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1. BOLUM: TUREV ARACLARLA ILGILI TEMEL
KAVRAMLAR

Soru 1.1: Arbitraj islemi ve Piyasa Etkinligi

Uluslararasi piyasalarda es anli islem yapan bir algoritmik ticaret (algo-trading) yazilimi, "ZETA" hisse
senedinin Borsa Istanbul'da 100 ABD Dolarina, New York Borsasi'nda ise anlik olarak 95 ABD Dola-
rina fiyatlandigim tespit etmistir. (Islem komisyonlar1 ve transfer maliyetleri sifir kabul edilecektir).

Yatirimeinin bu fiyat farkindan faydalanarak elde edecegi islemin finansal piyasalardaki adi nedir? Ya-
tirtmei herhangi bir piyasa riski almadan bu islemden varlik basina ne kadarlik bir kar elde eder? Bu tiir
firsatlarin modern finans piyasalarinda ¢ok nadir goriilmesinin veya saniyeler i¢inde kaybolmasinin te-
mel nedeni nedir?

Cevap: Bu isleme finansal piyasalarda arbitraj ad1 verilir ve risk alinmadan yapilan alim-satim iglemle-
rini ifade eder. Yatirimei, New York borsasindan 95 ABD Dolarma aldigi hisseyi, es zamanli olarak
Borsa Istanbul'da 100 ABD Dolarina satarak varlik basina net ve risksiz 100 — 95 = 5 ABD Dolar: kar
(arbitraj kar1) elde eder. Ancak teori olarak miimkiin goriinen bu arbitraj imkaninin normal piyasa sart-
larinda yakalanmasi oldukga zordur; ¢iinkii piyasay1 anlik takip eden ¢ok sayida profesyonel bu tiir fir-
satlar1 kovaladigindan, ucuz olan piyasada ani talep yaratilarak fiyat hizla yukar gekilir ve risksiz kar
imkan1 "piyasa etkinligi" kurali geregi aninda sifirlanir.

Soru 1.2: Spot Piyasa ile Vadeli Piyasalar Arasindaki Isleyis ve Nakit Akisi Farki

Bir portfdy yoneticisi, piyasa fiyati (spot fiyat1) 10.000 TL olan bir dayanak varli§a yatirnm yapmak
istemektedir. Birinci segenekte iiriinii spot piyasadan bugiin satin almayi; ikinci segenekte ise tirlinii 6
ay sonra teslim almak tizere bir vadeli islem s6zlesmesine (tiirev {iriine) girmeyi degerlendirmektedir.

Spot piyasalar ile vadeli {iriin (tiirev) piyasalarinin 6deme ve teslimat zamanlamasi agisindan en temel
farki nedir? Vadeli piyasalarin piyasa oyuncularina sagladigi "fiyat kesfi (price discovery)" avantajin
kisaca agiklayiniz.

Cevap: Spot piyasalarda 6deme ve tirlin teslimati tam o anda (islem sirasinda) gergeklestirilir; yatirimel
bedeli 6der ve varligi hemen teslim alir. Buna karsilik vadeli islemler ve tiirev piyasalarinda 6deme ve
teslimat, kontrat icerigine bagl olarak ileriki bir vadede (6rnegin 6 ay sonra) ve belirli sartlara bagh
olarak gerceklestirilir. Tiirev piyasalarin en énemli avantajlarindan biri fiyat kesfidir. Piyasada 6 ay
sonrast i¢in tliretilen vadeli fiyatlar, o lirlinlin gelecekte karsilasabilecegi belirsizliklerin ve oynakliklarin
piyasa oyunculari tarafindan bugiin nasil fiyatlandigi bilgisini ortaya koyar ve ekonomik seffaflik saglar.

Soru 1.3: Risk Yonetimi, Spekiilasyon ve Kaldira¢ Etkisi

Uretim yapan A firmas, ileride satin alacagi hammaddenin fiyatinin yiikselmesi riskine kars1 vadeli
islem piyasasinda uzun pozisyon alarak maliyetini sabitlemistir. Diger taraftan, B yatirimcist ise fiyat-
larin artacagi beklentisiyle spot piyasada sadece 1.000 TL'lik bir yatirim yapabilecekken, tiirev piyasa-
larin sundugu sistem sayesinde elindeki 1.000 TL ile 20.000 TL biiyiikliiglinde bir tlirev tiriin kontrat
satin almustir.

A firmasi ve B yatirimcisinin tiirev piyasalardaki temel islem amagclari (Risk Yonetimi / Spekiilasyon)
hangi kavramlarla agiklanir? B yatirimcisinin kullandigi sistemin adi nedir ve bu sistemin 2007-2008
kiiresel krizindeki elestirilerle baglantisi nasil agiklanir?

Cevap: A firmasi tiirev araclar1 temel {iretim risklerini sigortalamak ve maliyet belirsizligini ortadan
kaldirmak i¢in, yani Risk Yonetimi (Hedging) amaciyla kullanmaktadir. B yatirimcisi ise elinde daya-
nak varlik ihtiyaci olmadan yonsel fiyat hareketlerinden kazang saglamak icin Spekiilatif amacla islem
yapmaktadir. B yatinmeisinin 1.000 TL ile ¢ok daha biiyiik (20.000 TL'lik) bir pozisyon agabilmesine
olanak tanityan mekanizmaya Finansal Kaldirag ad1 verilir. 2007-2008 krizindeki temel elestirilerden

1




biri, bu kaldirag mekanizmasi sayesinde yatirimcilarin ¢ok az nakitle yiiksek spekiilatif riskler almasi
ve bu risklerin ters tepmesiyle finansal kayiplarin reel ekonomiyi yikima ugratmasidir.



2. BOLUM: TUREV ARAC PiYASALARI

Soru 2.1: Forward ve Futures Islemlerinde Likidite ve Temerriit Riski Farki

Iki biiyiik ticari sirket aralarinda anlasip, ihtiyaclarina 6zel sartlarla 1 yil vadeli bir "Forward (Alivre)"
sOzlesmesi imzalamistir. Ancak islemden 3 ay sonra uzun pozisyondaki sirket, nakit ihtiyaci sebebiyle
sozlesmeyi kapatmak istemis; satic1 sirket ise buna izin vermemistir. Diger taraftan, Borsa Istanbul Vi-
OP'ta islem yapan bir bireysel yatirimci, aldig1 1 yil vadeli "Futures" kontratini 3. ayin sonunda saniyeler
icinde kapatabilmistir.

Futures sozlesmelerinin, Forward sozlesmelerinden farkli olarak vadesinden 6nce kolayca kapatilabil-
mesine olanak saglayan yapisal ozellikleri nelerdir? Forward sézlesmelerinde taraflardan birinin yii-
kiimliiliiglinii yerine getirmemesi riskinin finansal adi nedir ve bu risk Futures piyasalarinda hangi me-
kanizma ile ortadan kaldirilir?

Cevap: Futures islemleri, resmi ve organize piyasalarda alinip satilir ve sozlesmelerin igerik/vadeleri
standarttir; bu sayede yatirimcilar kontratlarini vadesinden 6nce ters bir islemle (offsetting) kolayca pi-
yasada kapatabilirler. Forward anlagmalari ise iki 6zel kisi veya kurum arasinda yapildig: (tezgéhiistii)
ve kisisellestirilmis oldugu i¢in, genellikle vadeden Once tek tarafli kapatilmasi veya devredilmesi zor-
dur. Forward s6zlesmelerinde taraflardan birinin vade sonunda 6deme yapamamasi ihtimaline Temerrtit
Riski (Karg1 Taraf Riski) adi verilir. Futures piyasalarinda ise merkezi takas kurumunun devreye girmesi
ve hem alicidan hem saticidan talep edilen Teminatlandirma (Margin) mekanizmasi sayesinde bu risk
neredeyse tamamen ortadan kaldirilmistir.

Soru 2.2: Opsiyon Anlagsmalarinda Cayma Hakki ve Asimetrik Maliyet

Bir yatirimet, spot fiyati 50 TL olan bir hisse senedi i¢in 6 ay vadeli "Alim (Call) Opsiyonu" satin almis,
baska bir yatirimci ise yine ayni hissede 6 ay vadeli bir "Forward" alim anlagsmasi yapmistir. Her iki
anlagsmanin da kullanim/iglem fiyati1 55 TL'dir. Vade sonu geldiginde piyasada biiyiik bir kriz yasanmis
ve hisse fiyat1 30 TL'ye diismiistiir.

Vadeli islem fiyatinin (55 TL) ¢ok altindaki bir spot piyasa fiyati (30 TL) ile karsilasildiginda; Forward
alan yatirimcinm yiikiimliiliigii ile Opsiyon alan yatirrmeinin haklari arasindaki temel fark nedir? Opsi-
yon alan yatirimci bu "esneklik" kargiliginda s6zlesme basinda karsi tarafa ne 6demek zorundadir?

Cevap: Forward sozlesmesi bir yiikiimliiliik yarattig1 i¢in, forward alan yatirimei piyasada 30 TL olan
hisseyi zarar etse dahi anlagma geregi 55 TL'den almak zorundadir (cayma hakki yoktur). Buna karsilik
opsiyon sozlesmeleri yatirimciya hak verir. Opsiyonu alan yatirimet, fiyat 30 TL'ye diistiigii igin hisseyi
55 TL'ye alma hakkindan kendi istegiyle vazgecer (opsiyonu kullanmaz/cayar) ve bu biiylik zarardan
kurtulur. Ancak opsiyon yatirimcisi, vade sonunda kendisine sunulan bu "cayma hakki" ve esnekligin
bedeli olarak s6zlesme baslangicinda opsiyonu satan kisiye Opsiyon Primi (Option Premium) ad1 verilen
geri 6demesiz bir bedel 6demek zorundadir.

Soru 2.3: Swap (Degisim) Anlagsmalarn ile Bilan¢odaki Faiz Riskinin Yonetimi

Uzun vadeli bir altyap1 projesi yiiriiten bir Tiirk sirketi, bankadan 5 yil vadeli ve degisken faizli (LI-
BOR'a endeksli) ytiklii miktarda kredi kullanmistir. Sirketin finans yoneticisi, gelecek 5 yil i¢inde mak-
roekonomik sartlarin bozulacagini ve LIBOR faiz oranlarinin agresif sekilde yiikselecegini 6ngérmek-
tedir.

Sirket artan degisken faiz maliyetlerinden korunmak i¢in tiirev piyasalarda nasil bir iglem tiiriine bas-
vurmalidir? Basvuracagi bu Swap (Degisim) Anlasmasinin nakit akisi yonii (sabit/degisken alma-
verme) nasil kurgulanmalidir?




Cevap: Sirket, gelecekteki faiz artig riskinden korunmak (maliyetlerini sabitlemek) amaciyla tiirev pi-
yasalarda bir Faiz Swapi (Interest Rate Swap) anlagmasina girmelidir. Anlagmanin kurgusu geregi; sir-
ket kendi bankasina degisken faiz (kredi borcu) 6demeye devam ederken, Swap yaptig1 kars: tarafa
belirlenmis bir sabit faiz 6der, bunun karsiliginda ise Swap kars1 tarafindan degisken faiz (LIBOR) tahsil
eder. Piyasada faizler (LIBOR) arttiginda sirketin swap anlasmasindan elde edecegi degisken faiz geliri
de artar ve bu durum sirketin ana kredisindeki maliyet artisin1 ndtrleyerek bilangoyu faiz soklarina karst
korur.



3. BOLUM: VADELI iSLEM SOZLESMELERI

Soru 3.1: ithalat¢inin Forward ile Kur Riski Yonetimi ve Firsat Maliyeti

Biiyiik bir sanayi sirketi, 3 ay sonra gerceklestirecegi hammadde ithalati i¢in 1.000.000 ABD Dolar1
O0deme yapacaktir. Mevcut spot kur 46,45 TL iken, sirket kurun artacagi endisesiyle bankasiyla 3 ay
vadeli 47,80 TL seviyesinden bir forward sozlesmesi imzalar. Vade sonu geldiginde, Merkez Banka-
st'nin faiz artirimi sayesinde spot kur 45,00 TL'ye diismiistiir.

Sirketin bu islemde aldig1 pozisyonun yoniinii (uzun/kisa) belirtiniz. Vade sonunda sirketin spot piya-
sadaki potansiyel alim maliyeti ile forward kontratindaki zarar1 neticesinde katlandig1 efektif maliyeti
hesaplaymiz. Sirket vadeli islemi vadesinden once iptal edip spot piyasadaki 45,00 TL'lik firsattan ya-
rarlanabilir mi? Neden?

Cevap: Sirket doviz borglusu oldugu (doviz alacag) i¢in, kur riskinden korunmak amaciyla forward
anlagsmasinda Uzun (Alis) pozisyonuna girmistir. Vade sonunda piyasa kuru 45,00 TL olsa bile, sirket
sozlesme geregi kuru 47,80 TL'den almak zorundadir. Spot piyasaya gore zarar: (47,80 — 45,00) x
1.000.000 = —2.800.000 TL. Sirketin efektif maliyeti bastan anlasilan 47.800.000 TL olarak kalmistir.
Forward anlagmalari genellikle taraflarin vadesinden once islemi sonuglandirmasina imkan tanimaz. Bu
ylizden sirket, piyasadaki diisiik kur firsatindan yararlanamaz ve anlagmanin geregini yerine getirmek
zorundadir.

Soru 3.2: Forward Anlasmalarinda Temerriit (Kars1 Taraf) Riskinin Gerceklesmesi

Bir yatirimei, doviz kurunun 3 ay sonra yiikselecegini ongdrerek 1.000.000 ABD Dolari biiyiikliigiinde,
47,80 TL uzlas fiyatl bir forward alim (uzun) sdzlesmesine girmistir. S6zlesme baslangicinda herhangi
bir teminat 6demesi yapilmamistir. Ancak 3 ayim sonunda piyasada kur 45,00 TL'ye inmistir.

Bu senaryoda kar eden ve zarar eden taraflar1 belirleyerek tutarlarin1 hesaplayiniz. Zarar eden tarafin
ylikiimliligiini yerine getirememesi durumunun finansal literatiirdeki adin1 belirtiniz ve bu riskin or-
ganize piyasalarda (futures) nasil 6nlendigini agiklayiniz.

Cevap: Uzun pozisyon sahibi yatirime1, piyasada 45.000.000 TL eden bir varlig1 47.800.000 TL'ye al-
mak zorunda oldugu i¢in 2.800.000 TL zarar etmistir. Kisa pozisyondaki (satici) taraf ise 2.800.000 TL
kar elde etmistir. Alicinin bu 2.800.000 TL'lik zarar1 karsilayacak nakdi olmamasi durumuna kars1 taraf
riski (counterparty risk) veya temerriit riski ad1 verilir. Forward islemlerinde genellikle teminat alinma-
dig1 icin bu risk oldukga yiiksektir. Futures (organize) piyasalarinda ise bu risk, Merkezi Takas Kurumu
ve giinliik teminatlandirma (mark-to-market) mekanizmalariyla neredeyse tamamen ortadan kaldirilmig-
tir.

Soru 3.3: Fiziki Teslimat (Physical Settlement) ile Nakdi Uzlas1 (Cash Settlement)

Altin igleyen bir miicevher firmasi ile bir spekiilator arasinda 10 kilo altin lizerine 6 ay vadeli bir forward
sOzlesmesi imzalanmistir. Vade geldiginde, miicevher firmasi anlasilan toplam tutari kars1 tarafa 6demis
ve 10 kilo altim fiziken kendi kasasina koymustur. Ote yandan, iki yatirim bankasi arasinda gergekles-
tirilen doviz forward isleminde, vade sonunda sadece baglangigta anlasilan kur ile o giinkii spot kur
arasindaki fark hesaplanip, kaybeden banka kazanan bankaya bu tutar1 TL cinsinden havale etmistir.

Bu iki farkli islemin sonlandirilma (uzlasi) bigimlerinin teknik adlarini belirtiniz. D&viz piyasalarinda
neden ikinci yontemin ¢ok daha yaygin kullanildigim agiklayiniz.

Cevap: Miicevher firmasimin yaptig1 isleme "fiziki uzlas1 (physical settlement)" ad1 verilirken, yatirim
bankalarinin aradaki farki 6deyerek islemi kapatmasina "nakdi uzlasi (cash settlement)" adi verilir. D6-
viz kuru forward kontratlarinda (6zellikle bankalar aras1 piyasada) biiyiik miktardaki anaparalarin ger-
¢ekten el degistirmesi ciddi operasyonel ve likidite zorluklar1 yaratacagi i¢in, sadece olusan net kar ya
da zararin nakden transfer edildigi nakdi uzlas1 yontemi ¢ok daha yaygindir. Emtia gibi fiziksel tiriin-
lerde ise malin kendisine ihtiya¢ duyuldugundan fiziki teslimat 6ne ¢ikar.
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Soru 3.4: Forward Rate Agreement (FRA) ve Faiz Beklentileri

Kisa vadeli bor¢lanma faizlerinin (LIBOR) artacagindan endise eden bir sirket, faiz riskinden korunmak
amaciyla 100 milyon ABD Dolar1 anapara tlizerinden 3 ay vadeli bir Forward Rate Agreement (FRA)
sOzlesmesinde uzun (alic1) pozisyon almistir. Sozlesme yapildiginda 3 aylik LIBOR faizi %0,25'ir.
Vade sonunda piyasada ABD Merkez Bankas1 miidahalesiyle 3 aylik LIBOR oran1 %0,50'ye yiiksel-
mistir.

FRA sozlesmesinde uzun pozisyon alan yatirimeinin bu faiz artisindan nasil etkilendigini agiklayiniz.
Kisa pozisyon alan tarafin zarar etmesinin temel ekonomik nedeni nedir?

Cevap: FRA so6zlesmesinde uzun pozisyona giren yatirimcei, gelecekteki faiz oranini bugiinden sabitle-
digi i¢in, faizler anlasilan seviyenin (%0,25) iizerine ¢iktiginda (%0,50) aradaki faiz farkindan kar elde
eder. Kisa pozisyon alan taraf (faizlerin diisecegini veya sabit kalacagini 6ngdren taraf) ise, piyasadaki
faiz orani kendi 6ngoriisiiniin aksine ¢ok daha yiiksek bir seviyeye ulastig1 i¢in aradaki farki uzun tarafa
O0demek zorunda kalir ve zarar eder.

Soru 3.5: Merkeziyetsiz ikili Netlestirme ve Cok Tarafli Netlestirme (MTS)

Tezgahiistii bir piyasada {i¢ farkli yatirime1 (A, B ve C) kendi aralarinda vadeli s6zlesme iglemleri yap-
mistir. B'den A'ya 160.000 TL, A'dan B'ye 80.000 TL satis yapilmistir. Ayrica A'dan C'ye 120.000 TL,
C'den A'ya 60.000 TL satis yapilmistir. Son olarak C'den B'ye 60.000 TL, B'den C'ye 20.000 TL satig
gerceklesmistir.

Bu iglemler sadece ikili netlestirmeye (bilateral clearing) tabi tutulursa, A'nin C'ye ve B'nin A'ya olan
net ac¢ik pozisyon (kredi riski) tutarlarini hesaplayiniz. Eger bu islemler Merkezi Takas Kurumu (MTK)
izerinden ¢ok tarafli netlestirmeye (multilateral clearing) tabi tutulsaydi, B'nin MTK'ya kars1 olan nihai
net pozisyonu ne olurdu?

Cevap: ikili Netlestirme: B'nin A'ya net pozisyonu: 160.000 — 80.000 = 80.000 TL (B satic1). A'nin C'ye
net pozisyonu: 120.000 — 60.000 = 60.000 TL (A satici). Cok Tarafli Netlestirme (MTK ile): MTK dev-
redeyken B'nin toplam satis1 (160.000 A'ya + 20.000 C'ye = 180.000) ve B'nin toplam alis1 (80.000
A'dan + 60.000 C'den = 140.000) tek havuzda netlesir. B'nin MTK'ya Net Pozisyonu: 180.000 (Satis) —
140.000 (Alis) = 40.000 TL satici pozisyonu. Cok tarafli netlestirme, ara baglantilar1 yok ederek sistem-
deki briit kredi riskini biiytik 6l¢iide azaltir.

Soru 3.6: Vadeli islem Piyasalarinda Kaldira¢ Oraninin Hesaplanmasi

Borsa Istanbul VIOP'ta islem géren USD/TRY vadeli islem sdzlesmesinin birim fiyat: 46,00 TL'dir. Bu
sOzlesmenin carpani (biiyiikliigii) 1.000 ABD Dolaridir. Araci kurum, bu kontratta islem yapabilmek
i¢in yatirimcidan asgari 4.600 TL bagslangi¢ teminati (initial margin) talep etmektedir.

S6zlesmenin nosyonel (toplam pozisyon) degerini bularak, bu kontratin yatirimciya sagladigi "kaldirag
oranini" hesaplayimiz. Kaldirag oraninin yatirime1 psikolojisi ve spekiilasyon iizerindeki potansiyel teh-
likesini tartisiniz.

Cevap: Pozisyon Degeri: 46,00 TL x 1.000 USD = 46.000 TL. Baslangic Teminati Orani: 4.600/
46.000 =%10. Kaldirag Orani: Bu oranin tersi olan 46.000/4.600 = 10 kat kaldiragtir. Yani yatirimer 1
TL teminatla 10 TL'lik bir iglem hacmini kontrol etmektedir. Spot piyasada sadece 4.600 TL'lik d6viz
alabilecekken, tlirev piyasada 46.000 TL'lik pozisyon alinabilmesi, yatirimcilarin yiiksek getiri hirsiyla
kapasitelerinin ¢ok tesinde risk (spekiilasyon) almalarina yol acar. 2008 krizinde oldugu gibi, alinan
bu biiyiik kaldirach risklerin ters tepmesi, kiigiik teminatlarin hizla eriyerek biiylik kayiplara dontisme-
sine neden olur.

Soru 3.7: Uzun Pozisyonda Giinliik Uzlagsma ve Teminat Tamamlama Cagrisi



Bir yatirime1 46,00 TL'den 100.000 ABD Dolar biiyiikliigiinde bir futures sozlesmesi satin alarak uzun
pozisyona girmistir. Baslangi¢ teminati 460.000 TL, siirdiirme teminati ise 345.000 TL'dir. Sirasiyla
giin sonu uzlagma fiyatlar1 su sekildedir:

1. Giin: 46,50 TL
2. Giin: 45,00 TL
3. Giun:44,70 TL

Her bir giinlin sonundaki teminat hesab1 bakiyesini hesaplayimiz. 3. giiniin sonunda yatirimcinin hesa-
binin durumu nedir ve sistemi korumak i¢in hangi mekanizma devreye girer?

Cevap: 1. Giin: Fiyat 46,00'dan 46,50'ye cikar. Kar: (46,50 — 46,00) x 100.000 = +50.000 TL. Teminat:
460.000 + 50.000 = 510.000 TL.

2. Gun: Fiyat 46,50'den 45,00'a diiser. Zarar: (45,00 —46,50) x 100.000 = —150.000 TL. Teminat:
510.000 — 150.000 = 360.000 TL. (345.000 TL olan stirdiirme teminatinin iizerinde oldugu i¢in sorun
yoktur).

3. Giin: Fiyat 45,00'dan 44,70'e iner. Zarar: (44,70 —45,00) X 100.000 = —30.000 TL. Teminat:
360.000 — 30.000 = 330.000TL.

Bakiye (330.000 TL), 345.000 TL'lik siirdiirme teminatinin altina inmistir. Bu noktada teminat tamam-
lama cagris1 (margin call) devreye girer ve yatirimcidan hesabini tekrar baglangi¢ teminati olan 460.000
TL'ye tamamlamasi istenir (130.000 TL nakit 6deme yapmalidir).

Soru 3.8: Kisa Pozisyonda Kér/Zarar Asimetrisi ve Degisken Teminat (Variation Margin)

Bir onceki sorudaki 100.000 ABD Dolar1 biiyiikliigiindeki sozlesmeyi 46,00 TL fiyattan satan (kisa
pozisyon) yatirimcinin, baslangic teminati yine 460.000 TL'dir. 1. Giin fiyat 46,50 TL'ye ¢ikmuis, 2. Giin
45,00 TL'ye inmistir.

Kisa pozisyondaki yatirimcinin 1. ve 2. giiniin sonundaki giinliik kar/zararin1 (Degisken Teminat) he-
saplayarak nihai teminat bakiyesini bulunuz. Uzun pozisyon ile kisa pozisyonun giinliik nakit akiglarinin
(sifir toplamli oyun) takas merkezi bilangosunu nasil nétrledigini agiklayimiz.

Cevap: 1. Gln: Fiyat artti§1 icin kisa pozisyon zarar eder. Zarar: (46,00 — 46,50) x 100.000 =
—50.000 TL. Teminat: 460.000 — 50.000 = 410.000 TL.

2. Giin: Fiyat diistiigi icin kisa pozisyon kar eder. Kar: (46,50 — 45,00) x 100.000 = +150.000 TL. Te-
minat: 410.000 + 150.000 = 560.000 TL.

Yatirimcinin zarar ettigi tutar (-50.000 TL), tam olarak diger yatirimecinin karina (+50.000 TL) esittir.
Merkezi Takas Kurumu her giiniin sonunda zarardaki hesaplardan aldig1 bu degisken teminati (variation
margin), kardaki hesaplara aktararak sistem i¢indeki toplam net pozisyonu daima "sifir"da tutar ve riski
nétrler.

Soru 3.9: Merkezi Takas Kurumlarinda "Selale Sistemi (Waterfall)" ve Kredi Riski

Vadeli islem piyasasinda biiyiik bir iiye kurulus, piyasadaki asir1 dalgalanmalar sonucu milyarlarca li-
ralik teminat tamamlama c¢agrisina yanit veremeyerek temerriide (iflasa) diigmiistiir.

Merkezi Takas Kurumu (MTK), temerriide diisen bu iiyenin yarattig1 finansal enkazi temizlemek ve
sistemin diigmesini engellemek i¢in finansal literatiirde "Selale Sistemi" olarak bilinen defans mekaniz-
masini nasil isletir? Sirasiyla kullanilacak dort finansal kaynag belirtiniz.

