,14%3)
Br.=5.245.523 TL

Euro cinsi tahvilin degeri (Beuro), tahvilin saglayacagi nakit akimlan dikkate alinarak, agagidaki
gibi hesaplanir.

Beuro = 30.000 * (—0,02) +30.000 * e(—0,02+2)+ 1.030.000 * e(—0,02%3)
Beuro = 1.028.247 Euro
Sonug olarak, A Sirketi icin swap kontratinin degeri asagidaki gibi hesaplanir.

Vswap = 5.245.523 — 1.028.247%5,6218 = -535.076 TL

5.4. Swaplari Kullanilmasi

Swap iirlinleri yaygin olarak, banka ve reel sektor firmalarinin faiz risklerini yonetmek amaciyla
kullanilir. Degisken faizle bor¢lanmis, TL ya da déviz borcu olan bir sirket diisiinelim. Ornegin, bir
Tiirk sirketi, 100.000.000 ABD Dolarlik, 5 yil vadeli ABD Dolari cinsinden LIBOR+%:2 ile borg¢lanmig
olsun. LIBOR’un %1 oldugunu varsaydigimiz bir donemde sirketin yillik maliyeti 3.000.000 ABD
Dolar1 olur. LIBOR faizleri gelecek 5 yilda bu seviyede kalirsa, sirketin toplam faiz maliyeti 15 milyon
ABD Dolar1 olacaktir. Ancak LIBOR bir yil sonra %3'e yiikselirse sirketin maliyeti her yil 2.000.000
ABD Dolari artacaktir. Bu noktada artan LIBOR faizinin yaratacagi riski yonetmek i¢in bir faiz swap1
anlasmasma girilebilir. Ornegin 5 yillik vadeli, sabit 6deyip LIBOR alacag: ile olusturulan bir swap
anlagmasi diigiinelim. Sirketin gelecek donemde 6rnegin LIBORun %3'e yiikseldigi bir noktada bu tiir
bir anlagmaya sahip olmas1 6nemli bir avantaj olacaktir. Zira, sirketin maliyeti y1llik 3 milyon ABD
Dolarindan 5 milyon ABD Dolarina ¢iktig1 donemde, sirketin LIBOR getirisi de artacaktir. Ornegin,
100.000.000 ABD Dolart iizerinden %3 sabit faiz 6deyip yillik LIBOR tahsil edecek sekilde olusturulan
bir swap anlagmasinda sirket faiz borcunu yillik %3'te sabitlemis olacaktir.
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OZET

e Swaplar iki yatirimcinin birbirlerine karsilikli olarak bir dizi 6deme yapmayi taahhiit ettikleri
kontratlardir. Faiz swaplarinda, taraflardan biri sabit faiz 6demesi yaparken degisken bir faiz 6demesi
alir. Odemeler kontratta belirtilen giinlerde yapilir. Son ddeme ise vade sonunda gergeklestirilir. Tki
tarafin 6demesi de ayn1 para birimi {izerinden ise taraflarin birbirine anapara 6demesi yapmasina gerek
yoktur. Swaplarda her iki taraf icin de karsi taraf ya da temerriit riski bulunmaktadir.

o Swap kontratlari, kontratin bir baska tarafa satilmasi ile sonlandirilabilir.

e Doviz bazli swaplarda taraflar birbirlerine farkli para birimleri {izerinden 6demeler yaparlar.
Her iki tarafin 6demeleri de sabit veya degisken olabilir. Doviz bazli swaplarda, anapara (notional
amount) kontratin baslangicinda ve sonunda takas edilir.

e Doviz bazli swaplarda nosyonal esas, sabit veya degisken bazli faiz oran1 ve 6demeye kalan
stire carpilarak taraflarin 6demeleri hesaplanir. Déviz bazli swaplarda mahsuplasma (net off) yapilamaz.

e Faiz oran1 swaplarinda bir tarafin 6demeleri sabit bir faiz oranmi iizerinden yapilirken diger
tarafin 6demeleri degisken faiz orani iizerinden yapilmaktadir. Faiz oran1 swaplarinda nosyonal esaslar
takas edilmemektedir.

e Faiz orani swaplar1 genellikle degisken faiz iizerinden borcu olan bir yatirimci tarafindan
yapilir. Bu yatirimci swap yaparak, degisken faizli borcunu sabit faizli bir borca gevirebilir ve bu sekilde
faiz riskinden kendini korumus olur. Nosyonal esas, sabit veya degisken bazli faiz oran1 ve 6demeye
kalan siire carpilarak taraflarin 6demeleri hesaplanir. Odemeler mahsuplastirilir ve borcu daha fazla olan
taraf diger tarafa 6deme yapar.

¢ Faiz ve doviz swaplar1 disinda, emtia swaplar1 da yaygindir. Emtia swaplari, sabit bir emtia
fiyati lizerinden diizenli bir 6deme yapilirken (petrol fiyati) kars1 taraftan o iirliniin her y1l degisen fiyati
iizerinden 6deme alinir.

o Bankalar ve sirketler faiz riski yonetiminde swap sozlesmelerini kullanirlar.
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SORULAR

1. Bir Tiirk sirketi doviz takasi (currency swap) kontratina girmistir. Bu kontrata gore bu sirket
ABD Dolar tizerinden %35,5 sabit faiz 6deme yapmay1 taahhiit ediyor ve karsiliginda ise TL {izerinden
%?9,75 sabit faiz almay1 kabul ediyor. Bu kontratin nosyonal esasi 1 milyon TL ve 500.000 ABD Dolar1
olarak belirlenmistir. Odemeler 6 ayda bir yapilacak ve her ay 30 giin bir yil ise 360 giin olarak
aliacaktir.

a) Bu takas sozlesmesinin basinda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarini
hesaplaymiz.

b) 6 aylik 6demeleri hesaplayiniz.

¢) Bu takas sozlesmesinin sonunda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarini
hesaplaymiz.

2. Bir Amerikan sirketi para birimi takasi yapmak i¢in doviz takasi sdzlesmesine giriyor. Bu
sozlesmeye gore, bu sirket TL iizerinden %9,5 sabit faiz 6deme yapmayi taahhiit ediyor ve karsiliginda
ise ABD Dolari iizerinden %5 sabit faiz almay1 kabul ediyor. S6zlesmenin nosyonal esast 75 milyon
ABD Dolar1 ve 150 milyon TL olarak belirlenmistir. Odemeler alt1 ayda bir yapilacak ve her ay 30 giin
1 y1l ise 360 giin olarak alinacaktir.

a) Bu takas kontratimn baginda taraflarin birbirlerine ne kadar &deme yapacaklarim
hesaplayiniz.

b) 6 aylik 6demeleri hesaplayiniz.

¢) Bu takas kontratinin sonunda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarim
hesaplayiniz.

3. Bir Tiirk sirketi banka ile faiz oran1 takasi (Interest Rate Swap) yapmak i¢in nosyonal esasi
50 milyon TL olan bir kontrata giriyor. Bu kontrata gore bu sirket TRLIBOR (sabit olmayan faiz orani)
faizi lizerinden 6deme yapip karsiliginda ise %9,75 sabit faiz almay1 kabul ediyor. Odemeler 6 ayda bir
yapilacaktir. Ayrica, giincel TRLIBOR oran1 %9,50’tir ve her ay 30 giin 1 yil ise 360 giin olarak
almacaktir. Bu takas kontratinin 6. ayinda hangi tarafin 6deme yapacagini ve édemenin miktarini
belirleyiniz.

4. Gegmiste degisken faiz oranli bonolar ihra¢ etmis olan bir Tiirk Sirketi su an itibariyle faiz
oranlarinin artacagini diistinmektedir. Sirket, bu riskten kendini korumak i¢in banka ile nosyonal esasi
25 milyon TL olan 6 ayda bir faiz 6demeli bir faiz oran1 takasi (Interest Rate Swap) yapmaya karar
veriyor. Bu kontrata gore sirket, %9,5 sabit faiz ddeyip, karsiliginda TRLIBOR (sabit olmayan faiz
orani) lizerinden 6deme almay1 kabul ediyor. Su anki LIBOR oran1 %9,25°tir. Her ay 30 giin, 1 y1l ise
360 giin olarak alinacaktir. Bu takas kontratinin 6. ayinda hangi tarafin 6deme yapacagini ve 6demenin
miktarini belirleyiniz.

5. Bir portfoy yoneticisi nosyonal esast 1 milyon TL olan bir takas kontratina girmistir.
Odemeler 6 aylik donemler halinde yapilmaktadir ve kontrat mahsuplagmaya izin vermektedir (karsikli
bor¢larin hesaplanip net bor¢ miktarinin 6denmesi). Portfoy yoneticisi BIST 100 Endeksi’nin getirisini
Odeyip, karsiliginda yillik %9 sabit faiz alacaktir. BIST 100 Endeksi’nin kontratin yapildigi tarihteki
degeri 85.000 TL’dir. 6 ay sonra endeks 30 puan gerileyerek 79.000 TL’ye diismdistiir. Buna gore
portfoy yoneticisi karsi taraftan ne kadar 6deme almalidir?
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6. Anaparasi (nosyonel degeri) 5 milyon TL olan bir faiz swap1 s6zlesmesinde, A sirketi 6 ayda
bir LIBOR orani lizerinden faiz 6demesi yapmakta ve karsiliginda %14 oraninda sabit faiz getirisi elde
etmektedir. Swap sézlesmesinin vade bitimine 9 ay kalmistir. Son 6deme tarihinde 6 ay vadeli LIBOR
orani %12°dir. 3 ve 9 ay vadeli LIBOR oranlari sirasiyla %11 ve %11,5 olduguna gore, A sirketi igin
swap sozlesmesinin degeri nedir? (Hesaplamalarda siirekli bilesik faiz esas alinacaktir.)

CEVAPLAR
1. Doviz takasi s6zlesmesinin baginda 6demeler su sekilde gerceklesir:

a) Turk sirketi karsi tarafa 1 Milyon TL 6deme yapar. Kars1 taraf Tiirk sirketine 500.000 ABD
Dolar1 6deme yapar.

b) 6 aylik donemli 6demeler:

Tirk sirketi =» Karsi taraf

180
500.000 ABD Dolart x (0,055) X (ﬁ) — 13.750 ABD Dolart

Kars: taraf =» Turk Sirketi

180
1.000.000 TL X (0,0975) x (%) = 48.750 TL

¢) Takas sozlesmesinin son 6demeleri su sekilde gergeklesir:
Tirk sirketi =» Karsi taraf: 500.000 ABD Dolart + 13.750 ABD Dolart
Karsi taraf =» Tirk Sirketi: 1.000.000 TL + 48.750 TL

2. Doviz takasi sozlesmesinin basinda ddemeler su sekilde gergeklesir:

a) Amerikan girketi kargi tarafa 75 Milyon ABD Dolar1 6deme yapar. Karsi taraf Amerikan
sirketine 150 Milyon TL 6deme yapar.

b) 6 aylik donemli 6demeler:
Amerikan sirketi = Karsi taraf

180
150.000.000 TL X (0,095) x (ﬁ) = 7.125.000 TL

Karsi taraf = Amerikan Sirketi

180
75.000.000 ABD Dolart X (0,05) x (%) = 1.875.000 USD

¢) Takas sozlesmesinin son 6demeleri su sekilde gergeklesir:
Amerikan sirketi = Kars1 taraf: 150.000.000 TL + 7.125.000 TL
Karsi taraf = Amerikan Sirketi:
75.000.000 ABD Dolart + 1.875.000 ABD Dolart
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3. Sabit 6demeler:

180
50.000.000 TL x (0.0975) X (%) = 2.437.500TL

Sabit olmayan 6demeler:

180
50.000.000 TL x (0.095) x <%) = 2.375.000TL

Odemeye konu olan net meblag 62.500 TL’dir. Bu tutar1 sabit deme yapan taraf der (bankanin
sirkete 6deyecegi tutar).

4. Sabit 6demeler:
180
25.000.000 TL x (0,095) x <%) = 1.187.500TL

Sabit olmayan 6demeler:

180
25.000.000 TL x (0,0925) x (%) = 1.156.250TL

Odemeye konu olan net meblag 31.250 TL’dir. Bu tutar1 sabit ddeme yapan taraf 6der (sirketin
bankaya 6deyecegi tutar).

5. Dogru cevap C sikkidir. Endekste olusan kayip, tacirin varlik yoneticisine nosyonal iizerinden
sabit 6deme yaninda ayn1 zamanda negatif getiri oraninda da 6deme yapmasi anlamina gelmektedir:
(0,09)
T2
79.000
85.000

Tacirin 6demesi gereken yaklasik tutar: 45.000 TL + 70.588 TL = 115.588 TL

Sabit Odeme: 1.000.000 TL x =45.000TL

Endeksteki negatif getiri (kayip): (Tos22 — 1) X 1.000.000 TL = ~70.588 TL

6. Swap s6zlesmesinin degeri = BSabit — BDegisken
(5.000.000*%14) / 2 =350.000 TL

BSabit = 350.000*e"(-0,11*3/12) + 5.350.000*¢”(-0,115*9/12)
BSabit = 5.248.408 TL

BDegisken = (L+k)*e™(-rt)

k=5.000.000 * %12 * 0,5 = 300.000

BDegisken = (5.000.000 + 300.000) * e~(-0,11*3/12)
BDegisken = 5.156.236 TL

Swap sozlesmesinin degeri = 5.248.408 — 5.156.236 =92.172 TL
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6. DIGER TUREV ARACLAR

6.1. Farkh (Egzotik) Opsiyon Anlagsmalari

Avrupa ve Amerikan opsiyonlar1 disinda ¢ok cesitli opsiyonlar da bulunmaktadir. Farkli risk ve
getiri olanag1 saglayan ve farkli kosullarla kullanilan opsiyonlar mevcuttur. Genellikle karmasik yapiya
sahip bu opsiyonlara literatiirde egzotik opsiyonlar ad1 verilir.

Oldukca fazla sayida ve Ozellikte egzotik opsiyon olmasina ragmen genellikle en yaygin
kullanilan tiriinler asagidaki gibi siralanabilir:

¢ Dijital Opsiyonlar (binary options)
o Bariyerli Opsiyonlar (barrier options)
¢ Asya Opsiyonu

e Secim opsiyonlar1 (chooser options)

6.1.1. Dijital Opsiyonlar!?

Dijital opsiyonlar, ozellikle volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde riskten korunma veya
spekiilasyon amaciyla tezgahiistii piyasalarda siklikla islem goéren opsiyon tiirleridir. Dijital opsiyonlar,
iki farkli kosulu olan ve bu kosullara gore degisen sonuglari olan opsiyonlardir. Dayanak varligin vade
sonunda 6nceden belirlenmis bir degerin iistiinde veya altinda olma durumuna gore belli bir nakit tutari
Odeyen opsiyonlardir. Bu tanimdan da anlasilacag iizere dijital opsiyonlarda kullanim fiyat1 yerine bir
esik deger vardir ve opsiyon primini belirleyen tek unsur édenecek olan nakit miktaridir. Bagka bir
deyisle, primi olusturan 0 ve nakit miktar1 olmak {izere 2 elemanli deger kiimesidir. Bu bakimdan bu tip
opsiyonlar ikili opsiyon (binary option) olarak da adlandirilmaktadir.

Ornek (Dijital Opsiyon):

Bir yatinmci, ABD Dolari’nin TL karsisinda 3 ay igerisinde ciddi bir bicimde deger
kazanacagini diisiinmektedir. ABD Dolari/TL kuru an itibariyle 3,53 TL {izerinden islem gérmekte ve
yatinmct 3 ay sonunda kurun 3,60 TL iizerinde gerceklesecegini tahmin etmektedir. Yatirimcr bu
amagla, esik seviyesi 3,60 TL ve nakit 6deme tutar1 100.000 TL olan bir dijital opsiyon sdzlesmesine
20.000 TL prim o6deyerek girer. Bu durumda vadede kur 3,60 TL {izerinde herhangi bir seviyede
kapatirsa opsiyonu yazan taraf yatirnmciya 100.000 TL 6deme yapacak ve yatirime1 toplamda 100.000
TL- 20.000 TL= 80.000 TL kar elde edecektir. Vadedeki kur sayet 3,60 TL seviyesi altinda kalir ise
yatirimeinin zarari 6demis oldugu primle (20.000 TL) sinirl olacaktir.

6.1.2, Bariyerli Opsiyonlar

Bariyerli opsiyon, opsiyon karinin dayanak varligin fiyatinin belirli bir vade araliginda sabit bir
fiyat seviyesine (bariyer) ulasip ulasmadigina bagli oldugu iiriinlerdir.!* Bu opsiyonlarin talep
gbérmesinin baglica nedeni, vanilla put ve call opsiyon kombinasyonlari ile yapilandirilmis benzerlerine
gore daha az maliyetli olmalaridir. Knock-Out ve Knock-In olmak {izere 2 ayr1 gruba ayrilmaktadirlar.
Knock-Out opsiyonlarda opsiyon, sdzlesme tarihi itibariyle aktiftir ve dayanak varlik fiyatinin 6nceden
belirlenmis olan yukari/asagi bariyer seviyesini vade tarihine kadar gecmedigi takdirde, vanilla
opsiyonlara benzer olarak call/put durumuna bagli olarak vadede kullanildigi takdirde, vadedeki
dayanak varlik degeri ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar uzun pozisyon sahibine 6deme yapacaktir.
Knock-In opsiyonlarda ise opsiyon s6zlesme baslangicinda pasiftir ve dayanak varlik fiyatinin 6nceden
belirlenmis olan yukari/asag1 bariyer seviyesini vade tarihine kadar gectigi takdirde, Avrupa tipi vanilla
opsiyona doniiserek, vadedeki dayanak varlik degeri ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar uzun
pozisyon sahibine 6deme yapacaktir. Bariyerli opsiyon gesitleri arasinda tezgahiistii piyasalarda siklikla
islem goren, dayanak varlik fiyatim1 bir bant icinde gbzlemleyen ve alt/iist bariyerlerin aym 6zellikte

12 Digital Options
3 Bariyerli opsiyonlarda genellikle, bariyer tipleri vadeye kadar siirekli bariyer gozleminin oldugu Amerikan tipi bariyer ve sadece vade
tarihinde bariyer gozleminin oldugu Avrupa tipi bariyer olmak iizere 2 ¢egittir. Bu kilavuzda sadece Amerikan tipi bariyer géz dniinde
bulundurulmustur.
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(Orn, her ikisi de Knock-In veya Knock-Out) veya farkli 6zellikte (Orn, biri Knock-In digeri Knock-
Out) oldugu cift bariyerli opsiyonlar da bulunmaktadir. Bariyerli opsiyonlar, vadede olusabilecek prime
kisit teskil eden bariyer seviyeleri icermeleri sebebiyle bariyersiz vanilla tipi Avrupa tipi opsiyonlara
kiyasla daha az maliyetlidir.

Ornek (Bariyerli Opsiyon):

Bir yatirimci, cari degeri 3,53 TL olan ABD Dolari/TL kuru iizerine 6 ay vadeli bir alim
opsiyonu sozlesmesi yazmak istemektedir. Yatirimeinin baslangigtaki beklentisi kurun 6 ay vadede 3,53
TL altinda kalmasi yoniindedir. Yatirimci, ayn1 zamanda olasi bir ters piyasa hareketinde (kurun
ylikselmesi durumunda) olusabilecek zararini da minimuma indirmeyi istemektedir. Bu amagla {ist
bariyer seviyesi 3,60 TL ve kullanim fiyati 3,55 TL olan bir Knock-Out Alim opsiyonunda kisa pozisyon
almaya karar verir. Opsiyonda yer alan nosyonal miktar 100.000 ABD Dolar1 olarak belirtilmis ve
yatirimet opsiyonu karsi tarafa 10.000 TL primle satmistir. Bu opsiyon sdézlesmesine gore opsiyonun
vadeye kadar aktif olarak kalabilmesi i¢cin dayanak varlik fiyat seviyesinin bariyer seviyesi olan 3,60
TL’ye vadeye kadar herhangi bir igslem giiniinde hi¢bir sekilde temas etmemesi veya bu seviyeyi
geecmemesi gerekmektedir. Bu sart saglandigi takdirde ve vadede dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati
olan 3,55 TL’nin iizerinde kapattig1 durumda kars1 taraf alim opsiyonunu kullanacak ve yatirimci bu
durumda yiikiimliiliik geregi ilgili ddemeyi gerceklestirecektir. Ornegin, bir senaryo dahilinde vadeye
kadar (vade giinii dahil) spot dayanak varlik fiyati 3,60 TL altinda kalmis ve vade giinii 3,59 TL
seviyesinde kapamistir. Bu durumda karsi taraf alim opsiyon hakkini kullanacak ve yatirimci bu
durumda piyasada 3,59 TL iizerinden islem goren ABD Dolari/TL kurunu kars1 tarafa birim basina 3,55
TL tizerinden 6demek durumunda kalacaktir. Boylelikle yatirimcinin toplam kari, opsiyon satigindan
elde ettigi gelir - 6deme yiikiimlilik tutar1 = 10.000 TL — (3,59 TL — 3,55 TL) x 100.000 =
6.000 TL olacaktir. Bir bagka senaryo dahilinde vadeye kadar olan herhangi bir islem giiniinde dayanak
varligin 3,60 TL bariyer seviyesini gectigi gozlemlenmis ve opsiyonun vadesi beklenmeden sézlesme
bitirilmistir, dolayisiyla yatirimei opsiyon primi tutarinda (10.000 TL) kar etmistir. Vade tarihi
geldiginde ise kurun 3,70 TL seviyesine geldigi gozlemlenmistir. Bu durumda yatirimci sayet ayni
degerde bir Avrupa tipi alim opsiyonunda kisa pozisyon sahibi olsa idi zarar1 10.000 TL —
(3,7 TL— 3,55 TL) x 100,000 = —5,000 TL olacakti.

6.1.3. Asya Opsiyonlari

Asya opsiyonu, dayanak varligin sadece vade tarihinde aldig1 deger ile ilgilenmek yerine varlik
fiyatinin izledigi patikaya odaklanan, 6zellikle doviz ve emtia piyasalarinda kullanilan bir egzotik
opsiyon ¢esididir. Karlilik durumu, dayanak varligin opsiyonun vade siiresinin tamaminda veya belirli
bir kisminda alinan ortalama fiyatina baglidir. Bu opsiyonda geometrik ve aritmetik ortalama olmak
iizere iki farkli yontem kullanilabilir. Ortalama fiyatin, spot fiyata nazaran daha stabil olmas1 sebebiyle
bu tip opsiyonlarin maliyeti, ayn1 6zellikteki bir Avrupa tipi opsiyona gore daha diisiikk olmaktadir.
Bunun yani sira, asya opsiyonlar1 yatirimcilari volatilite riskine karst koruyan 6nemli enstriimanlardir.

Ornek (Asya Opsiyonu):

Bir yatirimc1 ham petrol fiyatlarindaki oynakliktan miimkiin mertebe korunmak amaciyla 6 ay
vadeli, 6 aylik aritmetik ortalamay1 baz alan, dayanak varligi varil ham petrol olan bir Asya alim
opsiyonu sozlesmesinde 500 ABD Dolar1 prim 6deyerek uzun pozisyon alir. Opsiyonun dayanak varlik
adedi cinsinden nosyonal degeri 1.000 varildir. Bu anlagma geregi yatirimci, sayet vade sonunda olusan
varil ham petrol aritmetik fiyati ile spot ham petrol fiyati arasinda olusan fark pozitif bir deger ise
opsiyonu kullanacak ve deger farkini kar olarak yazacaktir. Dolayisiyla, vadede gerceklesecek 6 aylik
ortalama varil ham petrol fiyat1 105 ABD Dolar1 ve spot fiyat 100 ABD Dolar olmast durumunda
yatirrmemnin -~ kart  1.000 Varil X (105 ABD Dolart — 100 ABD Dolart) — 500 ABD Dolart =
4.500 ABD Dolart olacaktir. Bunun diginda ortalama fiyatin 100$’mn altinda kalmasi durumunda
yatirime1l kullanim hakkindan feragat edecek ve opsiyonu satin alirken 6dedigi primi zarar olarak
yazacaktir.
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6.1.4. Secim Opsiyonlari

Secim opsiyonlari, vade tarihinden 6nce yatirimcilarin satin aldiklari opsiyonun hangi opsiyon
tiirlinde (alim veya satim) iglem gorecegini secme hakkini veren enstriimanlardir. Bu opsiyonlar, yapilan
secimden bagimsiz olarak genellikle aym kullanim fiyatlarina ve vade tarihlerine sahip olurlar.!*
Dayanak varlik fiyatinin degisim yonii iizerine herhangi bir tahmin yiiriitmediklerinden, volatilitenin
degerlendirilmesinde yatirimcilara esneklik saglarlar. Bu tiir opsiyonlar genellikle tezgahiistii
piyasalarda islem goriir ve ¢ok farkl getiri ve risk amaglari i¢in dizayn edilirler. Se¢im opsiyonlari, ayni
zamanda se¢im esnekliginden 6tiirli diger opsiyonlara gore daha maliyetli olmaktadir.

Ornek (Secim Opsiyonu):

Bir yatirimc1 korunma amacli olarak cari fiyat1 84 TL olan gram altin iizerine bir opsiyonda 6
ay vadeli uzun pozisyon almak istemektedir. Ancak yatirimci, altin fiyatlarinin 6 aylik vade i¢inde hangi
yonde seyredecegi hakkinda bir tahmin yiirlitemediginden alim veya satim opsiyonunda uzun pozisyon
alma konusunda heniiz kararsizdir. Yatirimel bu amagla kullanim fiyat1 90 TL olan ve se¢im yoniinii
belirleme vadesi azami 2 ay ve toplam vadesi 6 ay olan bir se¢im opsiyonu anlagmasina uzun taraf olarak
katilir. Bu s6zlesmeye gore yatirimci en ge¢ 2 aylik vadede opsiyonun yoniinii (alim veya satim)
belirtmek durumundadir. Bu durumda sayet dayanak varlik fiyati 2 ay sonra vade giinii 90 TL {izerinde
olur ise yatirimci alim opsiyonu yoniinde karar verecek ve se¢im opsiyonu o tarih itibariyle vanilla alim
(call) opsiyonuna doniisecektir. Aksi durumda, sayet dayanak varlik fiyati 2 ay sonra 90 TL altina
diistiigiinde yatirime1 se¢imini satim opsiyonu yoniinde kullanacaktir.

6.2. Degisik Takas (Swap) Kontratlar:

Standart faiz ve doviz swaplart disinda da ¢ok sayida farkli swap anlagmalari mevcuttur. Faiz
swaplarmin, LIBOR faizinin farkli vadelerine endekslenebileceginden bahsetmistik. Ancak, anapara
yerine azalan anapara (amortizing swap) iizerine yapilan swaplara sikca rastlanir. Ornegin 100 TL
anapara tizerinden bir faiz 6demesi yerine, 6denen faizin anaparadan diiserek her degisim tarihinde daha
diistik bir baz {izerinden faiz 6denmesi miimkiindiir. Ayrica, emtia fiyat risklerini yonetmek i¢in emtia
swaplar1 (commodity swap) oldukca yaygindir. Ornegin, Brent tipi petroliin varil bas1 fiyatnin 85 ABD
Dolari oldugunu diisiinelim. 5 yil boyunca kars1 tarafa 85 ABD Dolan {izerinden bir 6deme yapan
yatirimel karsidan da her yil olusacak olan Brent fiyatini alacak olsun. Bu durumda 2’nci ve sonraki
yillarda 85 ABD Dolart iizerine ¢ikan petrol bu yatirimcinin swap anlagsmasindan ciddi anlamda kar elde
etmesine yol acacaktir. Bu sekilde yatirimei, petrol maliyetini 85 ABD Dolar1 seviyesinde sabitleme
imkanina sahip olacaktir.

6.2.1. Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)'*

CDS'ler, kredi temerriit durumlarini sigortalamak iizere dizayn edilmis iiriinlerdir. Ulkelerin ya
da sirketlerin borglarin1 6deyememe durumunda sigorta iglevi goriirler. CDS’ler kredi olayinin (temerriit
durumunun) gergeklesmesi halinde koruyucu bir 6zellik tagirlar. Bu tip swap anlagsmalarinda, korumay1
satan (protection seller), korumay1 alan (protection buyer) ve korumaya referans olan taraf olmak iizere
ii¢ parti mevcuttur. CDS’i satin alan taraf (korumay1 satin alan taraf), takas sdzlesmesinin vade tarihine
kadar anlagsmay1 satan tarafa genellikle yillik, 6 aylik veya 3 aylik olmak {izere sabit 6demeler yapmakla
ylikiimliidiir. Bu durum, temerriit gerceklesmedikce devam etmektedir. CDS’i satan taraf ise (korumay1
satan ve sigortalayan taraf), korumaya referans olan ii¢iincii partinin (korumay1 satin alan tarafa gore
borglu olan taraf) 6deme aczinin ger¢eklesmesi durumunda sigortalanan tarafa degisken oranli 6deme
yapmay1 kabul etmektedir. S6z konusu 6demeler, fiziksel teslimat seklinde veya nakit olarak yapilir.
Fiziksel teslimat yonteminde, CDS’i satin alan taraf, temerriide diismiis finansal varliklari, nominal
degerleri iizerinden korumayi saglayan tarafa satmaktadir. Nakit 6deme durumunda ise korumayi
saglayan taraf, varligin kredi olayindan onceki nominal degeri ile piyasa fiyati arasindaki farki
O0demektedir. Ancak bahsi gegen varligin, 6demelere karsilik olarak, korumay1 saglayan tarafa teslim
edilme zorunlulugu yoktur.

" Vade tarihleri ve kullanim fiyatlar: farkli olan alim ve satim opsiyonlarindan olusturulan segim opsiyonlart “karmagik se¢im opsiyonu”
olarak adlandirilirlar. Bu kilavuzda vade tarihleri ve kullanim fiyatlar: ayni olan se¢im opsiyonlari goz oniinde bulundurulmustur.
I3 Credit Default Swap
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Neticede, CDS anlagmalari, sabit getirili {iriine sahip olan tarafin kredi riskinin takas
anlagmasini satan tarafa aktarilmasini saglamaktadir. Buna ilave olarak, bu anlagmay1 satin alabilmek
icin s6z konusu finansal varlifa sahip olmak da gerekmemektedir. Bahsedilen sabit 6demelerde
belirleyici olan CDS primleri (ek getiri), referans varlik getirisi ile yaklasik ayni1 vadedeki risksiz bono
getirisi arasindaki farktan hesaplanmaktadir. Bir bagka deyisle, N yillik CDS primi, satin alinan N yillik
referans varligin getirisi ile N yillik risksiz bono getirisi arasindaki farktir. Bunun disinda 6rnegin
Tiirkiye’nin ABD Dolan cinsinden ihrag ettigi bonoyu satin alan bir yatirimei i¢in belirlenecek olan
CDS primi, Tiirkiye’nin ihrag ettigi ABD Dolari cinsinden bonolarin getirileri ile ABD’nin ayn1 vadede
ihrag ettigi bonolarin getirilerinin farki olarak hesaplanmaktadir. Buna benzer olarak Tiirkiye’de ihrag
edilen sirket tahvillerine yonelik CDS primi i¢in kistas olarak Tiirkiye’nin ihrag ettigi iilke tahvilleri
alinmaktadir. Dolayisiyla, bono getirileri ile CDS primleri arasinda kuvvetli bir bagint1 s6z konusudur.
CDS primlerinin hesaplanmasinda temerriit olasilig1 (probability of default) ve temerriit gergeklestigi
takdirde kars1 tarafa 6denecek olan tutarin biiyiikliigiinii belirleyen tazmin orani (recovery rate) oldukca
onem arz etmektedir. CDS primi iilke riskine bagl olarak artar. Batma riski arttik¢a primler de artar.
CDS primi baz puan cinsinden ifade edilir. Ornegin, Eyliil 2017 itibari ile Tiirkiye'nin 5 yil vadeli
CDS'leri 161 baz puan (%]1,6) civarlarindaydi.

TABLO 18: TURKIYE iCiN DEGiSiK VADELERDE CDs PRiMi EGRisi (UsD BAZLI), BLOOMBERG®

1 Y1l 23 23 0
2 Y1l 55 55 0
3 Y1l 90 90 0
5Y1l 161 161 0
10 Y1l 249 249 0

Ustteki tablodan da gériilecegi gibi, CDS vadeleri arttikga, CDS primleri de yiikselmektedir.
Ornegin, 1 y1l vadeli CDS'lerin prim degeri 23 baz puanken, 5 yil vadelilerin 160, 10 yil vadelilerin
249'ara yaklasmaktadir. Bunun nedeni vade uzadikca kredi riski artmakta ve korumayi satan tarafin
bekledigi tazminat oran1 artmaktadir. Ornegin, bir sirket ya da iilkenin 10 sene i¢inde ekonomik olarak
zor bir duruma diisme olasiligi, 5 sene i¢inde zor bir duruma diisme olasiligindan daha yiiksektir. Bu
nedenden dolayi, daha fazla riskli bir kontrati satan yatirimei, daha yiiksek bir getiri talep etmektedir.

SEKIL 12: TEMERRUT OLAYI GERCEKLESMEDiIGi DURUM (CDS)

A A A A A
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SEKIL 13: TEMERRUT OLAYI GERCEKLESTiGi DURUM (CDS)

A A A

Ornek (CDS) -1 :

Bir banka 100 milyon ABD Dolari iizerinden, 5 yillik bir iilke CDS'i almis olsun. CDS orani
yillik 400 baz puan (%4) olsun. Banka, bes yil boyunca, her yil 4 milyon ABD Dolar1 olmak iizere
toplam 20 milyon ABD Dolar1 korumay1 satan bagka bir finans kurumuna &deyecektir. Eger bes yil
icinde herhangi bir donemde bu iilke borcunu 6deyemeyecek olursa, banka koruma saglayicidan 100
milyon ABD Dolarlik ana para iizerinde olusan kaybi tahsil edebilecektir.

Ornek (CDS) -2 :

CDS sozlesmesinde A bankasi korumay1 satan, B bankasi ise korumayi satin alan taraf olarak
gegmektedir. Bu sozlesme kapsaminda B bankasi belli bir prim iizerinden 6deme yapacaktir.
So6zlesmede primin degeri senelik 200 baz puan olsun. Referans varlik 5 yil vadeli, yillik %8 6demeli
bir tahvil oldugu durumda B bankasinin elde edecegi y1llik getiri %8-%2=%6’ya diisecek ancak bu prim
karsiliginda tilkenin temerriit olayina karsi koruma saglayacaktir.

Ornek (CDS) -3 :

B bankasi, Tiirk Hazine tahvilleri igeren portfdyiine koruma saglamasi agisindan A bankasi ile
bir CDS anlagmasina girmistir. CDS priminin 500 baz puan olarak hesaplandigi bu CDS sézlesmesinde,
A bankas1 korumay1 satan, B bankasi ise korumayi satin alan taraf olarak ge¢cmektedir. S6zlesme
biyiikliigi 10.000.000 TL’dir ve vadesi 5 yildir. Ayrica tazmin oram1 %100 olarak belirtilmistir. Bir
senaryo dahilinde 5 senelik siire boyunca temerriit durumu gerceklesmemis ve B bankasi A bankasina,
her sene diizenli olmak kaydiyla, senelik %35 prim iizerinden toplamda %5 X (10.000.000) X 5 =
2.500.000 TL 6demistir. Bir diger senaryoya gore temerrtit 1. sene sonunda gerceklesmis ve B bankasi
bu durumda A bankasina 6deme yapmay1 durdurmustur. Bu durumda B bankasinin temerriitten korunma
amaciyla 6demis oldugu prim %5 X (10.000.000) = 500.000 TL olmaktadir. Ancak diger taraftan A
bankasindan (10.000.000) X %100 = 10.000.000 TL temerriitten kaynaklanan G6deme tahsil
edecektir. Bu durumda B sirketi’nin CDS anlagmasina girmesiyle kayip tutar1 10.000.000 TL yerine
500.000 TL’ye (6denen prim) gerilemistir.
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SORULAR

1. Bir yatirimc1, EURO’nun TL karsisinda 6 ay icerisinde ciddi bir bigimde deger kaybedecegini
diisiinmektedir. EURO/TL kuru an itibariyle 4,20 TL iizerinden islem gérmekte ve yatirimci 6 ay
sonunda kurun 4,20 TL altinda gergeklesecegini tahmin etmektedir. Yatirimci bu amagla, esik seviyesi
4,20 TL ve nakit 6deme tutar1 100.000 EURO olan bir dijital opsiyon sézlesmesine 80.000 TL prim
Odeyerek girer. Bu durumda asagidaki senaryolara goére yatirimcinin kar/zararmi TL cinsinden
hesaplayiniz.

Vadedeki Spot Fiyat K/Z
4,05
4,15
4,20
4,30

2. Bir yatirimci, ABD Dolari/TL kurunda gelecek 6 aylik vadede yukari yonlii bir hareket
beklemektedir. Dolayisiyla, cari degeri 3,54 TL olan ABD Dolar1/TL kuru iizerine 6 ay vadeli olan bir
alim opsiyonunda kuru sabitlemek istemektedir (kullanim fiyati=3,54 TL). Ancak, piyasada islem goren
Avrupa tipi vanilla alim opsiyonlar1 olduk¢a maliyetlidir. Bu bakimdan yatirimei, 6 ay vadede kurun en
fazla 3,60 TL seviyesini test edecegini tahmin etmig ve st bariyer seviyesi 3,60 TL olan bir Knock-Out
alim opsiyonunda tezgahiistii piyasadan 3.000 TL 6deyerek uzun pozisyon almistir. Ayn1 zamanda es
vadede olan piyasada islem goren vanilla tipi alim opsiyon primi 4.500 TL’dir. Her iki opsiyonda da
belirtilen nosyonal miktar 100.000 ABD Dolar1’dir. Asagidaki senaryolara gore sirasiyla Avrupa tipi
bariyerli ve vanilla opsiyonlarin kar/zarar durumlarini karsilastiriniz.

Vadedeki Spot Fiyat Bariyerli Opsiyon K/Z Vanilla Opsiyon
K/Z

3,50
3,54
3,58
3,60
3,65

3. Bir yatirimct ham petrol fiyatlarindaki oynakliktan miimkiin mertebe korunmak amaciyla 12
ay vadeli, 3 aylik aritmetik ortalamay1 baz alan, dayanak varligi varil ham petrol olan bir Asya alim
opsiyonu sozlesmesinde 800 ABD Dolari prim 6deyerek uzun pozisyon alir. Opsiyonun kullanim fiyati
100 ABD Dolari/varil ve dayanak varlik adedi cinsinden nosyonal degeri 1.000 varildir. Asagidaki
senaryolar ¢ercevesinde {iger aylik ortalamalar sirasiyla 98 ABD Dolari, 103 ABD Dolari, 102 ABD
Dolar1 ve 105 ABD Dolar1 ise yatirimcinin kar/zararini ABD Dolari cinsinden hesaplayiniz.

Vadedeki Spot Fiyat Asya Opsiyon
K/Z
95 ABD Dolari
98 ABD Dolar1
100 ABD Dolan
105 ABD Dolan
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4. Asagidaki (Avrupa) opsiyon tiplerinden hangisi yap1 bakimindan digerlerinden farklidir?
a) Vanilla opsiyon

b) Bariyerli Opsiyon
¢) Dijital opsiyon
d) Secim Opsiyonu

5. Asagidakilerden hangisi bir opsiyonu “egzotik” olarak tanimlamak igin yeterli bir neden
olamaz?

a) Vadedeki kar/zarar hesabinin vadeye kadar olan fiyat ortalamasina dayanmasi.
b) Vadedeki kar/zarar hesabinin vadeye kadar gerceklesmis maksimum fiyata dayanmasi.
¢) Az maliyetli olmasi.

d) Bariyer seviyesi olmasi

6. B bankasi, Tiirk Hazine tahvilleri i¢eren portfoyiine koruma saglamasi agisindan A bankasi
ile bir CDS anlasmasma girmistir. CDS priminin 200 baz puan olarak hesaplandigi bu CDS
sozlesmesinde, A bankasi korumayi satan, B bankasi ise korumayi satin alan taraf olarak gegmektedir.
Sézlesme biiyiikliigii 5.000.000 TL’dir ve vadesi 5 yildir. Odemeler 6 ayda bir senelik CDS primi baz
alinarak yapilmaktadir. Ayrica, tazmin oran1 75% olarak belirtilmistir.

a) Temerriit ger¢ceklesmemesi durumunda B bankasinin toplam CDS maliyetini hesaplayimiz.

b) 3. Sene sonunda temerriit ger¢ceklesmesi durumunda B bankasinin kar/zararini hesaplayimiz.

7. Bir yatirimc1 ABC hisse senedi {izerine yazilmis, 3 aylik ortalama fiyati baz alan, 3 ay vadeli
Asya alim (Asian call) opsiyonunda uzun pozisyon almistir. Opsiyonun kullanim fiyat1 15 TL, primi ise
2 TL’dir. Vade sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin 16 TL, 3 aylik ortalama fiyatinin ise 18 TL
olmasi durumunda, yatirimcinin kari/zarari ne olur?

8.
Opsiyonun kullanim fiyati 13 TL
Opsiyonun alt bariyer seviyesi (knock-in fiyati) 10 TL
Opsiyon primi 1 TL

ABC hisse senedinin cari fiyat1 15 TL’dir.Vade sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin 11 TL
olmasi durumunda, ABC hisse senedi {izerine yazilan ve 6zellikleri yukaridaki tabloda belirtilen 1 ay
vadeli Avrupa tipi knock-in satim (put) opsiyonunda 1 adet uzun pozisyon alan yatirimcinin kar-zarar
durumu ne olur?
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Cevaplar
1.
Vadedeki Spot Fiyat K/Z
4,05 (4,05TL X100,000)
— 80,000 TL = 325,000 TL
4,15 (4,15TL X100,000 )
— 80,000 TL = 335,000 TL
4,20 —80,000TL
4,30 —80,000TL
2.
Vadedeki Spot Bariyerli Opsiyon K/Z
Fiyat
3,50 Max(0,3,50 — 3,54 ) x 100,000 — 3,000 TL = —3,000 TL
3,54 Max(0,3,54 — 3,54 ) x 100,000 — 3,000 TL = —3,000 TL
3,58 Max(0,3,58 — 3,54 ) x 100,000 — 3,000 TL = 1,000 TL
3,60 (Bariyer Max(0,0) x 100,000 — 3,000 TL = —3,000 TL
Asimi)
3,65 (Bariyer Max(0,0) x 100,000 — 3,000 TL = —3,000 TL
Asimi)
Vadedeki Spot Vanilla Opsiyon
Fiyat K/zZ
3,50 Max(0,3,50 — 3,54 ) x 100,000 — 4,500 TL = —4,500 TL
3,54 Max(0,3,54 — 3,54 ) x 100,000 — 4,500 TL
= —4,500TL
3,58 Max(0,3,58 — 3,54 ) x 100,000 — 4,500 TL = =500 TL

3,60 (Bariyer
Asimi)

Max(0,3,60 — 3,54) x 100,000 — 4,500 TL = 1,500 TL

3,65 (Bariyer
Asimi)

Max(0,3,65 — 3,54 ) x 100,000 — 4,500 TL = 6,500 TL
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3. Vadedeki aritmetik ortalama = (98 ABD Dolar1 + 103 ABD Dolar1 + 102 ABD Dolar1 +
105 ABD Dolar1) + 4 = 102 ABD Dolari olarak hesaplanir. Kar zarar hesaplamasinda vadedeki
dayanak varlik fiyatinin bir etkisi olmamaktadir. Bu bakimdan tiim senaryolarda ayni kar/zarar
hesaplamasi gecerlidir.

Vadedeki Spot Fiyat Asya Opsiyon
K/Z

95 ABD Dolar1 Max(0,102$ — 100$ ) x 1000 — 800$
=1,2009%

98 ABD Dolar Max(0,102% — 100$ ) x 1000 — 800$
=1,200%

100 ABD Dolari Max(0,102$ — 100$ ) x 1000 — 800$
=1,2009%

105 ABD Dolart Max(0,102$ — 100$ ) x 1000 — 800$
=1,200%

4. Dogru cevap A sikkidir. Vanilla tipi opsiyonlar yap1 bakimindan en sade s6zlesmeler olmakla
beraber kar zarar yapisini sadece dayanak varligin vadede alacagi deger ve bu degerin kullanim fiyatina
olan uzaklig1 etkilemektedir. Diger egzotik yapida olan opsiyonlarda ise dayanak varlik fiyati disinda
vadedeki kar/zarar tutarini etkileyen baska faktorler de yer almaktadir (Orn, bariyer veya esik seviyesi,
fiyat patikasi vb.)

5. Dogru cevap C sikkidir. Bu genelleme yanlistir, zira se¢im opsiyonu ve benzer enstriimanlar
elinde bulundurana vanilla opsiyona nazaran daha fazla se¢im sansi vermekte ve bu bakimdan genelde
daha maliyetli olmaktadirlar.

a) Toplam 2% X (5.000.000) X 5 = 500.000 TL CDS maliyeti olusmustur.
b) Toplam 2% % (5.000.000) x 3 = 300.000 TL CDS 6demesi yapilmustir.

A Bankasi’ndan (5.000.000) x 0,75 = 3.750.000 TL temerriit karsiligi 6deme alinmustir.
Dolayisiyla toplam maliyet 5.000.000 TL yerine 300.000 + 5.000.000 — 3.750.000 TL =
1.550.000 TL olmaktadir.

7. Asya alim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimcinin kari/zarar1 asagidaki gibi hesaplanir.

(18— 15)—2 =1 TL Kar

Vade sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin 10 TL ve altinda olmas1 durumunda knock-in satim
(put) opsiyonu gegerlilik kazanacaktir. S6z konusu fiyata kadar knock-in satim opsiyonu gecersiz
olacagindan yatirimci 1 TL (6demis oldugu opsiyon primi kadar) zarar edecektir.
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7. TUREV ARACLARIN RiSK YONETIMINDE KULLANIMI

Finansal riskler temelde bir bilango uyumsuzlugunun sonucu olusmaktadir. Ornegin, gelirleri
TL ancak maliyetleri déviz olan bir iireticinin, kurlarin artmasi sonucu bilangosunda zarar gdrmesi
kacinilmazdir. Aymi sekilde, 3 ay sonra 1.000.000 ABD Dolar1 borcu olan bir yatirimeinin kur artisi
sonras1 bilangosu olumsuz etkilenmesi kaginilmazdir. Ornegin, 3 ay sonra 1.000.000 ABD Dolar1 borcu
olan ve baskaca bir doviz geliri olmayan bir yatirimei diisiinelim. Su an déviz kurunun 3,2 TL oldugunu
varsayalim. 3 ay sonra, borcunun vadesi geldiginde kurun alabilecegi degerler genis bir yelpazede
olusabilir. Kur deger kaydedip 3,6 TL’ye ulasabildigi gibi, TL nin deger kazanma olasilig1 da mevcuttur.
Eger kur 3,6 TL’ye ulasirsa, yatirimecinin bilangosunda olusacak olan TL kaybi, bugiinkii maliyetlerle
400.000 TL ((3,6-3,2)x1.000.000) seklinde gerceklesecektir. Borcun bagabas noktasi su anki maliyet
olan 3,2 TL kur seviyesidir. Bunun istii her seviye olumsuz bir mali durum yaratacaktir. TL'nin
degerlenmesi ise yatirimcinin borcunun azalmasina yol acacag icin bilangoya olumlu yansiyacaktir.
Ornegin, kurun 3,00 TL'ye diismesi yatirrmeiya 200.000 TL avantaj saglayacaktir. Tiim bu senaryolar
Sekil 14’te goriilebilir. Sekilden de anlagilacagi gibi, kurun 1 birim artig1 karlilikta bir birim azalisa
neden olmaktadir. Spot pozisyon riskleri bu sekilde olugmaktadir. Dolayisiyla kur riski olusumunda,
eger bilancoda doviz borcu mevcutsa, kurun artig1 sirket bilangosunu olumsuz yonde etkilemektedir.
Déviz borcu olan sirketlerin kur riski oldugu sdylenebilir.

SEKIL 14: DOViZ KURU SENARYO-1, KAR ZARAR

500000,0
400000,0
300000,0
200000,0
100000,0

,0
-100000,0 2,8 2,9 3 3,1
-200000,0
-300000,0
-400000,0
-500000,0

-600000,0

e ar/Zarar Kur

Kur artigi ithalat¢iyr da etkilemektedir. Kur artigi ithalat¢inin maliyetini dogrudan artirdigi igin
satig gelirlerini ciddi oranda etkilemektedir.

Bilangolarimin varlik kisminda déviz bulunduran, ya da dévize sahip sirketlerin kur riski ise
Dolar/TL kurunun degerlenmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, 3,2 TL'den 1.000.000 ABD Dolar1
alan bir yatinmcinin temel riski TL'nin degerlenip kurun asagi diisiisiidiir. Bu tiir bir etki aslinda
ithracat¢cinin da dogrudan karsilastigi bir durumdur. TL’ye endeksli iiretim yapan bir ihracatci (yerli girdi
ve yerli istihdam kaynaklar1 kullanan bir ihracat¢1) kurun diismesinden zarar goriir. Kurun 3,2 TL'nin
altinda kalmasi, bir yatirim araci olarak ABD Dolarina yatirim yapan yatirimel igin istenmeyen bir
senaryo olacaktir. Ornegin, kurun 3 ay sonunda 3,00 TL'ye gerilemesi 1.000.000 ABD Dolar1 uzun
pozisyona sahip bir yatirimeiyr (3,2-3,00)x1.000.000=200.000 TL zarara sokacaktir. Tersi bir
senaryoda, kurun 3,4 TL’ye ¢ikmasi durumunda ise bu yatirimer (3,4-3,2)x1.000.000=200.000 TL
avantaj elde edecektir. Sekil 15°te yatirnmeinin doviz kuruna gore kar zarar durumu yer almaktadir.
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SEKIL 15: DOViZ KURU SENARYO-2, KAR ZARAR
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Kur riskinden, tiirev tiriinler (6rnegin forward ve futures) kullanilarak kaginilabilir.

7.1. Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures) Kullanarak Kur Riskini Yonetmek

Bir onceki iki 6rnekte bahsedildigi gibi, kur riski yatirimcinin pozisyona bagl olarak farkl
sekillerde gerceklesebilir. Bu noktada yatirimci eger dovizde uzun pozisyondaysa, 6rnegin ABD
Dolarina yatirim yapmigsa, kurun diisiisii yatirimcinin bilangosuna olumsuz etki yaratacaktir. Bu
noktada yatirimei olusan riskini yonetmek i¢in kur diisiisiinden getiri elde edebilecek bir yatirim araci
bulabilirse kur riskini yonetebilir. Ornegin ihracatcinin, 3 ay vadeli bir déviz girisi varsa ve kurun
degerlenmesinden korkuyorsa 3 ay vadeli futures ya da forward kullanabilir.

Ornegin, ihracatcinin sabitlemek istedigi kur seviyesi 3,2 TL olsun. [hracat¢imin bunu saglamasi
icin piyasadaki 3 ay vadeli ABD Dolar/TL fiyatlamasina bakmasi gereklidir. Eger bu yatirimci, kur
riskini yonetmek i¢in 3,2 TL'den 3 ay vadeli forward ya da futures kisa pozisyonu alirsa Sekil 16’daki
kar/zarar tablosu ortaya g¢ikacaktir. Sekil 16, 1.000.000 Dolarlik 3,2 ABD Dolar/TL ile alinan futures
satis (kisa) pozisyonunun kar/zarar durumlarin1 gostermektedir. Kur 3 ay sonunda 3,2 TL'de kalirsa bu
pozisyon basabas noktasina gelir. Kur 6rnegin 3 ay sonra 3,1 TL'ye diiserse 3,2 TL'den satilan 1 milyon
ABD Dolarindan, 100.000 TL kar elde edilir ((3,2-3,1)x1.000.000=100.000).

SEKIL 16: DOViZ KURU FUTURES, KAR ZARAR
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7.1.1. Thracate icin Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures) Kullanarak Kur Riskini Yénetmek

Ihracatc1 ya da spot piyasada 1.000.000 ABD Dolar1 uzun pozisyon tasiyan bir yatirimeinin
gelecek donem (O6rnegin 3 ay sonra) kur riskinden sakinabilmesi i¢in ayni anda ayn1 vadede ABD
Dolari/TL futures kontrati satmasi gerekir. Eger, ayn1 anda aymi vadede bir futures pozisyonuna
girebilirse, yatirimci kur riskinden vade sonu i¢in korunmus olur. Tablo 19 ve Sekil 17’den de
goriilebilecegi gibi, ABD Dolar/TL fiyatinin diismesi sonucu karsilasilacak deger kaybi, futures
kontratindaki getirilerle bertaraf edilmektedir. Ornegin, kur eger 3 ay sonra 3,1 TL'ye inerse ihracatginin
100.000 TL zarar1 olusur. Ancak, ihracat¢1 ayni anda sattig1 futures pozisyonundan da 100.000 TL gelir
elde edecektir. 3 ay once 3,2 TL'ye sattig1 1.000.000 ABD Dolari, 3,1 TL'ye indigi i¢in buradan 100.000
TL gelir elde edecektir. Sonugta, eger kur 3,1 TL'ye inerse ihracatginin 100.000 TL'lik zarar, futures ile
almmig korunma (hedge) pozisyonu ile 0'a indirilmistir. 3 ay sonra gergeklesecek her tiirlii TL
degerlenmesi, benzer bir koruma saglayacaktir. Ornegin, kur 2,9 TL'ye indiginde ihracat¢inin 300.000
TL zarar1 yine girmis oldugu futures pozisyonu ile kapatilacaktir. 3 ay 6nce 3,2 TL'den satilan kur su an
2,9 TL'ye indigi igin futures 300.000 kar yaratacaktir. Bu durumda, eger kur 2,9 TL'ye gelirse futures
sozlesmesi, ihracatginin kaybini tamamen karsilayabilecektir. Bu durum kurun 3,2 TL'nin altina indigi
her senaryo i¢in gecerlidir. Bir bagka anlatimla, ihracatci 3 ay sonraki kuru 3,2 TL'de sabitlemis olur.

TABLO 19: DOVizZ FUTURES ILE KORUNMA-THRACATCI

3 ay sonraki ABD )
Dolary/TL Thracatq Futures
2,8 -400.000 400.000
2,9 -300.000 300.000
3 -200.000 200.000
3,1 -100.000 100.000
3,2 0 0
3,3 100.000 -100.000
3,4 200.000 -200.000
3,5 300.000 -300.000
3,6 400.000 -400.000
3,7 500.000 -500.000

SEKIL 17: FUTURES ILE KORUNMA (HEDGING)- [HRACATCI
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7.1.2. ithalatcimin Déviz Riski ve Futures ile Yonetilmesi

Ayni drnegi ithalatg1 firma icin uygulayalim. ithalatginin, karsi karsiya kaldig: kur riskini
bertaraf edebilmesi icin ABD Dolar/TL futures kontratinda uzun pozisyon almasi gerekir. Boyle bir
durumda, kur 3 ay sonra drnegin 3,3 TL'ye ¢ikarsa ithalatg1 100.000 TL zarar eder. Ancak, ithalatg1 ayni
zamanda vadeli islem sdzlesmesindeki uzun pozisyonundan 100.000 TL kar elde edecektir. Sonugta,
eger kur 3,3 TL'ye c¢ikarsa ithalatcinin 100.000 TL'lik zarari, futures ile alinmis korunma (hedge)
pozisyonu ile 0'a inmis olacaktir. Tablo 20 ve Sekil 18’den de goriildiigii tizere, ABD Dolar/TL fiyatinin
artmasi sonucunda ithalatginin karsilagacagi zarar, futures kontratinda alinan uzun pozisyondan elde
edilen kar ile bertaraf edilmektedir.

TABLO 20: DOVizZ FUTURES ILE KORUNMA-ITHALATCI

3 ay sonraki ABD ]
Dolary/TL Futures Ithalatc1

2,8 -400.000 400.000
2,9 -300.000 300.000

3 -200.000 200.000
3,1 -100.000 100.000
3,2 0 0
33 100.000 | -100.000
34 200.000 | -200.000
3,5 300.000 | -300.000
3,6 400.000 | -400.000
3,7 500.000 | -500.000

SEKIL 18: FUTURES iILE KORUNMA (HEDGING)- ITHALATCI
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7.2. Vadeli Kontratlarla Hisse Portfoylerin Risk Yonetimi

Yukarida kur riski yonetimi araci olarak anlattigimiz riskten korunma (hedging) yaklasimi hisse
portfoy riski yonetimi i¢in de kullanilmaktadir. Ornegin, 100 milyon TL'lik bir fon yoneten fon
yoneticisinin gelecek 3 ay igin piyasalarda bir dalgalanma olacagi beklentisi i¢inde oldugunu
varsayalim. Fon i¢in se¢mis oldugu hisseleri satmak istemeyen yonetici, kisa vadeli risklerin BIST
endeksini olumsuz etkileyecegini diisiinebilir. Bu nedenle yoneticinin 100 milyon degerindeki hisse
portfoyiiniin 6niimiizdeki 3 ay i¢in endeks diisiisiine kars1 bir riskten kaginma stratejisi gelistirmesi
gereklidir. Bu noktada, dayanak varlik olarak diisiinebilecegimiz BIST30 endeksinin gelecek 3 aylik
riskini ydnetmek icin, 3 ay vadeli BIST30 endeks vadeli islem s6zlesmesi (futures) satilabilir. Portfoyiin
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vade sonundaki deger kayb1, BIST30 vadeli islem s6zlesmesindeki kisa pozisyon ile karsilanmis olur.
Ornek: Hisse portfoy riskinin, BIST100 endeks vadeli islem sézlesmeleriyle yonetilmesi

Bir fon yoneticisi 29 Eyliil 2017 tarihinde 100 milyon TL degerinde bir hisse fonuna sahip olsun.
BIST 100’{in ise ayni tarihte 80.000 TL degerinde oldugunu varsayalim. Fon y&neticisinin yonettigi
fonun endeksle ¢ok yakin korelasyon i¢cinde olmasi1 durumunda, 3 ay sonra bu fonun hisse endeksinin
degisiminden kaynaklanan kar/zarar seviyeleri ekteki Tablo 21°de, 2. kolonda sunulmustur. Ornegin, 3
ay sonra BIST 100 endeksi, 60.000 TL'ye diiserse, fon ydneticisinin fonu 25 milyon TL zarar yazacaktir.
Endeks, 70.000 TL'ye inerse bu fon 12,5 milyon TL zarar yazacaktir. Endeksin, 80.000 TL ve iistiinde
kalmas1 durumunda ise fon yoneticisi karim1 koruyabilecektir. Fon yoneticisinin fonunun getirisini
oniimiizdeki 3 ay sonra, BIST 100'iin su anki seviyesinde tutmasi i¢in yapilmas1 gereken 3 ay vadel,
BIST 100 endeks vadeli islem sdzlesmesinde kisa pozisyon alinmasidir. Su an i¢in 80.000 TL olan 3 ay
vadeli BIST 100 endeks kontratlarindan, 100 milyon TL karsilig1 satis yapan fon ydneticisinin birim
kar/zarar tablosu asagidadir. Endeksin 60.000 TL seviyesine indigi noktada, 3 ay once 80.000 TL'den
satt1g1 endeks kontratindan 25 milyon TL kazanan fon yoneticisi fon riskinden tamamen korunabilmistir.
Endeksin 3 ay sonra 70.000 TL'ye inmesi senaryosu altinda da yine 80.000 TL'den satmig oldugu
kontratin degeri 70.000 TL'ye indigi i¢in 12,5 milyon kazang elde edecektir. Endeksin, 80.000 TL'yi
asmas1 durumunda ise vadeli endeksteki satis pozisyonu zarar yaratacaktir. Ornegin, eger endeks 3 ay
sonra 90.000 TL olursa, bu durumda futures satisindan zarar olusacaktir. Endeks 90.000 TL'ye ¢ikarsa,
100 milyonluk endeks vadeli iselm s6zlesmesi satisindan 12,5 milyon zarar edilecektir.

Tablo 21 ve Sekil 19°dan da goriilebilecegi gibi, vade sonunda fon yoneticisi, portfoy riskini 3
ay sonrasl i¢in endeksin 80.000 TL seviyesinde tutmay1 basarmistir. Portfoyiin piyasa degeri kadar (100
milyon TL) satilan 3 ay vadeli hisse endeks vadeli islem s6zlesmesi fon yoneticisinin piyasadan olumsuz
etkilenmesini sinirlamis ve fonun 100 milyon TL’lik degeri korunmustur. Burada olumsuz tiim
risklerden kaginilirken, eger endeks yiikselirse bu noktada da vadeli islem s6zlesmesi satisi ters sekilde
etki edecektir. Bu durumda, endeksin 3 ay sonra 80.000 TL'nin iistiinde kapanmasi senaryolar1 fon
yoneticisi agisindan olumlu bir senaryo olusturmamaktadir. Dolayisiyla, fon yoneticisi, elde edebilecegi
endeks getirisini risk yOnetimi aracinin maliyeti olarak 6demek durumundadir. Bu noktada, fon
yoneticisi vadeli kontrata girmemis olmayi tercih edebilirdi. Ancak, futures kontratlar1 vade sonunda
olusan her fiyattan satma ylikiimliiliigii yarattig1 i¢in fon yoneticisi portfoyiinden elde edecegi olasi kar1
vadeli islemlerdeki pozisyonunu kapatmak i¢in feda edecektir. Bu baglamda opsiyon {iriinleri daha
esnek bir koruma dnermektedir.

TABLO 21: HiSSE PORTFOY RiSKiNiN, BisT100 ENDEKS VADELi ISLEM SOZLESMESIYLE Y ONETiLMESI-

KAR/ZARAR TABLOSU
Bist100|Hisse kar/zarar (TL) Bist 100 vadeli satis |Endeks Sigortalama
60000 -25 25 0.00
65000 -18.75 18.75 0.00
70000 -12.5 12.5 0.00
75000 -6.25 6.25 0.00
80000 0 0 0.00
85000 6.25 -6.25 0.00
90000 12.5 -12.5 0.00
95000 18.75 -18.75 0.00
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SEKIL 19: HiSSE PORTFOY RiSKiNIiN, BIST100 ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMESIYLE YONETILMESI-
KAR/ZARAR GRAFIGi
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7.3. Opsiyon iiriinlerinin Risk Yonetiminde kullanimi

Gerek kur gerek hisse portfoy risklerinden korunmak icin futures ve forward iglemlerinin yani
sira opsiyon lriinleri de kullanilabilir. Bir 6nceki 6rnekten yola ¢ikarak, bir hisse portfoy riskini endeks
iizerine yazilan bir opsiyonla nasil yonetebilecegimizi gosterelim.

7.3.1. Hisse Endeks Riskinin Put Opsiyonu ile Yonetimi

Fon yoneticisinin elinde 100 milyon TL degerinde bir fon oldugunu diisiinelim. Yo6neticinin
Ongorisiiniin, gelecek 3 ayda endeksin su anki seviyesi olan 80.000 TL'nin altina diisecegi yoniinde
oldugunu varsayalim. Bu fon ydneticisi, elindeki fonlarin piyasa riskini 100 milyon TL'lik 3 ay vadeli
satim opsiyonu (100.000.000/80.000=1.250 adet) alarak yonetebilir. Asagida 3 ay vadeli BIST 100
endeksi iizerine yazilmis bir sattm opsiyonunun islemi mevcuttur. BIST 100 endeksi spot piyasada
yaklasik 80.000 (79.898) seviyesindedir. Yine, islemden goriilebildigi gibi bir BIST 100 kontratini
80.000 TL'den satma hakkin1 veren opsiyon primi 2.002 TL olarak goriilmektedir'®. Bu durumda, satim
opsiyonunu alan bu fon yoneticisinin birim kar/zarar durumu Sekil 20 ve Tablo 22’de gosterilmistir.
Endeksin 60.000 TL'ye indigi senaryoda yatirimcinin risk yonetimi stratejisini inceleyelim. Endeks,
60.000 TL'ye indiginde portfoy yoneticisi hisse portfoylinden ((80.000-
60.000)/80.000)x100.000.000=25.000.000 TL =zarara ugramaktadir.!” Ancak, portfdy yoneticisi,
kullanim fiyat1 80.000 TL olan 3 ay 6nce alinmis satim opsiyonunu kullanarak kontrat basina 80.000-
60.000 = 20.000 TL, toplamda ise 1.250x20.000=25.000.000 TL kar edecektir. Ancak elde edilen
toplam 25.000.000 TL'ik kardan, toplam opsiyon primi olan 2.002x1250=2.502.500 TL'nin diisiilmesi
neticesinde portfdy yoneticisi, 25.000.000-2.502.500=22.497.500 TL net kar edecektir. Endeksin
60.000 TL'ye indigi senaryoda portfdy yoneticisi, kontrat basina 2.002 TL'lik opsiyon primi ile endeksin
60.000 TL'ye diisme senaryosundaki risklerden kaginmig olacaktir.

16 Normalde BIST ’te endeks opsyionlarda dayanak varlik, BIST 100 endeks degerlerinin 1.000 e boliinmiis halidir. Ornek basitlestirilmistir.
17 Portfy Yoneticisinin portfoyii ile endeksin bire bir hareket ettigini varsayalim.
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TABLO 22: HiSSE ENDEKS SATIM OPSiYONU: BiRiM KAR/ZARAR TABLOSU

Bist100 Put Endeks |Koruyucu Put

60000 17998| -20000 -2002
65000 12998|-15000 -2002
70000 7998|-10000 -2002
75000 2998| -5000 -2002
30000 -2002 0 -2002
85000 -2002| 5000 2998
90000 -2002| 10000 7998
95000 -2002| 15000 12998
100000 -2002| 20000 17998

Endeksin, 70.000 TL'ye indigi durumda da kay1p satim opsiyonu ile telafi edilmektedir. Portfoy
yoneticisi 80.000 TL kullanim fiyati iizerinden anlasmis oldugu satim opsiyonunu bu noktada devreye
sokarak 70.000 TL olan endeksi 80.000 TL'den satar ve opsiyon kontrati bagina 10.000 TL kar eder.
(Toplam 1.250x10.000=1.250.000 TL) Bu kar aslinda, portféyiin ugramis oldugu 1.250.000 TL
tutarindaki zarar1 birebir karsilamaktadir. Portfoy yoneticisinin bu noktadaki tek maliyeti satim
opsiyonunu almak i¢in 6dedigi 2002x1250=2.502.500 TL tutarindaki prim olacaktir.

SEKIL 20: HiSSE ENDEKS SATIM OPSiYONU VE KORUYUCU PUT (PROTECTIVE PUT): KAR/ZARAR TABLOSU
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Bu risk yonetimi stratejisinin bir avantaji da endeksin hedeflenen doénemde (3 ay sonra)
maliyetin {istiinde kalmas1 durumunda elde edilen kazanglar1 korumasidir. Ornegin, endeksin vade
sonunda 80.000 TL'nin istiine ¢iktigini ve 90.000 TL oldugunu varsayalim. Portfoy yoneticisi bu
noktada 12.500.000 TL karli olacaktir. Bu senaryoda satim opsiyonunun maliyeti ise sadece
2002x1250=2.502.500 TL olacaktir. Zira, portfdy yoneticisi, vadede 90.000 TL olan endeksi 80.000
TL'den satmayarak opsiyonu kullanmayacaktir. Bu islemi sonucunda ise maliyet sadece 2.502.500 TL
olan satim opsiyonu primi olacaktir. Bu senaryo gergeklesti§inde, portfoy yoOneticisi
7.998x1250=9.997.500 TL'lik ((10.000-2002)x1250) bir kazang elde edecektir. Dolayisiyla, portfoy
yoneticisi endeks riskini yonetirken agagi yonlii olumsuz kosullar1 sinirlayarak olumlu gelismelerden de
faydalanmaya devam edebilecektir. Bu siirecin maliyeti satim opsiyonu primidir. Hatirlanacak olursa,
vadeli islemlerle yaratilan risk yonetimi stratejilerinde bu tiir bir durum s6z konusu degildi. Asag1 ve
yukar1 yonlii risklerden ayn1 oranda sakinilabiliyordu. Dolayisiyla, endeksin 70.000 TL'ye inmesi ya da
90.000 TL'ye ¢ikmast vadeli islemlerle yapilan risk yOnetimi stratejilerinin = karhiligim
degistirmemekteydi. Bdylece portfoy yoneticisi, 3 ay vadeli portfoyiinii 80.000 TL'lik endeks
seviyesinde tutabiliyordu. Satim opsiyonu ile kurgulanan portfoy sigortalamada ise, 80.000 TL endeks
dip seviye olmaktadir. Bunun altina iniglerde koruma saglanmakta ve endeksin yukari gelme
senaryolarinda fonun bu seviyelere gelmesinden faydalanmak miimkiin olmaktadir. Hi¢ siiphesiz,
portfdy yoneticisi, satim opsiyonunun prim maliyeti olan kontrat bagina 2.002 TL'lik primin yilda bir
ka¢ kez 6denmesinin yaratacagi maliyetleri de géz dniine almak durumdadir.
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OZET

e Finansal risk, temelde bir bilango uyumsuzlugundan olusur. Varliklar1 TL, borglart ABD
Dolar1 olan bir firma doviz riski ile kars1 karsiyadir. Ayni sekilde girdileri TL ama satiglart ABD Dolart
ya da EURO olan bir ihracat¢inin karsi karstya kaldigi risk TL'nin degerlenmesidir.

o Portfoy yOnetimi icin de ayn1 mantik gecerlidir. Portfoyiindeki hisse se¢cimini dogru yapmis
olan bir portfoy yoneticisi, makroekonomik nedenlerden dolay1 olusabilecek bir belirsizlikle, borsa
endeksinin diisiis riski ile kars1 karsiyadir.

e Doviz kuru riski i¢in, bilangoda olugmus finansal riskin tam tersinde bir pozisyon alinir.
Dovizde kisa pozisyonu olan 6rnegin 3 ay sonrasinda 1.000.000 ABD Dolar1 6demek zorunda olan bir
sirket, 3 ay vadeli ABD Dolari/TL vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon almasi gerekir. Bu kurun
yukar gidisi ile olusabilecek her tiirlii riski yonetmeyi saglayacaktir.

e Doviz kurunda uzun pozisyon alan bir yatirnmeinin da vadeli piyasalarda kisa pozisyon almasi
gerekir. Ornegin, Dolara yatinm yapan, ya da 3 ay sonra 1.000.000 ABD Dolar1 karsiig1 édeme
bekleyen bir ihracat¢i, Dolarda uzun pozisyondadir denebilir. Bu pozisyondaki yatirimci, eger kur
diiserse (TL degerlenirse), kur riski ile kargilagir. Bu sirket, 3 ay vadeli ABD Dolar/TL futures ya da
forward'larinda satici olursa (kisa) vade sonu riskini bertaraf etmis olur. Kuru da su anki vadeli ABD
Dolar/TL fiyatinda sabitlemis olur.

o Portfoylerdeki hisse senedi risklerini yonetmek ile kur riski yonetimi arasinda da bir fark
yoktur. Eldeki portfOyiin, piyasalarin olumsuz gidisi sonrasi deger kaybimi endeks vadelilerde kisa
pozisyon alarak yonetebiliriz. Fon yoneticileri, endeksin olasi risklerini portfdyiin biiytikliigline ve
icerigine bagl olarak endeks vadeli islem s6zlesmelerinde kisa pozisyon alarak yonetebilirler.

¢ Risk yonetimi hem forward ve futures hem de opsiyonlarla gerceklestirilebilir.

o Korumali opsiyon pozisyonu (protective put) ise dayanak varliga (hisse endeksine) sahip olan
bir fonun es zamanli olarak satim opsiyonunda (put opsiyonu) uzun pozisyon almasi ile olusturulabilir.
Odenen prim, endeksin vade sonundaki degerini, su anki opsiyonun kullanim degeri ile sinirlar. Bu
sekilde, fon yoneticisi, fonun inebilecegi en diisiik seviyeyi ongdrebilir. Ancak, endeks yukar gittiginde
kayip sadece put opsiyonu primine O6denen miktar kadar olacaktir. Opsiyon priminin seviyesi
sigortalama igleminin etkinligini ve fizibilitesinin dogrudan etkiler.

75



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk YoOnetimi

SORULAR
1,2, 3 ve 4. Sorular asagidaki Vaka goz oniinde bulundurularak cevaplandirilacaktir.

VAKA: A Bankasi, B bankasi ile 6 ay vadeli bir forward sozlesmesine girmistir. Bu sdzlesme
cergevesinde A Bankasi B Bankasina 1.000.000 EURO karsiliginda 4.220.000 TL 6demeyi kabul
etmistir. EURO/TL cari kuru an itibariyle 4,20 TL dir.

1. A Bankasiin bu s6zlesmedeki kur yonii beklentisi ne olabilir?

2. EURO/TL kurunun s6zlesme vadesinde alabilecegi asagidaki degerlere gore A Bankasinin
kar/zarar durumunu TL cinsinden gosteriniz.

EURO/TL kuru Kar/Zarar
(A Bankasi)
4,05 TL
4,15 TL
4,20 TL
4,26 TL

3. B Bankasinin bu sézlesmedeki kur yonii beklentisi ne olabilir?

4. EURO/TL kurunun sézlesme vadesinde alabilecegi asagidaki degerlere gore B Bankasinin
kar/zarar durumunu gosteriniz.

EURO/TL kuru Kar/Zarar
(B Bankasi)
4,05 TL
4,15 TL
4,20 TL
4,26 TL

5. Asagidakilerden hangisi spot piyasada uzun déviz pozisyonu tasiyan bir yatirimcinin kur
riskinden kaginmak amacli uygulayabilecegi stratejilerden biridir?

a) Vadeli islemler piyasasinda ilgili doviz kuru futures kontratinda uzun pozisyon almak.
b) Vadeli islemler piyasasinda ilgili doviz kuru futures kontratinda kisa pozisyon almak.
¢) Hisse spot piyasasinda uzun pozisyon almak.

d) Hisse vadeli islem sézlesmelerinde kisa pozisyon almak.
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CEVAPLAR
1. A Bankast 6 ay sonra EURO-TL kurunda yukar1 yonlii bir hareket beklemektedir.

2. llgili sézlesmede uzlasma fiyat: 1 birim EURO bagia 4,22 TL’dir. A Bankasi bu durumda
vadedeki kur ne olursa olsun karsi tarafa EURO basina 4,22 TL 6demekle yiikiimliidiir. Buna gore farkli
senaryolar ¢ercevesinde asagidaki kar/zarar durumlar olugsmaktadir.

EURO/TL kuru Kar/Zarar
(A Bankasi)
4,05 TL (4.05—4,22) x1.000.000 = —-170.000TL
4,15 TL (4,15 —4,22) x1.000.000 = —-70.000TL
4,20 TL (4,20 —4,22) x1.000.000 = —20.000TL
4,26 TL (4,26 — 4,22) X 1.000.000 = 40.000 TL

3. B Bankas1 6 ay sonra EURO-TL kurunda asag1 yonlii bir hareket beklemektedir.

4. Ilgili s6zlesmede uzlasma fiyat: 1 birim EURO basina 4,22 TL’dir. B Bankas1 bu durumda
vadedeki kur ne olursa olsun karsi taraftan 1 EURO basina 4,22 TL 6deme alacaktir. Dolayisiyla vadede
piyasadaki EURO/TL kuru s6zlesme kurunun altinda kaldik¢a B bankasi i¢in kar s6z konusu olacaktir.
Buna gore farkli senaryolar ¢ercevesinde asagidaki kar/zarar durumlar1 olusmaktadir.

EURO/TL kuru Kar/Zarar
(B Bankasi)
4,05 TL (4,22 —4,05) x1.000.000 = 170.000TL
4,15 TL (4,22 — 4,15) x 1.000.000 = 70.000 TL
4,20 TL (4,22 — 4,20) x 1.000.000 = 20.000 TL
4,26 TL (4,22 -4,26) X 1.000.000 = —40.000TL

Neticede A bankasi i¢in olusan kar (zarar) B bankasi i¢in zarar (kar) anlamina gelmektedir.

5. Dogru cevap B sikkidir.
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8. TUREV ARACLARIN FiYATLAMASI VE DEGERLEMESI

8.1. Vadeli islem Sézlesmelerinin Fiyatlamasi

Vadeli islem s6zlesmelerinin teorik vadeli fiyatlari, tasima maliyeti (cost of carry) modeline
gore belirlenir. Tagima maliyeti modeline gore vadeli fiyatlar, spot fiyatlara tasima maliyetinin ilave
edilmesi suretiyle hesaplanir. Diger bir ifadeyle, tasima maliyeti modeline gore spot fiyatlar ile vadeli
fiyatlar arasindaki fark, dayanak varligin, vadeli islem s6zlesmesinin vade bitimine kadar elde tutulmasi
sebebiyle katlanilan maliyetten (faiz, depolama ve sigorta maliyeti) varligin donem igindeki getirisinin
diistilmesi suretiyle hesaplanir. Tasima maliyeti modeline gore, vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki fark,
vadeli islem sdzlesmesinin vadesine yaklastikca azalmakta ve vade tarihinde her iki fiyat birbirine esit
olmaktadir.

Tasima maliyeti, finansal araglar i¢in sadece faiz maliyetinden olugmakta, mallar i¢in ise faiz
maliyetinin yan1 sira depolama ve sigorta maliyeti de dikkate alinmaktadir.