Cevap: Selale sistemi, risklerin finansal ekosisteme zarar vermeden kademeli olarak emilmesini sagla-
yan bir savunma hattidir. Sirasiyla su kaynaklar kullanilir:

a) Teminatlandirma Mekanizmast: Ilk olarak temerriide diisen iiyenin borsada tuttugu mevcut bas-
langig ve siirdiirme teminatlari zarar1 karsilamak i¢in nakde gevrilir.
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b) Temerriit Fonu (Kusurlu Uye Pay1): Teminatlar yetmezse, temerriide diisen {iyenin MTK biin-
yesindeki ortak temerriit fonuna yaptig1 kendi katki pay1 kullanilir. Bu da yetmezse zararlar
diger (saglam) iiyelerin temerriit fonu katkilarina yansitilarak sistem geneline paylastirilir.

¢) MTK'nin Risk Sermayesi: Zarar o kadar biiyiiktiir ki fon da yetmezse, MTK giiveni saglamak
adina kendi sermayesinden (skin in the game) 6deme yapar.

d) MTK'nin Kalan Sermayesi: Son care olarak MTK'nin tim 6zkaynaklar1 (kalan sermayesi) sis-
temik istikrar1 korumak i¢in devreye sokulur.

Soru 3.10: Merkezi Takas Sisteminin Zafiyetleri (Ahlaki Risk ve Ters Secim)

Tiirev piyasalarda tiim risklerin Merkezi Takas Kurumu (MTK) havuzunda toplanip paylasildigi bir
sistem mevcuttur.

MTK'nin "batmayacak kadar biiytik (too big to fail)" algis1 yaratmasinin, finans kurumlar1 tizerinde ya-
rattig1 "Ahlaki Risk (Moral Hazard)" ve "Ters Se¢im (Adverse Selection)" problemlerini davranigsal
finans a¢isindan aciklayiniz.

Cevap:

Ahlaki Risk: Zararlarin selale sistemiyle diger iiyelere veya dogrudan MTK'ya dagitilacagini (bir nevi
sigortalandigini) bilen kurumlar, bireysel risk takibini gevseterek piyasada normalden ¢ok daha agresif
ve tehlikeli pozisyonlar (yiiksek kaldiragli islemler) alma egilimine girerler.

Ters Se¢im: Temerriit fonuna katki paylarinin, tiyelerin tagidiklari risk profilleri (kaliteleri) tam olarak
ayrigtirtlmadan esit sekilde havuza aktarilmasi, ¢ok riskli kurumlarin da diisiik riskli saglam kurumlarla
ayni sigorta semsiyesinden yararlanmasina (ve sistemi istismar etmesine) neden olur.

Soru 3.11: Tezgahiistii (OTC) Piyasalarin Kriz Sonrasi1 Doniisiimii

2008 Kiiresel Finans Krizi 6ncesinde, swap ve forward gibi trilyonlarca dolarlik tiirev islemlerin biiyiik
bir bolimi bankalar arasinda (OTC) higbir teminat gosterilmeden ve raporlanmadan yapilmaktaydi.
Kriz sonrasinda Lehman Brothers gibi devlerin iflasi tiim sisteme yayildi.

Kriz sonras1 donemde G20 ve ABD (Dodd-Frank yasas1) onciiligiinde tezgahiistii piyasalarda alinan
temel reform kararlart (MTS kullanimi, teminatlandirma, raporlama zorunlulugu) neler olmustur? Bu
reformlarin amaci nedir?

Cevap: Kriz sonrast reformlarla, standart tezgahiistii tiirev islemlerin Merkezi Takas Sistemi
(CCP/MTY) tizerinden gegirilmesi zorunlulugu getirilmistir. Bu sayede islemlerin %75' artik merkezi
yapi iizerinden gegmekte ve karsi taraf riski azaltilmaktadir. Bunun yani sira, islemlerin DTCC gibi veri
depolaria (trade repositories) anlik raporlanmasi zorunlu kilinmis ve eskiden istege bagli olan teminat-
landirma uygulamalart sikilastirilarak zorunlu tutulmaya baslanmistir. Temel amag; piyasayr homojen-
lestirmek, karanlikta kalan biiyiik riski seffaflikla izlenebilir hale getirmek ve domino etkisi yaratan
sistemik riski diistirmektir.

Soru 3.12: Selale Sisteminin Yetersiz Kaldig1 Durumlarda 3Rs (Kurtarma ve Co6ziimleme)

2008 krizi gibi olaganiistii kosullarda, Merkezi Takas Kurumlarinin (MTK) standart selale sistemi bile
zararlar1 kargilamada yetersiz kalabilmektedir. Bu durumlara karsi sektor genelinde "3Rs" adi verilen
ilave bir 6nlem seti gelistirilmistir.

Selale sisteminin tilkendigi "End of Waterfall" agamasinda, sistemi ayakta tutmak i¢in uygulanan "Kur-
tarma (Recovery)" asamasindaki degisken teminat kesintisi (haircutting margin) uygulamasi nedir? Kur-
tarma da basarisiz olursa son asama olan "Co6ziimleme (Resolution)" evresinde ne yapilir?

Cevap:



Kurtarma (Recovery) Asamasi: Eger tiim fonlar tiikkenirse, sistemi kurtarmak i¢in kardaki diger iiyelerin
elde ettikleri degisken teminatlardan veya yatirdiklar baslangi¢ teminatlarindan zorunlu kesintiler (ha-
ircut) yapilir. Boylece zarar, kardaki kurumlardan kesilen paylarla zorla sistem i¢ine dagitilarak risk tek
bir noktada yogunlagmaktan kurtarilir.

Coztimleme (Resolution) Asamasi: Kesintilere ragmen MTK islevini siirdiiremezse, finansal kaosun en-
gellenmesi icin kurum kademeli olarak tasfiye edilir veya kritik hizmetleri iiclincii (saglam) bir yapiya
devredilerek yeniden yapilandirma (¢éziimleme) yoluna gidilir.

Soru 3.13: Forward ve Futures islemlerinde Pozisyon Kapatma Esnekligi

Tiirkiye'de faaliyet gosteren iki farkli iiretici, 6 ay sonrasi i¢in doviz kurunu sabitlemek istemektedir.
Birinci iiretici bankasiyla 6 aylik bir OTC Forward sézlesmesi imzalarken, ikinci iiretici VIOP'ta 6 ay
vadeli USD/TRY Futures sdzlesmesi satin almistir. 2 ay sonra kurlarda yasanan biiyiik bir artis sonrast,
her iki tiretici de karlarini realize edip pozisyonlarini derhal kapatmak (nakde donmek) istemektedir.

Forward anlagsmasina giren yatirime1 pozisyonunu kolayca kapatabilir mi? Futures yatirimcisi pozisyo-
nunu vadesinden once nasil kapatir ve bu esnekligi saglayan temel piyasa 6zelligi nedir?

Cevap: Forward anlagmalar1 6zel kontratlar oldugu icin genellikle vadesinden dnce sonlandirilmaya
imkan tanimaz. Birinci iiretici, bankasiyla anlasip cayma bedeli 6demedigi veya kontrati alacak yeni bir
taraf bulamadigi siirece 6 ay beklemek zorundadir. ikinci (Futures) yatirimcisi ise kontratini vadesinden
once saniyeler iginde kapatabilir (offsetting). VIOP gibi organize piyasalarin standart sdzlesme yapisi
ve yluksek likiditesi sayesinde, yatirimci sahip oldugu uzun pozisyonu "satis (kisa)" islemiyle eslestire-
rek netlestirir ve karini1 aninda realize eder.

Soru 3.14: Thracateimin Futures ile Doviz Kuru Riski Yonetimi (Hedge Y 6nii)

Avrupa'ya tekstil iiriinleri ihra¢ eden bir Tiirk sirketi, 6 ay sonra 1.000.000 Euro tahsilat yapacaktir.
Mevcut piyasada EUR/TRY futures vadeli fiyat1 46,50 TL'dir. Sirket, kurun gelecekte diistip (TL'nin
degerlenip) gelirlerinin erimesinden endise etmektedir.

Thracater sirketin, VIOP iizerinden kur riskini yonetebilmesi (hedge edebilmesi) icin ilgili vadeli islem
sozlesmesinde almasi gereken pozisyonun (Uzun/Kisa) yonii nedir? Eger vade sonunda Euro kuru bek-
lendigi gibi 45,50 TL'ye diiserse, sirketin spot piyasadaki ticari zarar1 ve vadeli piyasadaki kar1 ne kadar
olur?

Cevap: Thracatci gelecekte doviz satip TL'ye gegecegi i¢in (uzun spot pozisyon), tiirev piyasada kurun
disiisiinden kar edecek olan Kisa (Satig) pozisyonu almalidir. Vade sonunda kur 45,50 TL'ye diiserse,
ihracatci spot piyasada planladigi gelirden (46,50 — 45,50) x 1.000.000 = 1.000.000 TL zarar eder. An-
cak 46,50 TL'den satt1g1 futures sdzlesmesini 45,50 TL'den kapatarak (veya uzlagarak) tam 1.000.000 TL
kar saglar. Sonugta ticari zarari, futures kariyla sifirlanmig ve satis kuru 46,50 TL'ye kilitlenmis olur.

Soru 3.15: Futures Sozlesmesinin Arbitrajsiz (Teorik) Fiyatinin Hesaplanmasi

Bir yatirimei, spot fiyatt 50 TL olan ve 3 ay (0,25 yil) sonra hisse basina 5 TL temetti (nakit girigi)
O0demesi beklenen bir hisse senedi iizerine 6 ay (0,5 yil) vadeli bir futures s6zlesmesi fiyatlamak iste-
mektedir. Piyasada gegerli yillik siirekli bilesik risksiz faiz oran1 %10'dur.

Hisse senedinin tagima maliyeti (cost of carry) modeline gore 6 ay vadeli teorik futures fiyatini hesap-
layiniz (Hesaplamalarda e~%%% ~ 0,975, €% ~ 1,051 almabilir veya dogrudan formiil gosterilebilir).
Temettii gelirinin vadeli fiyati neden diisiirdiigiinii finansal mantikla agiklayiiz.

Cevap:

Temettiiniin Bugiinkii Degeri (I): I = 5 x e %19X025 & 5 x (0,9753 = 4,87 TL.
Teorik Vadeli Fiyat (F): F = (S—1) x e™.

F = (50 — 4,87) x e®10X05 = 45 13 x 1,0512 ~ 47,44 TL.
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Vadeli kontrat satin alan yatirimet, hissenin kendisine degil sadece "gelecekteki degerine" yatirim yapar.
Hisse senedini fiilen elinde tutan kisi aradaki donemde nakden temettii tahsil ederken, vadeli sdzlesme
sahibi bu temettiiden faydalanamaz. Bu "beklenen fayda" kaybi, kontrat alicisina bir dezavantaj yarattigi
icin tagima maliyetinden (cost of carry) diisiilerek vadeli fiyatin teorik olarak daha ucuz (47,44 TL)
olmasina neden olur.
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4. BOLUM: OPSIYONLAR

Soru 4.1: Opsiyonlarin Temel Ozellikleri ve "Cayma Hakk:"

Bir ithalat¢1 firma, 3 ay sonra yapacagi doviz ddemesi i¢in kur riskinden korunmak istemektedir.
Forward ve futures sézlesmelerinin, vade geldiginde zararina da olsa islem yapma zorunlulugu getirdi-
gini 6grenen firma, bu ylikiimliiliikten kaginmak i¢in d6viz opsiyonu kullanmaya karar verir.

Opsiyon sozlesmelerini forward ve futures sézlesmelerinden ayiran en temel 6zellik (hak/ytikiimliilik
dengesi) nedir? Opsiyon sdzlesmesini satin alan yatirimcinin elde ettigi bu "cayma hakki" piyasada tic-
retsiz midir, bedeli nasil 6denir?

Cevap: Opsiyon anlagmalarinin forward ve futures islemlerinden temel farki, vade geldiginde alma ya
da satma zorunlulugunun olmamasi, yani yatirimciya bir "cayma hakki" sunmasidir. Opsiyon sozlesme-
sini alan yatirimcilar, vade sonunda islem yapmama hakkina sahiptirler. Serbest piyasalarda bu tiir bir
finansal imtiyaz licretsiz satilmaz; opsiyonu alan taraf bu hakkin bedeli olarak saticiya "opsiyon fiyat1"
veya "opsiyon primi" (option premium) ad1 verilen bir bedel 6demek zorundadir.

Soru 4.2: Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar ile Teminatlandirma

Bir yatirimci, bir hisse senedi {izerine "Amerikan tipi" bir alim opsiyonu satin almisken, baska bir yati-
rimc1 ayni hisse senedi lizerine "Avrupa tipi" bir alim opsiyonu satmistir (kisa pozisyon). Piyasada sert
dalgalanmalar yasanirken aract kurum, opsiyonu satan yatirimcidan acilen ek teminat yatirmasini talep
etmistir. Opsiyonu satin alan yatirimcidan ise herhangi bir teminat istenmemistir.

Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar arasindaki kullanim zamanlamasi farkini agiklayimiz. Araci kuru-
mun neden sadece opsiyon saticisindan teminat talep ettigini, opsiyon alicisinin neden teminat riskine
maruz kalmadigimi belirtiniz.

Cevap: Sadece belirli bir vade sonunda kullanilabilen opsiyon s6zlesmelerine Avrupa tipi opsiyon de-
nirken, yatirnmcisina vadesinden dnce (istedigi zaman) kullanma imkani saglayan opsiyonlara Amerikan
tipi opsiyon sozlesmeleri ad1 verilir. Opsiyon satan taraf, opsiyon alicisinin karli oldugu durumda bunu
O0demekle yiikiimlii olan taraftir ve opsiyon kullanildiginda ciddi bir maddi yiikiimliiliikkle karsilasabilir.
Bu nedenle, opsiyon satan taraflarin (kisa pozisyon) temerriide diisme ihtimalini ortadan kaldirmak igin
borsalar ve aract kurumlar tarafindan teminatlandirma sart kosulur. Ancak alicilar, primlerini bagtan
odedikleri ve baskaca bir yiikiimliiliik altina girmedikleri i¢in bir temerriit riski yaratmazlar ve teminat
6demezler.

Soru 4.3: Opsiyonlarda "Parada Olma" Durumu (Moneyness)

IBM hisse senedinin spot piyasa fiyatinin 150 ABD Dolar1 oldugu bir giinde, bir yatirime1 kullanim
fiyat1 140 ABD Dolari olan bir alim (call) opsiyonunu ve kullanim fiyat1 160 ABD Dolari olan bir satim
(put) opsiyonunu incelemektedir.

Bu iki opsiyon sozlesmesinin anlik statiileri "primde (in-the-money)", "prim sinirinda (at-the-money)"
veya "primden uzak (out-of-the-money)" siniflamalarindan hangisine girmektedir? Primde olan bir op-
siyonun prim (fiyat) degerinin, primden uzak olana kiyasla neden daha pahali oldugunu agiklayimiz.

Cevap: Alim (call) opsiyonunda spot fiyat (150 USD), kullanim fiyatindan (140 USD) yiiksek oldugu
icin bu opsiyon "primde (in-the-money)" opsiyondur. Satim (put) opsiyonunda ise spot fiyat (150 USD),
satma hakki veren kullanim fiyatindan (160 USD) diisiik oldugu icin varligi 160'tan satmak karlidir;
dolayistyla bu da "primde (in-the-money)" opsiyondur. Primde olan (asli degerli) opsiyonlar, o an igin
dogrudan kullanilarak nakit kazang saglayabildikleri i¢in (kullanilma ihtimalleri ¢ok yiiksek oldugun-
dan) prim sinirinda veya primden uzak olan opsiyonlara gére daha pahali (yiiksek primli) olurlar.

Soru 4.4: Uzun Alim (Long Call) Pozisyonunun Kir/Zarar Dinamigi
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Bir yatirimey, ileride deger kazanacagim diistindiigii bir hisse senedi i¢in kullanim fiyat1 40 TL olan bir
alim (call) opsiyonunu 4 TL prim 6deyerek satin almistir. Opsiyonun vadesi geldiginde hisse senedinin
fiyati ti¢ farkli senaryoya gore sirasiyla 35 TL, 40 TL ve 55 TL olmustur.

Her bir senaryo i¢in yatirnmeinin net karii veya zararini hesaplayiniz. Yatirimcinin basabas (sifir kér/za-
rar) noktasina ulasabilmesi icin hisse fiyatinin ka¢ TL olmasi gerektigini bulunuz.

Cevap:

Senaryo 1 (35 TL): Vade sonunda hisse fiyat1 35 TL'ye diiserse, yatirnmci 35 TL'lik hisseyi 40 TL'ye
alma hakkini kullanmaz; sadece 6dedigi 4 TL'lik primden vazgecerek opsiyonu yakar. Net Zarar: —4 TL.

Senaryo 2 (40 TL): Hisse 40 TL olursa, hak kullanmanin bir avantaji yoktur, opsiyon yine yanar. Net
Zarar: —4 TL.

Senaryo 3 (55 TL): Hisse 55 TL'ye ¢iktifinda yatirimci piyasada 55 TL olan hisseyi 40 TL'ye alma
hakkini kullanir ve 15 TL briit kar elde eder. Odenen 4 TL prim diisiildiigiinde Net Kar: 15 — 4 = 11 TL
olur. Basabas Noktasi: Yatirimecinin maliyeti kullanim fiyati (40) + prim (4) oldugu i¢in, kra gecmeye
basladig1 basabas noktas1 44 TL'dir.

Soru 4.5: Uzun Satim (Long Put) Pozisyonunun Kir/Zarar Dinamigi

Piyasalarda biiyiik bir diisiis bekleyen bir yatirimei, kullanim fiyati 40 TL olan bir satim (put) opsiyo-
nunu 3 TL prim ddeyerek satin almistir (spot fiyatin da o an 40 TL oldugu varsayilmaktadir). Vade
sonunda dayanak varligin fiyati sirasiyla 45 TL ve 25 TL olarak gergeklesmistir.

Her iki senaryoda yatirimcinin kararii (opsiyonu kullanip kullanmayacagini) belirterek net kar veya
zararini hesaplayiniz. Uzun satim opsiyonunda kéar zarar grafigi neden dogrusal degildir?

Cevap:
Senaryo 1 (45 TL): Dayanak varlik 45 TL'ye ¢ikarsa, yatirimer 45 TL'lik tirtinii 40 TL'den satmayacagi

icin opsiyonu kullanmaz ve ddedigi primi yakar. Net Zarar: —3 TL.

Senaryo 2 (25 TL): Dayanak varlik 25 TL'ye diistiiglinde, yatirimci piyasada 25 TL olan varlig1 opsiyon
sayesinde 40 TL'ye satar ve 15 TL briit kar elde eder. 3 TL prim maliyeti disiildiigiinde Net Kar: 15 —
3 =12TL olur.

Opsiyonlarda opsiyonun kullanilma noktalarinda bir kirilma (cayma hakkindan dolay1 zararin primle
siirlanmasi) mevcuttur; bu nedenle kar/zarar grafikleri forward veya futures kontratlarindaki gibi diiz
(dogrusal) bir ¢izgi degildir.

Soru 4.6: Kisa Alim (Short Call) Pozisyonunda Asimetrik Risk

Bir yatirimci, elinde hisse senedi (dayanak varlik) bulunmamasina ragmen, fiyatlarin diisecegi beklen-
tisiyle kullanim fiyat1 40 TL olan bir alim (call) opsiyonunu 4 TL prim karsiliginda agiga satmistir.
Ancak beklenmedik bir piyasa rallisi yasanmis ve dayanak varlik vade sonunda 55 TL'ye yiikselmistir.

Opsiyonu satin alan tarafin (alicinin) elde ettigi kari ve opsiyonu satan yatirrmcinin katlanacagi net za-
rar1 hesaplaymiz. Neden elinde dayanak varlik bulunmayan bir yatirimcinin alim opsiyonu satmasi son
derece riskli bir strateji olarak degerlendirilmektedir?

Cevap: Alic1 55 TL olan dayanak varlig1 40 TL'ye alma hakkini kullanir ve briit 15 TL kazanir (6dedigi
prim diisiince net 11 TL kar eder). Satic1 ise, 55 TL olan varlig1 piyasadan alip aliciya 40 TL'den satmak
zorunda kalir ve 15 TL kaybeder. En basta aldig1 4 TL'lik prim bu zarardan disiildiigiinde Net Zarar:
—15+ 4 = =11 TL olur. Alim opsiyonunu satan yatirimcinin maksimum getirisi sadece opsiyon primi
(4 TL) ile sinirhidir; ancak potansiyel zarari, dayanak varligin fiyati teorik olarak sonsuza kadar yiikse-
lebilecegi igin ¢ok genis bir ¢ergevede olusabilir. Bu asimetri nedeniyle, elinde dayanak varlik (koruma)
bulunmadan ¢iplak alim opsiyonu satmak son derece risklidir.

Soru 4.7: Kisa Satim (Short Put) Pozisyonu ve Zarar Mekanizmasi
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Hisse senedi fiyatlarinin artacagini veya sabit kalacagini diigiinen bir yatirimci, kullanim fiyat1 40 TL
olan bir satim (put) opsiyonunu 3 TL prim tahsil ederek satmistir. Ne var ki sirket hakkinda ¢ikan bir
olumsuz haberle hisse fiyat1 vade sonunda 25 TL'ye diigmiistiir.

Yatirimcinin vade sonunda opsiyon alicisina kars1 yerine getirmek zorunda oldugu yiikiimliliigi agik-
layarak, bu islemden edecegi net zarar1 hesaplayimiz. Kisa satim pozisyonu alan yatirimcinin bu strate-
jiden elde edebilecegi azami (maksimum) getiri ne kadardir?

Cevap: Fiyat 25 TL'ye diistiiglinde, put opsiyonu alicisi varligi satma hakkini kullanir. Satici (yatirimer),
piyasada 25 TL degerinde olan hisseyi anlasma geregi 40 TL'den satin almak durumunda kalir ve bu
yiikiimliilikten dolay1 15 TL zarar eder. En basta tahsil ettigi 3 TL'lik opsiyon primi bu zarar1 hafifletir
ve Net Zarar: —15 4+ 3 = —12 TL olarak gergeklesir. Satim opsiyonu satan bir yatirimcinin bu islemden
elde edebilecegi maksimum getiri, dayanak varlik fiyatinin 40 TL ve {izerinde kalmas1 durumunda tahsil
edip cebine koyacagi satim opsiyonu primi (3 TL) ile siirhdir.

Soru 4.8: Opsiyon Primlerini Etkileyen Zaman ve Volatilite Faktorleri

Bir fon yoneticisi, ABC hissesi lizerine yazilmis, kullanim fiyatlart ve diger tiim 6zellikleri ayn1 olan iki
farkli alim opsiyonunu kiyaslamaktadir. Birinci opsiyonun vadesine 5 glin kalmistir ve piyasa primi 2,72
ABD Dolaridir. ikinci opsiyonun vadesine ise 68 giin kalmistir. Ayn1 donemde piyasadaki fiyat hare-
ketliligi (oynaklik) aniden artmistir.

Normal piyasa sartlarinda vadesi 68 giin olan opsiyonun priminin, 5 giin olan opsiyonun priminden
(2,72 USD) daha yiiksek mi yoksa daha diisiik mii olmas1 beklenir? Neden? Piyasada volatilitenin art-
masi, hem alim hem de satim opsiyonlarinin fiyatlarini nasil etkiler?

Cevap: Normal sartlarda kontrat vadeleri uzadik¢a opsiyon fiyatlari (primleri) artar. Bu nedenle vadesi
68 giin olan opsiyonun primi, 5 giin kalana kiyasla ¢ok daha yiiksek (6rnegin 6,50 USD gibi) olacaktir.
Volatilite (oynaklik) arttiginda, dayanak varligin ileride alacagi degerlerin ani degisim gosterme (ve
opsiyonun karli kullanilma) olasilig1 yilikselecektir. Bu nedenle yiiksek volatilite, istisnasiz bir sekilde
hem alim (call) hem de satim (put) opsiyonlarinin fiyatlarinin yiikselmesine (primlerin artmasina) neden
olur.

Soru 4.9: Faiz Oranlar1 ve Temettii Odemelerinin Opsiyonlara Etkisi

Merkez Bankas1 beklenmedik bir kararla risksiz faiz oranlarini ciddi sekilde artirmistir. Ayni giin igeri-
sinde, bir dayanak varlik sirketi (hisse senedi) yatirimcilarina yiiklii miktarda siirpriz bir temetti (kar
pay1) ddeyecegini duyurmustur.

Risksiz faiz oranlarindaki artigin, alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarina (primlerine) teorik olarak nasil
etki etmesi beklenir? Sirketin dagitacagi temettiiniin hisse fiyatini diisiiriicti etkisi géz oniine alindiginda,
temettli beklentisi alim ve satim opsiyon fiyatlarini hangi yonde etkiler?

Cevap: Faiz oranlari arttik¢a elde dayanak varlik tutmanin alternatif maliyeti yiikselecegi i¢in alim (call)
opsiyonu fiyatlar: artar. Satim opsiyonunda ise faiz artis1, gelecekte tahsil edilecek kullanim fiyatinin
bugiinkii iskonto edilmis degerini azaltacagi i¢in satim (put) opsiyonunun fiyatinin diismesine neden
olur. Temettii 6demesi mekanik olarak hisse senedinin fiyatinin (temettii miktar1 kadar) diigmesine ne-
den olur. Bu fiyat diislisti beklentisi, alim opsiyonunun kara gecme ihtimalini zayiflattig1 i¢in alim op-
siyonunun fiyatinin azalmasina; tam tersine diislisten kar saglayan satim opsiyonunun fiyatinin ise art-
masina yol acar.

Soru 4.10: D6viz Opsiyonlar1 ve Kur Riski Analizi

Bir sirket, 3 ay sonraki bor¢ 6demesi i¢in dolar kurundaki olasi sigramalara karsi korunmak amaciyla
1.000.000 ABD Dolart tutarinda bir "doviz alim (call) opsiyonu" satin almistir. Opsiyon sdzlesmesinin
kullanim fiyat1 50,50 TL olup, sirket bu opsiyon i¢in toplam 1.500.000 TL prim ddemistir.
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Sirketin 1 ABD Dolar1 basina 6dedigi prim maliyeti ne kadardir? Sirketin bu opsiyondan net kar elde
edebilmesi (basabas noktasini agsabilmesi) i¢in 3 aym sonunda ABD Dolari/TL spot kurunun en az hangi
seviyeyi gecmesi gerekir?

Cevap: Sirket 1.000.000 ABD Dolar biiyiikliigiindeki kontrat i¢in toplam 1.500.000 TL prim 6dedigi
icin, 1 ABD Dolar1 bagina diisen prim maliyeti 1.500.000/1.000.000 = 1,50 TL'dir. Yatirimcinin basabas
noktast, kullanim fiyat1 ile Odenen birim primin toplamidir. 50,50 TL (Kullanum Fiyatt) +
1,50 TL (Prim) = 52,00 TL basabas seviyesidir. Sirketin bu islemden (prim maliyeti ¢iktiktan sonra) net
kar elde etmeye baslamasi icin 3 ay sonunda piyasadaki kurun 52,00 TL'yi asmas1 gerekmektedir.

14



5. BOLUM: SWAP (DEGISIM) ANLASMALARI

Soru 5.1: Faiz Swaplarinda Beklentiler ve Nakit Akis1 Yonii

A firmasi1 ve B firmasi 100.000.000 TL anapara (nosyonel deger) iizerinden 5 y1l vadeli bir faiz swapi
anlagmas1 imzalamistir. Anlagsmaya gore A firmasi her y1l B firmasina %10 sabit faiz 6deyecek, karsili-
ginda B firmasindan 1 yil vadeli degisken LIBOR faizini tahsil edecektir.

A ve B firmalarinin faiz oranlariin gelecekteki yoniine dair beklentilerini (artis/disiis) aciklayiniz. Bi-
rinci yilin sonunda 1 yillik LIBOR faizinin %12 olarak gerceklesmesi durumunda, taraflar arasindaki
net nakit akisi kimden kime, ne kadar olacaktir?

Cevap: Sabit faiz 6deyen (A firmasi), gelecekte faizlerin artacagini beklemektedir. Degisken faiz 6de-
yen (B firmasi) ise faizlerin ileride diisecegini 6ngdérmektedir. Birinci y1ilin sonunda faizler %12'ye ¢ik-
tiginda:

A Firmasmin Odemesi (Sabit): 100.000.000 X %10 = 10.000.000 TL.
B Firmasinin Odemesi (Degisken): 100.000.000 X %12 = 12.000.000 TL

B firmasi, A firmasina net olarak 2.000.000 TL (12 Milyon - 10 Milyon) fark 6demesi yapacaktir. A
firmasinin faiz artis beklentisi dogru ¢ikmis ve bu swap isleminden kar saglamistir.

Soru 5.2: Doviz Swaplarinin (Currency Swap) Ekonomik Rasyonalitesi

Avrupa merkezli "Sirket X" operasyonlart i¢in acilen ABD Dolar kredisine ihtiya¢ duyarken, ABD
merkezli "Sirket Y" ise Avrupa operasyonlar1 i¢in Euro kredisi aramaktadir. Ancak Sirket X, ABD pi-
yasalarinda kredi gegmisi olmadigi icin ¢ok yiiksek faizle dolar bulabilirken, kendi {ilkesinde Euro'yu
¢ok ucuza borglanabilmektedir. Benzer durum Sirket Y igin de kendi iilkesinde gegerlidir.

Bu iki sirketin dogrudan yabanci bankalardan bor¢lanmak yerine bir déviz swap1 (currency swap) an-
lagmas1 yapmasinin arkasindaki ekonomik gerek¢e nedir? Anlagsma sayesinde sirketlerin nasil bir avan-
taj sagladigini agiklayiniz.

Cevap: Bu islemin arkasindaki ekonomik rasyonalite "goreli (karsilagtirmali) maliyet avantajidir". Her
iki firma da kendi i¢ piyasalarinda bor¢lanma konusunda daha giiglii bir konuma sahip olduklar1 igin
¢ok daha ucuz kredi bulabilmektedir. Sirket X ucuz Euro, Sirket Y ise ucuz Dolar bor¢lanir ve bu fonlar1
(anaparalar1) doviz swapi ile birbiriyle degistirirler. Boylece her iki firma da normal sartlarda yiiksek
maliyetle bulabilecekleri yabanci fonlari, karsi tarafin maliyet avantajini paylasarak ¢ok daha ucuza elde
etmis olurlar.

Soru 5.3: Doviz Swaplarinda Nakit Akis Dongiisii ve Anapara Degisimi

EURO/ABD Dolari paritesinin 1,25 (1 Dolar = 0,8 Euro) oldugu bir giinde, A kurumu 25 Milyon Euro
tutarindaki fonunu ABD Dolarina ¢evirmek istemektedir. A kurumu bir swap anlagmasi ile 25 Milyon
Euro verip 31,25 Milyon ABD Dolart tahsil etmistir. Anlagma 5 yil vadelidir. A kurumu aldig1 dolarlar
izerinden her yil kars1 tarafa %10 ABD Dolar faizi 6deyecek, verdigi Eurolar iizerinden ise her y1l %8
Euro faizi tahsil edecektir.

A kurumu perspektifinden 1. yildan 4. yila kadar gerceklesecek "ara donem faiz nakit akislarini" ve 5.
yilin sonunda (vade bitiminde) gerceklesecek "anapara nakit akigini" yonleri ve tutarlariyla birlikte he-
saplayiniz.

Cevap:

Ara Donemler (1., 2., 3. ve 4. Y1l): A kurumu her y1l kars1 tarafa Dolar {izerinden 31.250.000 x %10
faiz 6deyecek; karsiliginda 25.000.000 x %8 faiz tahsil edecektir.

Vade Sonu (5. Y1l): A kurumu hem son yilin faiz takasin1 yapacak hem de en basta degistirdigi anapa-

ralar1 doviz kuru riskine maruz kalmaksizin tersine ¢evirecektir. Yani A kurumu karsi tarafa anapara
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olan 31.250.000 ABD Dolarini iade edecek, karsiliginda en basta verdigi 25.000.000 Euro anaparasin
geri alacaktir.

Soru 5.4: Degisken Faizli Bilanco Riski ve Swap ile Maliyet Kilitleme

Bir Tiirk sirketi, yatirimlarini finanse etmek i¢in 5 y1l vadeli 100.000.000 ABD Dolar1 tutarinda, faiz
maliyeti (LIBOR + %2) olan degisken oranli bir kredi kullanmistir. Kredinin ¢ekildigi giin LIBOR %1
seviyesindedir (toplam maliyet %3). Sirket yoneticisi gelecek yillarda LIBOR'un %5'lere ¢ikmasindan
ve sirketin iflas etmesinden korkmaktadir. Bu nedenle sirket, baska bir banka ile 100 Milyon Dolar
tizerinden "sabit %3 6deyip, degisken LIBOR faizi alacagi" bir swap anlagmasina girer.

Ilerleyen yillarda LIBOR gergekten %5'e ¢ikarsa, sirketin ana kredisine ddeyecegi faiz tutari ne olur?
Swap anlagsmasindan elde edecegi/ddeyecegi nakit farki nedir? Bu swap sayesinde sirketin net borg-
lanma maliyeti (etkin faizi) bastan yiizde kaca sabitlenmis olur?

Cevap: LIBOR %S5'e ¢iktiginda: Kredi Maliyeti (Bankaya Odenen): LIBOR (%5) + %2 = %7
(7.000.000 USD).

Swap Nakit Akist: Sirket swaptan "%5" LIBOR tahsil eder, kars: tarafa "%3" sabit faiz 6der. Swap Net
Kari = +%2" (2.000.000 USD).

Etkin Faiz Maliyeti: Sonug olarak sirket, piyasada faizler nereye giderse gitsin, toplam kredi maliyetini
(Swap Sabit Odemesi %3’ + Kredi Marj1 "%2" = %S5") oraninda garantilemis (sabitlemis) olur.

Soru 5.5: Faiz Swaplarimin Tahvil Portfoyii Mantigiyla Degerlemesi (Kavramsal)

Faiz swaplarinin degerlemesi finansal matematikte dogrudan karmasik algoritmalarla degil, swap isle-
minin iki farkli tahvilin bilesimi olarak goriilmesi mantigina dayanir.

Swap sozlesmesinde degisken faiz (LIBOR) 6deme yiikiimliiliigii altina girip, karsiliginda sabit faiz alan
bir yatirirmcinin bilangosundaki pozisyonu, tahvil yatirimlari terminolojisiyle (uzun/kisa pozisyon) nasil
eslestirilir? Swap kontratinin degeri (Vsywap) bu iki tahvilin fiyati cinsinden nasil formiile edilir?

Cevap: Sabit faiz getiri elde eden taraf, sanki piyasadan sabit faizli bir tahvil satin almis (uzun pozisyon)
gibidir. Buna karsilik, diizenli olarak degisken faiz 6demesi yapan taraf, bor¢clanmis ve degisken faizli
bir tahvili agiga satmis (kisa pozisyon) gibidir. Bu yatirimcr i¢in swap sdzlesmesinin anlik net degeri
(Vswap), elinde tuttugu sentetik sabit tahvilin degeri (Bg,pic) 1le borglu oldugu degisken tahvilin degeri
(Bpegisken) arasindaki farktir: Vswap = Bsabit — Bpegisken-

Soru 5.6: Degisken Faizli Tahvilin (Bpeggken) Fiyatlanma Mekanizmasi

Faiz swaplarinin degerlemesinde, sabit faizli bacagin nakit akislar1 vade sonuna kadar bellidir ve ko-
layca iskonto edilir. Ancak degisken faizli bacagin gelecekteki faiz nakit akislar1 belirsizdir (her donem
piyasada yeniden belirlenir).

Degisken faizli bacagin degerlemesinde (Bpegisken) g€lecekteki tiim belirsiz kupon 6demelerini tek tek
tahmin etmeye neden gerek yoktur? Degisken tahvilin faiz 6demesinden hemen sonrasindaki ve hemen
oncesindeki teorik degerleri (L ve k baglaminda) nedir?

Cevap: Degisken faizli tahvillerin piyasa faizi her sifirlandiginda (reset date), tahvilin giincel degeri
nominal anapara degerine (L) esitlenir. Faiz 6demesinin hemen oncesinde ise tahvilin degeri, anapara
(L) ile sadece o donem ddenecegi kesinlesmis olan faiz tutarinin (k) toplamidir (Bpegigken = L + k). Bu
nedenle, tiim gelecegi tahmin etmek yerine degisken faizli bacagi, sadece bir sonraki kupon ddeme ta-
rihinde (L+k) nakit akig1 saglayacak ve o giin sona erecek tek donemli bir yatirim araci gibi iskonto
etmek yeterlidir.

Soru 5.7: Faiz Swapinin Matematiksel Degerlemesi (Sayisal Analiz)
A sirketi, 1.000.000 TL anapara iizerinden 6 ayda bir LIBOR degisken faiz 6demekte ve karsiliginda
yillik %12 sabit faiz almaktadir. S6zlesmenin bitimine 1 yil 3 ay (15 ay) kalmistir. Nakit akislart 3., 9.
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ve 15. aylarda gergeklesecektir. Sabit tahvil nakit akiglart: 3. ay 60.000 TL, 9. ay 60.000 TL, 15. ay
1.060.000 TL. Siirekli bilesik iskonto faktorleri ile bugiinkii deger hesabi sonucu Bg,;; = 1.031.838 TL
olarak bulunmustur. Degisken tahvilin bir sonraki 6demesinde anapara + faiz toplami 1.055.000 TL
olacaktir. 3 aylik vade i¢in iskonto edildiginde Bpegigken = 1.028.952 TL olarak hesaplanmustir.

A sirketi i¢in bu faiz swap1 s6zlesmesinin o anki net degerini (Vsywap) bularak, sézlesmenin A sirketi
acisindan karli (pozitif) m1 yoksa zararli (negatif) m1 oldugunu belirtiniz. A sirketi degisken faiz yerine
sabit faiz 6deseydi sozlesme degeri ne olurdu?

Cevap: A Sirketi sabit alip, degisken ddeyen taraftir. Dolayisiyla sozlesme degeri formdilii:

VSWAP = BSabit - BDegisken' VSWAP = 1031838 - 1028952 = 2886 TL

So6zlesme degeri pozitiftir (A sirketi kardadir). Eger A sirketi tam tersi pozisyonda olup degisken tahsil
edip sabit Odeseydi, formiil Vswap = Bpegisken — Bsabit ©lacak ve sonug 1.028.952 —1.031.838 =
—2.886 TL (zarar) olacakti.

Soru 5.8: Doviz Swapinin Matematiksel Degerlemesi (Sayisal Analiz)

A Sirketi, 3 yil vadeli bir doviz swapi sozlesmesinde her y1l sonu %3 Euro faizi 6demekte ve %13 TL
faizi tahsil etmektedir (TL al, Euro ver bor¢lanmasi gibi). Anapara 1.000.000 Euro, karsilig1 ise
5.500.000 TL'dir. Bugiinkii spot kur (S) 1 Euro = 5,6218 TL'dir. Yapilan iskonto hesaplamalari sonu-
cunda TL bacagmin bugiinkii degeri By, = 5.245.523 TL; Euro bacaginin bugiinkii degeri ise By, =
1.028.247 Euro olarak bulunmustur.

Doviz swapinin degerleme formiiliinii (Vswap = B — S X Bguro) kullanarak A sirketinin pozisyonunun
TL cinsinden giincel net degerini hesaplayiniz. Swapin negatif ¢ikmasinin temel sebebini spot kurlardaki
degisim baglaminda yorumlayiniz.

Cevap:

Vowap = 5.245.523 — 5.780.599 ~ —535.076 TL.

Anlasma negatif deger almistir. Sirket basta 1 Euro = 5,50 TL kurundan isleme girmisti (1.000.000 Euro
=5.500.000 TL). Ancak spot kur 5,6218 TL'ye ylikselmis (Euro deger kazanmuistir). A sirketi Euro cinsi
bor¢lu (Euro faizi ve anaparasi 6deyen) oldugu icin, Euro'nun deger kazanmasi borcun TL karsiligini
artirmis ve sirketin swap pozisyonunu zarara (negatif degere) sokmustur.

Soru 5.9: Tezgah Ustii (OTC) Piyasalar ve Swap Temerriit Riski

Swap anlagmalar1 diinyada tiirev islemler arasinda en yiiksek islem hacmine sahip tirlinler olmalarina
ragmen, uzun yillar boyunca organize borsalarda degil, agirhikli olarak Tezgah Ustii (OTC) piyasalarda
yapilmistir.

Swap piyasalarinin tezgah tistii olmasmin yatirimcilara sagladigi "esneklik" avantaji nedir? Organize
borsalardaki gilinliik uzlasma (mark-to-market) ve teminat eksikliginin 2008 Kiiresel Finans Krizinde
swap anlagsmalarinda yarattig1 en biiyiik risk (Counterparty Risk) nasil gerceklesmistir?

Cevap: Organize borsalarda vadeler ve kontrat biiyiikliikleri kat1 bir sekilde standarttir. OTC piyasala-
rinda ise sirketler anapara biiyiikliiglind, faiz tiirlinii ve vade tarihlerini tamamen kendi nakit akis1 ihti-
yaglarina gore karsilikli olarak kisisellestirebilir (esneklik). OTC piyasalarinda borsalardaki gibi araya
girip iki tarafin da alacagini garanti eden bir Takas Merkezi (Clearing House) veya giinliik zorunlu te-
minat tamamlama sistemi (mark-to-market) zayifti. 2008 krizinde Lehman Brothers gibi dev kurumlar
battiginda, onlardan swap faiz 6demesi almasi gereken binlerce sirket paralarini tahsil edemedi (temer-
rit/kars1 taraf riski gerceklesti) ve bu durum finansal krizin reel sektdre ¢ok siddetli yayilmasina yol
acti.

Soru 5.10: Swap Anlasmasimn ikinci El Piyasada Devredilmesi (Spekiilatif Pozisyon Kapatma)
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Sirketler faiz swaplarini genellikle kredi faiz risklerinden korunmak amaciyla alir ve vade sonuna kadar
tutarlar. Ancak biiyiik yatirim bankalar1 veya spekiilatorler, kar elde ettikleri durumlarda swap anlagma-
sin1 vadesi bitmeden piyasada baska bir tarafa devredip pozisyonu kapatmak isteyebilirler.

Sabit faiz 6deyip degisken faiz alan (faizlerin artacagi beklentisinde olan) bir spekiilator, anlasma yap-
tiktan 1 y1l sonra piyasada faizlerin aniden ¢ok sert yiikselmesi iizerine pozisyonunu nasil nakde (kara)
cevirebilir? Anlasmanin basindaki degeri sifir olan bu sézlesmenin piyasada satilabilir bir degere ulas-
masini faiz farklari {izerinden agiklayiniz.

Cevap: Swap sozlesmelerinin degeri baslangic aninda sifira yakindir. Ancak piyasada faiz oranlar1 bek-
lendigi gibi sert sekilde yiikseldiginde; yatirimcinin bastan anlastigi sabit faiz yiikiimliliigi (6rnegin
"%5") ¢ok ucuz kalirken, piyasadan tahsil edecegi degisken faiz (6rnegin "%9") ¢ok yiikselir. Bu makas
(faiz farki), swap kontratinin anlik degerinin (Net Bugiinkii Degerinin) yiiksek oranda pozitife gegme-
sine neden olur. Yatirimei, bu degerli kontrati likit swap piyasasinda baska bir finansal kuruma sata-
rak/devrederek, gelecek yillarda elde edecegi faiz karlarinin bugiinkii degerini aninda nakit olarak rea-
lize edip pozisyonunu kapatabilir.
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6. BOLUM: DIGER TUREV ARACLAR

Soru 6.1: Dijital (ikili) Opsiyonlarda "Hep Ya Da Hi¢" Prensibi ve Getiri Asimetrisi

Bir ithalat¢1 firma, piyasadaki yiiksek kur dalgalanmalarindan korunmak yerine, kurun spesifik bir se-
viyeyi asacag1 beklentisiyle spekiilatif bir kazang elde etmek istemektedir. ABD Dolar1/TL kuru spot
piyasada 46,45 TL iken, firma 3 ay vadeli bir "Dijital (Binary) Opsiyon" s6zlesmesine 100.000 TL prim
Odeyerek uzun pozisyon almistir. S6zlesmenin esik degeri (kullanim sart1) 50,00 TL, sartin gercekles-
mesi halinde 6denecek sabit nakit tutar1 ise 500.000 TL'dir.

Dijital opsiyonlarin standart (vanilla) opsiyonlardan fiyatlama ve 6deme yapisi acisindan en temel farki
nedir? Vade sonunda kurun 50,01 TL veya 60,00 TL olmast durumlar: arasinda firmanin elde edecegi
kar agisindan bir fark var midir? Firmanin net karin1 ve maksimum zararini hesaplayiniz.

Cevap: Standart opsiyonlarda kar, dayanak varligin fiyati ile kullanim fiyati arasindaki farka (kademeli
olarak) bagliyken; dijital opsiyonlarda kullanim fiyat1 yerine bir esik deger vardir ve kéar tutar piyasa
fiyatindan bagimsiz olarak dnceden sabitlenmis tek bir nakit degerinden (hep ya da hi¢ mantigindan)
olugur. Kur 50,00 TL esigini astig1 anda 6deme kosulu tetiklenir. Kurun 50,01 TL olmasiyla 60,00 TL
olmasi arasinda dijital opsiyonda higbir fark yoktur; her iki durumda da firma opsiyon saticisindan sabit
500.000 TL tahsil eder.

Net Kar: 500.000 — 100.000 (Prim) = 400.000 T'L.

Maksimum Zarar: Kur 50,00 TL'nin altinda kalirsa, firma sadece d6dedigi 100.000 TL prim kadar zarar
eder.

Soru 6.2: Kalkish (Knock-Out) Bariyerli Opsiyonlarda Iptal Riski ve Maliyet Avantaji

Bir yatirimet, doviz kurunun 6 ay vadede 47,50 TL kullanim fiyatinin tizerine ¢ikacagini ancak hicbir
zaman 48,00 TL gibi agir1 bir seviyeyi test etmeyecegini ongormektedir. Yatirimei, standart bir Avrupa
tipi alim opsiyonuna yiiksek prim édemek yerine; kullanim fiyat1 47,50 TL, iist bariyer seviyesi 48,00
TL olan bir "Kalkisli (Knock-Out) Alim Opsiyonu" saticist olmaya karar verir. S6zlesme biyiikliigii
100.000 ABD Dolar1 olup, alman prim 50.000 TL'dir. Vade i¢inde bir giin kur anlik olarak 48,10 TL'yi
gormiis, ancak vade tarihinde 47,70 TL seviyesinde kapanmuistir.

Kurun vade i¢inde 48,10 TL'yi gérmesi bu opsiyonun gegerliligini nasil etkilemistir? Yatirimer bu se-
naryoda karsi tarafa herhangi bir 6deme yapacak midir? Eger bu opsiyon bariyerli degil de standart
(vanilla) bir opsiyon olsaydi vade sonu kapanis fiyatina (47,70 TL) gdre yatirnmecinin (saticinin) net
kar/zarar1 ne olurdu?

Cevap: Knock-Out (kalkisli) opsiyonlarda, dayanak varlik belirlenen bariyere (48,00 TL) dokundugu
veya gectigi anda opsiyon "iptal olur" (pasif hale gelir) ve vadesi beklenmeden s6zlesme bitirilir. Vade
icinde kur 48,10 TL'yi gordiigli i¢in opsiyon iptal olmustur. Yatirimct hi¢cbir 6deme yapmaz ve aldigi
50.000 TL prim dogrudan net kar1 olur. Eger bu bariyersiz standart bir opsiyon olsaydi, bariyer ihlali
s0z konusu olmayacag i¢in vade sonundaki 47,70 TL dikkate alinirdi. Opsiyon alicis1 hakkimi kulla-
nirdi. Saticinin yiikiimliiligi: (47,70 — 47,50) x 100.000 = 20.000 TL olurdu. 50.000 TL prim alan sa-
tict, 20.000 TL 6deme yaptigi igin net 30.000 TL kar ederdi. Knock-Out 6zelligi bu durumda opsiyonu
erkenden iptal ederek saticinin yiikiimliiliiglinii tamamen sifirlamistir.

Soru 6.3: Inisli (Knock-In) Bariyerli Opsiyonlar ve Aktivasyon Mekanizmasi

Hammadde olarak bugday kullanan bir sirket, 6 ay sonraki olasi fiyat artiglarina karsi kendini korumak
istemektedir. Sirket, standart bir alim (call) opsiyonunun yiiksek priminden kaginmak igin "Inisli
(Knock-In) Alim Opsiyonu" satin alir. Bu sézlesmede kullanim fiyati 10.000 TL/Ton, alt bariyer ise
8.500 TL/Ton olarak belirlenmistir.
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Knock-In opsiyonunun isleyis mantigina gore, bu opsiyonun vade sonunda 11.000 TL/Ton fiyattan kul-
lanilabilmesi (sirkete kar saglamasi) icin vade siiresince mutlaka gergeklesmesi gereken 6n kosul nedir?
Bariyerli opsiyonlarin standart opsiyonlara gore daha az maliyetli olmasinin (priminin ucuz olmasinin)
temel sebebi nedir?

Cevap: Knock-In opsiyonlar s6zlesme baslangicinda "pasiftir". Bu opsiyonun Avrupa tipi standart bir
opsiyona doniiserek sirkete koruma saglayabilmesi i¢in, bugday fiyatinin 6 aylik siire zarfinda en az bir
kez 8.500 TL/Ton alt bariyer seviyesine "diismesi (temas etmesi)" zorunludur. Eger fiyat hi¢ 8.500
TL'ye inmezse, vade sonunda bugday 11.000 TL'ye ¢iksa dahi opsiyon pasif kalacagi i¢in sirket bu hakki
kullanamaz. Bariyerli opsiyonlarin standart opsiyonlardan daha ucuz olmasinin sebebi, yatirimcinin he-
define ulagsmasi (opsiyonu karli kullanmasi) i¢in agmasi gereken "ekstra bir sartin (bariyerin)" bulunma-
sidir. Bu kisitlayict kosul, opsiyon saticisinin riskini diistirdigii icin opsiyon primini de ucuzlatir.

Soru 6.4: Asya Opsiyonlar: ve Manipiilasyon Riskine Kars1 Ortalama Fiyat Etkisi

Uluslararasi bir lojistik sirketi, 6 ay boyunca siirekli olarak akaryakit tiiketmektedir. Akaryakit fiyatla-
rindaki dalgalanmalardan korunmak isteyen sirket, vade sonundaki tek bir giiniin fiyatin1 baz alan Av-
rupa tipi bir opsiyon almak yerine, kullanim fiyat1 80 ABD Dolari/Varil olan bir "Ortalama Fiyatli Asya
Alim Opsiyonu" satin alir. S6zlesme biiyiikliigii 1.000 varil, 6denen prim ise 2.000 ABD Dolaridir. Vade
sonunda, piyasada spekiilatif bir hareket yasanmis ve petrol fiyati sadece son iki giinde 95 ABD Dolarina
yiikselmistir; ancak 6 aylik aritmetik ortalama fiyat 85 ABD Dolari olarak hesaplanmigtir.

Asya opsiyonunun getiri kosulu dikkate alindiginda, sirketin bu islemden elde edecegi briit getiriyi ve
net karii hesaplaymiz. Asya opsiyonlariin maliyetinin (priminin) standart Avrupa opsiyonlarina gore
daha diisiik olmasinin volatilite bazli matematiksel nedenini agiklayiniz.

Cevap: Asya opsiyonu, sadece vade sonundaki spesifik fiyat1 (95 ABD Dolar1) degil, vade boyunca
olusan ortalama fiyati (85 ABD Dolar1) dikkate alir.