Vadeli islem sozlesmelerinde teorik vadeli fiyatlar spot fiyatlarin gelecekte olmasi gereken
fiyatlarini yansittig1 i¢in bu {irlinlerin fiyatlamalarinin belirlenmesinde iki temel fakétiir bulunur. Bunlar
sirastyla risk notr fiyatlama ve arbitrajsiz fiyatlama ilkeleridir. Bu iki ilke, vadeli iglem s6zlesmelerinin
teorik fiyatini belirleyen temel fiyatlama ¢ercevesini olusturur.

Risk Notr Fiyatlama
e Vadeli islem sézlesmeleri teorik olarak risksizdir.

e Bunedenle spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farki belirleyen temel unsur risksiz faiz
orandir.

e Risk notr diinyada spot fiyat, zaman i¢inde risksiz faiz oran1 kadar deger kazanir; ek bir
risk primi icermez.

Arbitrajsiz Fiyatlama (Tek Fiyat Kanunu)
e Vadeli islem piyasalarinda arbitraj imkaninin bulunmamasi gerekir.

o Tek fiyat kanununa gore gelecekte ayni nakit akisini saglayan iki varligin bugiinkii fiyatlar1 da
ayni olmalidir.

e Bu nedenle spot fiyatin, vade sonunda vadeli fiyatla uyumlu bir degere ulagsmasi beklenir.

Bu varsayimlar cergevesinde donem icinde herhangi bir getirisi olmayan varligin vadeli
kontratinin fiyatlamasi asagidaki gibidir.

Vade (Y1l) S (Dayanak Varhk) X (Risksiz Faiz Orani,%5) F (Vadeli Kontrat)

t=0 100 0 105
t=1 105 -5 105
Nakit Akis1 +5 -5 0

Senaryo Agiklamasi,

Vadeli fiyati1 (F) = 105 TL olarak verilmis.

Risksiz faiz oraninda borglanip 100 TL’den dayanak varhik satin alinir.

Vade sonunda bor¢ + faiz = 105 TL (bor¢lanma maliyeti 5 TL).

Risk nétr fiyatlamaya gore vade tarihinde spot fiyat 105 TL’ye ulasir.

Vadede bor¢lanma maliyeti ile vadeli kontrat fiyat1 ayn1 olacagi i¢in net nakit akis1 0 TL
olur.

NhA W=
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Sonug olarak tasgima maliyeti modeline gore, vadeli islem fiyatlamalar1 dogru yapildiginda
arbitraj imkani bulunmaz ve vadeli kontratin fiyatlamasi asagidaki gibi olur.

A. Genel Fiyatlama Mantig1

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti

B. Sembolik Gosterim'®

C. Vadede Denge

Yukarida yer alan nakit akis tablosuna gore dayanak varlik fiyatinda risksiz getiri kadar degisim
ortaya ¢iktig1 icin vadeli kontratlar sentetik olarak asagidaki gibi olusturulabilir.

Finansal Varhk Finansal Varhk Sentetik Sembolik Gosterim
Pozisyon

Dayanak Varlik Risksiz Varlik Vadeli Kontrat S — (Xe™™) = F
(Uzun) (Kisa) € -

Dayanak Varlik Vadeli Kontrat Risksiz Varhk S_F = XeTt
(Uzun) (Kisa) = A

Vadeli Kontrat Risksiz Varlik Dayanak Varhk rn
(Uzun) (Kisa) F+Xe™) =S

Bu sekilde yatirimcilarin vadeli kontratta sentetik uzun pozisyon olusturmalari i¢in dayanak
varlikta uzun pozisyon ile risksiz varlikta kisa pozisyon (bor¢lanma) alinmas1 miimkiindiir.

Dayanak varligin varsa donem igindeki getirisi de dikkate alindiginda tagima maliyeti modeli
asagidaki gibi genigletilir.

A. Temel Fiyatlama Mantig

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti-Beklenen Fayda
B. Sembolik Gésterim

F=(-Dxe
F=SxeT Dt

Ornegin spot piyasada 50 TL’den islem gdren bir finansal varligin 3 ay sonra 5 TL nakit girisi

saglayacagi varsayiminda, riskiz faizin %10 oldugu durumda bu finansal varligin 6 ay vadeli kontrat
fiyat1 agagidaki gibi hesaplanacaktir.

I =5xe 010%025 = 4,87

18 Fiyatlama kesikli bilesik faiz esasina gore yapilirsa su sekilde olur: F = § X (1 + 1)t
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F = (50 — 4,87) x e%1X05 = 47 44

Ancak gercek diinyada vadeli kontratlarin fiyatlamasi her zaman dogru olmayabilir ve yanlis
fiyatlamalardan dolay1 arbitraj imkan1 dogabilir.

Tasima maliyeti modelin gére hesaplanan teorik vadeli fiyatin piyasa fiyatindan farkli olmast
durumunda arbitrajcilar devreye girer ve fiyatlarin olmasi gereken noktaya gelmesini saglar.

Arbitraj temelde herhangi bir 6zkaynak kullanmadan elde edilen risksiz kazanci ifade eden bir
yaklagimdir. Dolayisyla arbitraj islemlerinde borclanarak (6diing vererek) varlik alma (satma) gibi
sentetik islemler kullanilir.

(Ornek-Arbitaraj Kazanci)

Yukaridaki tabloda risksiz faiz oraninin %3 oldugu durumda vadeli kontratin yine 105 TL olarak
belirlendigi varsayimi altinda bu defa dayanak varligin fiyati vade tarihinde 103 TL olacagi i¢in hatali
fiyatlamadan dolay1 arbitaj imkani1 dogar. Arbitraj adimlar1 asagidaki gibidir.

1. Vadeli kontrat asir1 degerli oldugu i¢in 105 TL’den kisa (short) forward pozisyonu agilir.

2. Dayanak varhlik spotta 100 TL, 100 TL’den bor¢lanilir (risksiz faiz oran1 %3). Bu tutarla
dayanak varlik satin alinarak uzun (long) pozisyon alinir.

Pozisyon Pozisyon Yonii Islem Biiyiikliigii
Vadeli Kontrat Kisa (Satis) 105 TL
Sentetik Pozisyon Uzun (Als) Se = 100 x €93 = 103 TL
Risksiz Kazang 105-103 =2 TL

Ayn1 6rnek tizerinden gidildiginde, risksiz faiz oranmin %10 oldugu durumda bu defa tersi
durum olusacak ve vadeli kontrat fiyatt olmasi1 gereken degerin altinda olacaktir. Arbitraj adimlar
asagidaki gibidir.

1. Vadeli kontrat degersiz oldugu i¢in 105 TL’den uzun (long) forward pozisyonu agilir.

2. Dayanak varlik spotta 100 TL, 100 TL’den borg verilir (risksiz faiz oran1 %10). Bu tutarla
dayanak varlik satilarak kisa (short) pozisyon alinir.

Pozisyon Pozisyon Yonii Islem Biiyiikliigii
Vadeli Kontrat Uzun (Als) 105 TL
Sentetik Pozisyon Kisa (Satis) Se = 100 x %10 = 110 TL
Risksiz Kazang 110-105=5TL

Vadeli piyasalarda olusan fiyatlar, islem maliyetleri, agiga satis lizerindeki siirlamalar,
depolama ftizerindeki kisitlamalar ve mevsimsellik gibi faktorler sebebiyle tasima maliyeti modeline
gore belirlenen teorik vadeli fiyatlardan farklilasabilmektedir. Bu c¢ercevede, arbitraj firsatlari
degerlendirilirken, s6z konusu faktdrlerin, tasima maliyeti modeline gore belirlenen teorik vadeli fiyatlar
izerindeki etkisi goz 6nilinde bulundurulmalidir.

8.2. Baz Riski

Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlamalarinda ortaya ¢ikan risklerden biri baz riskidir. Spot
fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark baz olarak tanimlanir. Baz riski hedgeleme islemlerinde kullanilan
vadeli kontrat fiyatlarinin dayanak varlik fiyatlari ile uyumlu bir sekilde hareket etmemesine bagli olarak
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ortaya ¢ikar. Gergek hayatta yatirnmeilar riskten kacinma egiliminde olduklari i¢in riskli varliga yonelik
risk primi talep ederler ve spot piyasalar sistematik risk olgusuna bagli olarak sekillenir. Bunun
sonucunda da iki piyasa arasinda fiyat farklari ortaya cikabilir. Genel olarak, baz asagidaki gibi
hesaplanir.

Baz = Spot Fiyat — Vadeli Fiyat

Vade tarihine kadar baz pozitif veya negatif degerler alabilir, ancak vade tarihinde, spot fiyat ile
vadeli fiyat birbirine esit olmas1 ve baz sifir olmas1 beklenir. Zaman igerisinde, spot fiyatlar ile vadeli
fiyatlardaki degisim aymi oranda olmamasi sebebiyle, spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki fark
artabilir veya azalabilir. Bazdaki degisim baz riski olarak tanimlanir. Baz riski;

o Riski bertaraf edilmek istenen varlik ile vadeli islem s6zlesmesine konu olan dayanak varligin
ayn1 olmamasi

e Vade uyumsuzlugu

e Vadeli islem sozlesmesinin vadesinden 6nce kapatilmasi zorunlulugu gibi durumlarda

ortaya cikar. Baz riskini agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde; Nisan ayinda spot
10 TL olan bir varligin Aralik ay1 vadeli fiyatinin 12 TL oldugunu varsayacagiz. Kasim ayinda soz
konusu varlig1 satmak durumunda olan bir yatirimc1 korunma amagl olarak Aralik ay1 vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyon almistir. Bu durumda baz baslangi¢ degeri asagidaki gibidir.

Baslangicta baz
Nisan ayinda spot fiyat: S: =10 TL
Aralik vadeli fiyati: F1 =12 TL
S1—F,=b;=10-12=-2TL
Kasim ayindaki fiyatlara gore bazin son durumu asagidaki gibidir.
Kasim ayinda baz
Kasim spot fiyat: S2 =9 TL
Kasim vadeli fiyati: F2 =10 TL
S —F,=b;,=9-10=-1TL
Kasim ayinda baz 1 TL iyilesmistir.
Spot piyasada kar/zarar
$,—8$1=9-10=-1TL
Vadeli islem piyasasinda kar/zarar
F{—Fy=12-10=2TL

Netice itibariyla, korunma amagli islem yapilan varligin Kasim ayinda satisindan net 1 TL kar
elde edilir. Baz daraldig i¢in hedge olumlu sonug¢ vermis ve yatirimci 1 TL net kar elde etmistir.

Korunma amacl islem yapilan varligm Kasim ay1 efektif fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir. S6z
konusu hesaplamadan da anlagilacagi tlizere baz riski, baslangigta (Nisan aymda) b’nin
bilinmemesinden kaynaklanir.

Sz'l'(Fl—Fz) :F1+b2 = 11TL

Ayni Ornekte vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon oldugu varsayiminda baz etkisi
asagidaki gibi olur.

Spot piyasada kar/zarar
Sl_SZ =10—-9=1TL

Vadeli islem piyasasinda kar/zarar
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F,—F,=10—-12 = —2TL

Baz daralmasina ragmen yatirimei 1 TL net zarar yasamigtir. Kasim ay1 efektif fiyati asagidaki
gibi hesaplanir.

SZ _(FZ_FI) :F1+b2 = 11TL

Bazin daralmasi durumunda kisa (uzun) pozisyon alan yatirimcmin durumu iyilesecek
(kotiilesecek), bazin genislemesi durumunda ise kisa (uzum) pozisyon alan yatirimcinin durumu
kotiilesecektir (iyilesecektir). Bazin ayni kalmasi durumunda ise tam korunma saglanmis olacaktir.
Bazi tahmin etmek zor olmakla birlikte, bazdaki dalgalanma, fiyattaki dalgalanmaya gore daha azdir.
Diger bir ifadeyle baz riski fiyat riskine gore daha diisiiktiir.

Baz riskinin temel belirlyici unsuru spot ve vadeli fiyat hareketi arasindaki korelasyonudur. Spot
ve vadeli iglem fiyati arasindaki korelasyon yiikseldikce baz riski azalir. Baz riskini belirleyen diger
faktor ise vade uyumsuzlugudur. Vade uyumsuzlugu arttik¢a baz riski buna bagli olarak artar.

Ornegin Tiirkiye’de tekstil iiretimi yapan bir firma tarafindan 8 ay sonra 100.000 TL tutarinda
X hammdesi satin almay1 diisiinmektedir. X hammdesinin fiyatindaki artiga karsi kendisini korumak
isteyen firma vadeli islem kontrat1 almay1 planlamaktadir. Ancak firma tarafindan X hammdesine dayali
uygun kontrat bulunamadigi i¢in asagida yer alan kontratlarin kullanmasi diisiiniilmektedir.

1. 100.000 TL degerinde, 6 ay vadeli Y kontrati, X spot fiyatla korelasyonu 0,85
2. 100.000 TL degerinde, 8 ay vadeli Y kontrati, X spot fiyatla korelasyonu 0,90
3. 100.000 TL degerinde, 8 ay vadeli Z kontrati, X spot fiyatla korelasyonu 0,95

Firma i¢in hem yiiksek korelasyona sahip olmast hem de vade uyumsuzlugunun bulunmamasi
nedeniyle optimal segenek iiglincii segenek olur. Dolayisiyla firma tarafindan hammadde riskini hedge
edilmesi i¢in ii¢lincii secenekteki vadeli kontratta uzun pozisyon alinir.

Baz riskinin yonetilmesi i¢in optimal hedge yontemi kullanilir. Bu yontem spot piyasa ile
vadeli piyasa arasindaki korelasyona bagli olarak olusturulur. Burada asil amag hedge edilen pozisyonu
baz riskine kars1 korumak olup, hedge edilecek pozisyon i¢in uygun pozisyon miktar1 belirlemektir.
Optimal hedge yontemi icin kullanilan formiil agagidaki gibidir.

A. Regresyon Esitligi
AS =a+ ﬁAF + €;

B. Optimal Hedge Oram
S
a

Bu yontem temelde, vadeli kontrat fiyati ile dayanak varlik fiyatinin vade boyunca
uyumlulugunu odlger. Beta 1’e yakin degerde olmasi dayanak varlik fiyati ile vadeli kontrat fiyati
uyumlulugunun yiiksek oldugu anlamina gelir.

(Ornek-Optimal Hedge Yontemi)

Bir hisse senedinin fiyatinin yillik standart sapmasi %12 olarak 6l¢iilmiistiir. Bu hisse senedine
bagl futures kontrat fiyatinin yillik standart sapmast ise %10 olarak 6l¢iilmiistiir. Hisse senedi fiyat1 ile
vadeli kontrat fiyat1 arasindaki korelasyon 0,75 ise;

1) Optimal hedge orani nedir?
2) Eger hisse senedi pozisyon degeri 500 bin TL ise futures kontrat biiyiikliigii ne kadar olur?
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Coziim:
1) Yukaridaki formiil kullanildiginda optimal hedge oran1 asagidaki gibi hesaplanir.

H—0'12><075—090
o107 T

2) N=0,90x500.000=450.000 TL
Optimal hedge i¢in 450 bin TL biiyiikliigiinde futures kontratin satilmas1 gerekir.

8.3. Vadeli Islem Sozlesmelerinde Degerlemeler

Vadeli kontratlarda degerleme, diger finansal varliklarda oldugu gibi gelecekteki nakit
akislarinin bugiine indirgenmesi islemidir. Vadeli kontratlarin kurulum asamasinda herhangi bir nakit
akist olmadigi igin degeri sifirdir. Ancak vadeli kontratlar dayanak varligin ileriki bir tarihte, dnceden
belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasini saglayan bir sézlesme oldugu i¢in bu islem i¢in baslangigta
fiyat belirlenir.

Bu nedenle vadeli kontratlarin fiyati sabit olmasina ragmen, degeri vade siiresi boyunca nakit
akis1 kaynakli degisken olabilir. Uzun pozisyonlu vadeli kontratin vadesi igerisindeki belirli bir andaki
degeri agagidaki gibidir'.

V=S—(F,xe™

Ornegin baslangic degeri 40 TL olan bir dayanak varligin 9 ay sonraki vadeli islem kontrat
fiyatinin 46 TL oldugunu varsayalim. Sozlesme kurulduktan 3 ay sonra dayanak varligin fiyatinin 50
TL’ye ulastigi durumda risksiz faiz oraninin %20 oldugu varsayimi altinda vadeli kontratin degeri
asagidaki gibi hesaplanir.

V =46 — (50 x e~ 92%05) = 0,76 TL

Vadeli kontratin siiresi boyunca dayanak varligin gelecekte fayda saglamasi durumunda soz
konusu fayda iskonto edilir. Aym1 6rnekte dayanak varligin 6’inc1 ayda 0,25 TL getiri saglamasi
durumunda bu defa kontratin degeri asagidaki gibi hesaplanir.

V =46 — (0,25 x e~02%0.25) _ (50 x ¢702%0.5) = 0,52 TL

Aktif piyasast bulunan vadeli iglem sézlesmelerinin degerlemesinde, pozisyonun vadesinden
once kapatilabilecegi varsayimi dikkate alinir. Bunun nedeni, mevcut pozisyonun erken kapatilmasi
gerektiginde, ayni Ozelliklere sahip fakat pozisyonun kalan vadesine esit vadeli bir bagka s6zlesmeyi
ters yonde islem yapilarak pozisyonun kapatilabilmesidir.

Ornegin 6 ay vadeli ve vadesine 3 ay kalan bir forward sézlesmesinde uzun pozisyon mevcut
oldugunda, pozisyonun kapatilmasi i¢in 3 ay vadeli forward s6zlesmesinin satisi yapilir. Bunun nedeni,
pozisyonun ekonomik degerinin, bugiin ters islemle kapatildiginda yaratacagi nakit akimiyla uyumlu
olmasidir.

Aktif piyasasi olan vadeli islem sézlesmelerin degerlemesinde asagidaki formiil kullanilir.

V=(F,—F,)xeT

Formiilde yer alan F, baslangigta sabittir. Siire ilerledik¢e F, zamanla degisebilir ve
sOzlesmenin degeri pozitif veya negatif olabilir. Vade yaklastikca bu iki deger birbirine yakinsar.

Fo
(1+n)t

19 Basit Faiz Esasina gore vadeli kontratin degerlemesi: V = S —
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Birim fiyat1 10 TL fiyatla satin alinan 10.000 adet 1 y1l vadeli bir forward anlagmasinin sézlesme
kurulumundan 3 ay sonra, 3 ay vadeli forward anlagsmasinin birim fiyat1 12 TL oldugunda risksiz faiz
oraninin %20 oldugu kosulda anlagmanin giincel degeri asagidaki gibi hesaplanir.

V = 10.000 X (12 _ 10) x @~0,20%0,75
V=17.200TL

Ote yandan, Futures vadeli sozlesmelerinde Forward vadeli islem s6zlesmelerinden farkl olarak
giinliik netlestirme yapildigi i¢in bu sézlesmelerin degerlemesi Forward vadeli islem sézlesmelerinden
farkli olur. Ciinkii Futures s6zlesmelerinde yapilan giin sonu netlestirme islemi sonucunda sézlesme
degeri sifirlanir.

Ornegin nosyonel degeri 100.000 TL olan ve 20 TL’ye alinan Futures sbzlesmesinin giin
sonunda takas merkezi tarafindan uzlasma fiyatinin 20,5 TL olarak belirlenmesi durumunda bu s6zlesme
netlestirildiginde alic1 taraf icin 2.500 TL nakit girisi (variation margin) ortaya ¢ikacak ve kar/zarar
realizasyonu oldugunda sozlesme degeri sifirlanmis olacaktir. Sonugta Futures sozlesmelerinin
degerlemesi asagidaki gibi olur.

V=F,—F,

V =100.000 x (20,5 — 20) = 2.500 TL

Giin sonunda birikmis kar/zarar realize edildiginde ertesi giin s6zlesmenin degeri sifir olacaktir.
Bu islemler kontrat vadesine kadar devam eder ve her seferinde kontrat degeri sifirlanir.

Ayni dayanak varlik {izerine kurulan ve ayni1 vade yapisina sahip Futures ve Forward vadeli
islem sozlesmeleri fiyatlarinda vade boyunca sistematik faktorlere bagli olarak degismeler ortaya
¢ikabilir. Bunun sonucunda da Futures ve Forward vadeli islem fiyatlarinda sapmalar ortaya g¢ikabilir.
Ornek vermek gerekirse;

e Dayanak varlik ile piyasa faiz oranlar arasinda pozitif korelasyon bulundugunda Futures
vadeli isem fiyatlar1 Forward vadeli islem fiyatlarindan daha yiiksek olur.

e Dayanak varlik ile piyasa faiz oranlar1 arasinda negatif korelasyon bulundugunda Futures
vadeli isem fiyatlar1 Forward vadeli islem fiyatlarindan daha diisiik olur.

Pozitif korelasyon olustugunda yatirimeilarin lehine bir durum ortaya ¢ikar. Futures piyasalarda
kontratlar kolayca alinip satilabildigi i¢in faizler arttiginda yatirimcilar tarafindan elde edilecek getiri
kolayca faize yatirilir. Bu durum Futures iglemlerinin Forward islemlerine nazaran daha etkin olmasini
saglar. S6z konusu farklilik s6zlesme vadesi boyunca birkag ay devam edebilir ancak bir ¢ogu durumda
olugan farklar kiiciik olmasi nedeniyle ihmal edilebilir.

8.4. Hisse Senedi ve Hisse Senedi Endeks Vadeli islem Soézlesmeleri

Hisse senedi vadeli islem s6zlesmelerinin teorik vadeli fiyati, siirekli bilesik faiz esasina gore
asagidaki gibi hesaplanir.

F=(—-Dxe"

ABC hisse senedinin cari fiyatinin 10 TL ve yillik risksiz faiz oraninin %10 oldugunu, ayrica 3
ve 6 ay sonra ABC hisse senedi bagina 1 TL tutarinda temettli 6demesi beklendigini varsayalim. Buna
gore, 8 ay vadeli ABC hisse senedi forward sdzlesmesinin teorik fiyati, stirekli bilesik faiz esasina gore
asagidaki gibi hesaplanir.

Temettii 6demelerinin bugiinkii degeri:
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[ =1 xe-01%X025 4 { x g=0,1x0,50
I=193TL

8 ay vadeli ABC hisse senedi vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati:

01><i
F = (10 — 1,93) x e***12
F =8,63TL

Bu hisse senedinin 3 ay sonra beklenen temmetiiyii dagittigi ve fiyatinin 8,5 TL oldugu
varsayiminda vadeli islem s6zlesmesinin degeri asagidaki gibi hesaplanir.

V=(GSr—1)—Fxe™

Temettii ddemelerinin bugiinkii degeri:
I=1xe %1X025 = 0,98
V =(9,5-098) — 8,63 x e~ 01x5/12
V=852-828=0,24TL

Hisse senedi endeks vadeli islem sézlesmelerinin teorik vadeli fiyati, siirekli bilesik faiz esasina
gore agagidaki gibi hesaplanir.

F=Sxel Dt

BIST 30 Endeksinin cari degerinin 10.500 oldugunu ve yillik risksiz faiz orani ile yillik ortalama
temettii geliri oraninin sirasiyla %10 ve %2 oldugunu varsayalim. Buna gore, 3 ay vadeli endeks forward
sOzlesmesinin teorik fiyat, siirekli bilesik faiz esasina gore asagidaki gibi hesaplanir.

F =10.500 x (©17002)x0.25
F =10.712

Forward kontratinin fiyati 1 ay sonra 10.850 TL oldugunda kontratin degerlemesi asagidaki gibi
olur.

V = (10.850 — 10.712) x e~01x1/12
V' =136,85TL

Eger s6z konusu kontrat forward kontrat1 yerine futures kontrati olsaydi, giin sonu netlestirme
islemlerinden dolay1 bu kontratin degeri sfir olurdu.

8.5.Doviz Kuru Vadeli islem Sozlesmeleri

Doviz kuru iglemleri ¢ift tarafli kotasyon esasina dayali olup, para birimlerinden bir satin
almirken (satilrken), diger satilir (satin alinir). Bu para birimlerinden biri fiyat para birimini temsil
ederken (price currency, p ), digeri baz para (base currency, b) birimini temsil eder.

Déviz kurlar uluslararas1 doviz kuru piyasalarinda genelde baz/fiyat birimi seklinde kote edilir.
Bu sekildeki kotasyonda 6rnegin USD/TRY semboliinde, USD baz birimi oldugu igin 1 Amerikan
Dolari’nin Tiirk Lirasi cinsinden degerini ifade eder. Ancak fiyat/baz seklinde kotasyon da miimkiindiir.

Doéviz kuru vadeli islem sozlesmeleri 6zellikle kur riskinin yonetilmesi i¢in 6nemli bir yere
sahiptir. Bu sozlesemler de diger vadeli islem sézlesmelerinde oldugu gibi Forward ve Futures vadeli
sozlesmeler tizerinden olusturulabilir.

Doviz kuru vadeli islem sozlesmelerinde teorik fiyata, iki lilke para biriminin faiz oranlarin
kullanildig1 vadeli kur paritesi (Forward Rate Parity) yontemi ilizerinden ulasilir. Bu yontemde de
herhangi bir risk beklentisi ve arbitraj firsati bulunmaz. Dolayisiyla fiyatlamalarda her iki tilkenin risksiz
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faiz oranlar kullanilir ve faiz getirisi yliksek olan para birimi vadeli piyasada degeri daha diisiik olacak
sekilde fiyatlanir.

Baz/fiyat seklindeki kotasyonda teorik fiyata asagidaki gibi ulagilir®.

F,=Sx el )t

Ornegin spot piyasada 1,10 USD’den islem goéren EUR/USD déviz ciftine iliskin olarak,
Avronun yillik faizinin %3, Amerikan Dolari’nin yillik faiz oraninin %5 oldugu kosulda 3 ay vadeli
EUR/USD déviz ¢iftinin vadeli islem teorik fiyat1 asagidaki gibi olur.

Fo =1,1000 X e(0,05—0,03)><0,25
F, = 1,1055

Baz/fiyat seklinde kotasyonda baz kuru yabanci para birimini, fiyat kuru yerli para
birimini temsil edeceginden teorik fiyatlama asagidaki gibidir.

F=SX e(Td—Tf)Xt

Spot kurun (EUR/TRY) 45 TL oldugunu ve yillik risksiz faiz oranlarinin yerli para birimi olan
Tiirkiye’de %10, yabanci para birimi olan Avrupa’da ise %3 oldugunu varsayalim. Buna gore, 6 ay
vadeli teorik vadeli kuru, agsagidaki gibi hesaplariz.

F = 45 x ¢(01-0,03)x05

F=4660TL

Doviz kuru vadeli sozlesmelerinin gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akiglarmi vadeden oOnce
herhangi bir tarihteki degerine ulagmak i¢in pozisyon netlestirmesi (ters islem) yapilir ve iskonto
yontemi kullanilir (mark to market value). Konuyla ilgili asagidaki drnekleri inceleyelim.

Ornek (Doviz Kuru Vadeli islem Sozlesmesi-Uzun Pozisyon Degerlemesi)

Bir firma, kur riskini yonetmek amactyla 100.000 USD tutarinda ve 6 ay vadeli bir USD/TRY
forward sozlesmesi satin almistir. S6zlesmenin baslangic tarihinde kote edilen alig/satis fiyatlar1 39,80
TL /40,00 TL dir.

Sozlesmenin baglangicindan 3 ay sonra, piyasalarda 3 ay vadeli yeni USD/TRY forward kuru
alig/satis olarak 40,80 TL /41,00 TL seklinde kote edilmistir.

Tiirk Lirast yillik faiz orani: %10
Amerikan Dolar1 yillik faiz orani: %5

Bu bilgilere gore, firmanin elindeki forward sozlesmesinin 3’iincii aydaki giincel degeri kag
TL dir?

Coziim:

Firma vadeli kontratta uzun pozisyonda oldugu i¢in kontrat1 40 TL satis fiyatindan almistir.
Pozisyonun degerlemesinde netlestirme (ters islem) yapilacagi i¢in 3 ay vadeli USD/TRY forward
sozlsemesinin alis kuru kullanilir. Ciinkii 3 ay sonra pozisyonun kaptilmasi dururumda s6z konusu
sOzlesmenin satis1 yapilir. Ayrica kontratin TL karsilig1 hesaplanacag igin iskonto islemi i¢in de TL
faizi kullanilir. Bu dogrultuda vadeli kontratin giincel degeri asagidaki gibi hesaplanir.

20 Doviz Kuru Vadeli Islem Sozlesmelerinin fiyatlamasi basit faiz esasina gore de miimkiindiir. Bu yonteme gére
1+(rpxt)

fiyatlama su gekilde olur: F = § x - Trbxt)
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V = 100.000 x (40,80 — 40) x e—0,1x0,25
V =78.024TL

Ornek (Doviz Kuru Vadeli islem Sozlesmesi-Kisa Pozisyon Degerlemesi)

Bir yatirimet, 1 y1l vadeli GBP/USD forward sézlesmesine sahiptir. S6zlesmenin baslangicinda
ilgili forward kurunun alig fiyat1 1,3374 ve satig fiyati 1,3376 olarak kote edilmistir.

So6zlesmenin tizerinden 6 ay gectikten sonra, piyasada yeni 6 ay vadeli GBP/USD forward kuru
alis fiyat1 1,3306 ve satig fiyat1 1,3308 olarak kote edilmistir.

Asagidaki faiz oranlar gecerlidir:
GBP yillik faiz orani: %10
USD yillik faiz orani: %5

Bu bilgilere dayanarak yatirnmcinin elindeki 1 yil vadeli forward sézlesmesinin 6’nc1 aydaki
USD cinsinden giincel degeri kesikli bilesik faiz esasina gore nedir?

Coziim:

Yatirimeinin doviz kuru ¢iftinde bir yil vadeli kisa poziyonun bulundugu i¢in Forward
sOzlesmesinin fiyati alis kurudur. Pozisyonun degerlemesinde netlestirme yapildiginda vadeli piyasada
satig fiyati dikkate alinir. Kontratin degeri USD cinsinden belirlenecegi icin iskonto islemi yapilirken
USD faizi kullanilir.
1,3374-1,3308

V = 1.000.000 X (== =)

V = 6.441 USD

8.6. Emtia Vadeli Sozlesmeleri

Giiniimiizde emtialar ¢esitli alanlarda kullanilmasi nedeniyle genis bir yelpazeye sahiptir. Genel
olarak emtilar; altin, glimiis gibi deger sakalama araci olarak kullanilan kiymetli maden emtialari ile
petrol, dogal gaz, pamuk gibi ulastirma, endiistriyel iiretim ve tarimsal faaliyetler gibi alanlarda
kullanilan tiiketim amach emtialar olmak iizere iki baglik altinda toplanabilir.

Emtialar, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklardan farkli olarak nakit akisi saglamaz. Bu
nedenle emtialarin spot piyasalarda fiyatlamalar arz/talep dinamigine baghdir. Emitialar spot
piyasalarda iglem gorebildigi gibi vadeli piyasalarda da islem goriir.

Finansal varliklarda oldugu gibi emtia vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlamalar1 da tasima
maliyeti modeli ile belirlenir. Ancak piyasa kosullar1 emtia fiyatlamalari lizerinde 6nemli etkisi bulunur.
Bu kosullara gore emtia piyasalari, normal (contango) veya donmiis/ters (backwardation) yapida
olusabilir.

Vadeli fiyatlarin, vade tarihinde beklenen spot fiyatlardan daha yiiksek olmasi durumu contango
piyasalar olarak tanimlanir. S6z konusu tanimlama, vadesi daha sonra bitecek olan kontratin fiyatinin,
yakin tarihli kontrata gére daha yiiksek olmasi durumu igin de gegerlidir. Contango durumunda, vadeli
fiyatlar zaman i¢inde diisecek ve vade tarihinde, beklenen spot fiyatlara esit olacaktir.

Vadeli fiyatlarin, vade tarihinde beklenen spot fiyatlardan daha diisiik olmasi durumu
backwardation piyasalar olarak tanimlanir. S6z konusu tanimlama, vadesi daha sonra bitecek olan
kontratin fiyatinin, yakin tarihli kontrata gdre daha diisiik olmasi durumu igin de gecerlidir.
Backwardation durumunda, vadeli fiyatlar zaman iginde artacak ve vade tarihinde, beklenen spot
fiyatlara esit olacaktir.

&7



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk YoOnetimi

Contango ve backwardation emtia vadeli islem piyasalarinda sik¢a goriilen durumlardir. S6z
konusu kosullara yonelik drnek fiyat tablosu asagidaki gibidir.

Vade Contango Backwardation

Spot 100 TL 100 TL
Yakin Vade 110 TL 90 TL
Uzak Vade 120 TL 80 TL

Tasima maliyeti modeli ¢ergevesinde altin, giimiis gibi kiymetli maden vadeli sézlesmelerinde
teorik fiyat hesaplamasina asagidaki gibidir.
Fo=(S+U)xer bt
U = Depolama maliyeti

L = Borg¢lanma maliyeti

Depolama maliyeti oransal bir deger oldugunda esitlik asagidaki gibi olur.

FO =S X e(r+u—L)t

Spot piyasada 1.200 TL den islem gdren bir kiymetli madenin yililk depolama maliyeti %3 tiir.
Bu kiymetli madenin 6diing verilmesinden elde ediline yillik gelir %2 olduguna gére yillik risksiz faiz
oraninin %10 oldugunu varsayaminda bu kiymetli madenin 3 ay vadeli kontratinin teorik fiyat1 asagidaki
gibi olur.

F=1.200 X e(0,1+0,03—0,02)><0,25

F =123345TL

Gorildigi tizere diger dayanak varliklarda oldugu gibi kiymetli maden emtialarinda vadeli
fiyatlamas1 benzer sekildedir. Burada temel fark ise emtianin kiralanmasindan dolay1 ortaya ¢ikan
bor¢lanma maliyeti (lease rate) tasima maliyeti modeline eklenmesidir.

Soyle ki bir yatirnm kurulusu tarafindan emtia vadeli sézlesmede uzun pozisyon alindiginda,
aynt1 yatirim kurulusu tarafindan pozisyon hedglenmek istendiginde, s6z konusu emtianin spot piyasada
aciga satis1 yapilacaktir. Dolayisiyla bor¢lanma maliyeti 6diing alma kaynakli ortaya c¢ikar. Bu
bor¢lanma maliyeti ayn1 zamanda ortiik getiri olarak ifade edilir.

Spot piyasada 1.100 TL olan bir kiymetli madenin 1 yil vadeli s6zlesme fiyatinin 1.145 TL,
yillik depolama maliyetlerinin bugiinkii degeri 50 TL ve risksiz faiz oranin %20 oldugu varsayimlari
altinda ortiik getiri kesikli bilesik faiz yontemine gore asagidaki gibi hesaplanir.

1,20
1+L

1.145 = (1.100 + 50) X (———)

L = %20,5

Petrol, dogal gaz gibi tiiketim amach emitilarda ise ortiik getiri kolaylik getirisi (convenience
yield) olarak ortaya ¢ikar. Kolaylik getirisi emitayi stoklayan taraf agisindan teslimat giiniine kadar elde
edilen fayda anlamina gelir.

Fo=(S+U)xert
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Fo =S x ertu=yt

y = Kolaylik getirisi

Bu ¢ergevede asagida yer alan 6rnegi inceleyelim.

Spot piyasada 4.000 TL’den islem gdren ve tiiketim amacli kullanilan bir emtianin 9 ay vadeli
kontrat fiyatinin 3.950 TL, bu emtianin 3. ve 6. aylardaki depolama maliyetlerinin 50 TL ve risksiz faiz
oranin %15 oldugu oldugu kosullar altinda, emtianin kolaylik getirisi siirekli bilesik faiz yontemi
kullanilarak asagidaki gibi hesaplanir.

U =50 x e"%15%025 4 50 x ¢~ 015%030 = 96,55

3.950 = (4.000 + 96,55) x e(®15-¥)x075

(220 3 015~ ) x 0,75
n (709655 ~ (01> =y %0,
y = %19,9

Ornekte goriildiigii iizere kolaylik getirisi risksiz faiz oramindan fazla oldugu igin piyasada
backwardation durumu s6z konusudur.

Sonug olarak;

e Vadeli islem fiyatlamalarinda ortiik getiri, riksiz faiz oranindan kiigiik oldugunda piyasalarda
contango durumu olusur. Bu durumda vadeli fiyat egrisi pozitif egimli olur.

e Tersi durum olustugunda piyasalarda backwardation durumu olusur. Bu durumda vadeli fiyat
egrisi negatif egimli olur.

e Contango genellikle ekonominin toplarlandigi veya genisledigi donemlerde goriiliirken,
Backwardation daralma veya resesyon donemlerinde goriiliir.

S6z konusu kosullar 6zet olarak agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Piyasa Yapisi Fiyat Seviyesi Piyasa Kosullar Fiyat Egrisi
Contango F>S Tasima Maliyeti>Kolaylik Pozitif
Getirisi
Backwardation F<S Tasima Maliyeti<Kolaylik Negatif
Getirisi

Emtia vadeli islem s6zlesmelerinde de hatali fiyatlamalardan dolay1 arbiraj imkani ortaya
c¢ikabilir. Arbitaj firsat1 olustugunda asagidaki stratejiler uygulanir.

Vadeli islem s6zlesmesinin asir1 degerli olmasi

F0>(S+U)Xert

1. Risksiz faiz orami ilizerinden S + U tutarinda borglanma, depolama maliyetini ddeyerek
daynak varlik satin alma (uzun pozisyon)
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2. Vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon olusturma

3. Arbitraj Kazanci: Fy — (S + U) x e™

Vadeli Islem sézlesmesinin asir1 degersiz olmasi
Fo<(S+U)xe™

1. Risksiz faiz orami {izerinden S + U tutarinda bor¢ vererek, emitada satig yapmak (kisa
pozisyon)

2. Vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon olusturma
3. Arbitraj Kazanct: (S + U) X e"t — F,

Teslimat donemi yaklastikca futures vadeli islem fiyatlar1 dayanak varlik fiyatlarina yaklasir ve
s0z konusu donem geldiginde fiyatlar birbirine esitlenir. Eger teslimat déneminde fiyat dengesizligi
olusursa, arbitrajcilar devreye girerek risksiz kazang i¢in yukarida belirtilen islemler yapilir.