Briit Getiri: 1.000 x (85 — 80) = 5.000 ABD Dolart.
Net Kar: 5.000 — 2.000 (Prim) = 3.000 ABD Dolart.

Bir varligin tarihsel "ortalama fiyatinin" oynaklig1 (volatilitesi), "spot fiyatinin" anlik oynakligindan her
zaman daha disiiktiir. Fiyatlardaki anlik ve manipiilatif sicramalar ortalama i¢inde torpiilenir. Volatili-
tenin diisiik olmasi, opsiyon fiyatlama modellerine gore opsiyon priminin daha ucuz olmasini saglar.

Soru 6.5: Secim Opsiyonlar:1 (Chooser Options) ve Gecikmeli Karar Verme

Bir fon ydneticisi, altin piyasasina miidahale edecek biiyiik bir merkez bankasi kararinin 2 ay sonra
aciklanacagini bilmektedir. Kararin altin1 asir1 yiikseltecegi veya asir1 diisiirecegi kesindir ancak yonii
belirsizdir. Yonetici, kullanim fiyati 4.000 TL olan, se¢im yoniinii belirleme siiresi azami 2 ay, toplam
vadesi ise 6 ay olan bir "Se¢im Opsiyonu (Chooser Option)" satin alir.

Bu egzotik opsiyon tiiriiniin pergel (straddle) stratejisinden veya standart opsiyonlardan farki nedir?
Eger 2. ayin sonunda spot altin fiyati 3.500 TL'ye diiserse, yoneticinin rasyonel olarak opsiyonun yo-
niinii hangi opsiyon tiirti (Alim/Satim) olarak secmesi beklenir?

Cevap: Sec¢im opsiyonlari, vade tarihinden 6nce yatirimeilara, bastan aldiklart opsiyonun yoluna "Alim
(Call)" olarak m1 yoksa "Satim (Put)" olarak m1 devam edecegini segcme esnekligi (hakki) taniyan enst-
rimanlardir. Yatirimei piyasa yoniinii tahmin etmek zorunda kalmadan belirsizlik siiresini satin alir; bu
genis esneklik nedeniyle prim maliyeti oldukca yiiksektir. 2. ayin sonunda altin fiyat1 3.500 TL'ye diis-
miigse, yatirimei kalan 4 ay boyunca elindeki varlig1 piyasa fiyatinin ¢ok tizerinde olan 4.000 TL kulla-
mim fiyatindan yiiksek fiyata satabilme hakkini korumak ister. Bu nedenle mantikli (rasyonel) hareket
ederek opsiyon tiiriinii "Satim (Put) Opsiyonu" olarak belirler ve s6zlesme kalan vadeye bu statiide de-
vam eder.

Soru 6.6: Emtia Swaplar1 (Commodity Swap) ile Girdi Maliyetlerinin Kilitlenmesi
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Biiyiik bir ulagtirma sirketi, filosunun tiikettigi akaryakitin fiyat riskini yonetmek icin bir yatirim ban-
kasiyla 5 yi1l vadeli bir "Emtia Swap1 (Commodity Swap)" anlagsmasina girer. Anlagsmaya gore sirket,
her yil 1 milyon varil Brent petrol esdegeri {izerinden karsi tarafa sabit varil bas1 85 ABD Dolar1 6deye-
cek; karsiliginda bankadan o yil piyasada olusan ortalama Brent petrol fiyatini (degisken nakit akigini)
tahsil edecektir. 2. yilin sonunda kiiresel bir kriz yasanmig ve Brent petroliin ortalama fiyati varil basina
110 ABD Dolarina yiikselmistir.

Ikinci y1lin sonunda bu emtia swap1 anlagmasindan dogan net nakit akiginin tutarimi ve yoniinii (kimden
kime 6denecegini) hesaplayiniz. Ulastirma sirketinin bu swap sayesinde katlandig1 gergek (efektif) varil
bas1 petrol maliyeti kag dolara sabitlenmistir?

Cevap:

Nakit Akis1 (2. Yil): Sirket bankaya sabit 85 ABD Dolar1 tizerinden 6deme yaparken, banka sirkete
degisken fiyat olan 110 ABD Dolari iizerinden 6deme yapar.

Net Nakit Farki (Sirket Lehine): (110 — 85) x 1.000.000 = 25.000.000 ABD Dolar1.

Bu tutar banka tarafindan sirkete ddenir. Efektif Maliyet: Sirket piyasadan fiziki petrolii 110 Dolara
satin alir; ancak swap anlasmasindan elde ettigi 25 Dolarlik kar bu maliyeti diisiiriir (110 — 25 =
85 Dolar). Sonug olarak sirket, piyasada fiyatlar nereye giderse gitsin, maliyetini bastan anlastig1 sabit
85 ABD Dolarina basartyla kilitlemis (sabitlemis) olur.

Soru 6.7: Kredi Temerriit Takasi (CDS) Priminin Getiri (Yield) Uzerindeki Etkisi

B Bankasi, riskli bir gelismekte olan iilkenin ihrag ettigi ve yillik %8 faiz getirisi sunan 5 y1l vadeli iilke
tahvillerinden 10.000.000 TL'lik alim yapmistir. B Bankasi, bu tilkenin iflas (temerriit) etme riskine
kars1 A Bankasi ile (A Bankas1 koruma satan, B Bankasi koruma alan taraf olacak sekilde) bir CDS
sOzlesmesi imzalamigtir. CDS piyasasinda bu {lkenin 5 yillik risk primi (spread) 200 baz puan (%2)
olarak belirlenmistir.

CDS anlagmasinin ardindan B Bankasinin bu tahvilden elde edecegi "Net Yillik Getiriyi (%)" hesapla-
yimiz. Eger 1. yilin sonunda iilke temerriide diiserse ve tazmin oran1 %100 olursa, B Bankasinin bu
felaket senaryosunda katlandigi toplam maliyet (kayip) ne kadar olacaktir?

Cevap: Tahvilin sundugu kaba getiri %8'dir. Ancak sigorta (CDS) i¢in her y1l 200 baz puan (%2) ko-
ruma primi (A Bankasina) 6denecektir. Net Yillik Getiri: %8 - %2 = %6 olarak gergeklesir. B Bankasi
riskini sifirlamak igin getirisinin bir kismindan vazgegmistir. Ulke 1. y1lin sonunda iflas ederse, B Ban-
kas1 A Bankasima sadece 1 yillik CDS primini 6demis olur: 10.000.000 x %2 = 200.000 TL. Temerriit
sonras1 A Bankasi, B Bankasina zararin tamamin1 (10.000.000 TL x) tazmin eder. B Bankasinin tahvili
tamamen batmasina ragmen 10 milyon TL'sini eksiksiz kurtarmig; cebinden c¢ikan tek kayip ddedigi
200.000 TL'lik sigorta primi olmustur.

Soru 6.8: Kredi Temerriit Takaslarinda (CDS) Vade Yapisi ve Spread Egrisi

Uluslararas1 piyasalarda Tirkiye'nin USD bazli CDS primleri takip edilmektedir. Ekranda su veriler
kote edilmektedir:

e 1 Yillik CDS Primi: 95 baz puan (%0,95)
e 5 Yillik CDS Primi: 220 baz puan (%2,20)
e 10 Yillik CDS Primi: 315 baz puan (%3,15)

Bir fon, Tiirkiye'nin 5 y1l vadeli Eurobond'larindan 50.000.000 ABD Dolar1t nominal degerli alim yap-
mis ve bunun tamamini CDS ile sigortalamak istemistir.

Fonun, 5 yillik bu koruma karsiliginda sigortay1 satan (koruma saglayici) kuruma ddeyecegi "Yillik
Sigorta Prim Tutarin1" (ABD Dolari cinsinden) hesaplayiniz. CDS primlerinin (spread oranlarinin) 1
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yildan 10 yila ¢ikarken (95'ten 315'e) istikrarli bir sekilde artmasimin (pozitif egimli olmasinin) temel
kredi riski mantig1 nedir?

Cevap: Fon 5 yillik koruma istedigi i¢in, fiyatlamada 5 yillik oran olan 220 baz puan (%2,20) kullanilir.
Yillik Odenecek Tutar: 50.000.000 x %2,2 = 1.100.000 ABD Dolart.

Fon, 5 y1l boyunca her sene 1.1 milyon Dolar1 koruma saticisina 6deyecektir. Bir finansal kurumun veya
iilkenin borglarini geri 6deme giiciiniin tahmin edilmesi zaman ufku uzadik¢a zorlasir. Bir varligim 10
sene icinde ekonomik krize veya temerriide diisme olasiligi (probability of default), 1 sene icindeki
olasiligindan matematiksel ve makroekonomik olarak her zaman daha yiiksektir. Bu artan belirsizlik ve
risk algist nedeniyle, koruma (sigorta) satan kurumlar vade uzadikga iistlendikleri bu ek riske karsilik
hakli olarak daha yiiksek bir risk primi (tazminat) talep ederler. Bu durum CDS prim egrisinin pozitif
egimli olmasina yol agar.
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7. BOLUM: TUREV ARACLARIN RISK YONETIMINDE
KULLANIMI

Soru 7.1: Emtia Piyasalarinda Fiyat Diisiis Riski ve Backwardation Etkisi

Biiyiik bir bakir madeni isletmesi, 6 ay sonra ¢ikaracagi 5.000 ton bakir1 piyasaya satmay1 planlamak-
tadir. Mevcut durumda bakirin spot fiyati ton bagina 12.000 ABD Dolaridir. Piyasada anlik tedarik si-
kintilar1 yagandigr icin spot fiyatlar vadeli fiyatlarin oldukca tizerindedir ve 6 ay vadeli bakir futures
sozlesmesi 11.500 ABD Dolarindan islem gormektedir. Isletme, fiyatlarin daha da diismesi riskine karsi
vadeli piyasada hedge pozisyonu almistir. Vade sonu geldiginde spot fiyat 10.500 ABD Dolarina, futu-
res fiyatt ise 10.500 ABD Dolarina gerilemistir.

Piyasada baslangicta gdzlemlenen bu "ters piyasa" durumunun literatiirdeki adim1 belirtiniz. Isletmenin
vadeli piyasada aldig1 pozisyonun yoniinii (Uzun/Kisa) belirleyerek, hedge islemi sonucunda isletmenin
ulastig1 "Efektif Fiyat1" (ton basina) hesaplayiniz.

Cevap: Spot fiyatin (12.000) vadeli fiyatindan (11.500) yiiksek oldugu bu piyasa durumuna Backwar-
dation (Ters Piyasa) ad1 verilir. Isletme, gelecekte mal satacag igin fiyat diisiis riskinden korunmak
amaciyla vadeli sozlesme satarak Kisa Hedge pozisyonu almistir.

Basglangi¢ Baz Seviyesi: b, = 12.000 — 11.500 = +500 ABD Dolar1
Kapanis Baz Seviyesi: Vade sonunda fiyatlar yakinsadigi i¢in b, = 10.500 — 10.500 = 0
Efektif Fiyat: S* = F; + b, = 11.500 + 0 = 11.500 ABD Dolar1.

Isletme, spot piyasadaki 1.500 dolarlik diisiis riskini vadeli piyasadan elde ettigi karla dengelemis ve
ton basina satis fiyatini kontrat fiyati olan 11.500 dolara basariyla sabitlemistir.

Soru 7.2: Capraz Hedge (Cross Hedging) ve Endiistriyel Uyumsuzluk

Elektrikli ara¢ bataryasi iireten bir teknoloji firmasi, 4 ay sonra iiretimde kullanmak {izere yiikli mik-
tarda "Lityum" satin alacaktir. Ancak finansal piyasalarda lityum iizerine yazilmis yeterince likit bir
vadeli iglem sozlesmesi bulunmamaktadir. Firma, lityum fiyatlar ile tarihsel olarak giiclii bir hareket
bagi (korelasyon) sergileyen "Bakir" vadeli islem sozlesmelerini kullanarak riskini yonetmeye (Capraz
Hedge) karar vermistir. Lityum spot fiyat degisimlerinin standart sapmasi (og) , Bakir vadeli kontrat
fiyat degisimlerinin standart sapmasi (o) ve iki varlik arasindaki korelasyon (p) 0,85 olarak hesaplan-
mistir.

Firmanin baz riskini minimize edebilmesi i¢in kullanmasi1 gereken "Minimum Varyansl Optimal Hedge
Oranini (h*)" hesaplayiniz. Capraz hedge islemlerinde vade sonunda lityum ve bakir fiyatlarinin birbi-
rine yakinsamasi (convergence) zorunlu mudur? Agiklayiniz.

Cevap: Optimal Hedge Orani: h* = 2 x p = 949 0,85 = 1,60 x 0,85 = 1,36.

~ oF 025

Lityumun fiyat oynaklig1 bakira gore ¢ok daha yiiksek oldugu icin, firma her 1 birimlik lityum riski igin
1,36 birimlik bakir kontrati kullanmalidir. Capraz hedge isleminde, lityum ve bakir tamamen farkl iki
dayanak varlik oldugu icin vade sonunda fiyatlarinin birbirine yakinsamasi (convergence) zorunlu de-
gildir. Fiyatlar farkli hizlarda hareket edecegi i¢in bu durum baz riskini dnemli 6lgiide artirir.

Soru 7.3: Bazin (Basis) Zayiflamasi ve Uzun Hedge Uzerindeki Etkisi

Uluslararasi bir kahve zinciri, 6 ay sonra tedarik edecegi kahve ¢ekirdeklerinin fiyat artis riskine karsi
vadeli islem piyasasinda kahve kontrati satin alarak (uzun hedge) maliyetini sabitlemek istemistir. Islem
baslangicinda kahvenin spot fiyat1 4.000 TL, vadeli kontrat fiyat1 ise 4.300 TL'dir. Pozisyon, tedarik
zincirindeki bir aksama nedeniyle vadesinden 1 ay once zorunlu olarak kapatilmistir. Kapatma aninda
spot fiyat 4.800 TL'ye, vadeli kontrat fiyati ise 5.400 TL'ye yiikselmistir.
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Islem baslangicindaki ve kapatildigi andaki baz seviyelerini bularak, bazm "giiglendigini" mi yoksa "za-
yifladigimi" mi belirtiniz. Bu yonsel degisimin kahve alim1 yapacak olan firmanin efektif fiyatina (nihai
maliyetine) nasil bir avantaj sagladigini hesaplayarak agiklayiniz.

Cevap:

Baslangic Baz Seviyesi: b, = 4.000 — 4.300 = —300 TL

Kapanis Baz Seviyesi: b, = 4.800 — 5.400 = —600 TL

Baz degeri -300'den -600'e diistiigii (daha negatif hale geldigi) i¢cin baz zayiflamistir.
Efektif Fiyat: S* = Fy + b, = 4.300 + (—600) = 3.700 TL.

Bazin zayiflamasi, mali satin alacak olan uzun hedge tarafi i¢in her zaman bir avantajdir. Vadeli fiyat,
spot fiyattan cok daha hizli artarak firmaya beklentisinin iizerinde bir kar (1.100 TL) yaratmis ve hedef-
lenen 4.300 TL'lik maliyeti 3.700 TL'ye kadar diistirmustiir.

Soru 7.4: Taktiksel Varlik Dagilimi ve Betanin Agresif Sekilde Artirilmasi

Bir yatirim fonu yoneticisi, yaklasan se¢imler dncesinde piyasalarda ¢ok giiglii bir yiikselis trendi (ralli)
baslayacagini 6ngérmektedir. Ancak fonun mevcut hisse senedi portfoyii 20.000.000 TL biiytikliigiinde
olup, agirlikli olarak defansif (temettii 6deyen ve diisiik riskli) hisselerden olustugu i¢in portfoyiin betasi
0,70 seviyesindedir. Yonetici, elindeki saglam hisseleri satmadan, portfoyiin piyasa riskini (betasini)
hizlica 1,40 seviyesine ¢ikararak bu ralliden maksimum kazang saglamak istemektedir. Hedge araci ola-
rak kullanilacak BIST30 vadeli islem s6zlesmesinin fiyat1 10.000 TL, ¢arpani 10 ve betasi 1,00'd1r.

Portfoyiin riskliligini (betasini) hedef seviyeye (1,40) ¢ikarmak icin vadeli islem piyasasinda alinmasi
gereken pozisyon yoniinii ve kontrat miktarini (N) hesaplayiniz.

Cevap: Yonetici portfoylin betasini artirmak (0,70'ten 1,40'a ¢ikarmak) istedigi i¢in vadeli piyasada
Alis (Uzun) pozisyonu almalidir.

Bi—B \%
N — _t °p X 2P
Bf Ve

V¢ = 10.000 x 10 = 100.000 TL

_1,40-0,70 _ 20.000.000
T 1,00 100.000

N = 0,70 x 200 = 140

N

Yonetici elindeki defansif hisseleri bozmadan, 140 adet BIST30 vadeli islem sozlesmesi satin alarak
portfoylinii sentetik olarak agresif bir biiyiime portfoyiine doniistiirmiistiir.

Soru 7.5: Piyasa Diisiisiinde Alpha (Hisse Secim Yetenegi) Yaratim

Bir hedge fon yoneticisi, segtigi spesifik teknoloji hisselerinin kendi sektoriindeki rakiplerinden ¢ok
daha direncli ve kaliteli olduguna inanmaktadir. Ancak genel piyasada (BIST30) sert bir diisiis bekledigi
i¢in, hisselerini satmak yerine endeks vadeli igslem sézlesmeleri satarak portfoyiiniin betasini tam olarak
stfira indirmistir (tam hedge). Degerlendirme donemi sonunda beklenen piyasa diislisii gergceklesmis ve
genel piyasa (BIST30) deger kaybetmistir. Ancak yoneticinin segtigi teknoloji hisseleri, kaliteleri sa-
yesinde sadece deger kaybetmistir. (Islem maliyetleri ve risksiz faiz oram1 ihmal edilecektir).

FVFM kurallar1 ve Beta yonetimi mantig1 ¢ergevesinde, yoneticinin "tam hedge" stratejisini uygulama-
siin, hisseleri dogrudan satip nakde ge¢cmesine kiyasla fon yatirimcisina sagladigi net getiri avantajini
(Alpha etkisini) matematiksel olarak yorumlayiniz.

Cevap: Eger yonetici hisseleri dogrudan satsaydi piyasa diisiisiinden etkilenmeyecek ancak portfoyiiniin
0zel getirisinden mahrum kalacakti. Tam hedge stratejisinde; piyasanin diigmesi sonucunda, yoneticinin
vadeli piyasada aldig1 "kisa (satis)" pozisyonu fona tam olarak + oraninda bir kazang¢ (koruma) sagla-
mustir. Ote yandan spot piyasadaki teknoloji hisseleri — deger kaybetmistir.
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Net Portfoy Getirisi = Vadeli Piyasa Kazanci (+) + Spot Hisse Kaybi (—) = + net getiri.

Piyasanin diistiigii bir ortamda, yonetici piyasa riskini (Beta'y1) tiirev iiriinlerle izole edip nétrledigi i¢in,
piyasa ile hisse arasindaki +'lik performans farki (Alpha) dogrudan fona risksiz bir kar olarak yansimig-
tir. Bu, tiirev araglarin sadece riski yok etmek i¢in degil, "hisse se¢cim yetenegini" piyasa yoniinden
bagimsiz olarak kara ¢evirmek i¢in de kullanildigini kanitlar.

Soru 7.6: Gayrimenkul Fonunda Nakdin Sermayelestirilmesi (Cash Equitization)

Bir gayrimenkul yatirim fonu (GYF), portfoyiindeki en biiyiik ticari miilkiinii satmis ve kasasina aniden
50.000.000 TL nakit girisi olmustur. Fon yoneticisi yeni bir ticari miilk bulup satin almanin en az 6 ay
stirecegini bilmektedir. Bu atil nakdin, olas1 bir borsa rallisinde fonun getirisini (betasini) asagi cekme-
sini (cash drag) onlemek i¢in, bu tutarin tamami BIST30 endeks vadeli s6zlesmeleri ile sermayelestiri-
lecektir. Endeksin betas1 1,00; endeks vadeli kontratinin fiyati1 20.000 TL ve ¢arpani 10'dur.

Atil nakdin piyasa riskine duyarlilig1 (betasi) nedir? Fon yoneticisinin kasadaki nakdi sentetik olarak
piyasaya yatirmasi i¢in kullanmasi gereken sozlesme miktarini formiille hesaplaymiz.

Cevap: Nakit varliklarin fiyat dalgalanmalarina kars1 bir duyarliligi olmadig: i¢in betas: sifirdir (B, =
0). Nakdin sermayelestirilmesi islemi i¢in sadelestirilmis formiil kullanilir:

B Nakit
N==tx
B Ve

V¢ = 20.000 x 10 = 200.000 TL

1,00 _ 50.000.000
N=—x = 250
1,00~ 200.000

Yonetici, piyasadan 250 adet uzun vadeli islem s6zlesmesi satin alarak kasadaki atil nakdi sentetik bir
hisse portfoyiine doniistiirmiis ve firsat maliyetini ortadan kaldirmistir.

Soru 7.7: Faiz Diisiis Beklentisi ve Durasyonun Artirilmasi

Bir emeklilik fonu, Merkez Bankasi'nin 6niimiizdeki toplantilarda agresif faiz indirimlerine gidecegini
ongormektedir. Fonun mevcut sabit getirili portfoyii kisa vadeli bonolardan olusmakta olup, biiytikligi
30.000.000 TL ve diizeltilmis durasyonu yalnizca 2,0'dir. Ydnetici, beklenen faiz disiisiinden maksi-
mum sermaye kazanci elde etmek i¢in portfoyiin durasyonunu 8,0 seviyesine yiikseltmek istemektedir.
Islem igin kullanilacak vadeli islem kontratinin fiyat1 120 TL, carpan 1.000 ve durasyonu 6,0'dur.

Portfoyiin ve vadeli kontratin Baz Noktas1 Degerlerini (BPV) hesaplayarak, yoneticinin hedef durasyona
(8,0) ulagsmak i¢in vadeli piyasada hangi yonde (Uzun/Kisa) islem yapmas1 gerektigini ve kontrat sayi-
sin1 bulunuz.

Cevap: Yonetici durasyonu yiikseltmek istedigi i¢in vadeli islem s6zlesmesi satin almalidir (Uzun Po-
zisyon).

BPV, = 8,0 x 30.000.000 x 0,0001 = 24.000

BPV,, = 2,0 X 30.000.000 x 0,0001 = 6.000

BPV; = 6,0 X (120 x 1.000) x 0,0001 = 72

BPV(—BPV), _ 24.000-6.000 _ 18.000
BPVy 72 T 72

Sonug pozitif ¢iktigi i¢in, fon faiz diisiisiinden kar saglamak amaciyla 250 adet vadeli islem sozlesmesi
almalidir.

Soru 7.8: Getiri Egrisi Beklentileri ve CTD Tahvilin Teorik Tespiti

Bir arbitraj uzmani, devlet tahvili vadeli islem piyasasinda kisa pozisyon almistir ve vade sonunda fiziki
teslimat yapacaktir. Piyasadaki giincel makroekonomik goriiniimde getiri egrisi dik ve pozitif egimlidir;
ayrica piyasa faiz oranlari, borsa tarafindan varsayilan "referans kupon oraninin" () oldukca tizerindedir.
Uzmanin elinde teslimata uygun iki tahvil vardir:
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e Tahvil X: Diistik kuponlu ve uzun vadeli
e Tahvil Y: Yiiksek kuponlu ve kisa vadeli

Cevrim faktorii sistemine gore ve herhangi bir hesaplama yapmadan; mevcut piyasa faiz oranlarinin
referans oraninin iizerinde oldugu bu senaryoda, uzmanin hangi tahvili (X mi, Y mi) "En Ucuz Maliyetli
Tahvil (CTD)" olarak se¢mesi beklenir? Teorik gerekcesini agiklayiniz.

Cevap: Piyasadaki faiz oranlariin (getirinin), borsanin referans olarak kabul ettigi oranin () iizerinde
oldugu durumlarda, Cevrim Faktorii (CF) mekanizmasi diisiik kuponlu ve uzun vadeli tahvilleri teslimat
icin daha ucuz (maliyet avantajli) hale getirir. Dolayisiyla uzman, karin1 maksimize etmek icin teorik
olarak teslimatta CTD olan Tahvil X'i sececektir.

Soru 7.9: Konut Kredisi (Mortgage) Portfoyii ve CTD Hedging

Biiyiik bir bankanin aktiflerinde 50.000.000 TL degerinde ve durasyonu 12 olan biiyiik bir sabit faizli
konut kredisi (mortgage) portfoyii bulunmaktadir. Kurum, ani bir faiz sokuna kars1 bu portfoyiin duras-
yonunu 4'e diisiirerek riskini hedge etmek istemektedir. Hedge icin DIBS vadeli islem s6zlesmeleri kul-
lanilacaktir. S6zlesmenin ¢arpani 100.000'dir. Sepetteki En Ucuz Maliyetli Tahvilin (CTD) fiyat1 95
TL, durasyonu 10 ve ¢evrim faktorii (CF) 0,95'tir.

Vadeli kontratlarin CTD tahviline gore diizeltilmis Baz Noktas1 Degerini (BPVqrp) hesaplayarak, ban-
kanin kullanmasi gereken s6zlesme miktarini (N) formiille bulunuz. Cevrim faktorii (CF) formiilde ne-
den boliinen konumundadir?

Cevap:
BPV, = 4 x 50.000.000 x 0,0001 = 20.000
BPV,, = 12 X 50.000.000 x 0,0001 = 60.000

BPVerp = (%) x 100.000 x 10 x 0,0001 = 95
N = BPVt—BPVp — 20.000—-60.000 — —40.000 = —400
BPVcrp/CF 95/0,95 100

Banka, faiz riskini azaltmak i¢in 400 adet kontrat satmalidir. Cevrim faktorii (CF), kontratin degil dog-
rudan teslim edilecek CTD tahvilin fiyatin1 standardize etmek i¢in kullanildigindan; vadeli kontratin
efektif baz noktas1 degerini bulmak i¢in tahvilin baz degeri CF'ye boliinerek diizeltilir.