Forward sozlesmelerde, dayanak varligin teslimati sézlesmede bastan kesin olarak belirlenmis
tek bir tarihte yapilir. Futures sozlesmelerinde ise teslimat i¢in bir donem (delivery period) tanimlanir.
Bu dénemin baslangig ve bitis tarihleri bellidir. Ancak teslimatin hangi giin yapilacagi s6zlesmeyi satan
tarafin se¢imindedir. Yani satici, teslimati bu donem i¢inde herhangi bir giinde gergeklestirme hakkina
sahiptir. Birgok futures sozlesmesinde teslimat donemi biitiin ay1 kapsar. Satici taraf piyasa
dinamiklerine gore teslimati erken bir donemde veya daha geg¢ bir donemde gergeklestirebilir.

e Net depolama maliyetleri risksiz faiz oranindan kiiciik olursa (u-y<r), teslimatin erken bir
donemde gergeklestirilmesi satici taraf icin daha optimaldir.

e Net depolama maliyetleri risksiz faiz oranindan biiyiik olursa (u-y>r), teslimatin daha geg¢ bir
donemde gergeklestirilmesi satici taraf icin daha optimaldir.

Vadeli piyasalarda fiyatlamalari etkileyen diger bir durum piyasa beklentileridir. Finansal varlik
fiyatlama modeline gore rayonel beklentiler dogrultusunda, alinan risk i¢in maksimum getiri talep edilir.
Bu beklenti riskli varligin beklenen getirisine risk primi olarak yansir. Bu nedenle risk primi riskli
varligin beklenen getirisini dogrudan etkileyen bir faktortiidiir. FVFM modelinde riskli varlgin beklenen
getirisi agagidaki gibidir.

E(r) =rf + B X (risk primi)
E(r)=rf+k
e Riskli varligin sistematik riski (beta) negatif oldugunda spot piyasada beklenen fiyat vadeli
sozlesme fiyatindan diisiik olmasi beklenir. Bu durumda piyasada contango ortaya g¢ikar ve

vadeli islem piyasasinda satis baskisi artar. Sonucta vadeli fiyatlarin zamanla diiserek spot
fiyatlara esit olmasi beklenir.

A. FVFM esash fiyatlama
S, =So x et

B. Risk Notr Esash Fiyatlama
F = So X e(rf)t

C. Contango Kosulu
F>S,
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e Riskli varligin sistematik riski (beta) pozitif oldugunda spot piyasada beklenen fiyat vadeli
sOzlesme fiyatindan yiiksek olmasi beklenir. Bu durumda piyasada backwardation ortaya ¢ikar
ve vadeli islem piyasasinda alim baskis1 artar. Sonugta vadeli fiyatlarin zamanla yiikselerek spot
fiyatlara esit olmasi beklenir.

A. FVFM esasl fiyatlama
Se = So x e+t

B. Risk Nétr Esasli Fiyatlama
F =S, xeht
C. Backwardation Kosulu

F<S,

Dayanak varligin fiyatinin 110 TL betasinin 1,2, marketin beklenen getirsinin %14 ve risksiz

faiz oraninin %10 oldugu kosulda bu dayanak varlgim beklenen degeri FVFM cergevesinde asagidaki
gibi hesaplanir.

E(r) = %10 + 1,2 X (14% — 10%)
E(r) = 14,8%

S6z konusu dayanak varligin 6 ay vadeli kotratinin fiyat1 tasima maliyeti modeli ¢ercevesinde
asagidaki gibi olur.

F =110 x %105 = 115,64

Dayanak varligin FVFM dogrultusunda 6 ay sonra beklenene fiyati ise asagidaki gibidir.

Se = 110 x e*148%05 = 118,45

Vadeli kontrat fiyatlamasinda risk fiyatlamasi bulunmamakta ancak FVFM’de risk faktiirii
fiyatlanmaktadir. Beta pozitif oldugu i¢in dayanak varligin 6 ay sonraki fiyatinin teorik fiyatindan
yiiksek olmas1 beklenir. Son durum itibariyle backwardation ortaya ¢ikacagi i¢in vadeli piyasada alim
baskisi artar.

Bu sartlarda asagidaki tabloda 6zet halinde verilmektedir.

Piyasa Yapisi Fiyat Beklentisi Risk Primi Fiyat Egrisi
Contango F>S, Beta<0 Pozitif

Backwardation F<S. Beta>(0 Negatif
Duragan F=S. Beta=0 Yatay

8.7. Faiz Vadeli Islem S6zlesmelerinin Fiyatlamasi

Faiz vadeli islem sdzlesmelerinin (FVIS) dayanak varlig: genellikle hazine bonosu, devlet
tahvili, LIBOR ve repo oranlaridir. Dayanak varlig1 devlet tahvili olan FVIS’de kisa pozisyon alan
yatirimeilar, vade tarihinde teslim edecekleri devlet tahvilini, genellikle vadesine 15 yildan fazla kalan
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ve geri cagrilabilir nitelikte olmayan devlet tahvilleri arasindan segme imkanina sahiptir. Boyle bir
durumda, FVIS’de kisa pozisyon alan bir yatirimei, teslim tarihinde en ucuz tahvili segerek teslim etmek
isteyecektir. Teslim edilen her 100 TL nominal degerli devlet tahvili karsiliginda, kisa pozisyon (uzun
pozisyon) sahibi yatirimcinin elde edecegi (6deyecegi) nakit asagidaki gibi hesaplanir.

(En son uzlagma fiyati * Cevrim faktorii) + Birikmis faiz

Ornegin, en son uzlasma fiyatinin 90 TL, teslim edilen tahvilin ¢evrim faktdriiniin (conversion
factor) 1,2200 ve s6z konusu tahvilin teslim tarihinde birikmis faizinin her 100 TL nominal degerli tahvil
icin 2 TL oldugunu varsayalim. Bdyle bir durumda, kisa pozisyon (uzun pozisyon) sahibi yatirimcinin
her 100 TL nominal degerli tahvil karsiliginda elde edecegi (6deyecegi) nakit 111,8 TL (90*1,22 + 2)
olarak hesaplanir.

Cevrim faktorii, devlet tahvilinin teslim ayiin ilk giiniindeki fiyatinin, tahvilin nominal
degerine boliinmesiyle bulunur. Bu hesaplamada, biitiin vadeler i¢in faiz oraninin yillik %6 oldugu
(6 aylik bilesik faizle) varsayilir. Hesaplama kolayligi icin tahvilin vadesi ile kupon 6deme
tarihlerine iligkin vadeler en yakin 3 aya yuvarlanir (asagi dogru). Yuvarlama sonrasi, tahvil 6 aylik
donemlerde son buluyorsa, ilk kupon 6demesinin 6 ay icinde yapilacagi varsayilir. Ancak,
yuvarlama sonrasi tahvil 6 aylik donemlerde son bulmuyorsa (ii¢ aylik bir fazlalik varsa), ilk kupon
O0demesinin li¢ ay sonra yapilacag: varsayilir ve birikmis faiz ¢ikartilir.

Ornegin, nominal degeri 100 TL olan %10 kupon 6demeli bir tahvilin vade bitimine 10 y1l
ve 2 ay kaldigini varsayalim ve tahvilin ¢evrim faktoriinii hesaplayalim. Cevrim faktoriinii
hesaplayabilmek i¢in tahvilin vade bitimine 10 yil kaldigini, ilk kupon 6demesinin 6 ay sonra
yapilacagini ve kupon 6demelerinin tahvilin vade bitimine kadar 6 aylik araliklarla yapilacagini
varsayacagiz. Iskonto orani yillik %6 olarak (6 aylik bilesik faizle) dikkate alindifinda tahvilin
degeri asagidaki gibi hesaplanir.

ZZO > + 100 = 129,75
i=11,030  1,0320 77

Bu degerin, tahvilin nominal degerine boliinmesi sonucunda ulagilan deger (129,75/100 =
1,2975) tahvilin ¢evirim faktoriidiir.

Bir bagka 6rnekte, nominal degeri 100 TL olan %8 kupon 6demeli bir tahvilin vade bitimine
15 yil ve 5 ay kaldigimi varsayalim ve tahvilin ¢evrim faktoriinii hesaplayalim. Cevrim faktoriinii
hesaplayabilmek i¢in tahvilin vade bitimine 15 yil 3 ay kaldigin1 varsayacagiz. Iskonto oran1 yillik
%06 olarak (6 aylik bilesik faizle) dikkate alindiginda tahvilin 3 ay sonraki degeri asagidaki gibi

hesaplanir.
ZBO i + 109 +4 = 123,60
i=11,031 1,033 © © 77

3 aylik faiz oranimin %1,4889 (V1,03 — 1) oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, tahvilin
degeri 121,79 TL (123,6 / 1,014889) olarak tespit edilir. Bu degerden birikmis faizin (2 TL) ¢ikarilmasi
ve ulasilan degerin, tahvilin nominal degerine boliinmesi sonucunda tahvilin ¢evirim faktoriine ulasilir.
Tahvilin ¢evirim faktori = (121,79 —2)/ 100 =1,1979

Yukarida ifade edildigi iizere, dayanak varlig1 devlet tahvili olan FVIS’de kisa pozisyon alan
yatirimeilar, vade tarihinde teslim edecekleri devlet tahvilini, genellikle vadesine 15 yildan fazla kalan
ve geri ¢agrilabilir nitelikte olmayan devlet tahvilleri arasindan se¢gme imkanina sahiptir. Dolayisiyla
yatirimel, farkli vade ve kupon 6demesi olan tahviller arasindan en ucuz olanini segerek teslim etmek
isteyecektir. FVIS’de kisa pozisyon alan yatirimcinin teslim tarihinde elde edecegi tutar asagidaki gibi
hesaplanir.

(En son uzlagsma fiyati * Cevrim faktorii) + Birikmis faiz

FViS’de kisa pozisyon alan yatirrmeinin katlanacag maliyet ise asagidaki gibi hesaplanir.
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Tahvilin fiyat1 + Birikmis faiz

Buna gore vade tarihinde teslim edilecek olan en ucuz tahvil, asagidaki hesaplama neticesinde
en diisiik degere ulasmamizi saglayan tahvil olacaktir.

Tahvilin fiyati — (En son uzlagsma fiyati * Cevrim faktorii)

FViS’de kisa pozisyon alan yatirimci, tahvili teslim etmeye karar verdikten sonra, teslim
edilebilir nitelikteki tahvilleri inceleyerek, yukaridaki hesaplama dogrultusunda en ucuz tahvili
belirleyebilir.

Konuyu bir &rnekle agiklayalim. FVIS’de kisa pozisyon alan bir yatirimcinin, tahvili teslim
etmeye karar verdigini ve teslim edecegi tahvili asagida yer verilen tahviller arasindan secmeye
calistigini varsayalim. Ayrica, en son uzlagma fiyatinin 93,25 TL olarak gerceklestigini diisiinelim.

Tahvil Tahvilin Fiyat1 (TL) Cevirim Faktorii
1 99,75 1,0245
2 124,55 1,2816
3 147,85 1,5423

Her bir tahvilin teslim etme maliyeti asagidaki gibi hesaplanir. Asagida yer verilen
hesaplamalardan anlasilacagi tizere, teslim edilecek olan en ucuz tahvil 3. Tahvildir.

Tahvil 1: 99,75 — (93,25%1,0245) = 4,22 TL
Tahvil 2: 124,55 —(93,25*1,2816) = 5,04 TL
Tahvil 3: 147,85 — (93,25*1,5423) = 4,03 TL

Teslim edilecek olan en ucuz tahvilin belirlenmesinde rol oynayan faktorlerin géz oniinde
bulundurulmasi gerekir. Ornegin, tahvilin getirisi, varsayilan oranin (%6) iizerinde ise, gevirim faktorii
sistemine gore, diisiik kupon 6demeli ve uzun vadeli tahvillerin teslim edilmesi daha uygundur. Tahvilin
getirisi, varsayilan oranin (%06) altinda ise, ¢evirim faktorii sistemine gore, yliksek kupon 6demeli ve
kisa vadeli tahvillerin teslim edilmesi tercih edilir. Ayrica, getiri egrisinin yukar1 (asag1) dogru egimli
olmasi durumunda uzun (kisa) vadeli tahvillerin teslim edilmesi tercih edilecektir.

Teslim edilecek olan en ucuz tahvilin ve teslimat tarihinin bilindigi varsayimi altinda, faiz vadeli
islem s6zlesmelerinin (FVIS) teorik vadeli fiyat1 agagidaki gibi hesaplanir.

F (ST * " 17365

F: Teorik vadeli fiyat

S: Spot fiyat

r: yillik risksiz faiz orani

I: vadeye kadar 6denecek olan kuponlarin bugiinkii degeri
T: vadeye kalan giin sayis1

Konuyu bir ornekle agiklayalim. Teslim edilecek olan en ucuz tahvilin %14 kupon 6demeli ve
cevirim faktori 1,6250 olan tahvil oldugunu ve teslimatin 270 giin sonra gerceklesecegini varsayalim.
Kupon 6demeleri 6 ayda bir yapilmaktadir. Son kupon 6demesi 60 giin dnce yapilmistir. Dolayisiyla,
bundan sonraki kupon 6demesi 120 giin sonra, daha sonraki kupon &demesi ise 300 giin sonra
yapilacaktir. Uzun ve kisa vadeli tahvillerin getiri oranlariin birbirine esit oldugunu ve siirekli bilesik
faiz esasina gore yillik faiz oranin %12 oldugunu varsayalim. Ayrica, tahvilin kote edilen fiyatinin
(temiz fiyat) 120 TL oldugunu diisiinelim. Ornege iliskin zaman ¢izelgesi asagida yer almaktadir.

Kupon Kupon FViS’nin Kupon
odemesi Bugiin Oddemesi Vade Tarihi odemesi
] 60 Giin l 120 Giin I 150 Giin I 30 Gin ]
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Tahvilin kirli fiyatini/nakit fiyatim1 bulabilmek i¢in, kote edilmis tahvil fiyatina bir sonraki
kupon 6demesinin birikmis tutar1 ilave edilmelidir. Buna gore, tahvilin nakit fiyat1 asagidaki gibi
hesaplanir:

120 + [60/(60+120)] * 7= 122,33 TL
120 giin sonra 6denecek olan kuponun bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanir.

24 ((F0,12%120/365) _ ( 2onr

FVIS 270 giin sonra sona erecektir. FVIS’nin %14 kupon ddemeli tahvil {izerine yazildig
varsayildiginda, FVIS’nin nakit fiyat: (cash futures price) asagidaki gibi hesaplanir.

F=(S—T)* erT/365

*
F =(122,33-6,73) * 60’12 270/365

F=126,33 TL
Teslim tarihinde, 150 giinliik birikmis faiz tutar1 dikkate alinmalidir. Dolayisiyla, %14

kupon ddemeli tahvil iizerine yazilan FViS’nin kote edilmis fiyat1 (quoted futures price) asagidaki
gibi hesaplanir.

126,33 — 7 * [150/(150+30)] = 120,50 TL

Sonug olarak, vade bitimine 270 giin kalmis olan FViS’nin kote edilmis fiyati, ¢cevirim
faktoriinden hareketle asagidaki gibi hesaplanir.

120,5/1,625=74,15 TL

8.8. Opsiyonlarin Fiyatlamasi ve Degerlemesi

Opsiyonlar icerdikleri belirsizlik nedeniyle diger finansal tiriinlerden farkli ve daha karmasik
bir fiyatlama mantig1 igerirler. Avrupa tipi opsiyonlarda kullanilan temel fiyatlama metodu Black ve
Scholes (literatiirde Black Scholes ve Merton olarak da anilir) fiyatlama modelidir. Belirli eksikliklerine
ragmen piyasada en yaygin kullanilan opsiyon fiyatlama modeli Black ve Scholes modelidir. Diger
fiyatlama metodu ise binom agaci fiyatlamasidir. Binom agaci fiyatlamasi vadeden 6nce kullanim hakki
icermesi nedeniyle Amerikan tipi opsiyonlar i¢in daha uygundur.

8.8.1. Opsiyonlarda Fiyatlama

Opsiyonlarin fiyatlamas1 vadeli kontratlarda oldugu gibi arbitrajsiz fiyatlama ve risk notr
beklenti prensibine dayanir. Opsiyonlar da vadeli kontratlar gibi dayanak varlik ile risksiz varligin
kombinasyonu ile kurulur. Alim ve satim opsiyonlar1 sentetik olarak asagidaki gibi olusturulur.

e Dayanak varlig1 herhangi bir getiri saglamadigi alim opsiyonu;

Dayanak varlikta uzun pozisyon, risksiz varlikta kisa pozisyon (bor¢lanma)

S — (Xe ™) = c (Sirekli Bilesik Faiz)

S—¢( ) = ¢ (Kesikli Bilesik Faiz)

1+
e Dayanak varlig1 herhangi bir getiri saglamadig1 satim opsiyonu;

Risksiz varlikta uzun pozisyon, dayanak varlikta kisa pozisyon (6diing verme)
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(Xe™™) — S = p (Siirekli Bilesik Faiz)

X
(—(1 n r)t> — S = p (Kesikli Bilesik Faiz)

Opsiyon Sentetik Pozisyon
Call = Dayanak Varlik - Risksiz Varlik
Put = Risksiz Varlik - Dayanak Varlik

Opsiyon fiyatlamalarinda arbitrajiz fiyatlama prensibine aykir1 durum olustugu zaman risksiz
kazang¢ imkani dogar. Yatirimcilar tarafindan opsiyonda uzun (kisa), sentetik pozisyonda kisa (uzun)
pozisyonlar olusturularak arbitraj kazanci elde edilmeye galisilir. Arbitraj durumuna iliskin 6rnekler
asagida yer almaktadir.

(Alim Opsivonu Arbitrajsiz Degerleme)

Dayanak varligin baslangi¢ fiyati ile kullanim fiyatinin 30 TL, risksiz faiz oranin %20 oldugu
kosulda 6 ay vadeli bir alim opsiyonun degeri asagidaki gibi hesaplanir.

c =30 — (30 x e~ 020%05)
c=285TL

(Alim Opsivonu Arbitraj Olanagi)

S6z konusu opsiyon piyasada 4 TL’den islem gérmesi durumunda arbitraj imkani1 ortaya ¢ikar.
Bu durumda,

e Teorik fiyat: 2,85 TL

e Piyasa fiyati: 4 TL

e Opsiyon pahali — Arbitraj firsat1 var

e (Call opsiyonu pahali — Call’da kisa pozisyon

o Sentetik call daha ucuz — Sentetik call’da uzun pozisyon (bor¢clanma, dayanak varhk
alma)

Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon -2,85 TL

Kisa Call +4 TL
Risksiz Kazang 1,15 TL

Alim opsiyonu 2 TL’den islem gormiis olsaydi, bu defa;

o Teorik fiyat: 2,85 TL
e Piyasa fiyat:: 2 TL
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Opsiyon ucuz — Arbitraj firsati var
Call opsiyonu ucuz — Call’da uzun pozisyon

Sentetik call daha pahali — Sentetik call’da kisa pozisyon (bor¢ verme, dayanak varhk
satma)

Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon +2,85TL

Uzun Call -2TL
Risksiz Kazang 0,85 TL

(Satim Opsivonu Arbitrajsiz Degerleme)

Kullanim fiyatinin 25 TL, dayanak varlik fiyatinin 22 TL ve faiz oranin %10 oldugu kosulda 3

ay vadeli bir satim opsiyonun degeri asagidaki gibi hesaplanir.

p= (25 X e—0,10><0,25) —22
p=238TL

(Satim Opsivonu Arbitraj Olanag)

S6z konusu opsiyon piyasada 3 TL’den islem gérmesi durumunda;

Teorik fiyat: 2,38 TL

Piyasa fiyati: 3 TL

Opsiyon pahalt — Arbitraj firsati1 var

Put opsiyonu pahali — Put’da kisa pozisyon

Sentetik put daha ucuz — Sentetik put’da uzun pozisyon (bor¢ verme+ dayanak varhk
satma)

Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon -2,38 TL

Kisa Put +3 TL
Risksiz Kazanc¢ 0,62 TL
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Opsiyonun piyasa degeri 2 TL olmas1 durumunda;

Teorik fiyat: 2,38 TL

Piyasa fiyat: 2 TL

Opsiyon ucuz — Arbitraj firsati var

Put opsiyonu ucuz — Put’da uzun pozisyon

Sentetik put daha pahali— Sentetik put’da kisa pozisyon (borclanma, dayanak varhk
alma)
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Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon +2,38 TL

Uzun Put -2TL
Risksiz Kazang 0,38 TL

8.8.2. Alim/Satim Opsiyon Paritesi

Dayanak varligi, kullanim fiyati ve vadesi ayni olan Avrupa tipi alim opsiyonu ile satim
opsiyonu arasindaki denge iliskisi alim-satim opsiyon paritiesi (put-call parity) olarak tanimlanir.

Bu denge iliskisini, siirekli bilesik faiz esasina gore asagidaki gibi ifade edebiliriz.
S—Xe ™) =c—p

Se 1t — (Xe ™) = ¢ — p (Temettii Odemesi Olan)

Sadece Avrupa tipi opsiyonlar igin gegerli olan bu denge iliskisi, opsiyon primlerinden herhangi
birinin bilinmesi durumunda, diger opsiyonun priminin tespitini miimkiin kilar. Konuyu bir 6rnekle
aciklayalim. Temettii 6demesi olmayan ABC hisse senedinin fiyatinin 10 TL, kullanim fiyati 11 TL olan
6 ay vadeli Avrupa tipi ABC hisse senedi satim opsiyonunun priminin ise 2 TL oldugunu varsayalim.
Yillik risksiz faiz oranimi %12 (siirekli bilesik faiz esasina gore) olarak dikkate alalim. Bu veriler
15181nda, kullanim fiyati 11 TL olan 6 ay vadeli Avrupa tipi ABC hisse senedi alim opsiyonunun primi,
alim-satim opsiyon paritesi kullanilarak asagidaki gibi hesaplanir.

10 — (11 x ™ %12X03) = ¢ — 2
c=164TL

Benzer sekilde alim-satim opsiyon paritesi esitligi saglanmadigi durumda arbitraj imkanlar
ortaya cikar.

Kullanim fiyat1 11 TL olan 6 ay vadeli Avrupa tipi ABC hisse senedi alim opsiyonunun priminin
1,64 TL olmasi gerekir. Ancak, piyasada séz konusu alim opsiyonunun primi 2 TL olarak iglem gormesi
durumunda, alim opsiyonu asir1 degerli oldugu i¢in denge saglanamaz. Boyle bir durumda yapilacak
islemler agagidaki gibi olur.

S—Xe ™ +p<c

o Call opsiyonu asir1 degerli: call (kisa pozisyon)
¢ Sentetik long pozisyon olustur: Dayanak varlik + put

Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon -1,64 TL

Kisa Call +2 TL
Risksiz Kazanc¢ 0,36 TL

Eger alim opsiyonu 1 TL’den islem goriirse;

S—Xe ™ +p>c

o Call opsiyonu asir1 degersiz: call (uzun pozisyon)
e Sentetik short pozisyon olustur: Dayanak varlik + put
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Pozisyon Islem Biiyiikliigii
Sentetik Pozisyon +1,64 TL

Uzun Call -1TL
Risksiz Kazang 0,64 TL

8.9. Black-Scholes Modeli

1970’lerin basinda Fischer Black, Myron Scholes ve Robert Merton tarafindan Avrupa tipi
opsiyon fiyatlamalarinda onemli atilimlar gerceklestirilmistir. Bu atilimlar gilinlimiizdeki opsiyon
fiyatlamalarinin temelini olusturur.

Black ve Scholes tarafindan gelistirilen model baslangigta finansal varlik fiyatlama modeli
tizerine kurulmus ancak opsiyon fiyatlari risk beklentilerine ve zamana bagli olmasi nedeniyle sorunlar
ortaya ¢ikmustir.

Sonraki siirecte Merton tarafindan risk ve getiri tercihlerinden bagimsiz olarak, risk nétr
fiyatlama ilkesi benimsenerek finansal varlik fiyatlama modeline olan baglilik ortadan kaldirilmstir.
Nihai olarak Black-Scholes Modeli (BSM) opsiyon degerlemelerini risk notr ve arbitrajiz fiyatlama
ilkesine gore ele alir. Bu dogrultuda BSM’nin temel varsayimlar1 asagida yer almaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 log-normal dagilim sergiler.

Hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi ve volatilitesi sabittir.

Sermaye piyasalarinda herhangi bir vergi ve islem maliyeti bulunmaz.
Biitiin menkul krymetler boliinebilirdir.

Aciga satis islemleri her zaman miimkiindiir.

Tiirev araglarin vadesi boyunca temettii 6demesi bulunmaz.

Arbitraj firsat1 bulunmaz.

Sermaye piyasalarinda islemler siirekli gergeklesir.

Risksiz faiz oran1 sabit olup, tiim menkul kiymetlerde aynidir.

Log-Normal Hareket

Modele gore hisse senedi fiyat hareketleri Geometrik Brown Hareketi (Geometric Brown
Motion) sergiler ve log-normal dagilim karakterine sahiptir. Bu varsayima gore hisse senedi fiyat
hareketlerinde biiyiik sicramalar yasanmaz. Dolayisiyla kisa donemde hisse senetleri fiyatlarindaki
degisim de normal dagilim karakterine sahiptir. Bu durum asagidaki gibi tanimlanir.

AS
<N (ut, 6*t)

O.Z

t=r——
pt=r-—-

ut = Ortalama Getiri
o/t = Hisse senedi volatilitesi
r = Beklenen getiri

Bu varsayima gore hisse senedi fiyatinin t siiresi sonunda asagidaki gibi hareket edecegi
varsayilir.

Soeut = St

S
ln(S—;) = ut
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Log-normal dagilimi grafiksel olarak goriiniimii asagidaki gibidir. Hisse senedi fiyatlar1 gibi
pozitif degerler grafige yansidigi i¢in dagilimin saga dogru ¢arpiklik 6zelligi bulunur.

Log-Normal Dagilim Grafigi

Ortalama getirinin (geometrik ortalama) beklenen getiriden (aritmetik ortalama) farkli
olmasinin nedeni, hisse senedi fiyat hareketlerinin siirekli isleme dayali olmasidir. Bu nedenle hisse
senedinin beklenen fiyati, aritmetik ortalama yerine geometrik ortalama esasina gore belirlenir. Hisse
senedi fiyat hareketlerinde ortalamadan sapmalar arttikca veya aykiri degerler olustukca, geometrik
getiri ile aritmetik getiri arasindaki fark agilir.

Baslangicta 50 TL olan bir dayanak varligin yillik beklenen getirisinin %10, volatilitesinin %20
oldugu kosulda, bu hisse senedinin 6 ay sonra beklenen degeri asagidaki gibi olur.

0,22
n=0,10 - — = 0,08

50 x e%08%0.5 — 52 04 TL

Volatilite Tahmini

Hisse senedinin volatilitesi gegmis 6rneklem verileri kullanilarak hesaplanir ve hisse senedinin
ortalama getirisinden sapmalari temsil eder. Volatilitenin tahmini asagidaki gibidir.

3in 55
Pl Y'Y

n

2 (x; — w?

n—1

o =s\t

Asagida giinliik fiyat hareketleri yer alan bir hisse senedinin tarihi volatilitesini hesaplayalim.

Giin Kapams Fiyat1 Fiyat Degisimi Fiyat Degisimi
Si/s(i-1)) | (In(Si/SE=-1)) In(x; — p) (In(x; — w)*
0 40,00 -- -- -- --
1 40,50 1,0125 0,0124 0,0070 0,00005
2 39,75 0,9815 -0,0187 -0,0242 0,00058
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3 41,00 1,0314 0,0310 0,0255 0,00065
4 4125 1,0061 0,0061 0,0006 0,00000
5 41,75 1,0121 0,0120 0,0066 0,00004
6 40,75 0,9760 -0,0242 -0,0297 0,00088
7 41,50 1,0184 0,0182 0,0128 0,00016
8 42,00 1,0120 0,0120 0,0065 0,00004
9 42,50 1,0119 0,0118 0,0064 0,00004
10 4225 0,9941 -0,0059 -0,0114 0,00013
Toplam - 10,0562 0,0547 0,0026
Ort. - 1,0056 0,0055

i = 0,0055
0,0026

s= = 0,0056

Hisse senedinin tablodaki degerlere gore giinliik ortalama getirisi % 0,55 iken, volatilitesi %
0,56’dir. Bu hisse senedinin iglem giinii bazinda yillik ortalama getirisi ve volatilitesi ise asagidaki gibi

hesaplanir.
ut = %0,55 x 250 = %1,375

o = sVt = %0,56 X V250 = %8,85

BSM Modelinin Temel Sorunlari

BSM modeli opsiyon fiyatlamalari i¢in énemli bir yere sahip olsa da bu modelin varsayimlari
gliniimiiz piyasa kosullar1 ile ortiismeyebilir. Modelin 6nemli eksiklikleri asagidaki gibi siralanmistir:

o Sabit volatilite varsayimi: Model, hisse senedi volatilitesinin zaman iginde degismedigini
kabul eder. Oysa finansal piyasalar dinamik bir yapiya sahiptir ve fiyat hareketlerindeki
belirsizlik siirekli degisir. Bu nedenle volatilite sabit degil, zamanla degisken bir yapi

gosterir.

e Piyasalarin “normal” oldugu varsaymmi: BSM modeli volatiliteyi standart sapma
iizerinden hesaplar. Ancak standart sapma simetrik bir ol¢iidiir ve 6zellikle piyasa stresinin
yliksek oldugu donemlerde yasanan asir1 ug hareketleri (fat tails) yeterince yansitamaz. Bu
durum volatilitenin asimetrik bir nitelik tasimasina ve volatilite kiimelenmesi (volatility
clustering) seklinde gozlemlenen yapisal o6zelliklerin dikkate alimamamasina yol acar.
Riskler, 6zellikle oynakligin arttigi donemlerde, oldugundan daha diisiik hesaplanabilir?'.

Tiiretilmesi ileri finansal mithendislik varsayimlar gerektiren Black-Scholes modeli analitik bir

formiil igerir.

Model girdileri:

So: Dayanak varlik cari (spot) fiyati
X: Kullanim (egzersiz) fiyati

2! Bu kosullar altinda volatilite tahmini igin klasik yontemler yerine GARCH ( Genarilized Autoagressive
Conditional Heterosekiedity) veya EWMA (Exponential Weighted Moving Avarage) gibi alternatif tekniklere

ihtiya¢ duyulabilir.
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r: risksiz faiz orani

q: Temettii getirisi (kur opsiyonlarinda yabanci faiz orani)
T: Vadeye kalan giin sayis1 (T=1 bir y1l, T=0.5 alt1 ay gibi)
o: Dayanak varlik volatilitesi (yillik)

c: Avrupa tipi bir call opsiyon primi

p: Avrupa tipi bir put opsiyonunun primi

Bu durumda Avrupa tipi bir call opsiyonunun fiyatini asagidaki denklemle gosterebiliriz.

c=S0e”1N(d,) — Xe "TN(d,)

DENKLEM 1

p=Xe ""N(~d;) - Soe 1" N(~d,)

DENKLEM 2

ln(%)+<r—q+%2)T
oVT

DENKLEM 3

d1:

dz = dl - G\/T
DENKLEM 4

Denklem 2 ve Denklem 3’te “e” dogal logaritma tabani olan e sayisimi (e~2,718281),
N(.) ise kiimiilatif standart normal dagilimi1 gostermektedir. Daha agik bir ifade ile

N(dy) = [ f(2)dz

DENKLEM 5

N(dy) = [ f(2)dz

DENKLEM 6

seklinde yazilabilir. Burada z standart normal dagilan rassal sayilar ifade etmektedir. Bilindigi gibi
kiimiilatif standart normal dagilim simetrik ve ¢an egrisi seklinde dagilmaktadir. Sekil 21, standart
normal dagilim (1 = 0, 0 = 1) fonksiyonunu gdstermektedir.

SEKIL 21: NORMAL DAGILIM
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02 03 0.4

01

— 3o — 2o —1lo K 1o 20 3o

8.9.1. Black - Scholes Opsiyon Fiyatlamasi ile Hisse Opsiyonu Degerleme

ORNEK: (Hisse Opsiyon Fiyatlamasi-1)

Black-Scholes formiiliinii bir opsiyon degerlemesi i¢in kullanacagiz. Ornegin, su anki fiyat: 14
TL olan bir hisse {lizerine alt1 ay vadeli (Avrupa tipi) bir opsiyon yazilsin. Risksiz faiz oran1 y1llik %10,
hissenin yillik volatilitesi %20 olsun. Bu o6zelliklerdeki bir call ve put opsiyonlarmi ekteki gibi
fiyatlamamiz miimkiin olur.

Dayanak Varlik Adedi: 1 Hisse
Sg: 14 TL
X:14TL
r: 10%
q=0%
T:6 Ay 20,5
0:20%

2
In (%) n (0,1 n %) 0,5
d, = ~ 0,42

0,24/0,5

d,=d, —oJT =042 —0,2,/0,5 ~ 0,28

Burada d'leri degerlerini kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunda yerine koyarsak

N = [ raz

0.42

N(d,) = f f(2)dz = 0,66
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0.28

N(d,) = f £(2)dz = 0,61

degerlerini elde ederiz. Bu degerler standart normal tablo degerlerinden elde edilebilir. Excel de yine bu
degerleri veren fonksiyonlara sahiptir (NORMSDIST()).?? Sonrasinda, Denklem 2’yi kullanarak bu
Avrupa tipi alim opsiyonun fiyatini bulabiliriz.

c =14e% x 0,66 — 14e~21%050 61
c=9,24—-8,12

c=112TL
Dolayisiyla, 14 TL kullanim fiyati ile, 6 ay vadeli ve yukaridaki sartlardaki bir call opsiyonunun
fiyat1 Black ve Scholes formiilii ile yaklasik olarak 1,12 TL olarak belirlenmektedir. Bu deger, piyasa

fiyatlamasi i¢in 6nemli bir kistas deger olmaktadir.Benzer sekilde yukaridaki dayanak varliktan Avrupa
tipi bir put opsiyonu fiyatlamak istenirse Denklem 3 kullanabilir.

p = 14e 0105 N(—d,) — 14 x N(—d,)

-0.28 0.28

N(—dz):[ f(z)dz:l—J- f(z)dz=1—-0,61= 0,389

-0.42 0.42

N(—d,) = f flz)dz=1— f f(z)dz=1— 0,664 = 0,336
Buradan,

p = 14e~ %105 % 0,389 — 14 x 0,336

Avrupa tipi satim opsiyonu primi son asamada,
p =518 — 4,704
p=0476TL

olarak bulunabilir. Bu durumda, 6 ay vadeli bir prim sinirinda (at-the-money) put opsiyonu 0,47
TL etmektedir. Bu fiyat bir anlamda opsiyonun adil fiyati (fair value) diye adlandirilabilir.

ORNEK: (Hisse Opsiyon Fiyatlamasi-2)
Dayanak Varlik: GARAN

Dayanak Varlik Adedi: 100

Degerleme Tarihi: 27.10.2016

Vade Tarihi: 26.01.2017

22 Ekte Standart Normal Dagilim Fonksiyonu yer almaktadir. Bu 6rnekte bulunan N(.) degerleri yaklasik olarak tablo iizerinde gosterilmis ve
renklendirilmistir.
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Vadeye Kalan Giin: 90
So: 8 TL

X:8TL

r: 10%

q=0%

T: 90/365

o:30%

8 0,32
In(g) + (0,1 += )90/365

0,3,/90/365

dy = ~ 0,241

d, = d; — oT = 0,0915

N(0,241) ~ 0,5954
N(0,0915) ~ 0,5365

-0 1*2
c= (8 x 0,5954 — 8e 3650,5365) ~ 0,57 TL
Profesyonel iglemlerin yapildigi alim-satim platformunda da opsiyon primi 0.57 TL olarak
gorlilmektedir.
Satim Opsiyonu primi bu durumda:
p =8¢ "TN(-0,0915)-8N(—0,241) ~ 0,38 TL
Bu sartlardaki bir satim opsiyonu 0,38 TL olarak piyasada degerlendirilmektedir.

8.9.2. BSM Modeli-Sentetik Pozisyonlar ve Arbitraj islemleri

Opsiyon degerlemesinde arbitrajiz fiyatlama ilkesinin gegerli oldugu belirtilmisti. Ancak bazi
durumlarda opsiyon piyasalarinda arbitraj imkan1 dogabilecegi de belirtilmisti. Piyasalarda dengesizlik
olustugunda, herhangi bir 6zkaynak kullanilmadan arbitaj kazanci elde edilebilecegi daha 6nce detaylica
anlatilmigtir. Bu bélmde arbitraj islemleri Black - Scholes Opsiyon Fiyatlamast methodu ¢ergevesinde
ele alanicaktir.

Birinci ornekte yer alan Hisse Opsiyon Fiyatlamasi tizerinden gidilecek olursa, s6z konusu
ornekte alim opsiyonun fiyat1 1,12 TL olarak hesaplanmistir. Ornegimizde opsiyon degeri asagidaki gibi
hesaplanmastir.

¢ = SN(D;) — XE"RTN(D,)

C =14 X (0,66) — 14 x E~%10%05 % (0,61)
c=1,12

Call opsiyonu sentetik kurulumu

1. Dayanak varlikta N(D1) adet uzun pozisyon.
2. Risksiz varlikta N(D2) adet kisa pozisyon.
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Eger call opsiyonunun piyasa fiyat1 2 TL ise;
e Teorik fiyat: 1,12 TL
e Piyasa fiyati: 2 TL
e Opsiyon pahali — Arbitraj firsati var
e (Call opsiyonu pahali — Call’da kisa pozisyon

e Sentetik call daha ucuz — Sentetik call’da uzun pozisyon

Dayanak varhik almak:

0,66 x14=924TL

Risksiz varhigi bor¢lanmak (kisa pozisyon):
(14 x E-010X05 x (0,61)) =812 TL
Sentetik call maliyeti:
9,24-8,12=1,12TL

Arbitraj Kari:

2—-112=0,88TL

Ikinci ornek yer alan satim opsiyonu ele alindifinda, drnekte opsiyon degeri asagidaki gibi
hesaplanmustir.

P = XE“RTN(—D,) — SN(—D;)

P = (8 x E~%1%025 % 0,4635) — (8 X 0,4046)
p=20,57

Put opsiyonu sentetik kurulumu

1. Dayanak varlikta N(-D2) adet kisa pozisyon.
Risksiz varlikta N(-D1) adet uzun pozisyon.

Eger put opsiyonunun piyasa fiyat1 1 TL ise;
e Teorik fiyat: 0,57 TL
e Piyasa fiyati: 1 TL
e Opsiyon pahali — Arbitraj firsat1 var
e Put opsiyonu pahali — Put’da kisa pozisyon

¢ Sentetik put daha ucuz — Sentetik put’da uzun pozisyon

Dayanak varlik satmak:

(8x0,4046) = 3,2368 TL

Risksiz faiz orani ile 6diin¢ vermek (uzun pozisyon):
(8 x E701%0.25 % 0 4635) = 3,8068 TL

Sentetik put maliyeti:
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3,2368 — 3,8068 = 0,57 TL
Arbitraj Kari:
1-057TL=043TL

ORNEK (BSM Modeli-3)

d1:0,38
N(d1): 0,65
d2:0,24
N(d2): 0,60
S, = 105 TL
X = 105 TL

Yukarida girdileri yer alan ve portfoyde 500 adet bulunan 6 ay vadeli bir Avrupa tipi put
opsiyonu i¢in yillik risksiz faiz oraninin %10 oldugu durumda;

1) Opsiyonun arbitrajsiz degeri nedir?
2) Opsiyonu sentetik olarak kurulumu nasil olmalidir?
3) Opsiyonun adedi piyasada 2 TL’den islem gérmesi durumunda arbitraj stratejisi nasil olmalidir?

Coziim:

1) BSM modeli iizerinden put opsiyonunun arbitrajsiz degeri asagidaki gibi hesaplanir.

N(—d1) =1 - 0,65 = 0,35

N(—d2) =1 - 0,60 = 0,40

p = (105 x e~ %1%05 % 0,40) — (105 x 0,35)
p=3,20TL

Opsiyonun adedi 3,20 TL olmasi nedeniyle 500 tanesi 1.600 TL’dir.

2) Opsiyonun sentetik olarak olusturulmasi i¢in dayanak varlikta kisa ve risksiz varlikta uzun
pozisyon olusturulur. Bu pozisyonlar igin gerekli miktarlar asagidaki gibi olur.

Risksiz Varlik: 0,40 x 500 = 200
Dayanak Varlik: —0,35 X 500 = —175

3) Opsiyon piyasada olmasi1 gerekenden daha diisiik fiyatta islem gordiigii i¢in yapilmas1 gereken
islemler agagidaki gibidir:

|95)

Opsiyonda uzun pozisyon
Risksiz varlikta kisa pozisyon (bor¢glanma)
5. Dayanak varlikta uzun pozisyon

>

Bu sekilde arbitraj kazanci asagidaki gibi olur.

(3,20 — 2) x 500 = 600 TL
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8.10. Opsiyon Fiyat Duyarhhiklar: (Option Greeks)

Opsiyon fiyatlamasinda diger 6nemli bir nokta ise opsiyon fiyatlarini etkileyen faktorlerdir. Bu
analiz ozellikle opsiyon fiyatlamasi ve ticareti icin de Onemlidir. Opsiyon duyarlilik parametreleri
arasinda, dayanak varligin opsiyona olan etkisi, volatilitenin opsiyona etkisi, vadenin opsiyon primine
olan etkisi, faizin opsiyon priminin {izerine etkisi gibi duyarliliklar incelenebilir.

8.10.1. Delta

Dayanak varligin opsiyon primine olan etkisine delta denir. Delta bir dayanak varliktaki kiiciik
degisimlere karsi opsiyon duyarliligini 6lger. Bir opsiyonun deltasinin mutlak deger olarak 0 ile 1
arasindadir. Call opsiyonlarinin deltas1 pozitif, put opsiyonlarinin deltas: ise negatiftir. Call ve put
opsiyon deltalar1 sayisal olarak agagidaki gibi gosterilir.

6 (call) = N(d1)
6 (put) =N(d1) -1

Ornegin N(d1) degeri 0,60 oldugunda dayanak varlik temettii igermedigi durumda call
opsiyonun deltasinin 0,60 oldugu anlamina gelir. Diger bir ifade ile dayanak varligin 100 birimlik
degismesi durumunda opsiyon degeri 60 birim degisir.

Yukaridaki 6rnekte call opsiyonun deltas1 0,60 oldugu i¢in ayni dayanak varlik ve vade yapisina
sahip bir put opsiyonun deltas1 -0,40 olur.

Asli degeri ¢ok yiiksek olan (deep in the money) bir opsiyonun deltasinin mutlak degeri 1’e
yakin, asiri asli degersiz (deep out of the money) olan bir opsiyonun deltasi ise 0’a yakindir. Basabas (at the
money) bir opsiyonun deltasinin mutlak degeri 0,5’e yakindir. Ayrica, vade uzadik¢a alim
opsiyonunun deltasi artar, sattm opsiyonunun deltasi ise azalir.

Deltanin opsiyonlarla yapilan korunma islemlerinde 6nemli bir yeri vardir. Opsiyon
sozlesmelerini korunma amagcli olarak kullanan bir yatirimci, dayanak varligin fiyat hareketlerini
birebir karsilayacak bir opsiyon portfoyii olusturmak, degisen durumlar karsisinda opsiyon
priminin gdsterecegi tepkileri 6lgmek ve portfoyii bu dogrultuda siirekli olarak giincellemek
durumundadir. Aksi halde, yatirimci fiyat riski ile kars1 karsiya kalacaktir.

Opsiyon kullanilarak portfdyiin risk yonetiminde delta 6nemli bir yere sahiptir. Opsiyon
kullanilan portfoyiin degeri deltayla dogrusal bir iligki i¢erisinde oldugu i¢in bu portfoylerde temel
riski deltaya dayanir. Portfoyiin delta riskinin hedglenmesi i¢in delta nétr stratejisi uygulanir.

Delta Notr Ornegi

Deltasi 0,5 olan bir alim opsiyonunda 100 adet kisa pozisyon olusturuldugunda portféyiin
deltas1 -50 olur. Dayanak varligin 1 birimlik yukar1 hareketinde s6z konusu portfoyiin 50 birim
deger kaybetmesi beklenir. Piyasada deltas1 -0,4 olan put opsiyonun bulundugu varsayiminda delta
nétr yapilmasi igin 125 adet put opsiyonunun satilmasi gerekir. Bu islemin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir.

nlx(—c)+n2x(p)=20
100 X (=0,5) +n2x (-0,4) =0
n2 = —125

Bilindigi iizere dayanak varligin deltasi 1’e esittir. Eger delta notr igin dayanak varlik
kullanilmak istenirse bu defa 50 adet dayanak varlik alinmasi gerekir.

nlx(—c)+n2xS=0
100X (=0,5)+n2x1=0
n2 =50

8.10.2. Gamma
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Yapilan ¢alismalar dayanak varligin degerinde biiyiik degisimler yasandikca opsiyon degerinin
dayanak varlik ile beraber dogrusal hareket etmedigini ortaya koymustur. Bu dogrusal olmayan
hareket gammadan kaynaklandig: ileri siiriiliir. Gamma esasen dayanak varlikta biiyiik degisimler
gergeklestiginde opsiyonun deltasimi etkileyen bir 6l¢iit olup, opsiyon degerindeki konvesk
hareketin kaynagidir. Gammanin opsiyon degerine etkisi asagidaki gibi ol¢iiliir.

& = (y x AS)
A = (6 x AS) + (0,5 X ¥ x AS?)

Gammanin kiigiik degisimlere karsit ¢ok fazla duyarliligi bulunmaz. Ciinkii gamma kiigiik
oldugunda deltada yasanan degisim kiigiik olur.

Ornegin eger gamma 2,50 ise dayanak varligin fiyat1 0,01 TL arttiginda bu pozisyonun deltast
0,025 TL artar. Alim opsiyonu i¢in delta 0,5 oldugunda opsiyondaki degisim asagidaki gibi olur.

At = (0,5 X 0,01) + (0,5 X 2,5 X 0,012)
At = 0,005125

Dayanak varligin fiyat1 0,01 TL yerine 10 TL arttiginda pozisyonun deltasi 25 TL artar. Dayanak
varliktaki degisimin opsiyon degerine toplam etki ise 130 TL olur. Goriildiigii lizere dayanak
varliktaki degisim arttikca gammanin opsiyon degerine etkisi de daha fazla olmaktadir.

Gamma hem alim hem de satim opsiyonunda pozitif degerlidir. Opsiyon basa basa yaklastikca
gammada buna bagli olarak artar. Vadesi kisa olan opsiyonlarin gammasi uzun olanlara gére daha
fazladir. Gammanin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

_N'(d1)
r= S()O'\/E

N'(d1) degeri standart yogunluk fonksiyonu olup, hesaplamasi asagidaki gibidir.

1
N'(d1) = — e 1°/2

Dayanak varligin baglangi¢ fiyatinin 50 TL, yillik standart sapmasinin 0,20 oldugu durumda,
N'(d1) degeri 0,40 olan 3 ay vadeli bir call opsiyonun gammasi asagidaki gibi olur.
0,40

y =
50 x 0,20,/0,25

y = 0,08

Portfoylin gammasi notr hale getirildiginde, portfdy dayanak varliktaki biiyiik degisimler
karsisinda duyarliligi ortadan kalkar. Dayanak varligin1 gammasi sfirdir. Dolayisiyla gamma notr
icin bagka bir opsiyonun kullanilmasi gerekir.

Delta-Gamma Notr Ornegi
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Adet Delta Gamma
Portfoy 100 -0,5 -0,1
Opsiyon A X1 0,6 0,15
Opsiyon B X2 -0,4 0,05

Yukarida tabloda bilgileri yer alan portfoyii tamemen hedgelemek icin yine tabloda yer alan
opsiyonlarin kullanim miktarlar1 asagidaki gibi hesaplanir.

100 x —0,5+ 0,6X1 — 0,4X2 =0
100 x —0,1 + 0,15X1 + 0,05X2 = 0
X1 =-17

X2 =-150

Sonug olarak portf6y riskini hedgelemek i¢in Opsiyon A’da 17 adet kisa, Opsiyon B’de 150
adet kisa pozisyon alinmasi gerekir. Bu sekilde ¢esitli kombinasyonlar yapilabilir. Ornegin gamma
notr i¢in opsiyonlardan sadece birini kullanip, delta notr i¢in dayanak varlik kullanilabilir.

8.10.3. Teta

Teta opsiyonun vadesi i¢indeki siire degisimine gore duyarliligini gosteren bir 6l¢iittiir. Teta
portfoylin zamana gore degeri (time decay) olarak da ifade edilir. Teta hem call hem de put opsiyonu
icin negatif degere sahiptir. Teta’ya bagli olarak opsiyon vadesine yaklastik¢a deger kaybi yasar. Vadesi
kisa opsiyonlarin vadesi uzun opsiyonlara gore Teta degeri daha yiiksektir. Ciinkii diger degiskenler
sabit oldugunda, vade siiresi kisaldik¢a opsiyon daha degersiz olma egilimindedir. Teta’nin
hesaplanmasi agagidaki gibidir.

0 (call) = - SN @DT o rinaz)
call) = ——————rKe

2Vt

SoN'(d1)o i
0 (put) = — 2027 L geTiN(—d2)

2Vt

Teta takvimsel giin (365) bazinda veya islem giinii (250) bazinda olmak flizere iki sekilde
dlgiilebilir. Ornegin yillik Teta’s1 -4,5 TL olan bir opsiyonun degerindeki giinliik degisim takvimsel
giin bazinda asagidaki gibi hesaplanir.

0
T= —4,5/365 = —0,0123 TL

Bu opsiyonun vadesinin 30 giin oldugu varsayildiginda, diger degiskenler sabit oldugunda
opsiyonun vadesi boyunca toplam degisimi asagidaki gibi olur.

%x 30 = —0,0123 x 30 = —0,37 TL

8.10.4. Vega

Vega, dayanak varligm volatilitesindeki degisime karsilik opsiyon fiyatindaki duyarlilig: 6lger.
Pratikte opsiyonun volatiliteye duyarlilifi vega ile beraber ortiik volatilite (implied volatility)
kullanilarak olgiiliir. Ortiik volatilite beklenen bir deger olup, ileriye doniik bir hesaplamadir.
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Black-Scholes Modeli’nin varsayiminda dayanak varligin volatilitesinin sabit oldugu oner
stiriiliir. Ancak gercek hayatta dayanak varligin volatilitesi degisken bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla
volatiliteye bagli olarak opsiyon fiyatlamalar1 da siirekli degiskenlik igerisindedir.

Vega yiiksek oldugunda volatiletedeki degisimlere opsiyon degeri biiyiikk duyarlilik
gosterecektir. Gamma da oldugu gibi opsiyonlarin vegasi pozititken, dayanak varligin vegast 0’dir.
Opsiyon vegas1 opsiyon degeri basa basa yaklastikca artar. Ayni1 zamanda vade yapist yiiksek olan
opsiyonlarin vega degeri de yiiksek olur. Veganin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

v =SVt X N'(d1)

Dayanak varligin baslangig fiyati 100 TL, vadesi 6 ay olan bir call opsiyonu i¢in N'(d1) degeri
0,37 ise opsiyon vegas1 bu degerler {izerinden asagidaki gibi hesaplanir.

v =100 x,/0,5x%x 0,37

v =26
Bu sonuca gore ortiik volatilitede %1 arttiginda opsiyon degerinde de %26’lik bir artig ortaya
cikar.
Delta-Gamma-Vega Notr Ornegi
Adet Delta Gamma Vega
Portfoy 100 0,5 -0,10 -5
Opsiyon A X1 0,6 0,15 10
Opsiyon B X2 -0,4 0,10 15
Dayanak Varhk X3 1,00 0,00 0,00

Yukarida tabloda bilgileri yer alan portfoyiin tamemen hedgelenmesi i¢in dncelikle tablodaki
opsiyonlar kullanilarak portfoyiin gammasi ve vegasinin notrlenmesi gerekir.

100 x —0,1 + 0,15X1 + 0,10X2 =0
100 x =5+ 10X1 +15X2 =0

X1 =116

X2=-74

Gamma ve vega nétrlendikten sonra portfoy deltasin notrlemek i¢in dayanak varlik kullanilir.

100x0,5+X3=0
X3 =-50

8.10.5. Rho
Rho, faiz oranlarinda degisim olmasi durumunda opsiyon degerindeki duyarlilig: 6lger. Tiirev
ara¢ fiyatlamalarinda risk notr ilkesi esas alinmasi nedeniyle Rho’nun 6l¢iimii i¢in risksiz faiz orani
kullanilir. Rho call opsiyonu i¢in pozitif, put opsiyonu i¢in negatif deger alir. Rho’nun call ve put
opsiyonlari i¢in hesaplanmasi asagidaki gibidir.

rho (call) = Kte "*N(d2)
rho (put) = —Kte "'N(—d2)
Ornegin call ve put opsiyonlar1 icin Rho 10 olarak hesaplandiginda, risksiz faiz oranindaki

%1’lik artis oldugunda call opsiyonunun degerinde 0,1 TL’lik artisa, put opsiyonun degerinde 0,1
TL’lik azalisa neden olur.
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8.10.6. Portfoy Sigorta Teorisi

Portf6y sigorta teorsine gore hisse portfoyiinii piyasa riskine karst korumak i¢in endekse dayali
put opsiyonu alinarak koruyucu satim pozisyonu olusturulur. Bu strateji portfoyii stres kosullarina karst
korurken ayni1 zamanda portfoyiin getiri potansiyelini muhafaz eder.

Strateji endeksin betasi tizerinden veya opsiyon deltasina gore iki farkli sekilde olusturulabilir.
S6z konusu yontemlere yonelik agiklamalar asagida yer almaktadir:

a. Beta Yonetimi

Beta degeri portfoyiin sistematik riskini 6l¢en bir faktordiir. Portfoyiin betast hedge edildiginde
portfoylin piyasa kaynakli maruz kaldigi risklerin diistiriilmesi hedeflenir. Beta cesitli yontemler
iizerinden hedge edilebilir. Bu yontemlerden biri put opsiyonlarn kullanilmasidir. Beta riskinin
yonetimi i¢in kullanilacak put opsiyon miktar1 agsagidaki gibi belirlenir.

N = Portfoy Degeri o B,
~ Opsiyon Degeri” B,,

Ornegin 750 milyon TL degerinde bir portfoyii hedgelemek igin kullanim fiyat: basa basta ve
10.000 TL olan bir put opsiyon sozlesmesi kullanilmak istensin. Kaldirag orani 10 oldugu varsayimi
altinda kullanilacak opsiyon miktar1 asagidaki gibi belirlenir.

_750.000.000 1

=—————X
10.000x 10 1

N =7.500

Ornekte piyasa riskine kars1 portfoyiin hedge edilmesi i¢in 7.500 adet kontrat gerekir. Piyasa
%10 asag1 geldiginde hisse portfoyii 75 milyon TL deger kaybederken put opsiyonu ayni tutarda
(7500 x 10 x (10.000 —9.000)) degerlenerek olusan zarar1 geri kazandirir. Sonug olarak portfoy
baslangicta 750 milyon TL olan sigortalanmis degerine tekrar ulagir.

Hisse senedi portfydleri risk/getiri tercihine gore endeksten farklilagabilir. Boyle bir durumda
portfoyiin betast da 1’den farkli olur. Yukaridaki 6rnekte portfoyiin betast 1,5 oldugu varsayimda bu
defa opsiyon miktar1 asagidaki gibi olur.

N 750.000.000 1,5
=———X
100.000x10 1

N =1.125
Sonug olarak portfoy agresiflestikce daha fazla put opsiyonuna ihtiya¢ duyulacag i¢in hedge
isleminin maliyeti artar.

b. Delta Yonetimi

Portfoyiin piyasa riskinin yonetilmesi i¢in delta notr yapilabilecegi yukarida agiklanmistir.
Delta notr i¢in koruyucu satim (protective put), stratejisi uygulanarak endekse dayali put
opsiyonunda uzun pozisyon olusturulabilir.

Bu pozisyon sentetik olarak da kurulabilir. Sentetik olarak olusturulan pozisyon miktarini put
opsiyonunun deltas1 belirler. Put opsiyonun deltasi endeksin kar dagitim oram ilave edildiginde
asagidaki gibi olur.
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8 (put) = e 1 X [N(d1) — 1]

Stratejinin sentetik olarak kurulmasi iki nedene dayanmaktadir.

e Birinci neden opsiyon piyasasinin yeterenice likit olmamasidir. Opsiyonun likiditesi diisiik
oldugunda pozisyonun diizenli olarak takip edilmesi ve ayarlanmasi gerektigi i¢cin bu
islemler zorlasir ve stratejiden elde edilecek verim diiser.

e Ikinci neden ise vade uyumsuzlugudur. Opsiyon piyasasinda yeterli alternatif olmadiginda
uygun vadeye gore kullanim fiyath opsiyon bulunamayabilir.

Strateji sentetik olarak kurulurken opsiyon deltas1 portfdyiin degerine oranlanir. Ortaya ¢ikan
miktar kadar portfoy de satis yonlii islem yapilir ve elde edilen satis geliri ile risksiz varlik satin alnir.
Konuyu somutlastirmak i¢in asagidaki 6rnegi inceleyelim.

ORNEK (Beta Yonetimi-1)
Betas1 2 olan ve 1.000.000 milyon TL biiyiikliiglindeki bir portfdyiin endesk put opsiyonu

kullanilarak hedge edilmesi istenmektedir. Opsiyonun kullanim fiyat1 11.500 TL ve kaldira¢ orani 1:8
olduguna gore kullanilmasi gereken opsiyon miktari nedir?

Coziim:
_1.000.000 y 2
T 11.500x8 1

N = 21,74

ORNEK (Sentetetik Put Opsiyonu Olusturma-2)

50 milyon TL degerinde bir portfdy piyasa riskine kars1 9 ay vadeli bir endeks put opsiyonu ile
korunmak istenmektedir. Yapilan hesaplamalarda opsiyonun deltasi -0,40 olarak belirlenmistir.
Endeksin kar dagitim oran1 %5 olduguna gore sentetik olarak olusturulacak koruyucu satim stratejisi
icin yapilmasi gerekenler nedir?

Coziim:
Oncelikli olarak kar dagitim oranina gore opsiyonun deltasmin diizeltimesi gerekir.

§ = e—0,05><0,75 X —0.40
6 =-0,385

Bir sonraki asamada ulagilan delta degeri lizerinden risksiz varliga yatirinm yapilacak miktar
belirlenir.
V = -0,385 % 50 = —19,25 milyon TL

Bu dogrultuda, portfoyiin %38,5°1 satilip, yerine ayni oranda risksiz varlik alinir. Diger taraftan
hedge edilen pozisyonun diizenli olarak kontrol edilmesi gerekir. Ornegin endeksin degeri 10 milyon
TL arttiginda ve opsiyonun deltas1 0,35’e distiiglinde hedge pozisyonu i¢in 21 milyon TL’ye ihtiyac
duyulacag i¢in portfoyde 1,25 milyon TL tutarinda ayarlama yapilmasi gerekir.

Burada 6nemli bir diger nokta ise islem maliyetleridir. Ornekte islem maliyetleri ihmal
edilmistir. Ancak gercekte islem maliyetlerinin ¢ikmasi muhtemeldir. Bu nedenle stratejinin etkin
olmasi i¢in iglem maliyetlerinin olabildigince diisiik olmas1 gerekir.

8.11. Ortiik Volatilite
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Ortiik volatilite, finansal varligin beklenen volatilitesini ifade eden bir kavramdir. Bu kavram
bekelentiye dayali olmas1 nedeniyle ileriye doniik olarak tahmin yapilmasini saglar. Ortiik ifadesi, bu
verinin piyasa verileri kullanilarak dogrudan gézlemlenemeyecegi anlamina gelir. Bunun yerine ortiik
volatiliteye Black—Scholes—Merton (BSM) modeli veya binom agaci gibi opsiyon fiyatlama teknikleri
kullanilarak ulasilabilir.

BSM modelinde volatilite opsiyon degerlemelerinde kullanilan énemli bir girdidir. S6z konusu
modelde volatiliteye tarihi veriler kullanilarak ulasilir ve bu degerin degismeyen sabit bir parametre
oldugu varsayilir. Ancak pratikte volatilite piyasa beklentileri dogrultusunda siirekli degisken haldedir.
Piyasa beklentilerini yansitmasi nedeniyle yatirim kararlarinda 6rtiik volatilite daha ¢ok tercih edilir.

BSM modeline gore dayanak varligin tarihi volatilitesi yiiksek oldugunda opsiyon degeri de
buna bagli olarak yiliksek olur. Ayrica opsiyonun BSM modeline gore hesaplanan degeri ile piyasa
degeri arasinda uyumsuzluk olmasi ortiik volatilite hakkinda 6énemli fikir saglar. Bir opsiyonun piyasa
degeri hesaplanan degerinden yiiksek olursa, volatilitenin artacagi beklentisi olusur. Tersi durumda ise
volatilitenin azalacagi beklentisi olusturur.

Konuyu bir 6rnekle somutlagtiracak olursak, tarihi volatiletisi %20 olan ve degeri BSM modeli
cercevesinde 7 TL olarak hesaplanan opsiyonun piyasada 8,5 TL’den islem gérmesi durumunda, BSM
modeli kullanildiginda volatilite %20’den fazla olarak hesaplanacaktr. Ornegin volatilite tahmini igin
BSM modeline volatilite degeri olarak %25 girildiginde opsiyon degeri 9 TL olarak hesaplanirsa, ortiik
volatilitenin %20 ile %25 arasinda ve %25’ye yakin bir deger oldugu ¢ikarimi yapilabilir. Sonug olarak
izleyen siiregte opsiyonun volatilite beklentisi %25°e yakin olur. Bu sekilde deneme yanilma yontemi
kullanilarak ortiik volatiliteye ulagilmasi miimkiindiir.

Ortiik volatilite tahmini i¢in kullanilan methodlardan biri Newton-Raphson (tekrarlama)
yontemidir. Bu yontemle opsiyonun; temel degeri, piyasa degeri, Vega’st ile dayanak varligin
volatiletesi kullanilarak ortiik volatilite tahmini yapilir. Tekrarlama yonteminin formiilii asagidaki
gibidir.

Py, — Pgsy

T = %0 + —
% Vega

ORNEK (Ortiik Volatilite Tahmini)
So = 100 TL, X = 100 TL
o =0,25,rf=0,20
N(d1) = 0,68, N(d2) = 0,63
Vega = 18

Yukarida bilgileri yer alan 3 ay vadeli bir call opsiyonu piyasada 10 TL’den islem gérmektedir.
S6z konusu opsiyonun tekrarlama yontemi kullanilarak ortiik volatilitesi nedir?

Coziim:

Ortiik volatiliteye ulasmak igin oncelikle opsiyonun BSM modeli kapsaminda degerinin
hesaplanmasi gerekir.

c =S, x N(d1) — Xe ™ x N(d2)
c =100 X 0,68 — 100 x e~ %2X0.25 x 0,63

c=28,1TL
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Gorildiigi lizere opsiyon asir1 degerli fiyatlanmistir. Bu nedenle volatilitede artis beklentisi
olur. Son olarak tekrarlama yontemi ile ortiik volatilite tahmini yapilir.

_ 0254 0-81
T="5 18

m™m= %355

Glintimiizde ortiik volatiliteyi takip eden gdstergeler mevcuttur. Bunlardan en bilineni VIX
endeksidir. Korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi iizerinden volatilite beklentisi gozlemlenir.
Endeks degeri, S&P 500 endeksine dayali 30 giin vadeli call ve put opsiyon fiyatlamalar1 baz alinarak
hesaplanmir. Bu endeks S&P 500 endeksinin volatilitesinin takip eder. Ornegin endeks degerinin 15
olmasi, 30 giin sonra S&P 500’iin volatilite beklentisinin %15 oldugu anlamina gelir.

VIX endeksi S&P 500 endeksi ile negatif korelasyona sahiptir. VIX endeksi yiikselirken S&P
500 endeksi diiser. Ciinkii piyasalarda kriz ve belirsizlik durumu fiyatlandigi icin piyasa genelinde risk
istah1 diiser, hisse senedi piyasalarindan ¢ikislar yasanir ve giivenli varliklara talep olusur.

Asagidaki 10 yillik periyot boyunca VIX endeksindeki degisimi gdsteren grafik yer almaktadir.
VIX endeks degerinin Covid 19 pandemisi doneminde biiyiik sicrama yaptig1 goriilmektedir.

Cboe S&P 500 Constituent Volatility Index
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*KAYNAK: S&500 Global

Piyasa beklentileri i¢in kullanilan diger 6nemli bir gosterge volatilite yizeyidir (volatility
surface). Volatilite ylizeyi, ortiik volatilite {izerinden opsiyonlara olan talebi gdzlemleyen bir grafiktir.

Volatilite yiizeyi, piyasa arz/talep fakoétiiriine bagl olarak dinamik bir yapiya sahip olup,
beklentilere gore volatilite giilimsemesi (volatility smile) veya volatlite carpiklig1 (volatility skew)
olmak tizere iki farklr sekil alabilir.

e Volatilite Giiliimsemesi: Degersiz opsiyonlarin oOrtiik volatilitesi basa basa bastaki
opsiyonlarin oOrtiik volatilitesine gore daha yliksek oldugunda volatilite gliliimsemesi ortaya
cikar. Volatalite basa bas degerine yaklastikca diiser, uzaklastikca artar ve volatilite
giilimsemesi olustugunda yiizey simetrik bir goriiniim alir. Piyasada belirsizlik hakim
oldugunda 6zellikle degersiz opsiyonlara olan talep artar, bu da volatilite ylizeyine giillimseme
olarak yansir. Genelde piyasalarda belirsizlik olustugunda volatilite giilimsemesi ortaya ¢ikar.

Volatilite giilimsemesi sekilsel olarak agagidaki gibidir.
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IV A

» K/Sp

Volatilite giilimsemesi ortaya ¢iktiginda, dayanak varlik fiyati 100 TL olan call-put opsiyonlarinin
ortiik volatilitesi i¢in drnek senaryo asagdaki gibidir.

K/S, Call Opsiyonu (%) Put Opsiyonu (%)
90 28,5 29,0
95 24,5 25,0
100 20,0 20,0
105 24,8 24,2
110 29,5 28,8

e Volatilite carpikhigr: Ortiik volatilite degerleri opsiyon kullanim fiyat1 arttikca azaliyorsa
ylizeyde volatilite carpikligi ortaya ¢ikar. Volatilite ¢arpikligi olustugunda yiizey asimetrik bir
gorliinlim alir. Piyasada assagi yonlii riskler hakim oldugunda veya ay1 piyasasi kosullari
fiyatlandiginda degersiz put opsiyonlarina olan talep artarken degersiz call opsiyonlarina olan
talep azalir. Bu da volatilite ylizeyini ¢arpik hale getirir.

Volatilite carpiklg sekilsel olarak agagidaki gibidir.

IV A

> K/So

Volatilite ¢arpiklig1 ortaya ¢iktiginda, bu kez call-put opsiyonlarin ortiik volatilitesi i¢in ornek
senaryo asagdaki gibidir.

K/S, Call Opsiyonu (%) Put Opsiyonu (%)
90 27,0 30,0
95 23,0 26,0
100 20,0 20,0
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105 17,0 19,0

110 16,0 18,0

Diger taraftan, BSM modelinde volatilitenin degismeyen sabit bir deger oldugu belirtilmistir.
Dolayisyla BSM modelinin bu varsayim altinda volatalite yilizeyi opsiyonlarin farkli kullanim fiyatlar
boyunca yatay bir seyir izler.

ORNEK (Volatilite Yiizeyi)

Dayanak varlik fiyat1 100 TL olan 30 giin vadeli opsiyonlara iliskin gbozlemlenen ortiik volatilite
degerleri asagidaki tablodaki gibidir. Tablodaki verilere gore;
1) Volatilite yiizeyi nasil bir goriiniim almigtir?
2) Piyasa beklentisi nedir?

K/S, Call Opsiyonu(%) Put Opsiyonu (%)
80 36 38
90 34 34
100 30 28
110 28 24
Coziim:

1) Tablodaki verilere bakildiginda, call opsiyon degersizlestikce Ortiik volatilite degerlerinin
azaldigi goriilmektedir. Put opsiyonu degersizlestikce ortiik volatilite degerlerinin arttigi goriilmektedir.
Dolayisiyla volatilite yiizeyinde;

- Degersiz put opsiyonunun Ortiik volatilitesi basa bagtaki put opsiyonunun oOrtiik
volatilitesinden daha yiiksek

- Degersiz call opsiyonunun oOrtilk volatilitesi basa bastaki call opsiyonunun oOrtiik
volatilitesinden daha diisiik

seviyededir.

Sonug olarak yiizeyde volatilite ¢arpikligi fiyatlanmugtir.

2) Yiizeyde volatilite carpikligi gbzlemlendiginde degersiz put opsiyonlarina olan yiiksek olur.
Bu kosul altinda piyasalarda diisiis beklentisi hakim olur.

8.12. Opsiyon Fiyatlamarinda Ust ve Alt Sinirlar

Opsiyon fiyat1 iki faktorden olusur. Bu faktorler sirasiyla i¢sel deger (instrict value) ve zaman
degeridir (time value). Bu iki faktore bagli olarak opsiyon fiyatlamalarinda alt ve list sinirlar mevcuttur.
Eger opsiyonun fiyati bu siirlarin digina ¢ikarsa yatirimcilar agisindan arbitraj firsati dogar.

Ust Simir

Alm opsiyonu hak sahibine dayanak varligi belirli bir fiyattan satin alma hakki verir. Sonugta
ne olursa olsun opsiyonun degeri dayanak varligin fiyatim1 asamaz. Opsiyonun {ist sinir1 dayanak
varligin fiyatina esittir.

c<$8

Satim opsiyonu hak sahibine dayanak varligi belirli bir fiyattan satma hakki verir. Avrupa tipi
opsiyonlarda, opsiyonun vadesinden dnce kullanim s6z konusu olmadigi i¢in opsiyonun degeri kullanim
fiyatinin bugiinkii degerini asamaz.
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p<Xem

Amerikan tipi opsiyonlarda vadeden once kullanim hakkinin miimkiin olmasi nedeniyle
opsiyonun degeri kullanim fiyatinin agamaz.

p<X
Alt Simir
Alim opsiyonunda alt sinir asagidaki gibidir.
c>S,—Xe™

Bilindigi lizere Amerikan tipi opsiyonlarda vadeden 6nce kullanim hakki miimkiindiir. Temettii
O6demesi opsiyon fiyatini fiyatin1 olumsuz etkileyecegi i¢cin bu opsiyonlarin temettii tarihinden 6nce (ex
divident date) kullanilmasi s6z konusu olabilir. Ciinkii opsiyonun fiyat1 temel degerinin iizerinde
olabilir. Bu nedenle Amerikan tipi alim opsiyonunda alt sinir asagidaki gibi belirlenebilir.

c= SO - X
Avrupa tipi satim opsiyonunda opsiyonun alt sinir1 agagidaki gibidir.

p=Xe -5,

Amerikan tipi satim opsiyonunda opsiyonun alt sinir1 agagidaki gibidir.

P=X-—-S5

Ust ve Alt Simir Hesaplamalarinda Bazi Onemli Hususlar

e Amerikan tipi opsiyonun degeri, Avrupa tipi opsiyonun degerinden hicbir zaman Kkiiciik
olamaz. Aksi bir durum ortaya ¢iktiginda Amerika tipi opsiyon rasyonel yatirimcilar tarafindan
vadesinden dncek kullanilmaz.

e Avrupa tipi opsiyonlarda dayanak varligin temettii 6demesi icermesi durumunda alt sinir
hesaplamalarinda s6z konusu temettii ddemeleri de dikkate alinmalidir.

e Hem alim hem de satim opsiyonlari i¢in opsiyonlarin degersiz olmasi (out of money)
durumunda bu opsiyolar kullanilmayacagi icin alt sinir negatif deger alamaz ve sifir olur.

Opsiyon fiyatlamalarinda alt ve {ist sinirlar 6zet olarak asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Opsiyon Tiirii Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Avrupa-Ust Siir So Xe "t
Amerikan-Ust Sinir So X
Avrupa-Alt Smir Sg—Xe™ Xe ™™ -8,
Amerikan-Alt Smir Sg—Xe™™ X -5
Amerikan-Alt Sinir (Temettii) So—X X =35

ORNEK (Alim Opsiyon Fiyat1 Ust ve Alt Simirlari-1)

Vadesi 6 ay olan bir alim opsiyonun dayanak varliginin baglangi¢ fiyat: 100 TL, kullanim fiyati
95 TL’dir. Dayanak varligin 3 ay sonra 2 TL temettii dagitacagi bilinmektedir. Risksiz faiz oranimin
%10 oldugu kosulda Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar i¢in alt ve tist sinirlar nedir?
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Coziim:

Avrupa Tipi Opsiyon

Opsiyonun {ist sinir1 dayanak varligin fiyatina esittir.
c<100TL

Opsiyonun alt sinir1 asagidaki gibidir.
[=2xe 01025 =195T]
¢ > (100 — 1,95) — 95 x ¢~ %1%050
c=>768TL
7,68 <c¢<100TL

Amerikan Tipi Opsiyon

Opsiyonun {ist sinir1 dayanak varligin fiyatina esittir.
c<S,=100TL

Opsiyonun alt siir1 asagidaki gibidir.
c=>100—-95=5TL

Ancak opsiyonun degeri ic¢sel degerinden kiigiik oldugu i¢in opsiyon vadesinden Once
kullanilmaz. Sonucta opsiyonun alt ve iist sinirlar1 Avrupa tipi opsiyondaki gibi olur.

ORNEK (Satim Opsiyon Fiyat1 Ust ve Alt Simirlari-2)

Vadesi 6 ay olan bir satim opsiyonun dayanak varliginin baslangi¢ fiyat1 100 TL, kullanim
fiyatinin 95 TL’dir. Risksiz faiz oranimin %10 oldugu kosulda Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar igin
alt ve iist sinirlar nedir?

Avrupa Tipi Opsiyon

Opsiyonun st sinir1 asagidaki gibidir.
p < 95 x e~ 0:1X0,50
p <9036TL

Opsiyonun alt siir1 asagidaki gibidir.

p =95 x e~ %1x050 _ 100
p=0TL
0<p<9036TL
Amerikan Tipi Opsiyon
Opsiyonun st sinir1 agsagidaki gibidir.
p<95TL
Opsiyonun alt siir1 asagidaki gibidir.

p=95—-100
p=0
0<p<95TL
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8.13. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Bu modelde, opsiyonun fiyatinin belirlenmesinde, opsiyonun vadesi boyunca dayanak varligin
fiyatinin asag1 veya yukari yonlii izlemesi muhtemel patikalar1 dikkate alinmaktadir. Bir donem sonra
dayanak varligin fiyatinin belli bir olasilikla belli bir oranda artacagi veya belli bir olasilikla belli bir
oranda azalacagi varsayilir. Doneme iliskin zaman aralifi kisaldik¢a, binomial opsiyon fiyatlama
modeli, Black-Scholes modeline yakinsar.

8.13.1. Tek Déonemli Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Tek donemli binomial opsiyon fiyatlama modelini bir 6rnek {izerinden agiklayalim. Fiyat1 30
TL olan ABC hisse senedi iizerine yazilan 6 ay vadeli Avrupa tipi alim opsiyonunun kullanim fiyatinin
31 TL oldugunu varsayalim. 6. ayin sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin alabilecegi iki olast deger
vardir. 6. aymn sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin 32 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda alim
opsiyonunun degeri 1 TL [max(S-K;0) =max(32-31;0) = max(1;0)], fiyatin 28 TL olarak gergeklesmesi
durumunda ise alim opsiyonunun degeri sifir [max(S-K;0) = max(28-31;0) = max(-3;0)] olacaktir.

Hisse Senedi Fiyati: 32 TL
Alim Opsiyonunun Fiyati: 1 TL

Hisse Senedi Fiyati: 30 TL

Hisse Senedi Fiyati: 28 TL
Alim Opsiyonunun Fiyati: 0

Hisse senedi ve alim opsiyonundan olusan risksiz bir portfoy olusturmak miimkiindiir. Bu
portfoyiin degeri, dayanak varligin (hisse senedinin) fiyati ne olursa olsun degismeyecek ve portfoyiin
getirisi, risksiz faiz oranma esit olacaktir. Ornegin, hisse senedinde A adet uzun pozisyon ve alim
opsiyonunda 1 adet kisa pozisyon alarak olusturmus oldugumuz portfoyiin risksiz bir portfoy olabilmesi
icin deltanin (A) ne olmasi gerektigini hesaplayalim. ABC hisse senedinin fiyatinin 30 TL’den 32 TL’ye
ylikselmesi durumunda, portfoyde yer alan A adet hisse senetlerin degeri “32A” ve alim opsiyonunun
degeri 1 TL olacaktir. Dolayisiyla, portfoyiin toplam degeri “32A — 17 olacaktir. ABC hisse senedinin
fiyatinin 30 TL’den 28 TL’ye diismesi durumunda, portféyde yer alan A adet hisse senetlerin degeri
“28A” ve alim opsiyonunun degeri sifir olacaktir. Dolayisiyla, portfoyiin toplam degeri “28A” olacaktir.
Yukarida ifade edildigi lizere, portfoytiin risksiz bir portfy olabilmesi i¢in portfdyiin degerinin, dayanak
varligin fiyatindaki degisimlerden etkilenmemesi gerekir. Bu dogrultuda, A asagidaki gibi hesaplanir.

32A-1=28A—> A=0,25

Alim opsiyonunda 1 adet kisa pozisyon ve hisse senedinde 0,25 adet uzun pozisyon alarak
olusturmus oldugumuz portfdy, risksiz bir portféy olacaktir. Zira, vade tarihinde portfoyiin degeri,
dayanak varligin fiyatinin ylikselmesi veya diigmesine bagli olmaksizin 7 TL olarak ger¢eklesecektir.