Soru 7.10: Degisken Faizli Bilanconun Swap ile Sabitlenmesi

Kisa vadeli krediler ve degisken faizli varliklardan olusan 20.000.000 TL biiytikliigiinde bir bilangosu
olan finansal kurumun mevcut durasyonu sadece 1,5'tir. Merkez Bankasi'nin enflasyonu durdurmak i¢in
faiz oranlarini sabitleyip diisiirmeye baslayacagi beklenmektedir. Kurum, yiiksek faiz ortamindan uzun
siire faydalanmak (durasyonu 6'ya ¢ikarmak) i¢in bir faiz swap1 sdzlesmesi yapacaktir. Piyasadaki swap
anlagmasinin sabit faiz bacaginin durasyonu 5,0 ve degisken faiz bacaginin durasyonu 0,5'tir.

Kurum faiz diislisiinden korunmak ve durasyonunu yiikseltmek i¢in swap bacaklarinda hangi yonlii (Sa-
bit Alan/Odeyen) pozisyon almalidir? Stratejinin modifiye durasyonunu hesaplayarak, girilmesi gereken
nosyonel anapara biiyiikliigiinii (NS) bulunuz.

Cevap: Kurum, durasyonunu artirmak ve yiiksek faizi kilitlemek istedigi i¢in Sabit Faiz Alan ve Degis-
ken Faiz Odeyen swap sézlesmesi yapmalidir.

MDURg = Sabit Durasyon — Degisken Durasyon = 5,0 — 0,5 = +4,5 (Bu yondeki swap portféye pozitif du-
rasyon katar).

__ MDURt-MDURp

NS X MVP
MDURg
6,0-1,5 4,5
NS = = X 20.000.000 = 2o X 20.000.000 = 20.000.000 TL
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Kurum bilangosunun tamami (20 Milyon TL) kadar nosyonel biiyiikliikte bir swap yaparak hedefine
ulagir.

Soru 7.11: Ticari Bankalarda Negatif Durasyon Boslugu (Duration Gap)

Klasik bir ticari bankanin is modeli, uzun vadeli (sabit) mevduat toplayip, bunlar1 ticari isletmelere kisa
vadeli ve degisken oranli krediler olarak dagitmaya dayanmaktadir. Banka Bilangosu: Toplam Varliklar
(Krediler): 300.000.000 TL (Durasyon: 1,5) Toplam Yiikiimliiliikler (Mevduatlar): 280.000.000 TL
(Durasyon: 4,0) Piyasadaki vadeli islem s6zlesmesinin baz noktasi degeri (BPVy) 40 TL'dir.

Bilangodaki "Durasyon Boslugunu (Duration Gap)" hesaplayarak yoniinii (Pozitif/Negatif) belirleyiniz.
Bu yondeki bir bosluk, bankayi faiz oranlariin artisina m1 yoksa diistisiine mi karsi daha kirilgan hale
getirir? Riski kapatmak icin vadeli piyasada alinmasi gereken kontrat sayisini (N) bulunuz.

Cevap:
BPV, = 300.000.000 x 1,5 x 0,0001 = 45.000 TL
BPV;, = 280.000.000 x 4,0 x 0,0001 = 112.000 TL

Durasyon Boslugu = BPV;, — BPV, = 112.000 — 45.000 = +67.000 TL (Varlhik BPV'si Yiikiimliiliik
BPV'sinden kii¢iik oldugu i¢in burada yapisal bir Negatif Bosluk vardir, formiildeki pozitif fark varlik-
larin koruma ihtiyacimi gosterir). Yiikiimliiliiklerin faiz duyarlilig1 daha biiyiiktiir. Banka faiz diisis ris-
kine maruzdur. Faizler diigerse, bankanin fonlama maliyeti (uzun vadeli oldugu i¢in) yiiksek kalirken,
kredi getirileri hizla diiserek bankay1 zarara sokar.

BPV,-BPV, _ 112.000-45.000 _ 67.000
BPVg 40 40

N= = +1.675

Banka, bu riski nétrlemek i¢in varlik durasyonunu artirict yonde 1.675 adet vadeli kontrat satin almalidir
(uzun pozisyon).

Soru 7.12: Portfoy Dengelenmesinde Asimetrik Varlik Dagilimi

Uluslararasi bir emeklilik fonu portfoy yoneticisi, 10 Milyon Dolar (USD) tutarindaki sermayesini sene
basinda \%80 Hisse Senedi, \%20 Tahvil olarak dagitmistir. Sene sonunda hisse piyasasindaki biiyiik
diisiis nedeniyle portfoyiin hisse degeri 4 Milyon USD'ye diiserken, tahviller 2 Milyon USD olarak de-
gerini korumus ve toplam portfoy 6 Milyon USD'ye gerilemistir. YOnetici zararina ragmen orijinal risk
profiline sadik kalarak portfoyii yeniden 80/20 (Hisse/Tahvil) dagilimina getirmek istemektedir. Hisse
senedi portfoyiiniin betasi 1,00'dir. Kullanilacak S&P500 vadeli islem sozlesmesinin fiyati 4.000 USD,
carpani 50 ve betas1 1,00'd1r.

Yeni portfoy biiyiikliigii tizerinden hisse senedi agirliginin hedef \%80'e ulagmasi igin yaratilmasi gere-
ken sentetik hisse pozisyonu miktarini belirleyiniz. Bu dengeleme islemi igin vadeli piyasada yapilmasi
gereken islemi ve kontrat miktarini hesaplayiniz.

Cevap: Yeni toplam biiyiikliik 6 Milyon USD'dir.
Hedeflenen Hisse Pay1 = 6.000.000 X %80 = 4.800.000 USD
Mevcut Hisse Pay1 = 4.000.000 USD.

Gereken Sentetik Hisse Eklenmesi = 4.800.000 — 4.000.000 = +800.000 USD (Portfdyiin hisse agirlig
artirllacaktir).

Kontrat Thtiyac1: Piyasaya eklenecek bu +800.000 USD'lik kismin tamaminin piyasa riskini yansitmasi
istendigi icin (hedef beta 1,00 ve mevcut atil nakit betasi 0 kabul edilerek):

_1,00-0 _ 800.000 \, _ 800.000 _
T 1,00 7 4.000x50  200.000

+4

Yonetici spot piyasada hisse alip satmanin yiliksek komisyonlarina katlanmadan, 4 adet S&P500 vadeli
kontrat1 satin alarak portfoyiinii saniyeler i¢inde tekrar hisse yogunluguna dengelemis olur.
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Soru 7.13: Ani Likidite Soku ve Sentetik Tasfiye (Portfoy Dengeleme)

Biiyiik bir yatirim fonu, yatirnmcilarin ani nakit ¢ikis taleplerini (likidite soku) karsilayabilmek i¢in 50
Milyon TL biiytikligiindeki portfoyiiniin %20'sini (10 Milyon TL) acilen nakde ¢evirmek zorundadir.
Portfoylin meveut dagilimi %60 Hisse Senedi (30 Milyon TL) ve %40 Tahvil (20 Milyon TL) seklinde-
dir. Spot piyasada bu biiytikliikte bir satis1 aninda yapmak, piyasa fiyatlarin1 asagi cekecegi (market
impact cost) icin fon yoneticisi, bu 10 Milyon TL'lik satis1 orantisal olarak (6 Milyon TL hisse, 4 Milyon
TL tahvil) tiirev araglar kullanarak "sentetik" olarak gerceklestirmeye karar verir.

Hisse Senedi: Portfoy betasi1 1,10. BIST30 vadeli islem sdzlesmesi fiyati 12.000 TL, ¢arpan1 10 ve betasi
1,00. Tahvil: Hedeflenen tasfiye kisminin diizeltilmis durasyonu 5,0. DIBS vadeli islem s6zlesmesi car-
pan1 100.000 TL. Teslimata konu CTD tahvilinin fiyat1 95 TL, durasyonu 8,0 ve ¢evrim faktorii (CF)
1,15.

Fon ydneticisinin piyasada satis baskisi yaratmadan nakit pozisyonuna (sifir risk) gecebilmesi i¢in hisse
senedi ve tahvil vadeli piyasalarinda almasi gereken pozisyon yonlerini ve kontrat miktarlarini (N) he-
saplayiniz.

Cevap: Fon yoneticisi varliklarint satmak yerine, fiyat riskini sifirlayarak (hedef beta ve durasyon = 0)
sentetik olarak nakde donistiirecektir.

Hisse Senedi Riskinin Sifirlanmasi (6 Milyon TL): Mevcut risk azaltilacagi icin kisa (satis) pozisyonu
almmalidir.

0-1,10 _ 6.000.000 6.000.000
N=-1,10 x

1,00 12.000x10 120.000

Yonetici 55 adet BIST30 kontrat1 satmalidir.

N =

=—1,10 X 50 = =55

Tahvil Riskinin Sifirlanmasi (4 Milyon TL): Faiz riskini sifirlamak icin tahvil kontratinda da kisa (satis)
pozisyonu alinmalidir.

BPV, = 4.000.000 x 5,0 X 0,0001 = 2.000

BPVerp = (%) x 100.000 x 8,0 x 0,0001 = 76

_0-2.000 _ —2.000
T 76/1,15 66,08

~ —30,26

Yonetici riskten kaginmak igin yaklasik 30 adet tahvil kontrati satmalidir. Bu strateji sayesinde varliklar
spot piyasada satilmadan, olusabilecek tiim fiyat diistisii riskleri vadeli piyasaya transfer edilmis olur.

Soru 7.14: Cift Yonlii Kotasyonlar ve Ihracatcinin Baz Para Birimi Karari

Ingiltere'de biiyiik bir altyap: ihalesi kazanan Tiirk insaat firmasi, 6 ay sonra 5.000.000 ingiliz Sterlini
(GBP) hak edis tahsil edecektir. Sirket, kurlarin diismesi riskine karsi bir yatirim bankasiyla tezgahiistii
(OTC) piyasada forward anlasmasi1 yapmak istemektedir. Bankanin kote ettigi giincel piyasa verileri
sOyledir: GBP/TRY Spot (Alis/Satis): 42,5000 / 42,8000 6 Aylik Forward Puant: -150 / -100

Kotasyon kuralina gore bu islemdeki "Baz Para Birimi" hangisidir? Firmanin kur riskini yonetmek i¢in
baz para birimini vadeli piyasada almasi m1 yoksa satmasi mi1 gerekir? Bankanin uygulayacagi vadeli
kuru (forward rate) bularak, firmanin TRY cinsinden koruma altina alacagi (hedge edecegi) nosyonel
pozisyon biiytikliiglinii hesaplaymiz.

Cevap: GBP/TRY kotasyonunda GBP baz para birimi, TRY ise fiyat para birimidir. Firma gelecekte
GBP tahsil edecegi (uzun pozisyonda oldugu) igin, kur riskini kapatmak amaciyla vadeli piyasada
GBP'yi satmalidir (Kisa Pozisyon).

Firma bankaya GBP satacagi icin, banka GBP'yi Alis (Bid) kuru {izerinden fiyatlayacaktir. Forward
puani (-150), spot alis kurunun virgiilden sonraki 4. hanesine eklenir (veya cikarilir).

Vadeli (Forward) Alis Kuru: 42,5000 — 159 _ 42,4850 TL.

10.000
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Nosyonel Pozisyon Biiylikliigli: Vg = 1 % 5.000.000 x 42,4850 = 212.425.000 TL.

Firma bu islemle, Ingiliz Sterlinindeki olas1 diismelere kars1 212.4 Milyon TL'lik nakit akisin1 bastan
garanti altina almistir.

Soru 7.15: ithalater Kur Riski ve "Firsat Maliyeti" Yanilgisi

Yurt disindan medikal cihaz ithal eden bir firma, 3 ay sonra tedarik¢isine 2.000.000 USD 6deme yapa-
caktir. Kurun artmasindan endise eden firma, 3 ay vadeli USD/TRY futures sézlesmesinde islem yap-
mistir. Islem giiniinde spot kur 32,00 TL, 3 ay vadeli futures kontratimin fiyat: ise 33,50 TL'dir. Kontrat
biiytikliigii 1.000 USD'dir. Ancak vade sonu geldiginde, iilkeye yiiklii miktarda yabanci sermaye girmis
ve USD/TRY spot kuru siirpriz bir sekilde 29,00 TL'ye diismiistiir. Futures kontrat fiyati da spot fiyata
yakinsayarak 29,00 TL olmustur.

Firmanin kur riskini yonetmek i¢in aldig1 kontrat yoniinii belirtiniz. Vade sonunda firmanin spot piya-
sadaki USD alim maliyetini ve futures piyasasindaki kar/zararini hesaplayiniz. Firmanin bu hedge islemi
sonucunda zarar edip etmedigini, risk yonetimi mantig1 (maliyet sabitleme) ¢ercevesinde yorumlayiniz.

Cevap: Ithalat¢1 gelecekte doviz alacag i¢in vadeli piyasada USD satin almalidir (Uzun Pozisyon).
Miktar: 2.000.000/1.000 = 2.000 adet.
Spot Piyasada USD Alim Maliyeti: 2.000.000 x 29,00 = 58.000.000 TL.

Futures Piyasast Kar/Zarari (33,50'den alinip 29,00'dan kapanmasi): (29,00 — 33,50) x 1.000 x 2.000 =
—9.000.000 TL (Zarar).

Net Efektif Maliyet: 58.000.000 + 9.000.000 = 67.000.000 TL (Birim maliyet: 33,50 TL).

Firma, kurun 29,00 TL'ye diismesi firsatin1 kacgirdigi i¢in tiirev islemden dolayr 9 Milyon TL "firsat
zarar1" etmis gibi goriinebilir. Ancak risk yonetiminde amag spekiilasyon degil, belirsizligi ortadan kal-
dirmaktir. Firma bu islem sayesinde, kur 40,00 TL'ye ¢iksaydi yasayacag iflas riskini dnlemis ve mali-
yetini biitgeledigi 33,50 TL seviyesinde basariyla sabitlemistir.

Soru 7.16: Dinamik Hedge ve Eksik Koruma (Underhedge) Problemi

Kiiresel hisse senetlerine yatirim yapan bir Tiirk fonunun elinde 10.000.000 Euro (EUR) degerinde Al-
man (DAX) hisse senedi portfoyii bulunmaktadir. Fon, y1l basinda portfdyiiniin tamamini (%100 ora-
ninda) EUR/TRY 6 ay vadeli forward sozlesmesi satarak kur riskine karst hedge etmistir (Statik Hedge).
Ancak islemden 3 ay sonra Avrupa borsalarinda biiytik bir teknoloji rallisi yasanmis ve fonun EUR cinsi
portfoy degeri 14.000.000 EUR'ya yiikselmistir. Piyasada, orijinal vadenin kalan kismina (3 ay) denk
gelen EUR/TRY forward (Alis/Satig) kotasyonu 38,40 / 38,60 seviyesindedir.

Portfoyiin degerinin artmasi sonucunda fonun baglangigtaki hedge durumu hangi kavramla (Eksik/Fazla
Hedge) aciklanir? Fonun dinamik hedge yontemiyle kur riskini yeniden dengeleyebilmesi i¢in piyasa-
dan hangi yonde, ne kadarlik bir ek iglem yapmas1 gerektigini ve kullanilacak forward fiyatini bulunuz.

Cevap: Baslangicta 10 Milyon EUR i¢in acilan koruma (kisa) pozisyonu, varlik degerinin 14 Milyon
EUR'ya ¢ikmasiyla yetersiz kalmistir. Hedge oran1 0,71 (10/14) seviyesine diismiistiir. Bu duruma Eksik
Hedge (Underhedge) ad1 verilir. Dinamik Dengeleme Islemi: Ortaya ¢ikan 4.000.000 EUR'luk yeni kur
riskini kapatmak (mismatch'i gidermek) i¢in yoneticinin ek bir kisa pozisyon (satig) agmasi gerekmek-
tedir. Fon bankaya EUR satacagi i¢in bankanin Alig (Bid) kuru olan 38,40 TL esas alinir. Y&netici;
4.000.000 EUR biiyiikliigiinde, vadesine 3 ay kalmig bir forward satim s6zlesmesine daha girerek, top-
lam koruma miktarini giincel portfoy degeri olan 14 Milyon EUR seviyesine ¢ikartir (Dinamik Reba-
lancing).

Soru 7.17: Minimum Varyansh Optimal Kur Korumasi (Capraz Hedge)

Tiirkiye'de biiyiik bir otomotiv yan sanayi sirketi, 6 ay sonra Isveg'teki bir firmadan 10.000.000 isveg
Kronu (SEK) tutarinda tahsilat yapacaktir. Ancak VIOP'ta likit bir SEK/TRY vadeli islem sdzlesmesi
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bulunmamaktadir. Sirket bu kur riskini, SEK ile giiclii bir tarihsel korelasyona sahip olan EUR/TRY
futures sozlesmeleri ile yonetmeye (Capraz Hedge) karar vermistir. Isve¢ Kronu spot kurundaki dalga-
lanmanin standart sapmasi (o5) %12, EUR/TRY vadeli fiyatindaki dalgalanmanin standart sapmasi (o)
%10 ve iki doviz kuru arasindaki korelasyon (p) 0,85'tir. EUR/TRY kontrat biiyiikltigii 1.000 Euro'dur.
(Basitlestirme amaciyla 10 SEK = 1 EUR capraz kuru gecerlidir, dolayisiyla spot pozisyon karsilig
1.000.000 EUR'dur).

Capraz hedge baz riskini istatistiksel olarak minimize etmek i¢in "Optimal Hedge Oranini (h*)" hesap-
layiniz. Firmanin bu riski kapatabilmesi i¢in EUR/TRY vadeli piyasasinda alacagi pozisyonun yoniinii
(Uzun/Kisa) ve optimal kontrat sayisini (N) bulunuz.

Cevap:

_ 012

Optimal Hedge Orant (h*): h* = > x p = == x 0,85 = 1,20 X 0,85 = 1,02.
F )

Isve¢ Kronunun volatilitesi Euro'dan yiiksek oldugu igin, firma her 1 birimlik kur riskine karsilik 1,02
birimlik Euro kontrati kullanmalidir.

Pozisyon Yoni ve Kontrat Miktar1 (N): Firma gelecekte yabanci para tahsil edecegi i¢in, kurun diismesi
riskine kars1 vadeli piyasada doviz satmalidir (Kisa Pozisyon).

—ht e VS
N—h><k

1.000.000

N=102x————=1,02 x 1.000 = 1.020.
1.000

Sirket, SEK/TRY kur riskini EUR/TRY piyasasinda en optimum diizeyde koruyabilmek i¢in 1.020 adet
EUR/TRY vadeli islem sozlesmesi satmalidir.

Soru 7.18: Taktiksel Varlik Dagilimi ve Makroekonomik Onlem (Macro Shift)

Gelecek 6 aylik donemde sert bir ekonomik resesyon ve borsa diisiisti 5ngoéren bir varlik yonetim sirketi,
20.000.000 TL biytkliigiindeki Karma Fon'un risk yapisini radikal sekilde degistirmek istemektedir.
Mevcut durumda fonun %70'i (14 Milyon TL) Hisse Senedi, %30'u (6 Milyon TL) Tahvildir. Yonetici,
hisseleri dogrudan satmanin yaratacagi komisyon ve fiyat diistisiinden kaginarak, tiirev araclarla hisse
agirhgim %20'ye (4 Milyon TL) indirmek ve tahvil agirligini sentetik olarak %80'e (16 Milyon TL)
¢ikarmak istemektedir.

Hisse Senedi Portfoy Betasi: 1,20. Kullanilacak endeks futures kontrat fiyat1 10.000 TL, ¢arpani 10,
betas1 1,00.

Tahvil Portfoyii: Diizeltilmis durasyonu 4,5. CTD tahvil fiyat1 105 TL, durasyonu 6,0, ¢evrim faktorii
0,90 ve kontrat ¢arpan1 100.000 TL'dir.

Fonun hisse senedi pozisyonunu 10 Milyon TL azaltip, tahvil pozisyonunu 10 Milyon TL artirmasi i¢in
yapmasi gereken vadeli islem sozlesmesi miktarlarini ve yonlerini hesaplayiniz.
Cevap:

Hisse Senedi Agirliginin Diistiriilmesi (10 Milyon TL Azaltim): Risk sifirlanarak nakde gecis (Hedef
Beta = 0) varsayilir. Bu nedenle Kisa (Satig) pozisyonu alinir.

0-1,20 10.000.000

N =
1,00 10.000%x10
N = —1,20 x 2209909 _ _ 190 x 100 = =120
100.000

Yonetici 120 adet hisse senedi endeks kontrat1 satmalidir.

Tahvil Agirhiginin Artirilmasi (10 Milyon TL Artirim): Sentetik tahvil pozisyonu yaratilacagi i¢cin Uzun
(Alis) pozisyonu alinir.

BPV; = 10.000.000 x 4,5 x 0,0001 = 4.500
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105

BPVerp = (ﬁ) x 100.000 X 6,0 X 0,0001 = 63

4500 _ 4.500
= =——= 64,28
63/0,90 70

Yonetici portfoyiinii makroekonomik soka karst korumak igin, spot piyasaya hi¢ dokunmadan vadeli
piyasadan yaklasik 64 adet tahvil vadeli islem sozlesmesi satin almalidir. Boylece saniyeler i¢inde de-
fansif bir 20/80 (Hisse/Tahvil) portfoyii elde edilmis olur.
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8. BOLUM: TUREV ARACLARIN FIYATLAMASI VE
DEGERLEMESI

Soru 8.1: Tasima Maliyeti Modeli ve Yanhs Fiyatlamadan Kaynaklanan Arbitraj

Bir yatirimci, donem iginde higbir nakit akisi veya getiri saglamayan "GAMA" adli finansal varlig1 in-
celemektedir. Varligin spot piyasadaki giincel fiyat1 1.000 TL, risksiz faiz orani siirekli bilesik esasa
gore yillik 'tir. Piyasada 6 ay (0,5 yil) vadeli GAMA forward sézlesmesi 1.100 TL'den islem gérmekte-
dir.

Tasima maliyeti modeline gore s6zlesmenin risksiz ve arbitrajsiz olmasi gereken teorik vadeli fiyatin
hesaplaymiz. Piyasada kote edilen 1.100 TL'lik fiyat1 teorik fiyat ile kiyaslayarak s6zlesmenin asir1 de-
gerli mi yoksa degersiz mi oldugunu belirleyiniz ve arbitrajcinin elde edecegi risksiz kazanci adim adim
agiklayimz (Hesaplamalarda e®°7° ~ 1,07788 aliniz).

Cevap:
Teorik Vadeli Fiyat: F = S x e™
F = 1.000 x e®5%05 = 1,000 x e*°7°> = 1.000 x 1,07788 = 1.077,88 TL

Piyasada forward fiyati (1.100 TL), teorik fiyattan (1.077,88 TL) yiiksek oldugu icin sdzlesme asiri
degerlidir. Yatirimer su adimlar izler:

1. Piyasadan yillik faizle 1.000 TL borg¢lanarak spot piyasadan GAMA varligim satin alir (Uzun
pozisyon).

2. Aynianda 1.100 TL fiyattan 6 ay vadeli forward s6zlesmesi satar (Kisa pozisyon).

3. Vade sonunda borcunun anapara ve faiz toplam1 1.000 x e%°75 = 1.077,88 TL olacaktir. Forward

sOzlesmesi geregi elindeki mali 1.100 TL'ye teslim eder. Risksiz Kazang: 1.100 — 1.077,88 =
22,12 TL. Yatirimet hi¢ 6zkaynak kullanmadan kesin kar elde etmistir.

Soru 8.2: Vadeli Islem Sézlesmelerinin Siire i¢inde Degerlemesi (Mark-to-Market Mantig)

Bir fon yoneticisi, 1 yil vadeli ve dayanak varlig1 hisse senedi olan bir forward sézlesmesinde baslan-
gicta 50 TL'den uzun pozisyon (alim) agmistir. S6zlesmenin iizerinden tam 3 ay gegmistir (vadeye 9 ay
kalmistir). Bu 3 ayimn sonunda, dayanak varligin hisse fiyat1 55 TL'ye yiikselmis, piyasada gecerli olan
yeni 9 ay vadeli forward fiyati ise 58 TL olarak kote edilmistir. Yillik risksiz faiz orani siirekli bilesik
esasa gore 'dur.

Fon yoneticisinin elinde bulundurdugu bu sézlesmenin 3. ay sonundaki ekonomik degerini (V) hesap-
layimiz. Eger bu islem bir forward degil de futures sdzlesmesi olsaydi, kontratin giin sonundaki degeri
ne olurdu?

Cevap: Aktif piyasasi olan sdzlesmelerde, sdzlesmenin degeri pozisyonun ters islemle kapatilmas1 pren-
sibine dayanir. Uzun pozisyonda olan yonetici, kontratin1 kapatmak igin giincel fiyat olan 58 TL'den
kisa pozisyon agmalidir.

V= (F, —Fy) xe T

V = (58 — 50) x e~010X075 = g x ¢=0.075 ~ 8 x 0,9277 = 7,42 TL.

Yoneticinin portfoyiindeki sézlesmenin o anki igsel degeri 7,42 TL'dir. Futures Durumu: Eger islem
futures olsaydi, borsadaki gilinlilk uzlagma mekanizmas1 (mark-to-market) geregi her giin sonunda

kar/zarar teminat hesabina yansitilip nakden tahsil edilecegi i¢in sdzlesmenin giin sonundaki degeri si-
firlanmig (0) olurdu.

Soru 8.3: Hisse Endeks Vadeli Fiyatlamasi ve Temettii Verimi Etkisi
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BIST 30 Endeksinin giincel degeri 10.000 puandir. Endeksteki hisselerin ortalama yillik kesintisiz te-
mettii verimi (q) , piyasadaki siirekli bilesik risksiz faiz orani ise 'tir.

4 ay (0,333 y1l) vadeli BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyatini formiille hesaplayiniz.
Piyasada aniden sirketlerin bu yi1l temettii dagitmayacagi (q'nun %0'a diisecegi) beklentisi hakim olursa,
diger her sey sabitken vadeli kontrat fiyati nasil bir tepki verir? Agiklayimiz (Hesaplamada e®°* ~ 1,0408
aliniz).