ABC hisse senedinin fiyatinin 32 TL olmasi durumunda portfoyiin degeri: 32¥0,25 -1 =7 TL
ABC hisse senedinin fiyatinin 28 TL olmas1 durumunda portfoyiin degeri: 28%0,25 =7 TL

Yukarida ifade edildigi iizere, risksiz bir portfoyiin getirisi, risksiz faiz oranina esittir. Risksiz
faiz oraninin %12 (siirekli bilesik faiz esasina gore) oldugu varsayimi altinda, portfdyiin bugiinkii degeri
6,6 TL [7*¢"(-0,12*0,5)] olarak hesaplanir. Hisse senedinin cari fiyat1 30 TL olduguna gore, alim
opsiyonunun cari fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.

30*0,25 —c=6,6
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c=09TL

Ornek {izerinden anlattigimiz konuyu genellestirelim. Hisse senedinin cari fiyatimin “S”, alim
opsiyonunun cari fiyatinin ise “c” oldugunu diislinelim. Vade tarihinde dayanak varligin (hisse
senedinin) fiyatinin alabilecegi iki olasi deger vardir. Vade sonunda dayanak varligin fiyati yiikselerek
“S*u” (u>1) olarak gerceklesmesi durumunda alim opsiyonunun degerinin “c,”; fiyatin diiserek “S*d”
(d<1) olarak gerceklesmesi durumunda ise alim opsiyonunun degerinin “cq” olacagini varsayalim.

S*u
Cu
S
C
S*d
Cd

Hisse senedinde A adet uzun pozisyon ve alim opsiyonunda 1 adet kisa pozisyon alarak
olusturmus oldugumuz portfoyiin degeri, dayanak varligin fiyatina bagl olarak asagidaki gibi
hesaplanir.

Dayanak varligin fiyatinin artmasi durumunda portfyiin degeri: S*u*A — c,
Dayanak varligin fiyatinin diismesi durumunda portfoyiin degeri: S*d*A — cq

Olusturmus oldugumuz portfoyiin risksiz bir portféy olabilmesi i¢in, her iki durumda da
portfoyilin degeri birbirine esit olmalidir. Buradan hareketle A asagidaki gibi hesaplanir.

S*u*A — ¢y= S*d*A —cq
A= (cy—ca)/ (S*u—S*d)

Risksiz bir portfoyiin getirisi, risksiz faiz oranina esittir. Risksiz faiz oranimm “r” olarak
tanimlarsak, portfoyiin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesaplanir.

Stirekli bilesik faiz esasina gore: (S¥*u*A —c,) * e_rT

Kesikli bilesik faiz esasina gore: (S*u*A —c.) / (1+r)T

Portfoyii olusturmanin maliyeti (S*A — ¢) olduguna gore, opsiyonun cari fiyati (c) asagidaki gibi
hesaplanir.

S*A — ¢ = (S*u*A —¢,) * e TT

c=S*A(1 —ue_rT) + c.,,e_rT

Daha 6nce hesaplamis oldugumuz deltayi [A = (cu — cq) / (S*u— S*d)] yukaridaki esitlikte yerine
koyar ve gerekli diizenlemeleri yaparsak asagidaki formiile ulasiriz.

Siirekli bilesik faiz esasina gore: ¢ = e-rT[pcu + (1-p)cd]

Kesikli bilesik faiz esasina gore: ¢ = [pcu + (l—p)cd]/(1+r)T

Yukaridaki esitlikten anlasilacagi iizere, “p” dayanak varligin fiyatinin yiikselme olasiligim, (1-
p) ise dayanak varligin fiyatinin diisme olasiligin1 gostermekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Siirekli bilesik faiz esasina gore: p = (erT —d)/(u-d)
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Kesikli bilesik faiz esasina gore: p = [(1+r)T —d}/ (u-d)

Bu formiilleri kullanarak, yukaridaki 6rnekte yer verdigimiz alim opsiyonunun cari fiyatini
hesaplayalim.

u=32/30~= 1,067
d=28/30~=0,933

*
p=@2 12703 _0.933) /(1,067 - 0,933)
p=0,96
_ ES
= ¢ 0:12%0.5 5 96%1 + 0,04*0)

c=0,9TL
Gorildiigi tizere, alim opsiyonunun cari fiyatina iligkin olarak bahse konu formiiller yardimiyla

ulagmis oldugumuz deger, daha dnceki hesaplamalar neticesinde ulagmis oldugumuz degere esittir.

Alim opsiyonu i¢in yukarida yer vermis oldugumuz formiiller ve hesaplamalar satim opsiyonu
icin de gecerlidir. Bu durumu ayn1 6rnek {izerinden agiklayalim. Fiyat1 30 TL olan ABC hisse senedi
iizerine yazilan 6 ay vadeli Avrupa tipi satim opsiyonunun kullanim fiyatinin 31 TL oldugunu
varsayalim. 6. aym sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin alabilecegi iki olast deger vardir. 6. aymn
sonunda ABC hisse senedinin fiyatinin 32 TL olarak gerceklesmesi durumunda satim opsiyonunun
degeri sifir [max(K-S;0) = max(31-32;0) = max(-1;0)] , fiyatin 28 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda
ise satim opsiyonunun degeri 3 TL [max(K-S;0) = max(31-28;0) = max(3;0)] olacaktir.

Hisse Senedi Fiyati: 32 TL
Satim Opsiyonunun Fiyati: 0

Hisse Senedi Fiyati: 30 TL

Hisse Senedi Fiyati: 28 TL
Satim Opsiyonunun Fiyati: 3 TL

Bu veriler 15181nda, satim opsiyonunun cari fiyati (P), yukaridaki formiiller yardimiyla asagidaki
gibi hesaplanir.

u=32/30=1,067
d=28/30~=0,933

p=@"T-d)/(u-d

%k
p=@2 12703 0.933) /(1,067 - 0,933)
p =096
P=cT[pP, + (1-p)Pa]
_ *
p=c"012%0:510 96%0 + (1-0,96)*3]
P=0,1TL
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Formiiller yardimiyla hesaplamis oldugumuz satim opsiyonunun cari fiyatinin dogrulugunu,
olusturacagimiz risksiz portfoy yardimiyla teyit edelim. Hisse senedinde A adet ve satim opsiyonunda
1 adet uzun pozisyon alarak olusturacagimiz portfdyiin, risksiz bir portfdy olabilmesi i¢in, portfoyiin
degerinin dayanak varligin fiyatindaki degisimlerden bagimsiz olmasi gerekir. Bu dogrultuda, A
asagidaki gibi hesaplanir.

A= (Pg—Py)/ (S*u — S*d)
A=@3-0)/(32-28)
A=0,75

Hisse senedinde 0,75 adet uzun ve satim opsiyonunda 1 adet uzun pozisyon alarak olusturmus
oldugumuz portfoy, risksiz bir portfoydiir. Zira, vade tarihinde portfoyiin degeri, dayanak varligin
fiyatinin yiikselmesi veya diigmesine bagl olmaksizin 24 TL olarak gerceklesecektir.

Hisse senedinin fiyatinin 32 TL olmasi durumunda portfoyiin degeri: 32*0,75 = 24 TL
Hisse senedinin fiyatinin 28 TL olmasi durumunda portfoyiin degeri: 28*0,75 + 3 =24 TL

Bilindigi iizere, risksiz bir portfdyiin getirisi risksiz faiz oranina esittir. Risksiz faiz oraninin
%12 (stirekli bilesik faiz esasina gore) oldugu varsayimi altinda, portfoyiin bugiinkii degeri 22,6 TL
[24*e7(-0,12*0,5)] olarak hesaplanir. Hisse senedinin cari fiyati 30 TL olduguna gore, satim
opsiyonunun cari fiyati asagidaki gibi hesaplanir.

30%0,75 + P = 22.6
P=0,1TL

Gorildiigi iizere, satim opsiyonunun cari fiyatina iliskin olarak yukarida ulasmis oldugumuz
deger, daha once formiiller yardimiyla ulagmis oldugumuz degere esittir.

8.13.2. iki Dénemli Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Iki donemli binomial opsiyon fiyatlama modelinde her bir donem tek dénemli binomial opsiyon
fiyatlama modeli kapsaminda degerlendirilmektedir. Iki dénemli binomial opsiyon fiyatlama modelini
bir 6rnek tizerinden agiklayalim. Fiyat1 30 TL olan ABC hisse senedi iizerine yazilan 6 ay vadeli Avrupa
tipi alim opsiyonunun kullanim fiyatinin 31 TL oldugunu varsayalim. Ilk 3 aylik ve sonraki 3 aylik
donemde ABC hisse senedinin fiyatinin %10 oraninda artacagi veya azalacagi beklenmektedir. Siirekli
bilesik faiz esasina gore yillik risksiz faiz oran1 %12’dir.

Ornege iliskin diyagram asagida yer almaktadir.

S:36,3TL
¢:5,3TL
S:33TL D
c.?
B S:29,7TL
S:30TL c:0TL
c:? E
A S:27TL
c:?
C
S:243TL
c¢:0TL
F

[k 3 aylik dénemde ve sonraki 3 aylik dénemde ABC hisse senedinin fiyatinin %10 oraninda
artarak 6. aym sonunda 36,3 TL olarak gerceklesmesi durumunda alim opsiyonunun degeri 5,3 TL
[max(S-K;0) = max(36,3-31;0) = max(5,3;0)] olacaktir (D noktasi).
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Ik 3 aylik donemde ABC hisse senedinin fiyatmin %10 oraninda artmasi (azalmas1) ve sonraki

3 aylik donemde fiyatin %10 oraninda azalmasi (artmasi) ve netice itibariyla 6. aym sonunda fiyatin
29,7 TL olarak gerceklesmesi durumunda alim opsiyonunun degeri sifir [max(S-K;0) = max(29,7-31;0)
= max(-1,3;0)] olacaktir (E noktast).

[k 3 aylik dénemde ve sonraki 3 aylik dénemde ABC hisse senedinin fiyatimin %10 oraninda

azalarak 6. aymn sonunda 24,3 TL olarak gerceklesmesi durumunda alim opsiyonunun degeri sifir
[max(S-K;0) = max(24,3-31;0) = max(-6,7;0)] olacaktir (F noktas).

E ve F noktalarinda alim opsiyonunun degeri sifir olacag i¢in, C noktasinda alim opsiyonunun

S:36,3TL
c:53TL
S:33TL b
c:?
B S:29,7TL
c:0TL
E

p="T-d)/(u-d)

0,12*0,25
e

p=( -0,9)/(1,1-0,9)

p=0,65

c=e " Tipe, + (1-p)eal
_ e—O, 12*0,25

CB =

[0,65%5,3 + (1-0,65)*0]
cs =334 TL

degeri sifir olacaktir. B noktasinda alim opsiyonunun degerini, tek ddnemli binomial opsiyon fiyatlama
modelinde ulasmis oldugumuz formiiller yardimiyla asagidaki gibi hesaplayabiliriz.

Benzer sekilde, cari donemde (A noktasinda) alim opsiyonunun fiyati asagidaki gibi hesaplanir.

S:33TL
c: 3,34 TL
B
S:30TL
c:?
A S:27TL
c:0TL
C

p="T-d)/(u-d)

0,12%0,25
e

p={( -0,9)/(1,1-0,9)

p=0,65

c=e¢Tipe, + (1-p)eal
_ e-0,12*0,25

CA=

[0,65%3,34 + (1-0,65)*0]
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CA = 2,1 TL

Yukarida yer verilen hesaplamalar neticesinde, asagida yer verilen diyagrama ulasilir.

S:36,3TL
¢:5,3TL
S:33TL b
c: 3,34 TL
B S:29,7TL
S:30TL ¢c: 0 TL
c:2,11 TL E
A S:27TL
c:0TL
C
S:243TL
c:0TL
F

Ornek {izerinden anlattigimiz konuyu genellestirelim. Hisse senedinin cari fiyatimin “S”, alim
opsiyonunun cari fiyatinin ise “c” oldugunu diisiinelim. Her dénem sonunda dayanak varligin (hisse
senedinin) fiyatinin alabilecegi iki olasi deger vardir. Donem sonunda dayanak varligin fiyat: yiikselerek
“S*u” (u>1) olarak gerceklesmesi durumunda alim opsiyonunun degerinin “c,”; fiyatin diiserek “S*d”

(d<1) olarak gerceklesmesi durumunda ise alim opsiyonunun degerinin “cqs” oldugunu varsayalim.
Yillik risksiz faiz oranini “r”, dénem uzunlugunu ise “At” yil olarak tanimlayalim.

S*u?
Cuu
D
S*u
Cu
B S*u*d
Cud
c E
A S*d
Cd
C
S*d2
Cdd
F

Buna gore, dayanak varligin fiyatinin yiikselme olasilig1 “p” asagidaki gibi hesaplanir.

AC_d4)/ (u-a)

Stirekli bilesik faiz esasina gore: p = (er
Kesikli bilesik faiz esasina gore: p = [(1+r)At —d]/ (u-d)
Cari donemde (A noktasinda) alim opsiyonunun fiyati ise asagidaki gibi hesaplanir.

Siirekli bilesik faiz esasina gore: ¢ = e-ert[pzcuu + 2p(1-p)cua + (1-p)*cad]

Kesikli bilesik faiz esasina gore: ¢ = [p?cuu + 2p(1—p)cCua + (l—p)zcam]/(1+r)2At

Bu formiilleri kullanarak, yukaridaki 6rnekte yer verdigimiz alim opsiyonunun cari fiyatini
hesaplayalim.
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u=33/30=1,1
d=27/30=0,9

%k
0127025 69y (1,1-0,9)

p=0,65

p=(

c= e:'ert[pZCuu + 2p(1-p)cua + (1-p)*cad]
_ e-2*0,12*0,25

[0,652*5,3 + 2*0,65(1-0,65)*0 + (1-0,65)**0]
ca=2,1 TL

Gorildiigi tizere, alim opsiyonunun cari fiyatina iligkin olarak bahse konu formiiller yardimiyla
ulagsmis oldugumuz deger, daha onceki hesaplamalar neticesinde ulasmis oldugumuz degere esittir.
Yukarida yer verilen 6rnekten anlasilacagi tizere, donem bas1 opsiyonun degeri, donem sonu opsiyonun
beklenen degerinin risksiz faiz orani tizerinden dénem bagina indirgenmesi suretiyle bulunmaktadir.

Alim opsiyonu i¢in yukarida yer vermis oldugumuz formiiller ve hesaplamalar satim opsiyonu
icin de gecerlidir. Bu durumu ayn1 6rnek {izerinden agiklayalim. Fiyat1 30 TL olan ABC hisse senedi
iizerine yazilan 6 ay vadeli Avrupa tipi satim opsiyonunun kullanim fiyatinin 31 TL oldugunu
varsayalim. 11k 3 aylik ve sonraki 3 aylik dsnemde ABC hisse senedinin fiyatinin %10 oraninda artacagi
veya azalacag1 beklenmektedir. Stirekli bilesik faiz esasina gore yillik risksiz faiz oran1 %12’dir.

rAt

p=E )/ (u-d)
k
p=@>12%0:25 9y (1,1-09)
p=0,65

Ornege iliskin diyagram asagida yer almaktadir.

S:36,3TL
P:0TL
D
S:33TL
~ P:?
p: %65 B
S S_OQTL (1- p): %35 $:29,7TL
'\' P: 1,3TL
p: %65 E
S:27TL
P:?
C
(1-p): %35 S:243TL
P:6,7TL
F

Hisse senedinin fiyatinin 6. ayin sonunda 36,3 TL olarak gergeklesmesi durumunda satim
opsiyonunun degeri sifir [max(K-S;0) = max(31-36,3;0) = max(-5,3;0)] olacaktir (D noktasi).

Hisse senedinin fiyatinin 6. ayin sonunda 29,7 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda satim
opsiyonunun degeri 1,3 TL [max(K-S;0) = max(31-29,7;0) = max(1,3;0)] olacaktir (E noktasi).

Hisse senedinin fiyatinin 6. ayin sonunda 24,3 TL olarak gerceklesmesi durumunda satim
opsiyonunun degeri 6,7 TL [max(K-S;0) = max(31-24,3;0) = max(6,7;0)] olacaktir (F noktasi).

C noktasinda satim opsiyonunun degeri, ddnem sonunda opsiyonun beklenen degerinin risksiz
faiz orani lizerinden bugiine indirgenmesi suretiyle bulunur.
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- *
po = -0-12%0.25

[0,65%1,3 + (1-0,65)*6,7]
Pc=3,1 TL

Benzer sekilde, B noktasinda satim opsiyonunun degeri, ddnem sonunda opsiyonun beklenen
degerinin risksiz faiz oran lizerinden bugiine indirgenmesi suretiyle bulunur.

- *
p, = ¢-0:12%0,25

[0,65%0 + (1-0,65)*1,3]
Ps =044 TL

Bu hesaplamalar neticesinde ulasilan degerler dikkate alinarak, cari donemde (A noktasinda)
satim opsiyonunun degeri asagidaki gibi hesaplanir.

-0,12*0,25

Pa=c [0,65%0,44 + (1-0,65)*3,1]

PA=13TL

Yukarida yer verilen hesaplamalar neticesinde, asagida yer verilen diyagrama ulasilir.

S:36,3TL
P:0TL
D
S:33TL
P: 0,44 TL
B
:30TL
|§- 13(; TL (1- p): %35 $:29,7TL
A P:1,3TL
p: %65 E
S:27TL
_n)- 0
(1-p): %435 P:3,1TL
C
(1-p): %35 S:243TL
P: 6,7 TL
F
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OZET

o Opsiyonlar icerdikleri belirsizlik nedeni ile diger finansal iiriinlerden farkli ve daha karmagik
bir fiyatlama mantig1 icerirler.

¢ Belirli eksikliklerine ragmen piyasada en yaygin kullanilan opsiyon fiyatlama modeli Black
ve Scholes modelidir.

o Tiiretilmesi ileri finansal mithendislik varsayimlar1 gerektiren Black-Scholes modeli analitik
bir formiil igerir.

o Avrupa tipi bir call (alim) opsiyonunun fiyatt BSM {izerinden asagidaki denklemle gosterilir.
ec=S,"IN(d,) — Xe "TN(d,)

o Avrupa tipi bir put (satim) opsiyonunun fiyati BSM fizerinden asagidaki denklemle gosterilir.
op =Xe ""N(~d3)-Sy N(~dy)

Model girdileri:

» Syt Dayanak varlik cari (spot) fiyat

» X: Kullanim (egzersiz) fiyati

» r1: risksiz faiz orani

» q: Temettii getirisi (kur opsiyonlarinda yabanci faiz orani)
» T: Vadeye kalan giin sayis1 (T=1 bir y1l, T=0.5 alt1 ay gibi)
» o: Dayanak varlik volatilitesi (y1llik)

» c: Avrupa tipi bir call opsiyon primi

» p: Avrupa tipi bir put opsiyonunun primi

e Dayanak varligin fiyatinin degisimi sonucu opsiyon primindeki degisime delta ad1 verilir. Call
opsiyonlarinin deltasi 0 ile 1 arasinda; put opsiyonlarinin deltasi 0 ile -1 arasindadir.

e Dayanak varligin degerinin degismesi sonucu opsiyon deltasinin ne kadar degisecegini
gosteren Olcliye gamma denir.

e Opsiyon vadesinin degisiminin opsiyon primine olan duyarliligini1 gosteren dlciiye teta denir.
Opsiyon vadesi azaldik¢a opsiyon primi deger kaybeder.

e Opsiyonu lizerine yazildig1 dayanak varligin volatilitesindeki degisikligin opsiyon fiyatina
etkisi vega ile dlgiiliir. Vega hem put hem de call opsiyonlari igin pozitiftir.

e Faiz oranlarimin bir birim artmasi sonucu opsiyon primindeki degisimi rho gosterir. Diger
faktorlere oranla opsiyon primini daha az etkileyen bir parametredir.
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SORULAR

1. BIST 30 Endeksi iizerine yazilmig opsiyonunun dayanak varliginin vade sonundaki fiyat:
96,50 TL’dir. BIST 30 icin ¢arpanin 100 oldugunu varsayarak asagidaki kullanim fiyatlar cercevesinde,
BIST 30 iizerine yazilmis olan satin alma ve satma opsiyonlarinin vade sonundaki degerlerini
hesaplayiniz.

i. 90
ii. 105

2. Bir tahvilin opsiyonunun dayanak varliginin her 1 TL nominal degeri i¢in vade sonundaki
fiyat1 0,95 TL’dir. Kontratin nominal degerinin 100.000 TL oldugunu varsayarak asagidaki kullanim
fiyatlar1 gercevesinde, ilgili tahvil {izerine yazilmis olan satin alma ve satma opsiyonlarinin vade
sonundaki degerlerini hesaplayiniz.

i.0,85TL
ii. 1,15 TL

3. ABD Dolar/TL kuruna dayali bir satin alma opsiyonunun dayanaginin vade sonundaki fiyati
3,55 TL’dir. Kontratin nosyonal esasinin 125.000 ABD Dolar1 oldugunu varsayarak asagidaki kullanim
fiyatlar1 gergevesinde, ilgili kur lizerine yazilmis olan satin alma ve satma opsiyonlarinin vade sonundaki
degerlerini hesaplayimiz.

i. 3,45 TL
ii. 3,57 TL

4. Vadeli islem sozlesmesine dayali bir satin alma opsiyonunun dayanak varliginin vade
sonundaki fiyat1 1.300 TL’dir. Kontratin nosyonal esasinin 1.000 TL oldugunu varsayarak asagidaki
kullanim fiyatlar1 i¢in bu opsiyonun vade sonundaki degerlerini hesaplayiniz.

i. 1.229 TL
ii. 1.305 TL

5. BIST 100 endeksine dayal1 bir opsiyonun 75 giin sonra vadesi dolmaktadir ve bu siire iginde
her hangi bir temettii 6demesi yoktur. BIST 100 endeksinin su anki degeri 79.400 TL’dir. Endeks
carpanini 1 ve risksiz faiz oraninin %9,5 oldugunu varsayarak, asagidaki kullanim fiyatlar ¢er¢evesinde,
Avrupa tipi satin alma ve satim opsiyonlarinin en diigiik ve en yiiksek fiyatlarini hesaplayimiz.

i. 75.000
ii. 83.000

6. Tahvile dayali Amerikan tipi bir opsiyonun 60 giin sonra vadesi dolmaktadir ve bu siire iginde
her hangi bir kupon 6demesi yoktur. Bu tahvilin su anki fiyatt her 100 TL nominal degeri icin 105
TL’dir. Kontratin nominal degeri 1 TL ve risksiz faiz oranini ise %9,5’tir. Asagidaki kullanim fiyatlarini
baz alarak, satin alma ve satim opsiyonlarinin en diisiik ve en yiiksek fiyatlarini hesaplayiniz.

i. 95 TL
ii. 110 TL
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7. Hisse senedine dayali satin alma ve satim opsiyonlar i¢in asagidaki bilgiler veriliyor:
Satin Alma Opsiyonu Fiyati: co= 8,50 TL
Satim Opsiyonu Fiyati: po=4,50 TL
Kullanim Fiyati: X=50 TL
Vadeye Kalan Siire: 250 Giin
Su Anki Hisse Fiyati: So= 55 TL
Risksiz Faiz Orani: r= %9,5

Vade sonundaki hisse fiyatinin 45 TL ve 65 TL oldugunu varsayarak put-call paritesini
gosteriniz.

8. Put-Call paritesine gore, koruyucu satim (protective put) stratejisi asagidakilerden hangisini
icerir?

a) Avrupa tipi satin alma opsiyonu ve dayanak varlik
b) Avrupa tipi satim opsiyonu ve dayanak varlik

¢) Satim opsiyonu ve nominal degeri Avrupa tipi satin alma opsiyonunun kullanim
degerine esit olan risk-notr tahvil

9. Iki adet satin alma opsiyonundan biri primden uzak (out-of-the-money) digeri ise primli (in-
the-money) olarak islem gormektedir. Bu iki opsiyonun diger tiim 6zellikleri aynidir.

Onerme: Vadeye kalan siire arttik¢a, opsiyonun fiyat1 diiser.
Yukarida verilen tiim bilgilere dayanarak bu 6nerme asagidakilerden hangisi i¢in dogrudur?

a) Amerikan tipi satin alma opsiyonlari igin dogrudur, ancak Avrupa tipi satin alma
opsiyonlari i¢in dogru degildir.

b) Hem Amerikan tipi hem de Avrupa tipi satin alma opsiyonlari i¢in dogrudur.

¢) Amerikan ve Avrupa tipi satin alma opsiyonlarinin ikisi i¢in de dogru degildir.

10. Bir yatirimci, standart bir opsiyon fiyatlama programi kullanarak ayni dayanak varlig1 baz
alan satin alma ve satim opsiyonlarimin fiyatlarini belirliyor. Bu yatirime1 programa su verileri giriyor:
opsiyonlarin kullanim fiyatlari, dayanak varligin fiyati, risk-ntr faiz orani tahmini, vadeye kalan
stireler, dayanak varlik getirisinin volatilite hesab1. Ancak, hesaplama sonunda ¢ikan fiyatlarin, her iki
opsiyon i¢in de, piyasadaki degerlerinin ¢ok {izerinde oldugunu gézlemliyor. Asagidakilerden hangisi
bu durumun en olasi agiklamasidir?

a) Vadeye kalan siire ¢ok diistiktiir.
b) Volatilite hesab1 ¢ok yiiksektir.
¢) Volatilite hesabi ¢ok diisiiktiir.

11. Su anki degeri 35 TL olan bir hisse senedine dayali satin alma opsiyonunun kullanim fiyati
40 TL’dir. Opsiyonun vadesi iki ay sonra dolmaktadir ve risk-nétr faiz oran1 %10°dur. Bu opsiyonun
alabilecegi en diisiik deger:

a) Sifir
b) Eger Amerikan tipi ise 5 TL dir.
¢) Eger Avrupa tipi ise 136 TL dir.
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12. Bir yatirnme1 kullanim degeri 100 TL olan ve kendi elinde bulunan bir hisseye dayali bir
satin alma opsiyonunu 3 TL fiyat ile piyasaya veriyor. Bu yatirimci bu hisse i¢in 85 TL 6demistir. Eger
vade sonunda bu hissenin fiyat1 110 TL ise bu yatirimcinin kar/zarar durumunu hesaplayiniz.

a) 3TL
b) 12 TL
¢) 18 TL

13. Bir yatirnmci kullanim degeri 60 TL olan bir satim opsiyonuna 6 TL 6demistir. Bu opsiyon
3 TL iizerinden ve primli (in-the-money) olarak igslem goriiyor ise dayanak varligin su anki degeri nedir?

a) 38 TL
b) 57 TL
¢) 66 TL

14. Bir yatirimei, su an 5 TL {izerinden primli (in-the-money) olarak islem gdren bir opsiyona
8 TL 6demistir. Dayanak varligin su anki degeri 50 TL ise, asagidakilerden hangisi bu opsiyonu en iyi
sekilde tanimlar?

a) Kullanim fiyat1 55 TL olan satim opsiyonu
b) Kullanim fiyat1 40 TL olan satin alma opsiyonu

¢) Kullanim fiyat1 55 TL olan satin alma opsiyonu

15. Bir satim opsiyonunun baz aldigi dayanak varligin ABC hisse senedi oldugunu ve ABC
sirketinin iflas ihtimalinin yiiksek oldugunu varsayiniz. Bu durumda, Avrupa tipi bir satim opsiyonunun
fiyati, ayn1 6zelliklere sahip olan Amerikan tipi bir satim opsiyonunun fiyatina gore:

a) Iflas ihtimali fiyat: etkilemedigi igin fiyatlar1 aynidir.
b) Daha yiiksektir.
¢) Daha diistiktiir.

16. Temettii 6demesi olmayan ABC hisse senedinin cari fiyati 10 TL, kullanim fiyat1 12 TL
olan 3 ay vadeli Avrupa tipi ABC hisse senedi satim (put) opsiyonunun fiyati ise 3 TL’dir. Y1llik risksiz
faiz oran1 %10 olduguna gore, kullanim fiyat1 12 TL olan 3 ay vadeli Avrupa tipi ABC hisse senedi alim
(call) opsiyonunun fiyat1 yaklasik olarak ka¢ TL’dir? (Hesaplamalar siirekli bilesik faiz esasina gore
yapilacaktir)

17. Tiketim amagh bir varliga dayali ve vadesine 3 ay kalmis bir vadeli islem (futures)
sozlesmesinin fiyat1 20 TL’dir. Yillik risksiz faiz oran1 %10, depolama maliyeti %5 ve s6z konusu
varlig fiziki olarak elde bulundurmanin sagladigi fayda (convenience yield) %2 olduguna gore, dayanak
varligin spot piyasa fiyat1 yaklasik olarak kactir? (Hesaplamalarda 1 yi1l 365 giin olarak dikkate
almacaktir.)
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CEVAPLAR
1. S; = 96,50
Satin alma opsiyonu degeri: X = 90 =»Max(0,96,50 —90) x 100 = 650 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 105 *Max(0,96,50 — 105) X 100 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 90 *Max (0,90 — 96,50) X 100 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 105 =»Max (0,105 — 96,50) x 100 = 850 TL

2.S7=0,95TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 0,85 *Max(0,0,95 — 0,85) x 100.000 = 10.000 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 1,15 *Max(0,0,95 — 1,15) x 100.000 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 0,85<»Max(0,0,85 — 0,95) x 100.000 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 1,15 *Max(0,1,15 — 0,95) x 100.000 = 20.000 TL

3.7 =3,55TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 3,45 ¥Max(0,3,55 — 3,45) x 125.000 = 12.500 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 3,57 ®Max(0,3,55 — 3,57) X 125.000 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 3,45 *Max(0,3,45 — 3,55) x 125.000 =0TL
Satim opsiyonu degeri: X = 3,57 2*Max(0,3,57 —3,55) x 125.000 = 2.500 TL

4, S =1300TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 1.229<Max(0,1.300 — 1.229) x 1000 = 71.000 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 1.305 *Max(0,1.300 — 1.305 ) X 1000 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 1.129 *Max(0,1.229 — 1.300) X 1000 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 1.305 ®*Max(0,1.305 —1.300) x 1000 = 5.000 TL

5. 50 =79.400TL, T = .= = 0,2055

Satin alma opsiyonu i¢in maksimum deger, her iki kullanim fiyati i¢in de 79.400 TL’dir.

Satin alma opsiyonu i¢in minimum degerler:
X = 75.000 & Max(0,79.400 — 75.000/(1 + 0,095) %20955) = 5,785 T,
X =83.000 2 Max(0,79.400 —83.000 /(1 + 0,095) %2955) =0 TL

Satim opsiyonu i¢in maksimum degerler:

X =75000> —2%9 __ _ 736147

(1+40,095)0,2055

83.000

X = 83000 9 W

= 81.466,39TL
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Satim opsiyonu i¢in minimum deger:
X = 75.000 = Max(0,75.000/(1 + 0,095)%2955 — 79400 ) =0 TL
X =83.000 = Max(0,83.000 /(1 + 0,095)%2055 —79.400 ) = 2.066,30 TL

6.So=105TL, T = 20— 0,16438
365

Satin alma opsiyonu i¢in maksimum deger, her iki kullanim fiyati i¢in de 105 TL’dir.

Satin alma opsiyonu i¢in minimum degerler:
X =95=>» Max(0,105 —95/(1 + 0,095) %16438) = 11,41 TL
X =110 = Max(0,105 — 110 /(1 + 0,095) %16438) = 0 T,

Satim opsiyonu i¢in maksimum degerler:
X = 95 =» Maksimum deger 95 TL’dir.
X = 110 =» Maksimum deger 110 TL dir.

Satim opsiyonu i¢in minimum deger:
X =95=» Max(0,95/(1 + 0,095) %6438 _ 105 ) =0TL

X =110 Max(0,110/(1 + 0,095) %16438 _ 105 )= 3,37 TL

7. Bir alim opsiyonu ve bu alim opsiyonunun kullanim fiyati tutarinda risksiz faiz orani
iizerinden bir mevduat acilmasi seklinde olusturulan bir strateji, aslinda bir alim opsiyonuna ilave olarak
kuponsuz bir bonoda alinmis olan uzun pozisyona denktir. Bu strateji ile satim opsiyonu ve dayanak
varlikta alinan uzun pozisyon ile olusturulan koruyucu satim (protective put) stratejisinin simdiki ve
vade tarihindeki degerlerinin kullanim fiyatlar1 ve vadeler esit oldugunda birbirine denk oldugunu
gosteren parite “put-call” paritesi olarak adlandirilmaktadir. Put —call paritesi asagidaki tablo yardimiyla

gosterilebilir.
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Alim Opsiyonu Fiyati: 8,50 TL

Satim Opsiyonu Fiyati: 4,50 TL

Kullanim Fiyati: 50 TL

Risksiz Faiz Orani: 0,095

Vadeye Kalan Giin (y1l olarak): ;—Zg = 0,685

Dayanak varlik spot fiyati: 55 TL
Bono fiyati: X/(1 +r)*"T =50/(1+ 0,095)"0,685 = 46,9866 TL
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Vadedeki Deger
Islem Bugiinkii Deger Sy =45 Sy =65
Satin Alma Opsiyonu 8.50 TL 0 65 — 50 = 15

(Uzun)

Bono (Uzun) 46.9866 TL 50 50

Toplam 50 65

Satim Opsiyonu 4,50 TL 50 — 45 = 5 0
(Uzun)

Dayanak Varlik 55 TL 45 65
(Uzun)

Toplam 50 65

Tablodan goriilecegi iizere, vade tarihinde iki stratejinin de degerleri birbirine esit olmaktadir.

8. Dogru cevap B sikkidir.

9. Dogru cevap C sikkidir. istjsnalara ragmen, diger tiim degiskenler sabitken vadeye kadar olan
siire arttikca opsiyonun degeri artar. Istisnai durumlarda ise opsiyon ya primden oldukga uzaktir ya da
yiiksek primlidir ki ilave zaman etkisi ortadan kalkar.

10. Dogru cevap B sikkidir. Sayet yatirimer ¢ok yiiksek degerde volatilite tahmini yapmis ise
satin alma ve satim opsiyonlarinin degerleri program tarafindan yiiksek olarak hesaplanir.

11. Dogru cevap A sikkidir. Avrupa ve Amerikan tipi satin alma opsiyonlarinda alt deger limiti
0 ve dayanak varligin vadedeki fiyati ile kullanim fiyatinin simdiki degeri arasindaki fark kiimesinden
en biiyligii olacaktir. Bu 6rnekte fark Max (0,35 — 40/(1 + 0,1)*(60/365) )=—4,38 TL oldugu i¢in
alt deger 0’dur.

12. Dogru cevap C sikkidir. Yatirimer satin alma opsiyonunu yazarak 3 TL prim almaktadir ve
opsiyon kullanilmadan 6nce dayanak varlik {izerinden 15 TL kar elde etmektedir. Dolayisiyla toplam
kar1 18 TL dir.

13. Dogru cevap B sikkidir. Satim opsiyonlari, dayanak varlik fiyati kullanim fiyat1 altinda
kaldiginda primli olarak islem gérmeye baslar. Kullanim fiyat1 ile dayanak varlik fiyat1 arasindaki fark
ise satim opsiyonunun prim degerini verir (60 TL — 3TL = 57 TL).

14. Dogru cevap A sikkidir. Satim opsiyonlari, dayanak varlik fiyati kullanim fiyat1 altinda
kaldiginda primli olarak islem gormeye baslar. Kullanim fiyat1 55 TL olan bir satim opsiyonu 5 TL
primlidir. Kullanim fiyat1 40 TL olan bir satin alma opsiyonu ise 10 TL primlidir. Benzer yaklasimla,
kullanim fiyat1 55 TL olan bir satin alma opsiyonu ise primden 5 TL uzakta islem gérmektedir.
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15. Dogru cevap C sikkidir. Iflas durumunda, iflas eden sirketin hisse fiyat1 diiser ve limitte 0’a
ulagir. Fiyat 0’a esitken daha altina inemeyecegi icin Amerikan tipi satim opsiyonunu vadeye kadar
beklemeden an itibariyle kullanmak akilci olacaktir. Dolayisiyla, Amerikan tipi satim opsiyonunun
degeri bu durumda Avrupa tipi opsiyonun degerinden daha yiiksek olacaktir.

16. Alim-Satim Opsiyonu Paritesine (Put-Call Parity) gére alim opsiyonunun fiyati:

p+S=c+Ke-rT)
3+10=c+ 12*e"(-0,1*0,25)

c=1,3TL

17.
F=geruy)T

§=2()/e((0:10+0,03-0,02)%0,25)

S=19,36 TL
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9. TUREV ARAC STRATEJILERI

Tiirev {iriin yatinmcilari, farkli opsiyon tiirlerini alip satarak farkli yatirim alternatifleri
olusturabilir. Spot ve futures piyasalarindan farkli olarak opsiyonlar ¢cok daha fazla alternatif
sunabilirler. Yatirimcilar, ayn1 dayanak varlig: farkli vade ve farkli kullanim fiyatlarindaki tiriinlerinde
alim ya da satim gerceklestirmeleri sonucu degisik risk getiri profilleri yaratabilirler. Opsiyonlarda salt
alim ya da satim (naked call ya da put) stratejileri genelde oldukca standart ve az rastlanan
pozisyonlardir. Daha sik rastlanan pozisyonlar ise spotu alip call opsiyonunu satmak, ya da spotu alip
put opsiyonunu da almak bigiminde pozisyonlar olabilir. Yine ayn call ya da put opsiyonu {izerinden
farkli vade ya da kullanim fiyatlarindakini satma gseklinde pozisyonlar yaratilabilir. Vade ve fiyata gore
olusturulan bu stratejiler sayesinde yatirimcilar yiikselen veya diislin piyasalarda kar elde edebildigi
gibi, durgun piyasalarda da kar elde edebilmektedir.

9.1. Fiyat Bazh (Dikey) Yayilma Stratejileri

Fiyat bazli yayilma stratejileri, kullanim fiyat1 farkli olan Avrupa tipi alim veya satim
opsiyonlarinda es zamanl olarak uzun ve kisa pozisyon alinmasiyla olusturulur.

9.1.1. Alim Opsiyonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi (Bull Call Spread)

Bu yatirim stratejisi, kullanim fiyat1 disinda her seyi ayni olan iki alim opsiyonundan kullanim
fiyat1 diisiik olanmin satin alinip, kullamim fiyati1 yiikksek olaninin es zamanli olarak satilmasiyla
olusturulur. Yatirimci asli degeri daha yiiksek, dolayisiyla primi daha yiiksek olan alim opsiyonunu satin
alip, asli degeri daha diisiik, dolayistyla primi daha diisiik olan alim opsiyonunu es zamanli olarak sattig1
icin basglangicta yatirimcinin hesabindan nakit ¢ikisi olur. Stratejinin amaci sinirh bir getiri ve sinirl bir
kayip olusturmaktir. Yatirimeinin beklentisi fiyatlarin yiikselecegi yoniindedir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir call opsiyonu i¢in primin 7 TL, kullanim fiyat1 45 TL
olan bir call opsiyonu i¢in ise primin 2 TL oldugunu varsayacagiz.