Cevap:

Teorik Fiyat: F = § x et

F = 10.000 x e(015-003)x0333 — 10 000 x ¢212%0333 ~ 10,000 x e%0*
F = 10.000 x 1,0408 = 10.408 Puan.

Formiilde de goriilecegi lizere, temettii verimi (q) risksiz faiz oranindan diisiilen bir getiri kalemi oldugu
icin, q'nun sifira inmesi (temettii ddenmemesi) elde tutma maliyetini artiracaktir. Bu durumda tasima
maliyeti yiikselecegi icin teorik vadeli kontrat fiyati mekanik olarak yukari yonlii (artis) tepki verir.

Soru 8.4: Doviz Forward Sozlesmeleri ve Vadeli Kur Paritesi

Dis ticaret yapan bir sirket, EUR/TRY kuru tizerinden 6 ay (0,5 yil) vadeli bir forward kotasyonu talep
etmektedir. Piyasadaki gilincel spot EUR/TRY kuru 35,00 TL'dir. Tiirkiye'de siirekli bilesik risksiz faiz
orani (fiyat para), Avrupa bolgesindeki risksiz faiz orani ise 'tir (baz para).

Vadeli Kur Paritesi (Forward Rate Parity) ilkesine gore bu doviz ¢iftinin 6 aylik teorik forward kurunu
hesaplayimiz. Bu piyasada EUR/TRY vadeli kuru "primli" mi yoksa "iskontolu" mu islem gérmektedir?
Rasyonel gerekgesini faiz farklari (r_d ve r_f) lizerinden agiklayimz (Hesaplamada e%?° =~ 1,2214 ali-
niz).

Cevap: Teorik Fiyat: Baz (EUR) / Fiyat (TRY) seklindeki kotasyonda;

F=Sx e(Td—Tf)Xt

F = 35,00 x ¢(©45-005)x05 = 35 0 x ¢040%05 = 35,00 x %20

F =35,00 % 1,2214 = 42,749 TL.

Vadeli kur (42,749 TL), spot kurdan (35,00 TL) ¢ok daha yiiksek oldugu i¢in Euro, TL'ye kars1 vadeli
piyasada primli (premium) islem gérmektedir. Gerekge: Arbitrajsiz fiyatlama kural geregi, yatirimcinin
yiiksek faizli para biriminde (TL - ) kalmak yerine diisiik faizli para birimine (EUR - ) ge¢gmesini den-
gelemek icin, diisiik faizli para biriminin vadeli piyasada deger kazanmas1 (prim yapmasi) matematiksel
bir zorunluluktur.

Soru 8.5: Kiymetli Madenlerde Ortiik Getiri (Lease Rate) ve Emtia Fiyatlamasi

Altim ticareti yapan bir kiilce bankasinin kasasinda bekleyen altinin spot fiyat1 2.000 USD'dir. Altinin
banka kasasinda fiziki olarak tutulmasinin yillik depolama maliyeti (u) 'dir. Ayni zamanda bu altinin
piyasadaki miicevheratgilara 6diing verilerek elde edilebilecek yillik borglanma getirisi (Lease Rate - L)
'dir. USD risksiz faiz oraninin oldugu varsayimiyla, 1 y1l vadeli altin futures sdzlesmesi fiyatlanacaktir.

Tasima maliyeti modeline gore altinin 1 yil vadeli teorik futures fiyatini hesaplaymiz. Modelde borg-
lanma getirisinin (L) eksi (-) isaretli olmasimin (maliyetten diisiilmesinin) finansal sebebini kisaca agik-
layiniz (Hesaplamada e®°* ~ 1,0408 aliniz).

Cevap:
Teorik Fiyat: F, = § x e(r+u-Lxt
F, = 2.000 x e(0.05+0.01-002)x1 — 2 90() x 00

Fy = 2.000 x 1,0408 = 2.081,6 USD.
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L (Lease rate), altim1 kasada tutan tarafin bu mali piyasaya kiralayarak elde edebilecegi ek, dolayli bir
nakit akisidir (Ortiik getiri). Yatirime altin fiziken tuttugunda bu getiriyi saglayabildigi i¢in, bu durum
spot piyasada mali tutmay1 vadeli kontrata gore daha cazip hale getirir. Bu yiizden bu getiri, tasima
maliyeti yiikiinden bir avantaj olarak diistiliir.

Soru 8.6: Tiiketim Emtialarinda Kolaylik Getirisi ve Piyasa Yapisi

Kis aylarinin ¢ok sert gececegi beklentisiyle dogal gaz spot fiyatlart aniden 1.000 TL'ye sigramistir.
Ancak oniimiizdeki yaza denk gelen 6 ay vadeli dogal gaz futures kontrati piyasada 950 TL'den fiyat-
lanmaktadir. Dogal gazin yillik risksiz faiz maliyeti , yillik oransal depolama maliyeti (u) ise 'dir.

Vadeli fiyatin spot fiyattan diisiik oldugu bu piyasa yapisinin adini belirtiniz. Tiiketim emtialarinda bu
fiyatlamaya yol acan "Kolaylik Getirisini (Convenience Yield - y)" ilgili formiilii kullanarak hesaplay1-
niz. (Dogal logaritma [n(950/1000 x e%°¢) ~ —0,11 olarak varsayilabilir ancak formiilii isletmeniz ye-
terlidir).

Cevap: Vadeli fiyatin (950 TL), spot fiyattan (1.000 TL) diisiik oldugu bu yapiya Backwardation (Ters
Piyasa) ad1 verilir. Genellikle iiretim kesintisi veya ani tiiketim ihtiyacinda goriiliir.

Kolaylik Getirisi (y) Hesaplamast: Fy = § x e™+u-»)xt
950 = 1.000 X ¢(@10+0.02-)x05

0,95 = 2 (0.12-y)x0,5

Iki tarafin dogal logaritmasi almirsa;

n(0,95) = (0,12 — y) X 0,5

—0,0513 = 0,06 — 0,5y

0,5y = 0,06 +0,0513 =0,1113 - y = 0,2226

Piyasadaki mal kitlig1, fiziki mali elde tutanlara oraninda ¢ok biiyiik bir kolaylik (fayda) getirisi sagla-
mistir. Bu ylizden vadeli egri tersine donmiistiir.

Soru 8.7: Risk Primi, FVFM ve Vadeli Fiyat ile Beklenen Spot Fiyat Ayrim

Betasi pozitif (+1,5) olan, genel ekonomik dongiilere cok duyarli "DELTA A.S." hisse senedinin giincel
spot fiyat1 100 TL'dir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne (FVFM) gore, risksiz faiz orani , pazarin
beklenen getirisi ise 'dir. Varlik iizerinde hicbir temettli 6demesi yoktur.

1 yil sonrast icin FVFM'ye gore yatirimcilarin dayanak varliktan bekledigi getiriyi (E,) ve buna bagh
"Beklenen Spot Fiyat1 (S,)" hesaplayiniz. Tasima maliyeti modeline (Risk Notr) gore 1 yil vadeli soz-
lesmenin teorik fiyatini (F) bulunuz. Neden S, > F esitsizliginin olugtugunu sistematik risk (beta) bag-
laminda agiklayimiz. (Kaba hesaplama: e%?? ~ 1,246, ¢%1° ~ 1,105).

Cevap:

E:=%10+1,5 x (%18 - %10) = %22

S, =100 x %%2 =100 x 1,246 = 124,6 TL.
F =100 x %101 = 100 x 1,105 = 110,5 TL.

Vadeli islem fiyatlamasi risk notr ortamda (arbitraja kapali) sadece risksiz faize dayanir. Ancak gercek
piyasa beklentisi olan S, hissenin tasidigi 'lik risk primini barindirir. Varlik pozitif beta barindirdigi ig¢in
yatirimeilar alinan risk kargiliginda daha yiiksek bir fiyat (124,6) beklerler. Bu durum vadeli piyasalarda
alim baskis1 yaratir ve uzun vadede fiyatlarin spot fiyata dogru yiikselme egilimi olan normal backwar-
dation (normal terslesme) beklentisine yol agar.

Soru 8.8: Faiz Vadeli islem Sézlesmesinde Fatura (Teslimat) Bedelinin Hesaplanmasi

Bir portfoy yoneticisi, Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon-

dadir ve vade sonu gelmistir. Takas merkezi s6zlesmenin son uzlagsma fiyatini (settlement price) 92,50
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TL olarak ilan etmistir. Kisa pozisyon sahibi yatirimci, piyasadaki farkli devlet tahvilleri havuzundan
teslimat yapmak iizere Cevrim Faktorii (CF) 1,20 olan bir tahvili se¢mistir. Teslim aninda, bu tahvil
iizerinde birikmis faiz (accrued interest) 3,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sozlesme kurallar geregi, kisa pozisyon sahibinin tahvili uzun pozisyona teslim ettiginde karsiliginda
nakden alacagi "Fatura Bedelini / Teslimat Tutarin1 (Invoice Price)" her 100 TL'lik nominal deger i¢in
hesaplayiniz.

Cevap:
Fatura Bedeli = (En Son Uzlasma Fiyat1 x Cevrim Faktorii) + Birikmis Faiz Fatura Bedeli
= (92,50 x 1,20) + 3,50 = 114,50 TL.

Yatirimet, sectigi bu tahvili fiziken teslim ettiginde, borsanin standartlastirma mekanizmasi geregi ali-
cidan tahvil basina tam 114,50 TL nakit 6deme tahsil edecektir.

Soru 8.9: Teslimatta En Ucuz Maliyetli Tahvilin (CTD) Belirlenmesi Algoritmasi

DIBS vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyona sahip olan ve uzlasma fiyat1 100 TL olarak ilan edilen
bir kontratta, saticinin teslimat yapabilecegi iki farkli tahvil secenegi bulunmaktadir: Tahvil A: Piyasada
kote edilen temiz fiyat1 105 TL, borsanin belirledigi Cevrim Faktorii (CF) 1,02'dir. Tahvil B: Piyasada
kote edilen temiz fiyat1 120 TL, borsanin belirledigi Cevrim Faktori (CF) 1,18'dir.

Vadeli islem mekanizmasinin kurallarina gore, kisa pozisyon sahibi karin1 maksimize etmek i¢in hangi
tahvili (A m1, B mi) En Ucuz Maliyetli Tahvil (Cheapest to Deliver - CTD) olarak segecektir? Her iki
tahvilin teslimat maliyetini hesaplayarak kiyaslayiniz.

Cevap: CTD tahvil, saticiya piyasadan alma maliyeti ile borsadan fatura bedeli olarak tahsil edecegi
tutar arasindaki farkin (zararin) en diisiik oldugu tahvildir.

Maliyet Formiilii: Teslimat Maliyeti = Tahvilin Spot Fiyat1 - (Uzlasma Fiyat1 x CF)
Tahvil A'nin Maliyeti: 105 — (100 x 1,02) = 105 — 102 = 3,00 TL
Tahvil B'nin Maliyeti: 120 — (100 x 1,18) = 120 — 118 = 2,00 TL

Satic1 piyasadan daha pahali (120 TL) goriinen B tahvilini aldiginda bile, yiiksek ¢evrim faktorii (1,18)
sayesinde teslimatta alicidan ¢ok daha fazla nakit (118 TL) tahsil edecegi i¢in, net katlandig1 zarar A
tahviline gore daha diistik (2,00 TL) olacaktir. Bu yiizden Tahvil B, CTD (En ucuz maliyetli tahvil)
olarak segilir.

Soru 8.10: Faiz Vadeli Kontratinda Teorik Kote Fiyat (Quoted Price) Degerlemesi

Vade bitimine tam 6 ay (0,5 y11) kalan bir DIBS vadeli islem sézlesmesi fiyatlanacaktir. Borsadaki CTD
tahvilinin kote edilmis temiz fiyat1 118 TL, teslimata kadar olan stiredeki birikmis faiz ddemesi 2 TL'dir.
Bu CTD tahvil iizerinden 6 aylik siire zarfinda 6denecek ara kuponlarin bugiinkii degeri (I) 4 TL'dir.
Vade sonundaki teslimat aninda CTD tahvilin birikmis faizi 3 TL olarak ongoriilmektedir. Tahvilin
Cevrim Faktori (CF) 1,15'ir. Yillik siirekli bilesik risksiz faiz orani 'dur.

Tasima maliyeti formilini (Fparir = (Snakic — 1) X ™) kullanarak oncelikle vadeli kontratin teorik nakit
fiyatini bulunuz. Ardindan, teslimattaki birikmis faizi ve ¢evrim faktoriinii kullanarak piyasa ekranlarina
yanstyacak olan "Kote Edilmis Vadeli Islem Fiyatim1 (Quoted Futures Price)" hesaplayiniz (Hesapla-
mada %% ~ 1,0513 alimz).

Cevap:

Nakit (Kirli) Spot Fiyat: Temiz Fiyat + Birikmis Faiz =118 + 2 = 120 TL.
Vadeli Kontratin Nakit Fiyatt: Fpqrir = (Sparie — 1) X €™

Frakie = (120 — 4) x e®10%05 = 116 x 095

Fpakie = 116 x 1,0513 = 121,9508 TL.
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Kote Edilmis Vadeli Fiyat (Quoted Price): Vadeli fiyat, spot piyasadaki gibi kote edilirken i¢indeki
birikmis faizden arindirilmali ve standardize etmek i¢in Cevrim Faktoriine (CF) boliinmelidir.

nakit—Teslimattaki Birikmis Faiz
CF

Kote Edilmis Fiyat = 2

121,9508—-3 _ 118,9508

Kote Edilmis Fiyat =
1,15 1,15

~ 103,43 TL.

Piyasa islem ekranlarinda (VIOP'ta) yatirimeilarin gérecegi temiz vadeli islem fiyati yaklasik 103,43
TL seviyesinde olacaktir.

Soru 8.11: Arbitrajsiz Opsiyon Degerlemesi ve Sentetik Alim (Call) Arbitraji

Piyasada islem goren "ZETA" hisse senedinin giincel fiyat1 40 TL'dir. Hisse lizerine yazilmis, kullanim
fiyat1 40 TL ve vadesine 3 ay (0,25 yil) kalmis Avrupa tipi bir alim (call) opsiyonu 1,50 TL'den satil-
maktadir. Piyasada risksiz faiz orani yillik 'dur ve hisse senedi bu 3 aylik donemde herhangi bir temettii
O0demeyecektir.

Arbitrajsiz fiyatlama mantigina gore ( ¢ = S — Xe " ) bu alim opsiyonunun adil teorik degerini hesap-
layiniz. Opsiyonun piyasada 1,50 TL'den islem gormesi durumunda ortaya ¢ikan arbitraj firsatini deger-
lendirerek; "Kisa Call" ve "Uzun Sentetik Call" pozisyonlar1 lizerinden arbitrajcinin elde edecegi risksiz
net kar1 bulunuz. (Hesaplamada e~%%%% ~ 0,9753 aliniz).

Cevap: Teorik Fiyat (Arbitrajsiz Deger): c =Sy — X X e™"*
c=40—40 x e 010%0.25 = 40 — 40 x 0,9753
c=40-39,012=0,988TL

Opsiyonun adil degeri yaklasik 0,99 TL iken piyasada 1,50 TL'ye satilmaktadir. Opsiyon agiri pahalidir.
Yatirimci pahali olan1 satip, ucuz olan (sentetik) yapiy1 almalidir:

1. Piyasada Call Opsiyonunu sat (Kisa Call): +1,50 TL nakit girisi.
2. Sentetik Call olustur (Dayanak varlik al, risksiz orandan bor¢lan):
o 40 TL’ye hisse satin al (Dayanak Varlik Uzun): - 40,00 TL.
o Risksiz orandan 39,012 TL borglan (Risksiz Varlik Kisa): +39,012 TL.
o Sentetik Call Net Maliyeti: 40,00 — 39,012 = 0,988 TL.
o Risksiz Kazang: 1,50 (Satis Geliri) — 0,988 (Sentetik Maliyet) = 0,512 TL.

Yatirimet bu strateji ile vade sonundaki tiim senaryolarda riskini sifirlayarak sézlesme basina 0,512 TL
kesin kar elde eder.

Soru 8.12: Sentetik Satim (Put) Opsiyonu Kurulumu ve Yanhs Fiyatlama

GAMA hisse senedinin giincel fiyat1 22 TL, kullanim fiyat1 25 TL ve vadesi 3 ay (0,25 yil) olan bir
Avrupa tipi satim (put) opsiyonu piyasada 2,00 TL'den islem gérmektedir. Yillik risksiz faiz orani 'dur.

Satim opsiyonlari i¢in gecerli olan arbitrajsiz fiyatlama formiilini (p = Xe™"* — S) kullanarak teorik
degeri hesaplaymiz. Opsiyonun piyasada "ucuz" mu yoksa "pahali" m1 fiyatlandigini belirleyiniz. Ar-
bitrajcinin bu durumda olusturmasi gereken "Uzun Put" ve "Kisa Sentetik Put" bacaklarini (borg-
lanma/ddiing verme ve agiga satis dinamiklerini) agiklayarak risksiz kari1 hesaplayiniz. (Hesaplamada
e~0025 ~ 0,9753 aliniz).

Cevap: Teorik Fiyat: p = 25 x ¢~010%0.25 _ 27
p =25%0,9753 — 22 = 24,3825 — 22 = 2,3825 TL

Teorik fiyat 2,38 TL iken piyasa fiyat1 2,00 TL'dir. Put opsiyonu ucuzdur. Ucuz olan opsiyon satin
alimmali (Uzun Put), pahali olan sentetik karsiligi ise satilmalidir (Kisa Sentetik Put). Arbitraj Adimlari:

1. Put opsiyonunu satin al (Uzun Put): -2,00 TL maliyet.
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2. Sentetik Put'u sat (Sentetik Put normalde: Bor¢ Ver + Agiga Sat demektir. Bunu satmak igin
tersini yapmaliyiz; yani Borglan + Dayanak Varlik Al):

o 24,3825 TL Borglan (Risksiz varlik kisa): +24,3825 TL nakit girisi.

o Dayanak Varligi Al (Uzun pozisyon): -22,00 TL maliyet.

o Sentetik Put Satisindan Gelen Net Nakit: 24,3825 — 22,00 = +2,3825 TL.

o Risksiz Kazang: 2,3825 (Sentetik Satistan Gelen) — 2,00 (Put Maliyeti) = 0,3825 TL.

Soru 8.13: Alim-Satim Opsiyon Paritesi (Put-Call Parity) ve Ortiik Temettii

Ayni dayanak varlik (ABC hissesi) iizerine yazilmis, vadesine 1 yil kalan ve kullanim fiyat: 100 TL olan
Avrupa tipi Call opsiyonu 12 TL, Put opsiyonu ise 8 TL'dir. Hisse senedinin giincel spot fiyat1 100 TL
ve stirekli bilesik risksiz faiz orani 'dur. Piyasada arbitraj firsatt olmadig1 ve tiim fiyatlarin dengede
oldugu bilinmektedir.

Klasik Put-Call Paritesi formiiliinii (S — Xe ™" = ¢ — p) uyguladiginizda esitligin saglandigini goriiyor
musunuz? Eger esitlik saglanmiyorsa ve piyasa dengedeyse, hisse senedinin fiyatlamaya dahil edilme-
mis "gizli (Ortiik)" bir parametresi olmasi gerekir. Temettii 6demesini i¢eren parite formiiliinii kullanarak
hisse senedinin piyasa tarafindan beklenen siirekli temettii verimini (q) yaklasik olarak hesaplayiniz.
(Hesaplamada e %1% ~ 0,9048 aliniz).

Cevap: Pariteyi kontrol edelim:

Sol Taraf: 100 — 100 x e~%1% = 100 — 90,48 = 9,52 TL

Sag Taraf:c —p =12-8=4,00TL

Esitlik saglanmamaktadir (9,52 # 4,00). Piyasada arbitraj olmadig1 bilindigine gore, hisse senedinin fi-
yatin1 asagi ¢ceken bir temettii (q) beklentisi vardir. Temettiilii Parite:

Sxe M —XxeTt=c—p

100 X e~7%1 — 90,48 = 4,00

100 X e™7 = 94,48 77 = 0,9448

Iki tarafin dogal logaritmasi alindiginda —q = In(0,9448) ~ —0,0567. Hisse senedinin piyasa tarafindan
beklenen yillik temettii verimi (q) yaklasik \%5,67 seviyesindedir. Temettii beklentisi call opsiyonunu
ucuzlatmis, put opsiyonunu pahalilagtirmis ve klasik esitligi bozmustur.

Soru 8.14: BSM Modelinde Geometrik Brown Hareketi ve Beklenen Fiyat

Black-Scholes modelinin temel varsayimlarindan biri hisse senedi fiyatlariin log-normal dagilim gos-
termesidir. Giincel fiyati 50 TL olan bir hisse senedinin, piyasa tarafindan beklenen yillik (aritmetik)
getirisi (1) \%10 ve yillik volatilitesi (c) \%20'dir.

Fiyatlarin siirekli islem gordiigi ve Geometrik Brown Hareketi izledigi varsayimi altinda; BSM mode-
line gore hisse senedinin yillik "ortalama geometrik getirisini (1)" ve 6 ay (0,5 yil) sonraki "beklenen
spot fiyatin1" formiil kullanarak hesaplayiniz. Modelin neden standart aritmetik getiri yerine geometrik
(log-normal) ortalamayi tercih ettigini agiklayiniz.

Cevap: Siirekli oynaklik hisse getirisini torpiileyecegi icin geometrik getiri aritmetik getiriden kiigtikttir.
u =r—072= 0,10 —%"2= 0,10 — %2 = 0,10 — 0,02 = 0,08

6 Ay Sonraki Beklenen Fiyat: S, = S, x et

Sos = 50 X 908X05 — 50 x 004 ~ 50 x 1,0408 = 52,04 TL.
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Normal dagilimda degerler eksi sonsuza kadar gidebilir. Ancak gergek piyasalarda bir hisse senedinin
fiyat1 sinirhi sorumluluk geregi asla negatif (sifirin altinda) olamaz. Fiyat degisimlerinin yilizdesel (loga-
ritmik) olarak normal dagildigi (Log-normal dagilim) varsayimi, hisse fiyatinin daima pozitif (saga car-
pik) kalmasini saglayarak piyasa gercekligiyle matematiksel uyumu garantiler.

Soru 8.15: Tarihsel Volatilite Hesaplamasi ve BSM Girdisinin Uretilmesi

Bir risk yoneticisi, BSM formiiliinde kullanilmak {izere bir hisse senedinin yillik volatilitesini (o) he-
saplamak istemektedir. Hisse senedinin son 20 islem giiniine ait kapanis fiyatlarin1 kullanarak, giinliik
fiyat degisimlerinin dogal logaritmasini almis (In(S;/S;_;)) ve bu giinliik serinin standart sapmasini (s)
0,015 (%1,5) olarak bulmustur.

Bir yilda 250 islem giinii oldugu kabuliiyle, BSM formiiliine girdi olarak yazilmasi gereken "Yilliklan-
dirilmis Volatiliteyi (o)" hesaplayiiz. Modelin volatilitenin zaman i¢inde "sabit" oldugu varsayiminin,
finansal kriz donemlerinde yarattig1 zafiyeti (volatility clustering) kisaca tartisiniz.

Cevap: Yilliklandirilmis Volatilite: Giinliik volatilite, bir yildaki islem giin sayisinin karekokii ile car-
pilarak yilliklandirilir.

o =sx+t=0,015x%x V250
o = 0,015 x 15,811 = 0,2371
BSM formiiliinde volatilite parametresi olarak ¢ = 0,2371 kullanilacaktir.

BSM modeli volatilitenin vade boyunca sabit kalacagini varsayar. Oysa finansal piyasalarda oynaklik
degiskendir; kriz donemlerinde volatilite aniden sigrar ve yliksek kalma egilimi gdsterir (volatilite kii-
melenmesi - volatility clustering). Model bu gercegi disladig: icin, stres donemlerinde opsiyon primle-
rini oldugundan daha diisiik hesaplama (eksik fiyatlama) hatasina diiser.

Soru 8.16: BSM Modelinin U¢ Deger (Fat Tail) Zafiyeti

BSM modeline gore fiyatlanan ¢ok asli degersiz (deep out-of-the-money) satim (put) opsiyonlari, piyasa
yapicilar tarafindan modelin isaret ettigi lizere neredeyse sifira yakin bir degerden yatirimcilara satil-
maktadir. Ancak beklenmedik bir jeopolitik kriz nedeniyle hisse senedi fiyati sadece iki giin i¢inde \%35
deger kaybetmis ve put opsiyonu aniden ¢ok biiyiik bir i¢sel degere (in-the-money) ulasarak opsiyon
saticilarii iflasin esigine getirmistir.

Yasanan bu ekstrem piyasa diislisii (kara kugu olay1), Black-Scholes modelinin istatistiksel dagilim ve
fiyat stirekliligi konusundaki hangi iki temel varsayiminin piyasa gercekleriyle siddetle gelistigini gos-
terir? Aciklaymiz.

Cevap: Bu olay BSM'nin su iki kritik varsaymminin ihlal edildigini gosterir:

1. Normal Dagilim ve ince Kuyruk (Thin Tail) Varsayimi: Model, fiyatlarin log-normal dagildi-
gin1 ve ug olaylarin (ekstrem soklarin) gergeklesme ihtimalinin neredeyse sifir oldugunu varsa-
yar. Oysa finansal piyasalarin dagilim egrileri "Kalin Kuyruklu (Fat Tails)" yapidadir; yani kriz
ve disiislerin gerceklesme olasiligi modelin 6ngdrdiigiinden ¢ok daha yiiksektir. Bu yiizden ¢ok
degersiz put opsiyonlart modelde O ¢ikarken piyasada hep bir degere (risk primine) sahiptir
(Volatilite Giilimsemesi).

2. Fiyatlarin Siirekli islem Goérmesi (Sigrama Olmamast) Varsayimi: Model fiyatlarin siirekli bir
¢izgi halinde (Geometrik Brown Hareketi) yavas yavas degistigini varsayar. Oysa Ornekteki
\%35'lik kay1p gibi bosluklu diisiisler (fiyat sigramalar1 - jumps), modelin 6ngéremedigi kopuk-
luklardir.

Soru 8.17: BSM Formiiliindeki N(d1) ve N(d2) Carpanlarinin Finansal Anlan

Bir hisse senedi {lizerine yazilmis 6 ay vadeli Avrupa tipi alim (Call) opsiyonu BSM modeli ile fiyatlan-
maktadir:
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c=S5yxN(d1) —Xe "t x N(d2)

Model girdileri hesaplandiktan sonra standart normal dagilim degerleri N(d1) = 0,65 ve N(d2) = 0,60
olarak bulunmustur.

BSM formiiliinde yer alan N(d1) ve N(d2) terimlerinin ayr1 ayr1 istatistiksel ve pratik (finansal) anlam-
larin1 aciklayiniz. Portfoyiinde bu opsiyondan 100 adet "Satan (Kisa Call)" bir yatirimcinin, portfoytini
delta-n6tr hale getirmek icin spot piyasada dayanak varlikta ne yonde ve kag adet islem yapmasi gerekir?

Cevap: N(d2): Risk notr bir diinyada opsiyonun vade sonunda "asli degerli (in-the-money)" olarak ka-
panma, yani opsiyonun kullanilma olasiligidir. Bu 6rnege gore opsiyonun vade sonunda kullanilma
sans1 \%60't1r.

N(d1): Opsiyonun Deltasidir (§). Dayanak varlik fiyatindaki 1 TL'lik degisime karsilik opsiyon priminin
ne kadar degisecegini gdsterir (Ornekte hisse 1 TL artarsa opsiyon primi 0,65 TL artar). Ayni zamanda,
sentetik bir opsiyon portfoyli kurmak icin elde bulundurulmasi gereken dayanak varlik oranini temsil
eder.

Kisa (Satilan) Call opsiyonunun deltast —N(d1) = —0,65'tir. Portféyde 100 adet kisa opsiyon oldugu
icin toplam delta 100 x (—0,65) = —65'tir. Portfoy riskini sifirlamak i¢in (deltay1 0 yapmak i¢in), daya-
nak varliktan (deltasi +1 olan varliktan) 65 adet satin alinmalidir (uzun pozisyon).

Soru 8.18: BSM Algoritmasi ile Sentetik Put Opsiyonu ve Arbitraj Kurulumu

Bir risk arbitrajcisi, X=105 TL ve S, = 105 TL (basabasta) olan 6 ay (0,5 y1l) vadeli bir Avrupa tipi put
opsiyonunu BSM modeline gore fiyatlamaktadir. Yillik risksiz faiz orani \%10'dur. Algoritma ¢iktilar
su sekildedir:

d1 = 0,38 = N(d1) = 0,65 = N(—d1) = 0,35
d2 = 0,24 = N(d2) = 0,60 = N(—d2) = 0,40

BSM put opsiyonu formiiliinii (p = Xe™" x N(—d2) — S, X N(—d1)) kullanarak opsiyonun arbitrajsiz
degerini bulunuz. Opsiyonun piyasada 4,50 TL'den islem gérmesi durumunda, bu fiyattan 500 adet put
opsiyonunu konu alan arbitraj stratejisinin bacaklarini (Risksiz varlik ve dayanak varlik miktarini) olus-
turarak risksiz net kar1 hesaplaymniz. (Hesaplamada e %% ~ 0,9512 aliniz).

Cevap: p = 105 x e~ %10%05 % 0,40 — 105 x 0,35
p =105x%0,9512 x 0,40 — 36,75 = 99,876 x 0,40 — 36,75
p =39,95—-36,75=3,20TL.

Teorik deger 3,20 TL iken piyasada 4,50 TL'dir. Put opsiyonu asir1 pahalidir. Strateji: Pahali olan Put
opsiyonunu sat, ucuz olan Sentetik Put opsiyonunu al. Sentetik Put Kurulumu (1 Adet igin): N(—d2)
kadar risksiz varliga yatirim yapip (borg verip), N(—d1) kadar dayanak varlik agiga satilir.

e Bor¢ Verme (Risksiz Varlik Uzun Pozisyon): 0,40 x 105 x 0,9512 = 39,95 TL.

e Aciga Satig (Dayanak Varlik Kisa Pozisyon): —0,35 adet. (Degeri: —0,35 x 105 = —36,75 TL).
Sentetik Maliyet: 39,95 — 36,75 = 3,20 TL. 500 Adet 1(;in Arbitraj Portfoyt:

e 500 adet Put Opsiyonu sat (Kisa Put): 500 x 4,50 = +2.250 TL Nakit Girisi.
e 500 Adet Sentetik Put Al:
o Risksiz varlik uzun pozisyon: 500 x 39,95 = —19.975 TL.

o Dayanak varlikta kisa pozisyon: 500 x 0,35 = 175 adet dayanak varlik aciga satilir
(+18.375 TL).

o Sentetik toplam maliyeti: —19.975+ 18.375 = —1.600TL. Risksiz Net Kar:
2.250 (Opsiyon Satis Geliri) — 1.600 (Sentetik Maliyeti) = 650 TL.
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Soru 8.19: Delta Notrleme ve Yonsel Risk Yonetimi

Bir portfoy yoneticisi, piyasa yoniine (fiyat hareketlerine) dair hic¢bir risk almak istememektedir. Yone-
ticinin portfoylinde bir dayanak varlik tizerine yazilmig 200 adet "kisa (satilmis)" alim (call) opsiyonu
bulunmaktadir. Opsiyonlarin fiyatlama modeline gore hesaplanan N(d1) degeri 0,65'tir.

Opsiyon sozlesmelerinin yonsel riskini sifirlamak (delta notr portfoy yaratmak) i¢in yoneticinin toplam
deltas1 kagtir? Yoneticinin portfoyiinii piyasa riskinden korumak icin spot piyasada dayanak varliktan
ne yonde ve ka¢ adet islem yapmasi gerekir? Eger yonetici dayanak varlik yerine, deltas1 -0,40 olan
satim (put) opsiyonlar1 kullanmak isteseydi, put opsiyonlarinda hangi yonde ve kag adet islem yapmasi
gerekirdi?

Cevap: Portfoylin Deltasi: Alim (call) opsiyonunun deltas1 N(d1) = 0,65'tir. Kisa (satic1) pozisyonunda
olundugu i¢in bir adet kontratin portfoye katkis1 —0,65'tir.

Toplam Delta = 200 x (—0,65) = —130.

Portfoy, dayanak varliktaki 1 TL'lik artista 130 TL zarar edecek konumdadir. Dayanak Varlik ile Notr-
leme: Dayanak varligin kendi deltas1 1'dir. Portfoytin deltasini sifirlamak i¢in +130 deltaya ihtiyag var-
dir.

ng x 1= +130 = ng = 130.

Yonetici spot piyasadan 130 adet dayanak varlik satin almalidir (uzun pozisyon). Put Opsiyonu ile Notr-
leme: Kullanilacak put opsiyonunun deltast —0,40't1r.

np X (—0,40) + (=130) = 0 = —0,40n, = 130 = np = —325.

Sonug negatif ¢iktig1 i¢in yonetici 325 adet put opsiyonu satmalidir (kisa pozisyon).

Soru 8.20: Gamma'nin Konveksite Etkisi ve Taylor Serisi Yaklasimi

"ALFA" hisse senedi 50 TL'den islem gormektedir. Bu hisse senedi iizerine yazilmis bir alim opsiyo-
nunun deltast (6) 0,50, gammasi (y) ise 0,10'dur. Piyasada aniden aciklanan siirpriz bir sirket karari ile
ALFA hisse senedinin fiyati dakikalar iginde 10 TL artarak 60 TL'ye yilikselmistir (4S = +10).

Yasanan bu sert fiyat sicramasi karsisinda, sadece dogrusal "Delta" varsayimini kullanan bir model ile
"Delta ve Gamma" etkisini birlikte kullanan konveks modelin opsiyon primindeki deger degisimini (4m)
ayr1 ayri1 hesaplaymiz. Dayanak varlikta yasanan biiyiik degisimlerde sadece deltanin kullanilmasinin
yaratacagi 0l¢lim hatasini agiklayiniz.

Cevap: Sadece Delta Etkisiyle Tahmin: A7 = § x 4S = 0,50 x 10 = 5TL.

Delta ve Gamma (Konveksite) Etkisiyle Tahmin: A7 = (§ X 4S) + (0,5 X y X 452)
Am = (0,50 x 10) + (0,5 X 0,10 x 102)

Am =5+ (0,05x 100) =5+ 5 = 10 TL.

Gamma, deltanin degisim hizidir ve opsiyon fiyatlamasinin dogrusal olmayan (egrisel) yapisini temsil
eder. Sadece deltay1 kullanmak fiyatin kiigiik (A4S = 0,01 gibi) hareketlerinde ise yarasa da, drnekteki
gibi biiylik sigramalarda opsiyon degerini 10 TL yerine 5 TL hesaplayarak riskin asir1 derecede yanlis
(eksik) ol¢iilmesine neden olur. Gergek hayatta sert piyasa soklarinda portfoy risklerini dogru yonete-
bilmek i¢in mutlaka Gamma da hesaba katilmalidir.

Soru 8.21: Delta, Gamma ve Vega Notr Portfoy Optimizasyonu

Bir yatirim bankasinin tiirev tiriin masasi, 100 adet uzun opsiyon pozisyonundan olusan bir portfoye
sahiptir. Portf0yiin parametreleri: Delta 0,5, Gamma -0,10 ve Vega -5'tir. Risk yoneticisi portfoyi tim
bu {i¢ piyasa riskinden arindirmak (n6trlemek) istemektedir. Masanin elinde islem yapabilecegi ti¢ enst-
riiman vardir:

Opsiyon A: Delta 0,6, Gamma 0,15, Vega 10
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Opsiyon B: Delta -0,4, Gamma 0,10, Vega 15
Dayanak Varlik: Delta 1,0, Gamma 0, Vega 0

Portfoyii Gamma, Vega ve Delta yoniinden tamamen nétr hale getirmek i¢in Opsiyon A, Opsiyon B ve
Dayanak Varlik piyasasinda sirasiyla ne yonde ve kagar adet islem (X1, X2 ve X3) yapilmasi gerektigini
sirastyla hesaplayiiz.

Cevap: Siralama kurali geregi, dayanak varligin Gamma ve Vega'st 0 oldugu i¢in 6nce bu iki risk opsi-
yonlar (A ve B) ile nétrlenmelidir.

1. Gamma ve Vega Notrlemesi:

Gamma Denklemi: 100 x (—0,10) + 0,15X; + 0,10X, = 0 = 0,15X, + 0,10X, = 10
Vega Denklemi: 100 x (=5) + 10X; + 15X, = 0 = 10X; + 15X, = 500

Ik denklemi 100 ile ¢arpalim: 15X, + 10X, = 1000 Ikinci denklem: 10X, + 15X, = 500
[k denklemi 1,5 ile arpip ikinciyi ¢ikarirsak:

22,5X, + 15X, = 1500 —(10X, + 15X, = 500) 12,5X, = 1000 = X, = 80 adet.

Yerine koyarsak: 10(80) + 15X, = 500 = 800 + 15X, = 500 = X, = —20 adet. (A Opsiyonundan 80
adet alinmali, B opsiyonundan 20 adet satilmalidir).

2. Delta Notrlemesi: Opsiyonlar portfoye eklendikten sonra yeni Delta seviyesi:
Yeni Delta =100 x 0,5 + 80 x 0,6 + (—=20) x (—0,4) = 50 + 48 + 8 = 106.

Bu +106 deltayi sifirlamak i¢in sadece deltas1 olan Dayanak Varlik (X;) kullanilir:
X5 % 1,004+ 106 = 0 = X, = —106.

Yonetici A Opsiyonundan 80 adet almali, B Opsiyonundan 20 adet satmali ve Dayanak varliktan 106
adet satarak (ac1ga satis) 3 boyutlu kusursuz bir koruma kalkani olusturmalidir.

Soru 8.22: Teta (Zaman Degeri Kaybi - Time Decay) ve Opsiyonun Omrii

Piyasada islem goren bir alim opsiyonunun BSM modeline gore hesaplanmis yillik Teta (6) degeri -
18,25 TL'dir. Opsiyonun vadesine tam 40 giin kalmistir ve dayanak varligin fiyati, volatilitesi ve faiz
oranlari bu siirecte higbir degisim gostermemistir.

Teta duyarliligimin takvim yili (365 giin) bazinda 6l¢iildiigl varsayimiyla, opsiyonun fiyatinda 10 giin-
likk siirenin gegmesiyle (zaman erimesiyle) olusacak mutlak deger kaybini hesaplaymiz. Opsiyon vade-
sine yaklastik¢a, Teta'nin (zaman degeri kayb1 hizinin) matematiksel ve davranissal olarak nasil bir seyir
izledigini agiklayiniz.

Cevap:

Al . _ Oyunk _ -1825 _
Giinliik Zaman KaYbl. Hgilnli).k == = am —0,05 TL.

10 Giinliik Kay1p: A7 = g4 X 10 = —0,05 x 10 = —0,50 TL.

Opsiyon, piyasada higbir sey degismese bile sadece zamanin gegmesinden dolayi 10 giin i¢inde 0,50 TL
prim erimesi yasayacaktir. Teta, alim ve satim opsiyonlarimin her ikisi i¢in de her zaman negatif (-)
isaretlidir (¢linkii zaman opsiyon sahibinin aleyhine isler). Matematiksel olarak, opsiyon vadesine yak-
lastik¢a belirsizlik (sans) ortadan kalktig1 icin Teta'nin mutlak degeri bilylir; yani opsiyonun i¢indeki
zaman degeri, vadenin son giinlerinde geometrik olarak ¢ok daha siddetli ve hizli bir sekilde erir.

Soru 8.23: Rho (Faiz Duyarhhgi) ve Makroekonomik Soklar

Uluslararasi bir fon yoneticisi, bir tilkenin borsasindaki sirketler {izerine hem Alim (Call) hem de Satim
(Put) opsiyonlart satin alarak bilyiik bir portfdy olusturmustur. BSM modeli girdilerine gére, Alim op-
siyonlarinin toplam Rho degeri +25.000 TL, Satim opsiyonlarinin toplam Rho degeri ise —18.000
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TL'dir. Ilgili iilkenin Merkez Bankas1, artan enflasyonu durdurmak igin piyasalari sasirtan bir kararla
faiz oranlarimi aniden \%3 (300 baz puan, 4r = +0,03) artirmustir. (Diger tiim fiyat ve volatilite degis-
kenlerinin sabit kaldig1 varsayilacaktir).

Merkez Bankasinin bu siirpriz faiz artirimimin ardindan yoneticinin portfoyiindeki Alim ve Satim opsi-
yonlarinin degerlerinde yasanacak TL bazli degisimi ayr1 ayr1 hesaplayiniz. Faiz oranlarinin artmasinin
Alim opsiyonlarina deger kazandirirken Satim opsiyonlarina neden deger kaybettirdigini kullanim fiya-
tinin (X) bugiinkii degeri mantigiyla agiklayiniz.

Cevap:
Alim Opsiyonlari (Call) Degisimi: Aw = Rhoq; X Ar = 25.000 x 0,03 = +750 TL.
Satim Opsiyonlar1 (Put) Degisimi: Aw = Rhoy,, X Ar = —18.000 X 0,03 = —540 TL.

Faiz oranlar arttiginda paranin zaman degeri artar. Alim opsiyonunda yatirimet kullanim fiyatini (X)
gelecekte (vade sonunda) "0deyecektir”. Faiz artisi, gelecekte 6denecek olan bu nakdin bugiinkii dege-
rini diisiiriir (maliyeti ucuzlatir); bu da alim opsiyonunun degerini artirir. Satim opsiyonunda ise yati-
rime1 kullanim fiyatin1 (X) gelecekte "tahsil edecektir". Faiz artisi, gelecekte almacak bu nakdin bu-
giinkii degerini torplileyecegi icin satim opsiyonunun degerini disiiriir.

Soru 8.24: Portfoy Sigorta Teorisi: Opsiyonlarla Beta Yonetimi

Biiyiik bir teknoloji hisse senedi fonu yoneten kurumun giincel portfoy degeri 1.500.000.000 TL (1,5
Milyar TL), portfoylin beta (B, ) katsay1s1 ise piyasa geneline gore agresif yapr tastyarak 1,20'dir. Kiiresel
capta beklenen bir piyasa diigtisiine karsi portfoy "tamamen (beta sifirlanarak)" sigortalanmak istenmek-
tedir. Borsa Istanbul VIOP'ta islem goren ve risk yonetimi icin kullanilacak Basabas (At-the-money)
satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati1 12.000 TL, opsiyon kontrat carpani 10, piyasa endeksinin betasi
(B,,) ise standart olarak 1'dir.

Portfoy sigortasi teorisi ¢ercevesinde, fonun piyasa riskini (beta'y1) tamamen nétrleyebilmesi i¢in Vi-
OP'ta hangi opsiyondan, hangi yonde ve tam olarak kag¢ adet sozlesme (N) kullanmasi gerektigini for-
miille hesaplayiniz. Opsiyon ¢arpaninin (kaldiracinin) islem miktarini nasil etkiledigini agiklayiniz.

Cevap: Piyasa riskine (diisiise) karsi koruma saglamak i¢in "Koruyucu Satim (Protective Put)" stratejisi
geregi satim (put) opsiyonu satin alinmalidir (uzun pozisyon).

Portfoy Degeri Bp

Kontrat Thtiyaci (N): N =

Opsiyonun Kullanim FiyatixCarpan By,

_1.500.000.000 _ 1,20
T 12.000x10 1,00

_1.500.000.000

x 1,20 = 12.500 x 1,20 = 15.000 adet.
120.000

Fon, piyasa disiistine karsi 15.000 adet put opsiyonu satin alarak tiim hisse portfoyiinii sigortalamistir.
Formiildeki 10 birimlik kontrat ¢arpani, her bir kontratin piyasada tasidigi nosyonel biyiikliigii artirdig
icin, yatirimeinin piyasadan almasi gereken kontrat sayisini 10'da birine indirerek (islem maliyetlerini
diisiirerek) verimli bir sigortalama imkan1 sunmustur.

Soru 8.25: Sentetik Koruyucu Satim (Protective Put) ve Delta Yonetimi

60.000.000 TL (60 Milyon TL) degerinde bir hisse senedi portfdyii, 9 ay (0,75 yil) vadeli bir endeks put
opsiyonu kullanilarak piyasa riskine karst korunmak istenmektedir. Ancak ilgili vadede opsiyon piyasasi
¢ok s1gdir (likidite sorunu vardir), bu nedenle risk yoneticisi bu koruyucu satim stratejisini "Sentetik Put
Opsiyonu" yaratarak dogrudan dayanak varlik {izerinden (Delta Y 6netimi) olusturmaya karar vermistir.
Opsiyon modeli girdilerine gore, hisselerin temettii (kar pay1 - g) ddeme orani siirekli bilesik esasa gore
yillik \%4'tlir (¢ = 0,04). Alim opsiyonuna ait normal dagilim olasilik degeri N(d1) = 0,45 olarak he-
saplanmistir.
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Endeksin kar dagitim oranimi (q) ve vadeyi (t) dikkate alarak satim opsiyonunun diizeltilmis deltasim
(6,ue) hesaplaymiz. Sentetik olarak bu sigorta stratejisini kurabilmek i¢in yoneticinin hisse senedi port-
foylinlin ylizde kacini satarak, elde edilen ka¢ TL'lik tutar1 risksiz varliklara (mevduat/hazine bonosu)
yatirmasi gerektigini bulunuz (Hesaplamada e %3 ~ 0,9704 aliniz).

Cevap:

Satim Opsiyonu (Put) Deltasinin Hesaplanmasi: Temettii verimi icerdigi icin delta formiilii diizeltilir:
Spue = €79 X [N(d1) — 1]

&p

Sypur = €79 x (—0,55)

—— e—0,04-><0,75 X (0’45 _ 1)

Spur = 0,9704 x (—0,55) ~ —0,5337.

Sentetik Kurulum I¢in Satis Miktar1 (V): Yoneticinin portfdyden nakde gececegi (satacag) miktar, op-
siyon deltasinin portfOy biiyiikliigii ile carpimina esittir.

V = 6pye X Portfoy Biiyiikligi

V =-0,5337 x 60.000.000 = —32.022.000 TL.

Yonetici opsiyon piyasasini hi¢ kullanmadan, portfoyiindeki hisse senetlerinin \%53,37'lik kismini
(32.022.000 TL degerinde) satip, bu tutar1 ayn1 vadede risksiz faiz getiren varliklara (bono/mevduat)
yatirarak kusursuz bir sentetik koruyucu satim (protective put) kalkan1 olusturmus olur.
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9. BOLUM: TUREV ARACLARIN FIYATLAMASI VE
DEGERLEMESI

Soru 9.1: Newton-Raphson Yéntemi ile Ortiik Volatilite (Implied Volatility) Tahmini

Bir risk analisti, 3 ay (0,25 yil) vadeli ve kullanim fiyat1 100 TL olan basabasta (S, = 100 TL) bir Avrupa
tipi alim (call) opsiyonunu incelemektedir. Analist, hissenin tarihsel verilerine dayanarak yillik volatili-
teyi (o) \%25 olarak belirlemistir. Yillik risksiz faiz orani \%20'dir. BSM modeli parametreleri N(d1) =
0,68, N(d2) = 0,63 ve opsiyonun Vega'si 18 olarak hesaplanmistir. Ancak piyasa islem ekranlarina ba-
kildiginda, yatirimeilarin bu opsiyon i¢in 10 TL prim 6demeye razi olduklar1 goriilmektedir.

BSM modeline gore opsiyonun tarihsel volatiliteye dayali teorik degerini hesaplaymiz. Opsiyonun pi-
yasada asir1 degerli islem gormesinin, yatirimeilarin gelecekteki piyasa dalgalanmasina dair nasil bir
"beklenti" iginde oldugunu gosterdigini agiklayiniz. Newton-Raphson (tekrarlama) yonteminin formii-
liinii kullanarak piyasanin fiyatladigi "Ortiik Volatiliteyi ()" bulunuz. (Hesaplamada e~%°5 ~ 0,9512
alinabilir, ancak tam formiil de kullanilabilir).
Cevap:
c=SyxN({d1) —X xe ™ x N(d2)
¢ =100 x 0,68 — 100 x e~%20%025 x 0,63
c=68-100x0,9512 x 0,63 = 68 — 59,9256 ~ 8,1 TL
Opsiyonun teorik fiyat1 8,1 TL iken piyasada 10 TL'ye satilmaktadir. Bu durum opsiyonun agir1 degerli
fiyatlandigini gosterir. Opsiyon fiyatini artiran temel etken volatilitedir; dolayisiyla yatirimcilarin gele-
cekte piyasada ¢ok daha yliksek bir oynaklik (risk) bekledigi ve bu nedenle koruma amagli opsiyonlara
hiicum ettigi anlasilmaktadir.
Ortiik Volatilite (Newton-Raphson) Tahmini:
7= o 4 FPosu

Vega

10-8,1
18

T =025+ = 0,25 + % = 0,25 + 0,1055 = 0,3555

Piyasanin fiyatladig1 gercek (6rtiik) volatilite beklentisi \%35,5 seviyesindedir.

Soru 9.2: Volatilite Yiizeyi (Volatility Surface) Analizi ve Piyasa Duyarhhg:

Bir yatirim fonu yoneticisi iki farkli {ilkenin hisse senedi endekslerine ait opsiyon piyasalarindaki ortiik
volatilite degerlerini incelemektedir. A Ulkesi Piyasasi: Asli degersiz (out-of-the-money) hem alim
(call) hem de satim (put) opsiyonlarinin ortiik volatilitesi, basabas (at-the-money) opsiyonlarin volatili-
tesinden belirgin sekilde yiiksektir. Grafik simetrik bir "U" seklini andirmaktadir. B Ulkesi Piyasas:
Asli degersiz satim (put) opsiyonlarinin ortiik volatilitesi son derece yiiksekken, kullanim fiyati arttikca
(asli degersiz alim opsiyonlarina gegildikge) ortiik volatilite siirekli ve asimetrik bir sekilde diismektedir.

BSM modelinin sabit volatilite (yatay ¢izgi) varsaymmini yikan bu iki farkli piyasa grafiginin finansal
literatiirdeki 6zel isimlerini belirtiniz. B Ulkesi piyasasinda yasanan bu &zel durumun, yatirimeilarin
makroekonomik beklentileri (6rnegin boga veya ay1 piyasasi) hakkinda nasil bir sinyal verdigini talep
yonlii agiklayiniz.

Cevap:

A Ulkesi (Volatilite Giiliimsemesi - Volatility Smile): Hem yukar1 hem asagi yonlii ug risklerin (belir-
sizliklerin) esit derecede fiyatlandigi, simetrik goriiniimlii yapidir. Genellikle yonii kestirilemeyen genel
belirsizlik (se¢im, referandum vb.) ortamlarinda goriliir.
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B Ulkesi (Volatilite Carpikligi - Volatility Skew): Kullanim fiyati arttik¢a volatilitenin diistiigii asimet-
rik yapidir. Volatilite carpikliginda asli degersiz satim (put) opsiyonlarmin volatilitesinin ¢ok yiiksek
olmasi, piyasada biiyiik bir diisiis (ay1 piyasasi) korkusu oldugunu gosterir. Yatirimcilar portfdylerini
sigortalamak i¢in panik halinde degersiz put opsiyonlarina saldirmakta, bu yiiksek talep de s6z konusu
opsiyonlarin fiyatlarini ve dolayistyla ortiik volatilitelerini asir1 derecede yukari itmektedir. Alim (call)
tarafinda ise talep olmadigi i¢in volatilite diisiiktiir.