Stratejiyi, yukaridaki bilgilerden yola g¢ikarak 40 TL olan dayanak varlik {izerine iki alim
opsiyonundan olusturabiliriz. Kullanim fiyati1 45 TL olan alim opsiyonunu satarken, kullanim fiyat1 35
TL olanmi ayni anda alirsak Ornekteki gibi bir yatirim stratejisi gelistirebiliriz. Bu pozisyonu alan
yatirimeinin beklentisi fiyatlarin yukan gidecegidir. Ancak, yatirimer riskli bir pozisyon almak yerine
siurlt bir getiri ile kontrollii bir riski tercih etmektedir. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 23 ve Sekil
22’de gosterilmektedir.

TABLO 23: ALIM OPSiYONLU ARTIS YONLU DIiKEY YAYILMA STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 25 30 35 40 45 50 55 60
Uzun call (X=35) -7 -7 -7 -2 3 8 13 18
Kisa call (X=45) 2 2 2 2 2 -3 -8 -13

Artig yonli yayilma -5 -5 -5 0 5 5 5 5
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SEKIL 22: ALIM OPSiYONLU ARTIS YONLU DiKEY YAYILMA STRATEJISI
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Tablo 23 ve Sekil 22°den goriilebilecegi gibi vade sonunda 25 TL’ye diisen dayanak varlik fiyati
kullanim fiyat1 35 TL olan opsiyonun kullanilmasini énledigi i¢in yatirimciya 7 TL zarar olusturur. Ayni
zamanda, 45 TL kullanim fiyat1 olan opsiyon kullanilmadigi i¢in saticisina 2 TL kar yaratir. Dolayisiyla,
dayanak varlik vadede 25 TL’ye indiginde yatirimei toplamda 5 TL’lik bir kayba ugrar. Benzer bir zarar,
30 TL ve 35 TL’lik vade sonu senaryolar1 i¢in de gegerlidir. Ancak, dayanak varlik 45 TL ye geldiginde
uzun opsiyondan 3 TL elde eden yatirimei, kisa pozisyonundan da 2 TL kar ile toplam 5 TL kar elde
edebilecektir. Bu durum benzer sekilde dayanak varligin fiyatinin artmasi durumunda da devam
edecektir. Ornegin, opsiyonlarin vadesi geldiginde dayanak varlik spot piyasada 55 TL’ye cikarsa 35
TL kullanim fiyati1 olan opsiyondan 20 TL (55-35) elde edilecek ancak bunun i¢in bagta 7 TL prim
ddenecegi icin sadece 13 TL (20-7) kar elde edilecektir. Ozetle, dayanak varh@in fiyatinin ileride
artacag1 ongoriisii ile alinan dikey yayilma stratejisi, yatirimceisina sinirlt bir kara karsin limitli bir zarar
yaratabilecektir. Bu 6rnekte goriildiigii gibi, yatinmcinin dayanak varlik fiyatinin artmasi ngoriisii
tutarsa yatirimel maksimum 5 TL kazanirken, beklentisinin tam tersi ger¢eklesse bile en biiylik zarari 5
TL olacaktir. Bu tiir bir yatirim stratejisini opsiyon diginda bagka bir yatirim aracindan elde etmek
mimkiin degildir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki — Odenen Net Prim
Azami Kar = (45-35) - (7-2)=5TL
Azami Zarar = Odenen Net Prim
Azami Zarar=7-2=5TL

Basa Bas Noktasi = Diisiik Kullanim Fiyath Alm Opsiyonunun Kullamim Fiyat1 + Odenen Net
Prim

Basa Bas Noktas1 =35+ 5=40TL

9.1.2. Satim Opsiyonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi (Bull Put Spread)

Bu yatirim stratejisi, kullanim fiyati disinda her seyi ayn1 olan iki satim opsiyonundan kullanim
fiyat1 diisiik olaninin satin alinip, kullanim fiyati1 yiikksek olaninin es zamanli olarak satilmasiyla
olusturulur. Yatirimer asli degeri daha yiiksek, dolayisiyla primi daha yiiksek olan satim opsiyonunu
satip, asli degeri daha diisiik, dolayisiyla primi daha diisiik olan satim opsiyonunu es zamanlh olarak
satin aldig1 i¢in baslangigta yatirimcmin hesabina nakit girisi olur. Yatirnmcinin beklentisi dayanak
varligin fiyatinin yiikselecegi yoniindedir.

136



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk Y Onetimi

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir put opsiyonu i¢in primin 2 TL, kullanim fiyat1 45 TL
olan bir put opsiyonu i¢in ise primin 7 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 45 TL olan put opsiyonunu satip, kullanim fiyat1 35 TL olan put opsiyonunu
satin alirsak ornekteki gibi bir yatirim stratejisi gelistirmis oluruz. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo
24 ve Sekil 23’te gosterilmistir.

TABLO 24: SATIM OPSiYONLU ARTIS YONLU DIiKEY YAYILMA STRATEJISI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 25 30 35 40 45 50 55 60
Uzun put (X=35) 8 3 -2 -2 -2 2 -2 -2
Kisa put (X=45) -13 -8 -3 2 7 7 7 7

Artig yonlii yayilma -5 -5 -5 0 5 5 5 5

SEKIL 23: SATIM OPSiYONLU ARTIS YONLU DIKEY YAYILMA STRATEJISI

Satim Opsivonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi

Kar/Zarar
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Tablo 24 ve Sekil 23’ten goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 25 TL
olmasi durumunda kullanim fiyat1 45 TL olan satim opsiyonu yatirimciya karsi kullanilir ve bu islemden
yatirime1 13 TL (25 + 7 — 45) zarar eder. Ayn1 zamanda, kullanim fiyat1 35 TL olan satim opsiyonu da
yatirimet tarafindan kullanilir ve bu islemden yatirimei1 8 TL (35 — 25 — 2) kar elde eder. Sonug olarak,
vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 25 TL olmasi durumunda kisa pozisyondan 13 TL zarar eden
yatirimcel uzun pozisyondan 8 TL kar elde eder ve yatirnmcinin toplam zarart 5 TL olarak gerceklesir.
Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL nin altinda olmas1 durumunda yatirimcinin karsi karsiya
kalacagi maksimum zarar tutar1 (5 TL) degismeyecektir. Zira fiyatin daha da diismesiyle birlikte, kisa
pozisyondan kaynaklanan zarar, uzun pozisyondan kaynaklanan kar ile sinirlanacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin, yatirimcinin 6ngoriisii dogrultusunda yiikselmesi
durumunda yatirimcinin elde edecegi maksimum kar tutar1 5 TL olarak gerceklesecektir. Vade
sonunda dayanak varligin fiyatinin 45 TL iizerinde ger¢eklesmesi durumunda kullanim fiyat1 45
TL olan satim opsiyonu yatirimciya karsi kullanilmayacak, ayni zamanda kullanim fiyat1 35 TL
olan satim opsiyonu da yatirime1 tarafindan kullanilmayacaktir. Ancak, yatirimcinin sattig yiiksek
kullanim fiyatli satim opsiyonunun primi, satin aldig1 diisiik kullanim fiyath satim opsiyonunun
priminden daha yiiksek oldugu i¢in yatirimei tahsil etmis oldugu net prim tutar1 kadar kar elde
edecektir. Ozetle, dayanak varligin fiyatinin artacagi ngoriisii ile alman dikey yayilma stratejisi
yatirimeisina sinirli bir kara karsin limitli bir zarar yaratabilecektir. Bu ornekte goriildiigii gibi,
yatirimeinin dayanak varlik fiyatinin artmasi ongoriisii tutarsa yatirnmel maksimum 5 TL kazanirken,
beklentisini tam tersi ger¢eklesse bile en biiyiik zarar1 5 TL olacaktir.
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Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Net Prim
Azami Kar=7-2=5TL
Azami Zarar = iki Opsiyonun Kullamm Fiyat Farki — Tahsil Edilen Net Prim
Azami Zarar = (45-35)-5=5TL

Basa Bas Noktasi = Yiiksek Kullanim Fiyath Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Tahsil
Edilen Net Prim

Basa Bas Noktasi =45 -5=40TL

9.1.3. Alim Opsiyonlu Azahs Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi (Bear Call Spread)

Bu yatirim stratejisi bir 6nceki yatirim stratejisinin tam tersi beklentide olan bir yatirimci
tarafindan kurgulanabilir. Her unsuru (vade, dayanak varligi vb.) ayni olan iki alim opsiyonundan
kullanim fiyat1 diisiik olaninin satilip, kullanim fiyati yiiksek olaninin es zamanli olarak satin
almmasiyla olusturulur. Yatirimer asli degeri daha yiiksek, dolayisiyla primi daha yiiksek olan alim
opsiyonunu satip, asli degeri daha diisiik, dolayisiyla primi daha diisiik olan alim opsiyonunu es zamanli
olarak satin aldigi igin baslangicta yatirimcinin hesabina nakit girisi olur. Stratejinin amact sinirli bir
getiri ve sinirlt bir kayip olusturmaktir. Yatirimci, dayanak varlifin degerinin gelecekte azalacagini
ongormektedir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir call opsiyonu i¢in primin 7 TL, kullanim fiyat1 45 TL
olan bir call opsiyonu i¢in ise primin 2 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 45 TL olan call opsiyonunu alip, kullanim fiyat1 35 TL olan call opsiyonunu
ayni anda satarak Ornekteki gibi bir yatirim stratejisi gelistirebiliriz. Bu pozisyonu alan yatirimcinin
beklentisi fiyatlarin asag1 yonde gidecegidir. Ancak, yatirimci riskli bir pozisyon almak yerine siirli bir
getiri ile kontrollii bir risk almak istemektedir. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 25 ve Sekil 24’te
gosterilmektedir.

TABLO 25: ALIM OPSIYONLU AZALIS YONLU DIKEY YAYILMA STRATEJIST (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50 55
Kisa call (X=35) 7 7 7 7 2 -3 -8 -13
Uzun call (X=45) -2 -2 -2 -2 -2 -2 3 8

Azalig yonlii yayilma 5 5 5 5 0 -5 -5 -5

SEKIL 24: AZALIS YONLU YAYILMA STRATEJISi

Azalsg Yonli (Bearish) Yayilma

™~ — kisa call

s Vade Sonu Spot === uzun call

—vyayllma
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Dayanak varlik vadede 25 TL’ye diistiigiinde, kisa call opsiyonundan 7 TL kar elde eden
yatirimel, uzun alim opsiyonundan 2 TL zarar edecek ve netice itibartyla toplamda 5 TL kar elde
edecektir. Bu da yatirimcinin basta diistindiigii, ileriki vadede dayanak varligin deger kaybedecegi
beklentisi ile uyumludur. Bu senaryo dayanak varligin vadede 35 TL’ye diismesine kadar bu sekilde
gerceklesebilecektir.

Yatirimel, dayanak varligin fiyatinin 45 TL ve {istline ¢ikmasi sonucu sinirh bir zararla
karsilasacaktir. Tabloda goriildiigii gibi, 45 TL’ye ¢ikan dayanak varlik yatirimcinin kisa call
pozisyonundan zarar etmesine neden olacaktir. Bu zarar 3 TL olmaktadir. Bu noktada 2 TL de uzun
call’dan kaynaklanacak olan zarar olup, toplamda zarar 5 TL bulacaktir. Dayanak varligin bu seviyeden
daha yukar1 gitmesi durumunda da yine zarar 5 TL ile sinirli kalacaktir. Sonugta, yatirimei vadede fiyati
diisecek olan dayanak varliktan sinirli (5 TL) kar elde edebilecektir. Ancak, dngdriisiiniin yanlis ¢gikmasi
(yani dayanak varligin fiyatinin artis1) sonucu olusabilecek zarar ise 5 TL’de sinirlanmis olacaktir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Net Prim
Azami Kar=7-2=5TL
Azami Zarar = iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki — Tahsil Edilen Net Prim
Azami Zarar = (45-35) - (7-2) =5 TL

Basa Bas Noktasi = Diisiik Kullamim Fiyath Alim Opsiyonunun Kullamim Fiyati + Tahsil Edilen
Net Prim

Basa Bas Noktas1 =35+ 5=40 TL

9.1.4. Satim Opsiyonlu Azahs Yonlii Dikey Yayillma Stratejisi (Bear Put Spread)

Bu yatirim stratejisi, kullanim fiyat1 disinda her seyi ayni olan iki satim opsiyonundan yiiksek
kullanim fiyatli olaninin satin alinmasi ve diisiik kullanim fiyatli olaninin es zamanli olarak satilmasiyla
olusturulur. Yatirimer asli degeri daha yiiksek, dolayisiyla primi daha yiiksek olan satim opsiyonunu
satin alip, asli degeri daha diisiik, dolayisiyla primi daha diisiik olan satim opsiyonunu es zamanli olarak
sattig1 i¢in baglangigta yatirimcinin hesabindan nakit ¢ikist olur.

Dayanak varlik fiyatinin diismesi durumunda, yatirimcinin satin aldigi satim opsiyonunun
degeri, sattig1 satim opsiyonun degerinden daha dnce yiikselmeye baslayacagi igin yatirimcinin
beklentisi dayanak varligin fiyatinin diisecegi yoniindedir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir put opsiyonu i¢in primin 2 TL, kullanim fiyat1 45 TL
olan bir put opsiyonu i¢in ise primin 7 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 45 TL olan put opsiyonunu satin alip, kullanim fiyati1 35 TL olan put opsiyonunu
satarsak ornekteki gibi bir yatirim stratejisi gelistirmis oluruz. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 26 ve
Sekil 25’te gosterilmistir.
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TABLO 26: SATIM OPSiYONLU AZALIS YONLU DIiKEY YAYILMA STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50 55
Kisa put (X=35) -13 -8 -3 2 2 2 2 2
Uzun put (X=45) 18 13 8 3 -2 -7 -7 -7

Azalis yonli yayilma 5 5 5 5 0 -5 -5 -5

SEKIL 25: SATIM OPSiYONLU AZALIS YONLU DIKEY YAYILMA STRATEJISI

Satim Opsiyonlu Azahs Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi
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Dayanak varlik vadede 20 TL’ye diismesi durumunda, yatirimei kullanim fiyati1 35 TL olan put
opsiyonunda almis oldugu kisa pozisyondan 13 TL (20 — 35 — 2) zarar; kullanim fiyat1 45 TL olan put
opsiyonunda almis oldugu uzun pozisyondan ise 18 TL (45 — 20 — 7) kar elde eder ve netice itibartyla
yatirimeinin kar1 5 TL olarak gergeklesir. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL ve altinda
gerceklesmesi durumunda yatinmeinin elde edecegi kar tutar1 (5 TL) degismeyecektir. Zira dayanak
varligin fiyatindaki diisiis, satin alinan yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunun sagladig: kari
artiracak olsa da, fiyat diislisii, satilmis olan diisiik kullanim fiyatli satim opsiyonundan
kaynaklanan zarar1 da artiracagi i¢in yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunun kar potansiyeli
sinirlt kalacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin, yatirimcinin 6ngoériisiiniin  aksine yiikselmesi
durumunda, yatirimeinin kargt karsiya kalacagi maksimum zarar tutari 5 TL olacaktir. Vade sonunda
dayanak varligin fiyatinin 45 TL ve tizerinde gerg¢eklesmesi durumunda gerek satin alinan satim
opsiyonu, gerekse satilan satim opsiyonu kullanilmayacaktir. Ancak, yatirimcinin sattig1 diisiik kullanim
fiyatli satim opsiyonunun primi, satin aldigi yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunun priminden daha
diisiik oldugu i¢in yatirimer 6dedigi net prim tutar1 kadar zarar edecektir. Ozetle, dayanak varligm
fiyatinin diisecegini bekleyen bir yatinmeimin 6ngoriisiiniin tutmasi durumunda bu strateji sayesinde
elde edecegi kar tutar1 sinirl olacagi gibi, dngdriisiiniin tutmamast durumunda kars1 karsiya kalacag
zarar tutar1 da sinirl olacaktir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki — Odenen Net Prim
Azami Kar = (45-35) - (7-2)=5TL

Azami Zarar = Odenen Net Prim
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Azami Zarar=7-2=5TL

Basa Bas Noktas1 = Yiiksek Kullamim Fiyath Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Odenen Net
Prim

Basa Bas Noktasi =45 -5=40TL

9.2. Pergel (Straddle) Stratejisi

Bu yatirim stratejisi, ayn1 dayanak varlik iizerine yazilmis, kullanim fiyatlar1 ve vadesi ayni
olan Avrupa tipi bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun es zamanli olarak satin alinmas1 veya
satilmasiyla olusturulur. S6z konusu alim ve satim opsiyonlarinin aymi anda satin alinmasiyla
olusturulan strateji, uzun pozisyonlu pergel stratejisi; alim ve satim opsiyonlarinin satilmasiyla
olusturulan strateji ise kisa pozisyonlu pergel stratejisi olarak tanimlanir.

9.2.1. Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Yukarida belirtildigi iizere, bu yatirim stratejisi, ayni dayanak varlik iizerine yazilmis, vadesi
ve kullanim fiyati ayni olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satin alinmasiyla
olusturulur. Fiyatlarda 6nemli 6lgiide bir degisim bekleyen ancak, bu degisimin yonii hakkinda bir
Ongoriisii bulunmayan yatirimer uzun pozisyonlu pergel stratejisi uygulayarak fiyatlardaki pozitif
veya negatif yonlii dalgalanmalardan kar elde edebilecektir. Stratejinin baglangicinda yatirimcinin
hesabindan, opsiyonlar i¢in 6denen prim tutar1 kadar nakit ¢ikisi olur.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 35
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunun priminin 2 TL, kullanim fiyati
35 TL olan bir alim (call) opsiyonunun priminin ise 7 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 35 TL olan bir put opsiyonu ile kullanim fiyat1 35 TL olan bir call opsiyonunun
satin alinmasiyla 6rnekteki gibi bir yatirim stratejisi gelistirilir. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 27
ve Sekil 26°da gosterilmistir.

TABLO 27: UZUN POZiSYONLU PERGEL STRATEJiSi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Uzun put (X=35) 18 13 8 3 2 2 2 2 -2

Uzun call (X=35) -7 -7 -7 -7 -7 -2 3 8 13

Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi | 11 6 1 -4 -9 -4 1 6 11

SEKIL 26: UZUN POZiSYONLU PERGEL STRATEJiSI

Uzun Pozisyvonlu Pergel Stratejisi
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Tablo 27 ve Sekil 26’dan goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin
bir sekilde yiikselerek 45 TL olarak ger¢ceklesmesi durumunda, kullanim fiyat1 35 TL olan alim opsiyonu
kullanilir ve bu islemden 3 TL (45 — 35 — 7) kar elde edilir. Kullanim fiyati1 35 TL olan satim opsiyonu
ise kullanilmaz ve bu islemden 6denen prim tutar1 (2 TL) kadar zarar edilir. Netice itibariyla, vade
sonunda dayanak varligin fiyatinin 45 TL olmasi durumunda uzun pozisyonlu pergel stratejisi izleyen
yatirimcinin net kar1 1 TL (3 — 2 ) olarak gergeklesir. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 45 TL nin
iizerinde gergeklesmesi durumunda yatirimcinin kar1 daha da artacaktir.

Benzer sekilde vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde diiserek 25 TL
olarak gergceklesmesi durumunda kullanim fiyat1 35 TL olan put opsiyonunda alinan uzun pozisyondan
8 TL (35 —25 —2) kar; kullanim fiyat1 35 TL olan call opsiyonunda alinan uzun pozisyondan ise opsiyon
primi (7 TL) kadar zarar edilir ve netice itibariyla izlenen uzun pozisyonlu pergel stratejisinden net 1
TL kar elde edilir. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 25 TL nin altinda ger¢eklesmesi durumunda
yatirimcinin kar1 daha da artacaktir.

Yukarida yer verilen 6rnekten anlasilacag iizere, stratejinin azami zarar1 6denen toplam prim
ile sinirly; stratejinin azami kar potansiyeli ise sinirsizdir. Ayrica, bu stratejinin iki tane basa bas noktasi
vardr.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar agagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Simirsiz
Azami Zarar = Odenen Toplam Prim
Azami Zarar=7+2=9TL
Basa Bas Noktasi (1) = Ahm Opsiyonunun Kullamim Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktas1 =35 +9 =44 TL
Basa Bas Noktasi (2) = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 - Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktas1 =35-9=26 TL

9.2.2. Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Kisa pozisyonlu pergel stratejisi, ayn1 dayanak varlik {izerine yazilmis, vadesi ve kullanim
fiyat1 ayni olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satilmasiyla olusturulur. Fiyatlarda
onemli Olgiide bir dalgalanma beklemeyen yatirimci bu stratejiyi uygulayarak kar elde
edebilecektir. Stratejinin baslangicinda yatirimcinin hesabina, opsiyonlar i¢in ddenen prim tutar
kadar nakit girisi olur.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 35
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunun priminin 2 TL, kullanim fiyati
35 TL olan bir alim (call) opsiyonunun priminin ise 3 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 35 TL olan bir put opsiyonu ile kullanim fiyati1 35 TL olan bir call opsiyonunun
satilmasiyla kisa pozisyonlu pergel stratejisi olusturulur. Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 28 ve Sekil
27°de gosterilmistir.

TABLO 28: KISA POZiSYONLU PERGEL STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Kisa put (X=35) -18 | -13 -8 -3 2 2 2 2 2
Kisa call (X=35) 3 3 3 3 3 -2 -7 -12 -17
Kisa Pozisyonlu -15 | -10 -5 0 5 0 -5 -10 -15
Pergel Stratejisi
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SEKIL 27: KISA POZiSYONLU PERGEL STRATEJISI

Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi
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Tablo 28 ve Sekil 27’den goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyati degismeyerek
35 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda, kullanim fiyat1 35 TL olan alim ve satim opsiyonlarinda kisa
pozisyon alan yatirimei tahsil etmis oldugu prim tutar1 (5 TL) kadar kar elde eder. Dayanak varligin
fiyatinin, yatirimcinin 6ngoriisii dogrultusunda belirgin bir sekilde dalgalanmayarak vade sonunda 30
TL —40 TL araliginda gergeklesmesi durumunda yatirimer kar elde edecektir. Bu strateji dogrultusunda
yatirnmcinin elde edecegi azami kar, tahsil etmis oldugu toplam prim tutariyla sinirlidir.

Dayanak varligin fiyatinin, yatirirmcinin 6ngoriisiiniin aksine belirgin bir sekilde dalgalanarak
vade sonunda 40 TL nin iizerinde veya 30 TL’nin altinda ger¢eklesmesi durumunda yatirimei zarar eder.
Ornegin, vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 45 TL olmas1 durumunda kullanim fiyat1 35 TL olan
alim opsiyonu yatirimciya karst kullanilir ve bu islemden yatirimer 7 TL (35 — 45 + 3) zarar eder.
Kullanim fiyat1 35 TL olan satim opsiyonu ise yatirimciya karsi kullanilmayacagindan yatirimci bu
islemden tahsil etmis oldugu prim tutar1 (2 TL) kadar kar elde eder. Netice itibariyla, vade sonunda
dayanak varligin fiyatinin 45 TL olmast durumunda yatirimci bu stratejiden 5 TL zarar eder. Kisa
pozisyonlu pergel stratejisinde kisa pozisyonlu alim opsiyonu bulunmasi ve bu pozisyonu dengeleyecek
baska bir pozisyonun bulunmamasi nedeniyle yatirimeinin azami zarar potansiyeli sinirsiz olacaktir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar1 agagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim
Azami Kar=3+2=5TL
Azami Zarar = Simirsiz
Basa Bas Noktasi (1) = Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen Toplam Prim
Basa Bas Noktasi =35 +5=40 TL
Basa Bas Noktasi (2) = Satim Opsiyonunun Kullamim Fiyati — Tahsil Edilen Toplam Prim
Basa Bas Noktas1=35-5=30TL

9.3. Canak (Strangle) Stratejisi

Bu yatirim stratejisi, ayni1 dayanak varlik tizerine yazilmig, vadesi ayn1 ancak, kullanim fiyati
farkli olan Avrupa tipi bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun es zamanli olarak satin alinmasi
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veya satilmasiyla olusturulur. Bu stratejinin pergel stratejisinden farki, satin alinan veya satilan
opsiyonlarin kullanim fiyatlarinin farkli olmasidir.

Alim ve satim opsiyonlarinin ayni anda satin alinmasiyla olusturulan strateji, uzun
pozisyonlu ¢anak stratejisi; alim ve satim opsiyonlarinin satilmasiyla olusturulan strateji ise kisa
pozisyonlu ¢anak stratejisi olarak tanimlanir.

9.3.1. Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Yatirimer uzun pozisyonlu ¢anak stratejisini olusturmak i¢in ayni dayanak varlik {izerine
yazilmis, vadesi ayn1 ancak, kullanim fiyati farkli olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonu satin
alir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, uzun pozisyonlu pergel stratejisinde oldugu gibi, dayanak
varligin fiyatinin asagi veya yukar1 yonli onemli Ol¢lide dalgalanacagini beklemekte ancak,
dalgalanmanin yonii hakkinda bir 6ngoriisii bulunmamaktadir. Uzun pozisyonlu pergel stratejisinde
yatirimci, dayanak varlik fiyatinin belirli bir fiyatin altina veya {iistiine dogru dalgalanmasini
beklerken, uzun pozisyonlu ¢anak stratejisini izleyen yatirimci dayanak varlik fiyatinin, satin alinan
opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 araliginin disina ¢ikarak dalgalanmasini bekler. Stratejinin
baslangicinda yatirimcinin hesabindan, opsiyonlar i¢in 6denen prim tutar1 kadar nakit ¢ikisi olur.

Satin alinan alim opsiyonu ile satim opsiyonunun, dayanak varligin cari fiyatina bagh olarak,
asli degerli olmasi durumunda, s6z konusu ¢anak stratejisi de asli degerli olur. Benzer sekilde, satin
alinan alim opsiyonu ile satim opsiyonunun asli degersiz olmasi, s6z konusu ¢anak stratejisinin de
asli degersiz olmasi anlamina gelir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 45 TL olan bir alim (call) opsiyonunun priminin 3 TL, kullanim fiyat
35 TL olan bir satim (put) opsiyonunun priminin ise 4 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 45 TL olan bir call opsiyonu ile kullanim fiyati1 35 TL olan bir put opsiyonunun
satin alinmasiyla olusturulan uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinin (asli degersiz) kar/zarar durumu Tablo
29 ve Sekil 28’de gosterilmistir.

TABLO 29: UZUN POZiSYONLU CANAK STRATEJiSi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50 55

Uzun put (X=35) 11 6 1 -4 -4 -4 -4 -4

Uzun call (X=45) -3 -3 -3 -3 -3 -3 2 7

Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi 8 3 -2 -7 -7 -7 -2 3

SEKIL 28: UZUN POZiSYONLU CANAK STRATEJISI

Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi
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Tablo 29 ve Sekil 28’den goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin
bir sekilde yiikselerek 55 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda kullanim fiyat1 45 TL olan alim opsiyonu
kullanilir ve bu islemden 7 TL (55 — 45 — 3) kar elde edilir. Kullanim fiyati1 35 TL olan satim opsiyonu
ise kullanilmaz ve bu islemden 6denen prim tutar1 (4 TL) kadar zarar edilir. Netice itibariyla, vade
sonunda dayanak varligin fiyatinin 55 TL olmasi1 durumunda uzun pozisyonlu canak stratejisi izleyen
yatirimcinin net kar1 3 TL (7 —4 ) olarak gergeklesir. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 55 TL nin
iizerinde gergeklesmesi durumunda yatirimcinin kar1 daha da artacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde diiserek 25 TL olarak
gerceklesmesi durumunda kullanim fiyati 35 TL olan put opsiyonunda alinan uzun pozisyondan 6 TL
(35 — 25 — 4) kar; kullanim fiyat1 35 TL olan call opsiyonunda alinan uzun pozisyondan ise opsiyon
primi (3 TL) kadar zarar edilir ve netice itibariyla izlenen uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinden net 3 TL
kar elde edilir. Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 25 TL’nin altinda ger¢eklesmesi durumunda
yatirimcinin kar1 daha da artacaktir.

Anlasilacagi lizere uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinin azami kar potansiyeli sinirsizdir.
Azami Kar = Sinirsiz

Dayanak varligin fiyatinin, yatirnmcinin ngoriisiiniin aksine, asag1 veya yukari yonli énemli
Olciide dalgalanmayarak vade sonunda 28 TL — 52 TL araliginda ger¢eklesmesi durumunda yatirimei
zarar edecektir.

Yatirimeinin ugrayacagi azami zarar tutar, uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinin asli degerli olup
olmamasina bagli olarak asagidaki gibi hesaplanir.

Asli Degerli Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi icin Azami Zarar:

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim — Satin Ahman Ahm ve Satim Opsiyonlarin Kullanim
Fiyatlar1 Arasindaki Fark

Asli Degersiz Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi icin Azami Zarar:

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim

Yukarida yer verilen Ornekte uzun pozisyonlu c¢anak stratejisi asli degersiz oldugu icin
stratejinin azami zarar1 6denen toplam prim tutarina (7 TL) esit olacaktir.

Stratejinin basa bas noktalar1 asagidaki gibi hesaplanir.
Basa Bas Noktasi (1) = Alm Opsiyonunun Kullamim Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktas1 =45 +7 =52 TL
Basa Bas Noktasi (2) = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktasi =35—-7=28 TL

9.3.2. Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi, ayn1 dayanak varlik {izerine yazilmis, vadesi ayni ancak,
kullanim fiyat1 farkli olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satilmasiyla olusturulur. Bu
stratejiyi uygulayan yatirnmcinin beklentisi, dayanak varligin fiyatindaki hareketin yonii fark
etmeksizin hareketin boyutunun diisiik seviyelerde kalacagi yoniindedir. Kisa pozisyonlu pergel
stratejisini izleyen yatirimei, dayanak varlik fiyatinin belirli bir fiyat etrafinda diisiik 6l¢ekli olarak
dalgalanmasim1 beklerken, kisa pozisyonlu c¢anak stratejisini izleyen yatirimci dayanak varlik
fiyatinin, iki fiyat araliginda dalgalanmasini bekler.

Stratejinin baslangicinda yatirimcinin hesabina, opsiyonlar i¢in 6denen prim tutar1 kadar
nakit girisi olur. Satilan alim opsiyonu ile satim opsiyonunun, dayanak varligin cari fiyatina bagh
olarak, asli degerli/degersiz olmasi durumunda, s6z konusu ¢anak stratejisi de asli degerli/degersiz
olur.
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Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 45 TL olan bir alim (call) opsiyonunun priminin 3 TL, kullanim fiyati
35 TL olan bir satim (put) opsiyonunun priminin ise 4 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 45 TL olan bir call opsiyonu ile kullanim fiyati1 35 TL olan bir put opsiyonunun
satilmastyla olusturulan uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinin (asli degersiz) kar/zarar durumu Tablo 30
ve Sekil 29°da gosterilmistir.

TABLO 30: KISA POZiSYONLU CANAK STRATEJiSi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50 55
Kisa put (X=35) -11 -6 -1 4 4 4 4 4
Kisa call (X=45) 3 3 3 3 3 -2 -7
Kisa Pozisyonlu -8 -3 2 7 7 7 2 -3
Canak Stratejisi

SEKIL 29: KiSA POZiSYONLU CANAK STRATEJiSI

Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi
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Tablo 30 ve Sekil 29’dan goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyati, fiyat
hareketinin yonii fark etmeksizin, fazla degismeyerek 35 TL — 45 TL aralifinda gerceklesmesi
durumunda, yatirimci bu stratejiden, tahsil etmis oldugu prim tutar1 (7 TL) kadar kar elde eder. Bu
strateji dogrultusunda yatirimcinin elde edecegi azami kar tutari, kisa pozisyonlu ¢anak stratejisinin asli
degerli olup olmamasina bagli olarak asagidaki gibi hesaplanir.

Asli Degerli Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi icin Azami Kar:

Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim — Satilan Alim ve Satim Opsiyonlarin Kullanim
Fiyatlar1 Arasindaki Fark

Asli Degersiz Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi icin Azami Kar:

Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim

Yukarida yer verilen 6rnekte kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi asli degersiz oldugu i¢in stratejinin
azami kari, tahsil edilen toplam prim tutarina (7 TL) esit olacaktir.

Dayanak varligin fiyatinin, yatinmcinin 6ngoriistiniin aksine, asagi veya yukar1 yonlii dnemli
Olgiide dalgalanmasi durumunda yatirimer zarar edecektir. Yatinmcinin ugrayacagi azami zarar
potansiyeli sinirsizdir.
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Azami Zarar = Simirsiz

Stratejinin basa bas noktalar1 asagidaki gibi hesaplanir.
Basa Bas Noktasi (1) = Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen Toplam Prim
Basa Bas Noktasi =45 +7 =52 TL
Basa Bas Noktasi (2) = Satim Opsiyonunun Kullamim Fiyati — Tahsil Edilen Toplam Prim
Baga Bas Noktas1 =35 -7=28 TL

9.4. Kelebek (Butterfly) Stratejisi

Kar-zarar grafigi kelebek kanadina benzemesi dolayisiyla kelebek stratejisi olarak adlandirilan
bu strateji, tiim 6zellikleri ayn1 olan ancak kullanim fiyatlar1 fakli olan Avrupa tipi alim veya satim
opsiyonlar1 kullanilarak olusturulur. Fiyatlarin asir1 derecede asag1 veya yukar1 yonlii hareket edecegini
(volatilitenin yiiksek olmasi durumu) veya dar bir bantta seyredecegini diisiinen yatirimei kisa veya uzun
kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon alir. Eger fiyatlarin asir1 yiikselecegi veya asir1 diisecegi
bekleniyorsa kisa kelebek pozisyonuna; eger beklenti fiyatlarin ayni seviyelerde olacagi yoniindeyse
uzun kelebek pozisyonuna girilir. Kelebek stratejisinin pergel veya ¢anak stratejisinden farki, elde edilen
karmn veya zararin kelebek stratejisinde sinirlandirilmasidir.

9.4.1. Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi, tiim 6zellikleri ayn1 olan ancak kullanim fiyatlar1 fakli
olan alim veya satim opsiyonlari kullanilmak suretiyle olusturulabilir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimci,
dayanak varligin fiyatindaki volatilitenin diisiik olacagin1 beklemektedir.

Alim opsiyonlu uzun pozisyonlu kelebek stratejisinde yatirimeir es zamanli olarak diisiik
kullanim fiyath (asli degerli) ve yiiksek kullanim fiyath (asli degersiz) alim opsiyonlarinda birer adet
uzun pozisyon; kullanim fiyat1 bu opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 arasinda kalan alim opsiyonunda (basa
bas) ise iki adet kisa pozisyon alir.

Benzer sekilde, satim opsiyonlu uzun pozisyonlu kelebek stratejisinde de yatirimci es zamanlt
olarak diisik kullamim fiyath (asli degersiz) ve yiiksek kullanim fiyath (asli degerli) satim
opsiyonlarinda birer adet uzun pozisyon; kullanim fiyat1 bu opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 arasinda
kalan satim opsiyonunda (basa bas) ise iki adet kisa pozisyon alir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve yatirimecinin kullanim fiyati sirasiyla 45 TL ve 35 TL ve primi sirasiyla 1 TL ve 4 TL
olan alim opsiyonlarinda birer adet uzun pozisyon, kullanim fiyat1 40 TL ve primi 2 TL olan alim
opsiyonunda ise iki adet kisa pozisyon aldigini varsayacagiz.

Bahse konu stratejinin kar/zarar durumu Tablo 31 ve Sekil 30°da gosterilmistir.

TABLO 31: ALIM OPSiYONLU UZUN POZiSYONLU KELEBEK STRATEJiSi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20| 25 |30 (35| 40 |45 | 50 | 55
Uzun call (X=35) 41 4 144 1 6 | 11 | 16
Uzun call (X=45) -1 -1 - - -1 - 4 9
2 Kisa call (X=40) 4 4 4 |4 4 | -6]-16 | -26
Alim Opsiyonlu Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi | -1 | -1 | -1 | -1 4 -1 -1 | -1
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SEKIL 30: ALIM OPSiYONLU UZUN POZiSYONLU KELEBEK STRATEJISi

Alim Opsiyvonlu Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi
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Tablo 31 ve Sekil 30’dan goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin
bir sekilde yiikselerek 55 TL olarak ger¢ceklesmesi durumunda, kullanim fiyati sirasiyla 35 TL ve 45 TL
olan alim opsiyonlarinda alinan uzun pozisyondan toplam 25 TL kar elde edilir. Ayn1 zamanda, kullanim
fiyat1 40 TL olan alim opsiyonunda alinan 2 adet kisa pozisyon sebebiyle ise 26 TL zarar edilir. Netice
itibariyla, vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 55 TL olmasi durumunda uzun pozisyonlu kelebek
stratejisi izleyen yatirimcinin net zarart 1 TL olarak gerceklesir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde diiserek 20 TL olarak
gerceklesmesi durumunda kullanim fiyati sirastyla 35 TL ve 45 TL olan alim opsiyonlar1 yatirimei
tarafindan kullanilmayacak, ayni zamanda kullanim fiyat1 40 TL olan alim opsiyonlar1 da yatirimciya
kars1 kullanilmayacaktir. Bu durumda yatirimei, 6demis oldugu net prim tutar1 (4 + 1 — 2*2 = 1) kadar
zarar edecektir.

Bu stratejiyi izleyen yatirnmci dayanak varligin fiyatinin sinirh Olglide degisecegini
beklemektedir. Vade tarihinde dayanak varligin fiyatinin 36 TL — 44 TL arali§inda olmasi durumunda
bu stratejiyi uygulayan yatirimei kar elde edecektir. Vade tarihinde dayanak varligin fiyatinin 40 TL
olmasi durumunda, yatirimec1 maksimum kar tutarina (4 TL) ulagsmis olacaktir. Vade sonunda dayanak
varligin fiyatinin belirgin bir sekilde yiikselmesi veya diismesi durumunda ise yatirimcinin ugrayacagi
zarar, ddemis oldugu net prim tutarryla (1 TL) simirli kalacaktir. Ozet olarak, uzun pozisyonlu kelebek
stratejisini izleyen yatirimci, dayanak varhigin fiyatinin, beklentisi dogrultusunda, dar bir aralikta
seyretmesi durumunda sinirli 6l¢iide kar elde etmekte, dayanak varligin fiyatinin, beklentisinin aksine,
asagl veya yukart yonlii belirgin bir sekilde degismesi durumunda ise zararini sinirlayabilmektedir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar1 agagidaki gibi hesaplanir.

Azami Kar = Satilan Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Satin Alinan Asli Degerli Alim
Opsiyonunun Kullamim Fiyati — Odenen Net Prim

Azami Kar=40-35-1=4TL
Azami Zarar = Odenen Net Prim
Azami Zarar=(4+1-2*2)=1TL

Basa Bas Noktas1 (1) = Satin Alinan Asli Degerli Ahm Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Odenen
Net Prim
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Basa Bag Noktas1i=35+1=36 TL

Basa Bas Noktasi (2) = Satin Ahnan Asli Degersiz Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 — Odenen
Net Prim

Basa Bas Noktasi=45-1=44 TL

9.4.2. Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi

Kisa pozisyonlu kelebek stratejisi, tiim 6zellikleri ayn1 olan ancak kullanim fiyatlar1 fakli
olan alim veya satim opsiyonlari kullanilmak suretiyle olusturulabilir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimci,
dayanak varligmm fiyatindaki volatilitenin yiiksek olacagimi beklemektedir. Diger bir ifadeyle bu
stratejiyi izleyen yatirimci, dayanak varligin fiyatinin artmasi veya azalmasi yoniinde bir 6ngoriisii
olmayip, dayanak varligin fiyatindaki volatilite beklentisine gore pozisyon almaktadir.

Satim opsiyonlu kisa pozisyonlu kelebek stratejisinde yatirimci es zamanli olarak diisiik
kullanim fiyatl (asli degersiz) ve yiiksek kullanim fiyath (asli degerli) satim opsiyonlarinda birer adet
kisa pozisyon; kullanim fiyati bu opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 arasinda kalan satim opsiyonunda (basa
bas) ise iki adet uzun pozisyon alir.

Benzer sekilde, alim opsiyonlu kisa pozisyonlu kelebek stratejisinde yatirimci es zamanli olarak
diisiik kullanim fiyath (asli degerli) ve yiiksek kullanim fiyath (asli degersiz) alim opsiyonlarinda birer
adet kisa pozisyon; kullanim fiyati bu opsiyonlarin kullanim fiyatlari arasinda kalan alim opsiyonunda
(basa bas) ise iki adet uzun pozisyon alir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 40
TL oldugunu ve yatirimecinin kullanim fiyati sirasiyla 45 TL ve 35 TL ve primi sirasiyla 4 TL ve 1 TL
olan satim opsiyonlarinda birer adet kisa pozisyon, kullanim fiyati 40 TL ve primi 2 TL olan satim
opsiyonunda ise iki adet uzun pozisyon aldigini varsayacagiz.

Bahse konu stratejinin kar/zarar durumu Tablo 32 ve Sekil 31°de gosterilmistir.

TABLO 32: SATIM OPSiYONLU KISA POZiSYONLU KELEBEK STRATEJISi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20| 25 |30 |35 40 (45| 50 |55
Kisa put (X=35) - 9 1411 1 1 1 1
14
Kisa put (X=45) - | -16 |-11| -6 | -1 4 4 4
21
2 Uzun put (X=40) 36 1 26 |16 | 6 | 4 | 4| 4 |4

Satim Opsiyonlu Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi | 1 1 1 1 -4 1 1 1

SEKIL 31: SATIM OPSiYONLU KiSA POZiSYONLU KELEBEK STRATEJISI

Satim Opsivonlu Kisa Pozisvonlu Kelebek Stratejisi

8
6 5
z 2 .
3 0 VA 4
= \". . /
= 210 1s 20 25 30/ 35 \340 4s =0 s5 60 65
e : Y N
) / -~
-6 / ’f
-8 ¥ "

Vade Sonu Spot

=====lasa put (X: 45 TL) — —lkasa put (X: 35 TL)

......... 2 uzun put (X: 40 TL) Kelebek

149



Tiirev Araglar, Piyasalar Ve Risk YoOnetimi

Tablo 32 ve Sekil 31°den goriilebilecegi gibi vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin
bir sekilde yiikselerek 55 TL olarak ger¢ceklesmesi durumunda, kullanim fiyati sirasiyla 35 TL ve 45 TL
olan satim opsiyonlar1 yatirimei tarafindan isleme konulmayacak, ayn1 zamanda kullanim fiyat1 40 TL
olan satim opsiyonu da yatirimciya karsi isleme konulmayacaktir. Bu durumda yatirimei, tahsil etmis
oldugu net prim tutar1 (4 + 1 — 2*2 = 1) kadar kar elde edecektir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde diiserek 20 TL olarak
gerceklesmesi durumunda kullanim fiyati 40 TL olan satim opsiyonunda alinan 2 adet uzun pozisyondan
36 TL kar elde edilir. Aym1 zamanda, kullanim fiyat1 sirasiyla 35 TL ve 45 TL olan satim opsiyonlarinda
alman kisa pozisyondan toplam 35 TL zarar edilir. Netice itibartyla, vade sonunda dayanak varligin
fiyatinin 55 TL olmas1 durumunda kisa pozisyonlu kelebek stratejisi izleyen yatirimcinin net kar1 1 TL
olarak gergeklesir.

Bu stratejiyi izleyen yatirimci, dayanak varligin fiyatinin agagi veya yukari yonlii 6nemli 6l¢iide
degisecegini beklemektedir. Piyasa, yatirimcinin beklentisi dogrultusunda hareket ederse yatirimer kar
elde edecektir. Ancak, elde edilen kar tutar1 sinirhi olacaktir.

Piyasa, yatirnmcinin beklentisinin aksine hareket eder ve vade tarihinde dayanak varligin
fiyat1 36 TL — 44 TL araliginda gergeklesirse yatirimei bu stratejiden zarar eder. Ancak, yatirimcinin
ugrayacag zarar tutart smirlt olacaktir. Vade tarihinde dayanak varligin fiyatinin 40 TL olmasi
durumunda, yatirimer maksimum tutarda (4 TL) zarar edecektir. Ozet olarak, kisa pozisyonlu kelebek
stratejisini izleyen yatirimci, dayanak varligin fiyatinin, beklentisi dogrultusunda, asagi veya yukari
yonli belirgin bir sekilde dalgalanmasi durumunda sinirlt 6lgiide kar elde etmekte, dayanak varligin
fiyatinin, beklentisinin aksine, dar bir aralikta seyretmesi durumunda ise zararini sinirlayabilmektedir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Net Prim
Azami Kar=4+1-2¥2=1TL

Azami Zarar = Satilan Asli Degerli Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Satin Alinan Satim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Tahsil Edilen Net Prim

Azami Zarar=45-40-1=4TL

Basa Bas Noktasi (1) = Satilan Asli Degerli Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Tahsil Edilen
Net Prim

Basa Bas Noktasi =45 —-1=44 TL

Basa Bas Noktasi (2) = Satilan Asli Degersiz Satim Opsiyonunun Kullamim Fiyat1 + Tahsil
Edilen Net Prim

Basa Bas Noktasi =35+ 1=36 TL

9.5. Strip Stratejisi

Strip stratejisinde yatirimci, kullanim fiyat1 ve vadesi ayn1 olan Avrupa tipi alim opsiyonunda 1
adet, satim opsiyonunda ise 2 adet uzun pozisyon alir. Dayanak varligin fiyatinda yiiksek dalgalanma
bekleyen ve asagi yonlii dalgalanmanin, yukar1 yonlii dalgalanmaya nazaran daha olasi oldugunu
diisiinen bir yatirimer strip stratejisini uygulayarak kar elde edebilir.

Strip stratejisi uzun pozisyonlu pergel stratejisine benzemektedir. Uzun pozisyonlu pergel
stratejisinde yatirimci, fiyatlarda 6nemli Glglide bir degisim beklemekte ancak, bu degisimin yonii
hakkinda bir 6ngoriisti bulunmamaktadir. Strip stratejisinde ise yatirimei, fiyatlarda yiiksek dalgalanma
beklentisinin yani sira, agagi yonlii dalgalanmanin, yukari yonlii dalgalanmaya gére daha olas1 oldugunu
diisiinmektedir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 35
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan gerek alim gerekse satim opsiyonunun priminin 2 TL
oldugunu varsayacagiz. Yatirnmci dayanak varligin fiyatinin degisecegini ve asagi yonlii degisimin,
yukar1 yonlii degisime nazaran daha olasi oldugunu diistinmektedir. Bu dogrultuda, yatirimci, kullanim
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fiyat1 35 TL olan alim opsiyonunda 1 adet, satim opsiyonunda ise 2 adet uzun pozisyon alarak strip
stratejisi uygular.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 33 ve Sekil 32°de gosterilmistir.

TABLO 33: STRiP STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
Uzun call (X=35) -2 -2 -2 -2 3 8 13
2 Uzun put (X=35) 26 16 6 -4 -4 -4 -4
Strip Stratejisi 24 14 4 -6 -1 4 9

SEKIL 32: STRiP STRATEJISI

Strip Stratejisi

Kar/Zarar

Vade Sonu Spot

=====uzun call =—— —2uzun put Strip

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde yiikselerek 50 TL olarak
gerceklesmesi durumunda kullanim fiyat1 35 TL olan alim opsiyonu kullanilir ve bu islemden 13 TL
(50 — 35 — 2) kar elde edilir. Kullanim fiyat1 35 TL olan satim opsiyonu ise kullanilmaz ve bu islemden
Odenen prim tutar1 (4 TL) kadar zarar edilir. Netice itibariyla, vade sonunda dayanak varligin fiyatinin
50 TL olmast durumunda strip stratejisi izleyen yatirimecinin net kar1 9 TL (13 — 4 ) olarak gergeklesir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin belirgin bir sekilde diiserek 20 TL olarak
gerceklesmesi durumunda kullanim fiyati1 35 TL olan put opsiyonunda alinan 2 adet uzun pozisyondan
26 TL [2 * (35 — 20 — 2)] kar; kullanim fiyat1 35 TL olan call opsiyonunda alinan uzun pozisyondan ise
opsiyon primi (2 TL) kadar zarar edilir ve netice itibariyla izlenen strip stratejisinden net 24 TL kar elde
edilir.

Anlagilacagr lizere, strip stratejisini uygulayan yatirimci, vade sonunda dayanak varligin
fiyatinin asag1 yonlii dalgalanmasindan, yukari yonli dalgalanmasina gore daha yiiksek tutarda kar elde
etmektedir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda, yatirimei
6demis oldugu toplam prim tutar1 (6 TL) kadar zarara ugrayacaktir. Bu zarar, strip stratejisini uygulayan
yatirimeinin ugrayacagl maksimum zarardir.

Yukarida yer verilen 6rnekten anlasilacag: iizere, stratejinin azami zarar1 6denen toplam prim
ile sinirly; stratejinin azami kar potansiyeli ise sinirsizdir. Ayrica, bu stratejinin iki tane basa bas noktasi
vardir.
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Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar1 asagidaki gibi hesaplanir.

Azami Kar = Simirsiz

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim

Azami Zarar=2+2*2=6TL

Basa Bas Noktasi (1) = Alm Opsiyonunun Kullamim Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktasi =35+ 6 =41 TL

Basa Bas Noktasi (2) = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: - Odenen Toplam Prim/2
Basa Bas Noktas1 =35 —-6/2=32 TL

9.6. Strap Stratejisi

Strap stratejisinde yatirimci, kullanim fiyati1 ve vadesi ayn1 olan Avrupa tipi alim opsiyonunda
2 adet, satim opsiyonunda ise 1 adet uzun pozisyon alir. Dayanak varligin fiyatinda yiiksek dalgalanma
bekleyen ve yukar1 yonli dalgalanmanin, asagi yonlii dalgalanmaya nazaran daha olast oldugunu

diisiinen bir yatirimer strap stratejisini uygulayarak kar elde edebilir.

Strap stratejisi uzun pozisyonlu pergel stratejisine benzemektedir. Strap stratejisinde, uzun
pozisyonlu pergel stratejisinden farkli olarak yatirimei, fiyatlarda yiiksek dalgalanma beklentisinin yam
sira, yukar1 yonlii dalgalanmanin, asagi yonlii dalgalanmaya gore daha olasi oldugunu diistinmektedir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan agagidaki 6rnegimizde dayanak varligin fiyatinin su an 35
TL oldugunu ve kullanim fiyat1 35 TL olan gerek alim gerekse satim opsiyonunun priminin 2 TL

oldugunu varsayacagiz.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 34 ve Sekil 33’te gdsterilmistir.

TABLO 34: STRAP STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
2 Uzun call (X=35) -4 -4 -4 -4 6 16 26
Uzun put (X=35) 13 8 3 2 2 -2 2
Strap Stratejisi 9 4 -1 -6 4 14 24
SEKIL 33: STRAP STRATEJiSI
Strap Stratejisi
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Vade sonunda dayanak varligin fiyatimin belirgin bir sekilde yilikselmesi veya diigmesi
durumunda, strap stratejisini uygulayan yatirimer kar elde eder. Strap stratejisinde, fiyatlarin yukari
yonlii dalgalanmasindan, asag1 yonlii dalgalanmasina gore daha yiiksek tutarda kar elde edilmektedir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL olarak ger¢eklesmesi durumunda, yatirimcet
6demis oldugu toplam prim tutar1 (6 TL) kadar zarara ugrayacaktir. Ornekten anlasilacag: iizere,
stratejinin azami zarar1 ddenen toplam prim ile sinirli; stratejinin azami kar potansiyeli ise sinirsizdir.
Ayrica, bu stratejinin iki tane basa bag noktasi vardir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktalar1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Sinirsiz
Azami Zarar = Odenen Toplam Prim
Azami Zarar=2 +2*2 =6 TL
Basa Bas Noktasi (1) = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Odenen Toplam Prim
Baga Bas Noktas1=35-6=29 TL
Basa Bas Noktasi (2) = Ahm Opsiyonunun Kullamim Fiyati1 + Odenen Toplam Prim/2
Basa Bas Noktasi = 35 + 6/2 =38 TL

9.7. Sentetik Pozisyonlar

Tek bir enstriimanla alinan pozisyona esdeger bir pozisyonun, opsiyonlar ve dayanak varliklarla
almmasi iglemidir. Tek bir enstriimanla alinan pozisyonun kar/zarar grafigi ile sentetik pozisyonun
kar/zarar grafigi aynidir. Sentetik pozisyonlar1 “Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlar1” ve “Opsiyon
Sentetik Pozisyonlar1” olmak iizere ikiye ayirabiliriz. Dayanak varlik sentetik pozisyonlari, alim ve
sattm opsiyonlariyla alinan pozisyonlardir. Opsiyon sentetik pozisyonlari ise dayanak varlik ve
opsiyonlarla alinan pozisyonlardir.

9.7.1. Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlari

9.7.1.1. Dayanak Varhkta Uzun Sentetik Pozisyon

Her unsuru (kullanim fiyati, vadesi ve dayanak varligi) ayni olan Avrupa tipi alim opsiyonunda
uzun, satim opsiyonunda ise kisa pozisyon alinmasi islemidir. Dayanak varlikta uzun pozisyon alinmasi
islemine esdegerdir.

Bahse konu pozisyonu agiklamak {izere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde kullanim fiyat1 35 TL
olan bir satim (put) opsiyonunun priminin 2 TL, kullanim fiyat1 35 TL olan bir alim (call) opsiyonunun
priminin ise 3 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 35 TL olan bir alim opsiyonunun satin alinmasi ve kullanim fiyati1 35 TL olan
bir satim opsiyonunun satilmasiyla dayanak varlikta uzun sentetik pozisyon alinir. Pozisyonun kar/zarar
durumu Tablo 35 ve Sekil 34°te gosterilmistir.

TABLO 35: DAYANAK VARLIKTA UZUN SENTETIK POZiSYON (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
Uzun call (X=35) -3 -3 -3 -3 2 7 12
Kisa put (X=35) -13 -8 -3 2 2 2 2
Sentetik Pozisyon -16 -11 -6 -1 4 9 14
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SEKIL 34: DAYANAK VARLIKTA UZUN SENTETIK POZiSYON

Dayanak Varlikta Uzun Sentetik Pozisyon
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Sekil’den anlagilacagi {izere; bileske pozisyon (alim opsiyonunda uzun, satim opsiyonunda ise
kisa pozisyon alinmasi), dayanak varlikta uzun pozisyon alinmasiyla esdegerdir. Bununla birlikte, s6z
konusu sentetik pozisyon i¢in baslangigta yatirimcinin hesabindan ¢ikan tutar (6denen net prim),
dayanak varlikta uzun pozisyon alimmasi i¢cin 6denmesi gereken tutardan daha diisliktiir. Diger bir
ifadeyle, sentetik pozisyon, maliyet acisindan daha avantajlidir.

Pozisyonun basa bas noktasi asagidaki gibi hesaplanir.

Basa Bas Noktasi1 = Opsiyonun Kullamim Fiyat1 + Alim Opsiyonunun Primi — Satim
Opsiyonunun Primi

Basa Bas Noktasi=35+3-2=36TL

9.7.1.2. Dayanak Varhkta Kisa Sentetik Pozisyon

Her unsuru (kullanim fiyati, vadesi ve dayanak varlig1) ayni olan Avrupa tipi alim opsiyonunda
kisa, satim opsiyonunda ise uzun pozisyon alinmasi islemidir. Dayanak varlikta kisa pozisyon alinmasi
islemine esdegerdir.

Bahse konu pozisyonu agiklamak {izere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde kullanim fiyat1 35 TL
olan bir satim (put) opsiyonunun priminin 2 TL, kullanim fiyat1 35 TL olan bir alim (call) opsiyonunun
priminin ise 3 TL oldugunu varsayacagiz.

Kullanim fiyat1 35 TL olan bir satim opsiyonunun satin alinmasi ve kullanim fiyati1 35 TL olan
bir alim opsiyonunun satilmasiyla dayanak varlikta kisa sentetik pozisyon alinir. Pozisyonun kar/zarar
durumu Tablo 36 ve Sekil 35°te gosterilmistir.

TABLO 36: DAYANAK VARLIKTA KISA SENTETIK POZiSYON (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
Kisa call (X=35) 3 3 3 3 -2 -7 -12
Uzun put (X=35) 13 8 3 -2 -2 -2 -2
Sentetik Pozisyon 16 11 6 1 -4 -9 -14
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SEKIL 35: DAYANAK VARLIKTA KISA SENTETIK POZiSYON

Dayanak Varhlikta Kisa Sentetik Pozisyon
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Sekil’den anlasilacag: iizere; bileske pozisyon (alim opsiyonunda kisa, satim opsiyonunda ise
uzun pozisyon alinmasi), dayanak varlikta kisa pozisyon alinmasiyla esdegerdir.

Pozisyonun basa bas noktasi asagidaki gibi hesaplanir.

Basa Bas Noktasi = Opsiyonun Kullammm Fiyati1 + Alim Opsiyonunun Primi — Satim
Opsiyonunun Primi

Basa Bas Noktasi=35+3-2=36TL
9.7.2. Opsiyon Sentetik Pozisyonlar:

9.7.2.1. Alm Opsiyonunda Uzun Sentetik Pozisyon (Koruyucu Satim — Protective Put)

Dayanak varlikta uzun pozisyon ve kullanim fiyati dayanak varligin fiyatina esit veya yakin
olan bir satim opsiyonunda es zamanli olarak uzun pozisyon alinmasi islemidir. Bu islem, alim
opsiyonunda uzun pozisyon alinmasi islemine esdegerdir. Dayanak varligin fiyatinin yiikselecegini
bekleyen, ancak fiyatin diisme olasiligina karsi da koruma saglamak isteyen bir yatirimci bu stratejiyi
uygulayarak kar elde edebilir.

Stratejiyi aciklamak {lizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde, dayanak varligin 35 TL den satin
alindigin1 ve aynm1 zamanda kullanim fiyati 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunda 2 TL prim
karsiliginda uzun pozisyon alindigini varsayacagiz.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 37 ve Sekil 36’da gosterilmistir.

TABLO 37: KORUYUCU SATIM STRATEJIST (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
Dayanak varlik (uzun) -15 -10 -5 0 5 10 15
Uzun put (X=35) 13 8 3 -2 -2 -2 -2
Koruyucu Satim -2 -2 -2 -2 3 8 13
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SEKIL 36: KORUYUCU SATIM STRATEJISI

Koruyvucu Satim - Protective Put
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Sekil’den anlasilacagi iizere; koruyucu satim stratejisinin bileske pozisyonu, alim opsiyonunda
uzun pozisyon alinmasina esdegerdir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin, yatirirmcinin beklentisinin aksine 20 TL’ye diismesi
durumunda, yatirime1 elinde bulundurdugu dayanak varliktan 15 TL (20 — 35) zarar eder. Ancak, boyle
bir durumda, yatirimet satim opsiyonunu kullanarak 13 TL (35 — 20 — 2) kar elde eder. Netice itibariyla,
vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatirimcinin beklentisinin aksine diiserek 20 TL olarak
gergeklesmesi durumunda, koruyucu satim (protective put) stratejisi izleyen yatirimecinin net zarari,
O6demis oldugu prim tutari (2 TL) ile sinirli kalacaktir. Dayanak varligin fiyati ne kadar diiserse diissiin,
koruyucu satim stratejisini uygulayan yatirimcinin ugrayacagi zarar 6demis oldugu opsiyon primi ile
sinirlt kalacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatirimcinin beklentisi dogrultusunda yiikselerek 50 TL
olarak gerceklesmesi durumunda, yatirimei elinde bulundurdugu dayanak varliktan 15 TL (50 — 35) kar
elde eder. Vade sonunda dayanak varligin fiyati, satim opsiyonunun kullanim fiyatindan daha yiiksek
oldugu igin yatirimer satim opsiyonunu kullanmaz ve bu pozisyondan opsiyon primi kadar zarar eder.
Sonug olarak, vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatinmeinin beklentisi dogrultusunda ytiikselerek
50 TL olarak gerceklesmesi durumunda, koruyucu satim (protective put) stratejisi izleyen yatirimcinin
elde ettigi kar tutar1 13 TL olarak gergeklesir. Dayanak varligin fiyatinin artmasiyla elde edilen kar
tutar1, ddenen prim tutar1 kadar daha az olacaktir. Ote yandan, dayanak varhigin fiyat: yiikseldigi siirece
yatirimcinin kar potansiyeli sinirsiz olacaktir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktasi asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Sinirsiz
Azami Zarar = Odenen Prim
Azami Zarar =2 TL
Basa Bas Noktas1 = Dayanak Varhgin Baslangic Fiyati + Odenen Prim
Basa Bas Noktas1 =35 +2 =37 TL
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9.7.2.2. Alm Opsiyonunda Kisa Sentetik Pozisyon

Koruyucu satim (protective put) stratejisinin tersidir. Dayanak varlikta kisa pozisyon ve
kullanim fiyat1 dayanak varligin fiyatina esit veya yakin olan bir satim opsiyonunda es zamanli olarak
kisa pozisyon alinmasi iglemidir.

Stratejiyi aciklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde, dayanak varligin 35 TL’den agiga
satildigint ve ayni zamanda kullanim fiyati 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunun 2 TL prim
karsiliginda satildigini varsayacagiz.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 38 ve Sekil 37°de gosterilmistir.

TABLO 38: TERS KORUYUCU SATIM STRATEJiSi (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50

Dayanak varlik (kisa) 15 10 5 0 -5 -10 -15
Kisa put (X=35) -13 -8 -3 2 2 2 2

Ters Koruyucu Satim 2 2 2 2 -3 -8 -13

SEKIL 37: TERS KORUYUCU SATIM STRATEJiSi

Ters Koruyucu Satim - Reverse Protective Put

Kar/Zarar
=
hA
/

-15 =

-20

Vade Sonu Spot

=====davanak varlik (kisa) — — lisa put m—te1s kOTUYICH SATIM

Sekil’den anlasilacag1 iizere; ters koruyucu satim stratejisinin bileske pozisyonu, alim
opsiyonunda kisa pozisyon alinmasina esdegerdir.

Tablo ve sekilden anlasilacagi lizere, vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL ve altinda
gerceklesmesi durumunda, yatirimer prim tutar1 (2 TL) kadar kar elde eder. Boyle bir durumda, satim
opsiyonunda alian kisa pozisyondan kaynaklanan zarar, dayanak varlikta alinan kisa pozisyondan
kaynaklanan kar ile giderilmekte ve yatinmcinin azami kar potansiyeli, satmis oldugu satim
opsiyonundan elde edilen prim tutari ile sinirli kalmaktadir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL’nin {izerinde ger¢eklesmesi durumunda ise
yatirime1 zarar eder. Yatirimeinin zarar potansiyeli sinirsizdir. Diger bir ifadeyle, yatirimecinin zarari,
vade sonunda dayanak varligin fiyatinin 35 TL’nin ne kadar iizerinde gergeklestigine bagli olarak
artmaktadir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Prim
Azami Kar=2 TL
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Azami Zarar = Simirsiz
Basa Bas Noktas1 = Dayanak Varhigin Baslangic Fiyat1 + Odenen Prim
Basa Bas Noktasi =35+ 2=37TL

9.7.2.3. Satim Opsiyonunda Kisa Sentetik Pozisyon (Korunmah Alim — Covered Call)

Dayanak varlikta uzun pozisyon, kullanim fiyat1 dayanak varligin fiyatina esit veya yakin olan
bir alim opsiyonunda ise es zamanli olarak kisa pozisyon alinmasi islemidir. Dayanak varligin fiyatinda
siurlt dlglide bir artis bekleyen yatirimci bu stratejiyi uygulayarak bir yandan dayanak varliga sahip
olmanin sagladig avantajlardan faydalanmakta, diger taraftan da opsiyon primi elde etmektedir.

Stratejiyi aciklamak {izere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde, dayanak varligin 35 TL’den satin
alindigini ve ayn1 zamanda kullanim fiyati 37 TL olan bir alim (call) opsiyonunun 2 TL prim karsiliginda
satildigini varsayacagiz.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 39 ve Sekil 38’de gosterilmistir.

TABLO 39: KORUNMALI ALIM STRATEJiSI (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 37 40 45 50
Dayanak varlik (uzun) -15 | -10 -5 0 2 5 10 15

Kisa call (X=37) 2 2 2 2 2 -1 -6 -11
Korunmali Alim -13 -8 -3 2 4 4 4 4

SEKIL 38: KORUNMALI ALIM STRATEJiSi

Korunmali Alim - Covered Call
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Sekil’den anlasilacagi iizere; korunmali alim stratejisinin bileske pozisyonu, satim opsiyonunda
kisa pozisyon alinmasina esdegerdir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatinmcinin beklentisi dogrultusunda smirli Slgiide
yiikselerek 37 TL olarak gerceklesmesi durumunda, yatirimei elinde bulundurdugu dayanak varliktan 2
TL (37 — 35) kar elde eder. S6z konusu kar tutarma ilave olarak yatirimei, alim opsiyonunda almis
oldugu kisa pozisyondan prim tutari kadar (2 TL) kar elde eder. Netice itibariyla, vade sonunda dayanak
varligin fiyati, yatirimcinin beklentisi dogrultusunda 37 TL olarak ger¢ceklesmesi durumunda, korunmali
alim (covered call) stratejisi izleyen yatirime1 toplam 4 TL tutarinda kar elde eder.
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Vade sonunda dayanak varligin fiyati 37 TL ve iizerinde gergeklesmesi durumunda, alim
opsiyonu yatirimetya karst kullanilacak ve yatirimer alim opsiyonunda almis oldugu kisa pozisyondan
zarar edecektir. Bahse konu zarar, dayanak varlikta alinan uzun pozisyondan kaynaklanan kar ile
karsilanacak ve yatinmcimin elde edecegi kar tutar1 4 TL olarak gerceklesecektir. Diger bir ifadeyle,
vade sonunda dayanak varligin fiyat1 37 TL ve iizerinde gerceklesmesi durumunda, yatirimei 35 TL’den
satin almis oldugu dayanak varligi, alim opsiyonunun kullanim fiyati olan 37 TL’den satmak durumunda
kalacak ve netice itibartyla yatirimcinin kar tutar1 4 TL ile sinirh kalacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatirrmcinin beklentisinin aksine 35 TL’nin altina
diismesi durumunda, yatirimer dayanak varlikta almis oldugu uzun pozisyondan zarar edecektir. S6z
konusu zarar tutari, alim opsiyonunda alinan kisa pozisyon sebebiyle tahsil edilen prim tutar1 kadar az
olacaktir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 asagidaki gibi hesaplanir.

Azami Kar = Tahsil Edilen Prim + Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Dayanak Varhgin
Baslangi¢ Fiyati

Azami Kar=2+37-35=4TL

Azami Zarar = Dayanak Varhgin Baslangi¢ Fiyat1 — Tahsil Edilen Prim
Azami Zarar =35-2=33TL

Basa Bas Noktasi1 = Dayanak Varlhigin Baslangi¢ Fiyati — Tahsil Edilen Prim
Basa Bas Noktasi =35-2=33TL

9.7.2.4. Satim Opsiyonunda Uzun Sentetik Pozisyon

Korunmali alim (covered call) stratejisinin tersidir. Dayanak varlikta kisa pozisyon ve kullanim
fiyat1 dayanak varligin fiyatina esit veya yakin olan bir alim opsiyonunda es zamanli olarak uzun
pozisyon alinmasi islemidir. Dayanak varligin fiyatinin diisecegini bekleyen, ancak fiyatin yiikselme
olasiligina karsi da koruma saglamak isteyen bir yatirimei bu stratejiyi uygulayarak kar elde edebilir.

Stratejiyi agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde, dayanak varligin 35 TL’den agiga
satildigin1 ve aym1 zamanda kullanim fiyati 35 TL olan bir alim (call) opsiyonunun 2 TL prim
karsiliginda satin alindigini varsayacagiz.

Stratejinin kar/zarar durumu Tablo 40 ve Sekil 39°da gosterilmistir.

TABLO 40: TERS KORUNMALI ALIM STRATEJIST (KAR/ZARAR)

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50
Dayanak varlik (kisa) 15 10 5 0 -5 -10 -15

Uzun call (X=37) -2 -2 -2 -2 3 8 13
Ters Korunmali Alim 13 8 3 -2 -2 -2 -2
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SEKIL 39: TERS KORUNMALI ALIM STRATEJiSi

Ters Korunmali Alim - Reverse Covered Call
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Sekil’den anlagilacag1 iizere; ters korunmali alim stratejisinin bileske pozisyonu, satim
opsiyonunda uzun pozisyon alinmasina esdegerdir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatirimeinin beklentisi dogrultusunda diiserek 20 TL
olarak gerceklesmesi durumunda, yatirimer agiga satmis oldugu dayanak varliktan 15 TL (35 — 20) kar
elde edecektir. Ancak, yatirimcinin elde edecegi net kar tutari, alim opsiyonuna 6demis oldugu prim
tutar1 (2 TL) kadar azalacak ve 13 TL olarak ger¢eklesecektir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati, yatirnmcinin beklentisinin aksine yiikselerek 35 TL ve
iizerinde gerceklesmesi durumunda, yatirimcinin ugrayacagi zarar tutar1 6demis oldugu prim tutari ile
sinirht kalacaktir. Ornegin, vade sonunda dayanak varligin fiyat1 50 TL olarak gerceklesmesi
durumunda, yatirimci agiga satmis oldugu dayanak varliktan 15 TL (35 — 50) zarar edecek, ancak, bu
zarar tutari, alim opsiyonunun kullanilmasi suretiyle elde edilen kar tutar1 (50 — 35) ile karsilanacaktir.
Sonug olarak, vade sonunda dayanak varligin fiyati 35 TL ve {izerinde gerg¢eklesmesi durumunda,
yatirimet, 6demis oldugu prim tutar1 kadar zarar edecektir.

Stratejinin azami kari/zarar1 ve basa bas noktas1 agsagidaki gibi hesaplanir.
Azami Kar = Dayanak Varhigin Baslangic Fiyati — Odenen Prim
Azami Kar=35-2=33 TL

Azami Zarar = Alim Opsiyonunu Kullanim Fiyat1 — Dayanak Varh@in Baslangi¢ Fiyat1 +
Odenen Prim

Azami Zarar=35-35+2=2TL
Basa Bas Noktas1 = Dayanak Varhigin Baslangi¢c Fiyati — Odenen Prim
Basa Bas Noktas1=35-2=33 TL
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SORULAR

1. Bir yatirime1 dayanak varligi ve vadesi ayni olan asagidaki tabloda belirtilen Avrupa tipi alim
(call) opsiyonlarii kullanarak artis yonlii dikey yayilma (bull spread) stratejisi uygulamaktadir. Buna
gore, vade tarihinde dayanak varligm fiyatimin 13 TL olmasi halinde, yatirnmcinin kar/zarar durumu

nedir?

Kullamim Fiyati Opsiyon Primi
(TL) (TL)
Alim opsiyonu 10 3
Alim opsiyonu 14 1

2. Bir yatinmci dayanak varligi ve vadesi ayni olan asagidaki tabloda belirtilen opsiyonlari
kullanarak kisa pozisyonlu pergel (straddle) stratejisi uygulamaktadir. Buna gore, vade tarihinde
dayanak varligin fiyatinin 19 TL olmasi halinde, yatirnmcinin kar/zarar durumu nedir?
Avrupa Tipi Alim/Satim Opsiyonu | Kullamim Fiyati (TL) | Opsiyon Primi (TL)

Alim (call) opsiyonu 17 2

Satim (put) opsiyonu 17 1

3. Bir yatinmci dayanak varligi ve vadesi ayni olan asagidaki tabloda belirtilen opsiyonlari
kullanarak uzun pozisyonlu ¢anak (strangle) stratejisi uygulamaktadir. Buna gore, stratejinin basa bag
noktalar1 nedir?

Avrupa Tipi Alim/Satim Kullanim Fiyati Opsiyon Primi (TL)
Opsiyonu (TL)
Alim (call) opsiyonu 15 3
Satim (put) opsiyonu 10 2

4. Bir yatinmci dayanak varligi ve vadesi ayni olan asagidaki tabloda belirtilen opsiyonlari
kullanarak uzun pozisyonlu kelebek (butterfly) stratejisi uygulamaktadir. Buna gore, vade tarihinde
dayanak varligin fiyatinin 15 TL olmasi halinde, yatirimcinin kar/zarar durumu nedir?

Avrupa Tipi Alim/Satim Kullanim Fiyati Opsiyon Primi (TL)
Opsiyonu (TL)
Satim (put) opsiyonu 12 1
Satim (put) opsiyonu 14 2
Satim (put) opsiyonu 16 3
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nedir?

5. Bir yatirimc1 dayanak varligi ve vadesi ayni olan agsagidaki tabloda belirtilen Avrupa tipi satim
(put) opsiyonlarini kullanarak azalis yonlii dikey yayilma (bear spread) stratejisi uygulamaktadir. Buna
gore, vade tarihinde dayanak varligin fiyatinin 23 TL olmasi halinde, yatirimeinin kar/zarar durumu

Kullamim Fiyati Opsiyon Primi
(TL) (TL)
Satim opsiyonu 21 1
Satim opsiyonu 26 3

noktalar1 nedir?

6. Bir yatinme1 dayanak varligi ve vadesi ayni olan asagidaki tabloda belirtilen opsiyonlari
kullanarak kisa pozisyonlu kelebek (butterfly) stratejisi uygulamaktadir. Buna gore, stratejinin basa bas

Avrupa Tipi Alim/Satim Kullanim Fiyati Opsiyon Primi (TL)
Opsiyonu (TL)
Alim opsiyonu 10 4
Alim opsiyonu 12 2
Alim opsiyonu 14 1

CEVAPLAR

kullanim fiyati 14 TL olan alim opsiyonu ise kullanilmaz.

neticesinde 1 TL (17-19+3) kar eder.
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Yatirimeinin kary/zarar1 = 13 — 10 -3 +1 =1 TL kar

1. Artig yonlii dikey yayilma stratejisi, kullanim fiyati diisiik olan alim opsiyonunda uzun,
kullanim fiyat1 yliksek olan alim opsiyonunda ise kisa pozisyon alinmastyla olusturulur. Vade sonunda
dayanak varligin fiyatt 13 TL olduguna gore, kullanim fiyat1 10 TL olan alim opsiyonu kullanilir,

2. Kisa pozisyonlu pergel stratejisi, alim ve satim opsiyonunda kisa pozisyon alinmasiyla
olusturulur. Vade sonunda dayanak varligmm fiyatinin 19 TL olmast durumunda alim opsiyonu
kullanilir,satim opsiyonu ise kullanilmaz. Dolayisiyla yatirimeir kisa pozisyonlu pergel stratejisi

3. Basa Bas Noktasi (1) = Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: + Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktas1 = 15+ 5=20TL
Basa Bas Noktas1 (2) = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: — Odenen Toplam Prim
Basa Bas Noktasi=10-5=5TL
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4. Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi i¢in yatirimei es zamanli olarak diisiik kullanim fiyath ve
yliksek kullanim fiyatli satim opsiyonlarinda birer adet uzun pozisyon; kullanim fiyati bu opsiyonlarin
kullanim fiyatlar1 arasinda kalan satim opsiyonunda ise iki adet kisa pozisyon alir. Vade sonunda
dayanak varligin fiyatimin 15 TL olmasi durumunda kullanim fiyati 16 TL olan satim opsiyonu
kullanilir, diger opsiyonlar ise kullanilmaz.

Yatirirmeinin kar-zarar durumu=(16-15) -3 -1 +2*2 =1 TL kar

5. Azalis yonlii dikey yayilma stratejisi igin yatirimci, yiiksek kullanim fiyath olan satim
opsiyonunda uzun, diisiik kullanim fiyath olan satim opsiyonunda ise kisa pozisyon alacaktir. Vade
sonunda dayanak varligin fiyatinin 23 TL olmasi durumunda kullanim fiyati 21 TL olan satim opsiyonu
kullanilmaz, kullanim fiyat1 26 TL olan satim opsiyonu ise kullanilir.

Yatirirmeinin kar-zarar durumu=(26-23) -3+ 1 =1 TL kar

6. Alim opsiyonlu kisa pozisyonlu kelebek stratejisinde yatirimeir es zamanhi olarak diisiik
kullanim fiyatl ve yiiksek kullanim fiyatli alim opsiyonlarinda birer adet kisa pozisyon; kullanim fiyati
bu opsiyonlarin kullanim fiyatlari arasinda kalan alim opsiyonunda ise iki adet uzun pozisyon alir.

Tahsil Edilen Net Prim=4+1-2*2=1TL

Baga Bas Noktasi (1) = Satilan Asli Degerli Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 + Tahsil Edilen
Net Prim

Basa Bas Noktas1i=10+1=11 TL

Basa Bas Noktas1 (2) = Satilan Asli Degersiz Alim Opsiyonunun Kullamim Fiyati — Tahsil
Edilen Net Prim

Basa Bas Noktasi=14 —-1=13 TL
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