Soru 9.3: Opsiyon Fiyatlamasinda Alt ve Ust Simirlar (Bounds) ve Erken Kullanim

Giincel fiyat1 100 TL olan bir hisse senedi iizerine yazilmis 6 ay (0,5 yil) vadeli bir Avrupa tipi alim
(Call) ve Amerikan tipi alim opsiyonu degerlendirilmektedir. Opsiyonlarin kullanim fiyati 90 TL'dir.
Dayanak varlik herhangi bir temettii 6demeyecektir. Piyasada risksiz faiz oran1 yillik \%10'dur. Piyasada
olusan anlik bir likidite sikisikligi nedeniyle Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyati1 12 TL'ye diism{istiir.

Bu veriler 15131nda Avrupa ve Amerikan tipi alim opsiyonlarinin teorik "Alt Stirim" ve "Ust Smirini"
ayr1 ayr hesaplaymiz. Piyasada 12 TL'den kote edilen fiyatin arbitraj imkani yaratip yaratmadigini ka-
nitlaymiz (Hesaplamada e %% =~ 0,9512 aliniz). Amerikan tipi bir alim opsiyonunun, temettii olmayan
bir piyasada neden asla vadesinden dnce kullanilmayacagini alt sinir mantigryla aciklaymiz.

Cevap: Bir alim opsiyonu asla dayanak varliktan daha pahali olamaz.
Avrupa & Amerikan Ust Sinir: ¢ < S, = ¢ < 100 TL.

Avrupa Tipi Alt Smir: ¢ =S, — Xe ™™ = 100 — 90 X ¢~ %10%05 = 100 — 90 x 0,9512 = 100 — 85,608 =
14,392 TL.

Amerikan Tipi Alt Sinir: Erken kullanim imkani oldugu igin igsel degerin altina diisemez. ¢ > Sy — X =
100 — 90 = 10 TL. Ancak Amerikan opsiyonu Avrupa opsiyonundan asla daha degersiz olamayacagi
icin onun da pratik alt sinir1 14,392 TL'dir.

Opsiyonun alt sinir1 14,392 TL iken piyasada 12 TL'den satilmasi, alt sinir kuralinin ( 14,392 < 12 )
ihlal edildigi anlamina gelir. Opsiyon asir1 ucuzdur ve yatirimcilara "ucuz olan opsiyonu al, dayanak
varlig1 sat ve parayi faize yatir (sentetik kisa pozisyon)" stratejisiyle kesin arbitraj kar1 yaratir. Temettii
O6demesi yoksa, Amerikan alim opsiyonunun alt sinir1 (S, — Xe ™), her zaman anlik kullanim degerinden
(S, — X) matematiksel olarak daha biiytiktiir (Faiz faktorii nedeniyle). Bu nedenle opsiyonu erken kulla-
nip i¢sel degeri almak yerine, piyasada satmak yatirimciya her zaman "zaman degeri" kadar ekstra ka-
zang saglar; rasyonel yatirimci temettiisiiz Amerikan call opsiyonunu asla erken kullanmaz.

Soru 9.4: Avrupa ve Amerikan Tipi Satim (Put) Opsiyonlarinda Sinir Farkhiliklari

Bir yatirimet, spot fiyati 80 TL olan bir endeks {izerine yazilmig 1 yi1l vadeli satim (Put) opsiyonlarini
analiz etmektedir. Kullanim fiyat1 100 TL ve risksiz faiz orani yillik \%15'tir.

Avrupa ve Amerikan tipi satim opsiyonlarinin "Ust Simirlarim" (Maksimum alabilecegi degeri) ve "Alt
Siirlarim" formiillerini kullanarak hesaplayiniz (Hesaplamada e~ ~ 0,8607 aliniz). Iki opsiyon tii-
riiniin Gist sinirlarinin neden farklilagtigini (Faiz faktoriiniin yatirimeinin bekleme maliyetine olan etki-
sini) finansal mantikla aciklayiniz.

Cevap:
Dayanak varligin fiyati en kotii ihtimalle 0'a disebilir.

Avrupa Tipi Put Ust Smir1: Para ancak vade sonunda (1 yil sonra) tahsil edilebilecegi icin 100 TL'nin
bugiinkii degeriyle sinirhidir. p < Xe ™"t = 100 x e~%15%* = 100 x 0,8607 = 86,07 TL.

Amerikan Tipi Put Ust Sinir1: istenildigi an kullanilip para hemen tahsil edilebilecegi igin iskonto edil-
mez. P <X =100TL.

Avrupa Tipi Put Alt Siniri: p = Xe™™ — S, = 86,07 — 80 = 6,07 TL.
Amerikan Tipi Put Alt Siniri: P > X — S, = 100 — 80 = 20 TL.
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Satim opsiyonlarinda yatirime1 hakkini kullandiginda "nakit tahsil eder". Avrupa tipi opsiyonda sirket
batsa (S=0 olsa) bile yatirrme1 100 TL'yi almak i¢in vade sonunu (1 y1l) beklemek zorundadir; bu 1 yillik
bekleme siiresi, faiz ortaminda (\%15) bir "firsat maliyeti" yaratir. Amerikan tipinde ise yatirimci bek-
lemek zorunda degildir, aninda 100 TL'yi tahsil edip faize yatirabilir. Bu avantaj, Amerikan satim opsi-
yonlarinin iist sinirinin Avrupa tipinden daha ytiksek olmasina neden olur.

Soru 9.5: Tek Donemli Binomial Model ile Delta (4) ve Opsiyon Fiyatlamasi

Fiyat1 50 TL olan "BETA" hisse senedi iizerine yazilan 6 ay (0,5 yil) vadeli Avrupa tipi bir alim (Call)
opsiyonunun kullanim fiyat1 52 TL'dir. Yapilan modellemelere gore 6. ayin sonunda hisse senedinin
fiyatinin ya \%10 artarak 55 TL'ye (u) ¢ikacag1 ya da \%10 azalarak 45 TL'ye (d) diisecegi varsayilmak-
tadir. Siirekli bilesik risksiz faiz orani yillik \%10'dur.

Soru:
1. Vade sonunda hissenin her iki senaryodaki (¢, ve c;) opsiyon degerini bulunuz.

2. Risksiz bir portfoy yaratmak i¢in hisse senedinde alinmasi gereken uzun pozisyon oranini
(Hedge Orani - 4) hesaplayiniz.

3. Risk nétr olasilik (p) formiiliinii kullanarak alim opsiyonunun bugiinkii cari fiyatini (c) siirekli
bilesik faiz formiiliiyle (c = e "[pc, + (1 — p)c,]) bulunuz. (Hesaplamalarda %% ~ 1,0512 ve
e 905 ~ 0,9512 aliniz).

Cevap:

1) Vade Sonu Opsiyon Degerleri:

Yukar1 Yonli (Up): S, = 55 TL = ¢, = max(55 — 52,0) = 3 TL.
Asagt Yonli (Down): S; = 45 TL = ¢; = max(45 — 52,0) = 0 TL.
2) Hedge Orani (Delta - 4):

cuy—Cq _ 3-0
Sxu—Sxd  55-45

= =0,30.

Yatirimer 1 adet opsiyon satip, 0,30 adet hisse alirsa risksiz portfoy kurmus olur.
3) Risk Notr Olasilik (p) ve Opsiyon Fiyati: Olasilik (p):

Yukar1 ¢ikma (u) =55/50 = 1,1,

Asagi inme (d) = 45/50 = 0,9.

e"-d _ e010%05_09  10512-0,9 _ 0,1512

P=d = 1100 0,2 0,2

= 0,756

4) Opsiyonun Bugitinkii Fiyat1 (c):

c=e "t x[pxc,+(1—p)xcyl

¢ =e %05 x [0,756 x 3 + (1 — 0,756) x 0]

¢ =0,9512 x [2,268 + 0] = 0,9512 X 2,268 ~ 2,157 TL.

Opsiyonun tek donemli modele gore teorik piyasa fiyat1 2,157 TL'dir.

Soru 9.6: iki Dénemli Binomial Modelde Diigiim Noktalar1 (Node) ve Beklenen Deger

Gincel fiyat1 40 TL olan bir hisse senedi iizerine 6 ay vadeli, kullanim fiyat1 41 TL olan bir satim (Put)
opsiyonu ihrag edilmistir. Donem uzunlugu (4t) 3 ay (0,25 yil) olarak iki pargaya boliinmiistiir. Her bir
3 aylik donemde hissenin fiyatinin ya u = 1,05 oraninda artacag1 ya da d = 0,95 oraninda diisecegi var-
sayilmaktadir. Stirekli bilesik risksiz faiz orani yillik \%8'dir. Risk notr yukar1 ¢ikma olasilig1 (p) hesap-
lamalar sonucunda 0,70 olarak bulunmustur.

6. ayin sonundaki (ikinci donemin sonu) ii¢ olas1 fiyat digimiini (S, Suq, Saq) bularak, her bir senar-
yodaki satim opsiyonu degerlerini (P,,, Pyq, P4q) hesaplaymiz. iki dénemli binomial opsiyon formiiliinii
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(P, = e 2™t [p?P,,, + 2p(1 — p)Pyy + (1 — p)?Py,]) kullanarak satim opsiyonunun cari fiyatini (P,) bulu-
nuz (Hesaplamalarda e %%* =~ 0,9607 aliniz). Neden iki donemli modelin tek donemliye kiyasla fiyatla-
mada BSM modeline (ger¢ek diinyaya) daha ¢ok yakinsadigini aciklayiniz.

Cevap: Vade Sonu (6. Ay) Hisse Fiyatlar1 ve Opsiyon Degerleri:
o ki kez artis (S,,): 40 X 1,05 x 1,05 = 44,10 TL = P,,, = max(41 — 44,10,0) = 0 TL.
e Bir arts, bir diisiis (S,4): 40 x 1,05 x 0,95 = 39,90 TL = P,;, = max(41 — 39,90,0) = 1,10 TL.
o iki kez diisiis (Sz4): 40 X 0,95 X 0,95 = 36,10 TL = P,; = max(41 — 36,10,0) = 4,90 TL.
e Cari Opsiyon Fiyati (P,): (Burada 2 x r x At = 2 X 0,08 x 0,25 = 0,04 olur).
P, =e %0 %x[0,702 x 0+ 2 x 0,70 x 0,30 X 1,10 + 0,302 X 4,90]
P, = 0,9607 x [0 + (0,42 x 1,10) + (0,09 X 4,90)]
P, =0,9607 x [0,462 + 0,441] = 0,9607 x 0,903 ~ 0,867 TL.

Tek donemli modelde fiyatin vade sonunda gidebilecegi sadece iki senaryo vardir, bu da piyasadaki
fiyat siirekliligini temsil etmekten uzaktir. Zaman araliklar1 (donemler - At) ne kadar siklastirilir ve dii-
giim (node) sayist artirilirsa, dayanak varligin vade sonundaki fiyat ihtimalleri o kadar ¢ok log-normal
dagilima benzer bir ¢an egrisi seklini alir. Bu yiizden donem sayisi sonsuza yaklastik¢a, ayrik zamanli
binomial model, siirekli zamanli Black-Scholes (BSM) modelinin verdigi degere matematiksel olarak
tam yakinsar.

Soru 9.7: Alim Opsiyonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma (Bull Call Spread)

Bir yatirnmei1 dayanak varligin fiyatinin yiikselecegini beklemektedir. Sinirsiz risk almak istemeyen ya-
tirimei, kullanim fiyati 100 TL olan bir alim (call) opsiyonunu 12 TL prim 6deyerek satin alirken, es
zamanli olarak kullanim fiyat1 115 TL olan baska bir alim opsiyonunu 4 TL prim karsiliginda satmustir.

Yatirimcinin uyguladigi stratejinin adini belirterek, bu islem icin hesabindan ¢ikan net nakdi (6denen
net primi) hesaplayiniz. Stratejinin azami karini, azami zararin1 ve bagabas noktasini formiiller yardi-
miyla bulunuz.

Cevap: Bu strateji "Alim Opsiyonlu Artig Yonlii Dikey Yayilma Stratejisi" (Bull Call Spread) olarak
adlandirilir. Asli degeri daha yiiksek opsiyon satin alinip, daha diisiik olan opsiyon satildig1 igin yati-
rimcinin hesabindan baslangigta nakit ¢ikisi olur.

Odenen Net Prim: 12 — 4 = 8 TL'dir.
Azami Kar: Iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Fark1 - Odenen Net Prim = (115 — 100) —8 = 15— 8 = 7 TL.
Azami Zarar: Odenen Net Prim = 8 TL.

Bagabas Noktasi: Diisiik Kullanim Fiyatli Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: + Odenen Net Prim =
100 +8 =108 TL.

Fiyatlarin artacagi beklentisi tutarsa yatirimci maksimum 7 TL kazanir; beklentisi yanlis ¢iksa dahi en
biiyiik zarar1 6dedigi net primle (8 TL) sinirh kalir.

Soru 9.8: Satim Opsiyonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma (Bull Put Spread)

Bagka bir yatirimc1 yine fiyatlari yiikselecegini dngoérmekte ancak stratejiyi kurarken baglangicta nakit
cikist yerine "nakit girisi" saglamak istemektedir. Bu dogrultuda, kullanim fiyat1 90 TL olan satim (put)
opsiyonunu 3 TL primle satin alirken, kullanim fiyat1 105 TL olan satim opsiyonunu es zamanli olarak
10 TL primle satmustir.

Stratejinin vade baglangicinda yatirimeinin hesabina giren net nakdi (tahsil edilen net primi) bulunuz.
Azami kar, azami zarar ve bagabas noktasi degerlerini hesaplayiniz.
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Cevap: Bu strateji "Satim Opsiyonlu Artis Yonli Dikey Yayilma Stratejisi" (Bull Put Spread) olarak
bilinir. Primi yiliksek olan opsiyon satilip, primi diisiik olan satin alindig1 i¢in baslangigta hesaba nakit
girisi olur.

Tahsil Edilen Net Prim: 10 — 3 = 7 TL'dir.

Azami Kar: Tahsil Edilen Net Prim = 7 TL.

Azami Zarar: Iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki - Tahsil Edilen Net Prim = (105 — 90) — 7 = 15 —
7 =8 TL.

Basabas Noktasi: Yiiksek Kullanim Fiyatli Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Tahsil Edilen Net
Prim = 105 -7 =98 TL.

Dayanak varlik fiyati vade sonunda 105 TL'nin tizerinde gerceklestigi durumda satim opsiyonlar1 kul-
lanilmaz ve yatirimcei tahsil ettigi 7 TL net primin tamamini kar olarak cebine koyar.

Soru 9.9: Alim Opsiyonlu Azalis Yonlii Dikey Yayilma (Bear Call Spread)

Bir piyasa analisti dayanak varlik degerinin gelecekte azalacagini 6ngérmektedir. Kullanim fiyat1 60 TL
olan alim opsiyonunu 8 TL prime satmis, aynit anda kullanim fiyat1 75 TL olan alim opsiyonunu 2 TL
prime satin almistir.

Baslangi¢ nakit akisini belirleyiniz. Stratejinin adini, azami getirisini, maksimum zararini ve basabas
noktasini hesaplayiniz. Piyasada salt opsiyon satmaya (¢iplak satici olmaya) kiyasla bu stratejinin temel
koruyucu avantaji nedir?.

Cevap: Bu islem "Alim Opsiyonlu Azalis Yonli Dikey Yayilma Stratejisi" (Bear Call Spread) olarak
adlandirilir. Yatirimei asli degeri daha yiiksek olan opsiyonu sattig1 i¢in hesabina nakit girisi olur.

Tahsil Edilen Net Prim: 8 — 2 = 6 TL nakit girisi olur.
Azami Kar: Tahsil Edilen Net Prim = 6 TL.

Azami Zarar: Iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki - Tahsil Edilen Net Prim = (75 — 60) — 6 = 15 — 6 =
9 TL.

Basabag Noktasi: Diisiik Kullanim Fiyatli Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 + Tahsil Edilen Net Prim
=60+6=66TL.

Yatirimer tek basina sadece diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonunu satarak sinirsiz risk almak yerine,
yiiksek kullanim fiyath opsiyonu da satin alarak piyasanin kendi aleyhine yiikselmesi (zarar yazmasi)
ihtimaline kars1 zarar potansiyelini 9 TL ile sinirlamistir.

Soru 9.10: Satim Opsiyonlu Azahs Yonlii Dikey Yayilma (Bear Put Spread)

Dayanak varligin fiyatinin diisecegi beklentisiyle hareket eden bir yatirimei, yiiksek kullanim fiyath
(X = 120 TL) satim opsiyonunu 14 TL primle satin almis ve diisiik kullanim fiyath (X = 100 TL) satim
opsiyonunu 4 TL primle es zamanl olarak satmaistir.

Yatirimeinin beklentisi dogrultusunda fiyatlar ¢ok distiigiinde elde edecegi azami kari, isler ters gitti-
ginde katlanacagi azami zarar1 ve basabas noktasini hesaplayiniz.

Cevap: Bu islem "Satim Opsiyonlu Azalis Yonli Dikey Yayilma Stratejisi" (Bear Put Spread) olarak
adlandirilir. Asli degeri yiiksek olan opsiyon satin alindigi i¢in baglangicta yatirimcinin hesabindan nakit
c¢ikist olur.

Odenen Net Prim: 14 — 4 = 10 TL'dir.

Azami Kar: iki Opsiyonun Kullamim Fiyat Farki - Odenen Net Prim = (120 — 100) — 10 = 20 — 10 =
10 TL.

Azami Zarar: Odenen Net Prim = 10 TL.
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Bagabas Noktasi: Yiiksek Kullanim Fiyatli Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: - Odenen Net Prim =
120 —10=110TL.

Eger dayanak varligin fiyat: vade sonunda 100 TL'nin altinda gerceklesirse, yatirimecinin satim opsiyon-
larindan birinden ettigi kar artarken digerinden kaynaklanan zarar da artacagi i¢in maksimum kar kapa-
sitesi kilitlenerek 10 TL ile simirl kalir.

Soru 9.11: Uzun Pozisyonlu Pergel (Straddle) Stratejisi

Bir yatirimei fiyatlarda 6nemli dl¢iide bir degisim beklemekte ancak, bu degisimin yonii hakkinda (asag
veya yukari) hi¢bir 6ngoriide bulunamamaktadir. Bu beklentiyle, kullanim fiyati 50 TL olan bir alim
opsiyonuna 5 TL ve yine kullanim fiyat1 50 TL olan bir satim opsiyonuna 4 TL prim ddeyerek ikisini
de ayn1 anda satin almastir.

Bu stratejinin ismini belirtiniz. Stratejinin azami kar ve zarar potansiyelini agiklayarak, stratejinin kara
gecmesi icin agmast gereken her iki basabas noktasini hesaplayiniz.

Cevap: Bu islem "Uzun Pozisyonlu Pergel (Straddle) Stratejisi" olarak adlandirilir.
Odenen Toplam Prim: 5 + 4 = 9 TL'dir.
Azami Kar: Smirsizdir. Azami Zarar: Odenen Toplam Prim = 9 TL.

Basabas Noktas1 (1) (Yukar: Yénlii): Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Odenen Toplam Prim =
50+9=59TL.

Bagabas Noktas1 (2) (Asag1 Yonlii): Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Odenen Toplam Prim = 50 —
9=41TL.

Fiyatlarin asir1 derecede asagi veya yukart yonli dalgalanmasi yatirimeiya kazang saglarken, piyasanin
durgun kalmas1 yatirnrmecinin 6dedigi ¢ift yonlii primi yakmasina (zarar etmesine) yol agar.

Soru 9.12: Kisa Pozisyonlu Pergel (Short Straddle) Stratejisi

Piyasalarda durgun bir doneme girildigini ve dayanak varlik fiyatlarinin 6nemli dl¢tide bir dalgalanma
gbstermeyecegini ongoren bir yatirimet, kullanim fiyati 80 TL olan alim opsiyonunu 6 TL'ye satmis,
yine kullanim fiyat1 80 TL olan satim opsiyonunu 6 TL'ye satarak es zamanli islem yapmustir.

Yatirime bu stratejiden en fazla ne kadar kar elde edebilir? Piyasanin sok bir dalgalanma yasamasi
durumunda katlanacagi azami zarar1 ve karli kalabilecegi fiyat araligini (iki basabas noktasini) hesapla-
yiniz.

Cevap: Bu islem "Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi" olarak adlandirilir.
Tahsil Edilen Toplam Prim: 6 + 6 = 12 TL nakit girisi saglanir.
Azami Kar: Tahsil Edilen Toplam Prim = 12 TL.

Azami Zarar: Sinirsizdir. Fiyat ¢cok ylikselirse kisa alim opsiyonundan, fiyat ¢cok diiserse kisa satim op-
siyonundan biiylik zararlar olusur.

Bagabas Noktasi (1): Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen Toplam Prim =80 + 12 =
92TL.

Bagabas Noktas1 (2): Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Tahsil Edilen Toplam Prim = 80 — 12 =
68 TL.

Yatirimce, fiyatlarin 68 TL ile 92 TL arasinda dar bir bantta kalmas1 kosuluyla karda kalir; ancak olas1
bir ekstrem fiyat sokunda sinirsiz zarara ugrama riskini tistlenmektedir.

Soru 9.13: Uzun Pozisyonlu Canak (Strangle) Stratejisi

Bir yatirimei fiyatlarda yiiksek volatilite (dalgalanma) beklemekte, ancak pergel (straddle) stratejisinin
yliksek prim maliyetinden kaginmak istemektedir. Bunun yerine, ayni dayanak varlik tizerine kullanim
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fiyat1 110 TL olan alim opsiyonunu 3 TL'ye, kullanim fiyat1 90 TL olan satim opsiyonunu 3 TL'ye satin
alarak farkli kullanim fiyatl opsiyonlar1 es zamanh elde etmistir.

Bu stratejinin adin1 ve pergel stratejisinden temel farkini belirtiniz. Stratejinin azami zararini ve basabag
noktalarint hesaplayarak kara gegmek i¢in fiyatin hangi araligi disina ¢ikmasi gerektigini gosteriniz.

Cevap: Bu islem "Uzun Pozisyonlu Canak (Strangle) Stratejisi" olarak adlandirilir. Pergel stratejisinden
temel farki, satin alinan opsiyonlarin kullanim fiyatlarin farkli olmasidir.

Odenen Toplam Prim: 3 + 3 = 6 TL'dir.

Azami Zarar: Islem asli degersiz oldugu igin denen toplam prim tutarma (6 TL) esittir.

Basabas Noktas1 (1): Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyat: + Odenen Toplam Prim = 110 + 6 = 116 TL.
Basabas Noktas1 (2): Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyat1 - Odenen Toplam Prim = 90 — 6 = 84 TL.

Yatirimeinin kara gecebilmesi i¢in dayanak varlik fiyatinin satin alinan opsiyonlarin kullanim fiyatlar
araliginin disina ¢ikarak dalgalanmasi, yani ya 116 TL'nin iistiine ¢gikmas1 ya da 84 TL'nin altina inmesi
gerekmektedir.

Soru 9.14: Kisa Pozisyonlu Canak (Short Strangle) Stratejisi

Dayanak varlik fiyatinin hareketinin yonii fark etmeksizin dalgalanma boyutunun ¢ok diisiik seviyelerde
kalacagini 6ngoren bir yatirimei, kullanim fiyati 120 TL olan alim opsiyonunu 2 TL primle satmis,
kullanim fiyat1 80 TL olan satim opsiyonunu ise 2 TL primle es zamanli olarak satmistir.

Bu stratejide yatirimeinin azami getirisini ve sinirsiz zarar potansiyelini tetikleyecek basabag fiyatlarin
hesaplaymiz. Kisa pergel (straddle) stratejisine kiyasla yatirimcinin kendini giivende hissettigi fiyat
bandi nasil degismistir?.

Cevap: Bu islem "Kisa Pozisyonlu Canak (Strangle) Stratejisi"dir.
Tahsil Edilen Toplam Prim: 2 + 2 = 4 TL.
Azami Kar: Tahsil Edilen Toplam Prim = 4 TL.

Basabas Noktasi (1): Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen Toplam Prim = 120 + 4 =
124 TL.

Bagabas Noktasi (2): Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati - Tahsil Edilen Toplam Prim = 80 — 4 =
76 TL.

Kisa pergel stratejisinde fiyatin belirli bir noktanin etrafinda ¢ok dar bir alanda kalmasi gerekirken, kisa
canak stratejisinde yatirimci, dayanak varlik fiyatinin 76 TL ile 124 TL gibi ¢ok daha genis bir iki fiyat
araliginda dalgalanmasina tolerans gosterebilmektedir. Ancak bu esneklik karsiliginda tahsil edilen prim
geliri gorece daha diistiktir.

Soru 9.15: Yiikselis Beklentisinde Nakit Akis1 Secimi (Dikey Yayilmalar)

Iki farkli yatirimer da dayanak varligin fiyatimin yiikselecegini beklemektedir. Birinci yatirrme1 Alim
Opsiyonlu Artis Yonlii Dikey Yayilma (Bull Call Spread), ikinci yatirimer ise Satim Opsiyonlu Artig
Yonlii Dikey Yayilma (Bull Put Spread) stratejisini se¢mistir.

Bu iki stratejinin olusturulma mantig1 geregi, baslangigtaki "nakit akis1" yonleri birbirinden nasil fark-
lilasir? Tlgili opsiyonlarin asli degeri (primi) iizerinden bu farklilig1 agiklayiniz.

Cevap: Birinci yatirnmcimin stratejisinde (Bull Call Spread), asli degeri daha yiiksek olan diisiik kulla-
nmim fiyatl alim opsiyonu satin alinip, asli degeri diisiik olan opsiyon satildigi i¢in baslangigta yatirim-
cinin hesabindan nakit ¢ikisi (net prim ddemesi) olur. Ikinci yatirrmenin stratejisinde (Bull Put Spread)
ise, asli degeri yliksek olan satim opsiyonu satilip, asli degeri diisiik olan satim opsiyonu satin alindig
i¢in baslangicta yatirirmcinin hesabina nakit girisi (net prim tahsilat1) gerceklesir. Her iki stratejide de
beklenti fiyatlarin yiikselecegi yoniinde olsa da, yatirnmeilarin portfoylerinin anlik likidite durumuna
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veya prim 0demek/tahsil etmek konusundaki tercihlerine gore dikey yayilma stratejilerinde alim ya da
satim opsiyonunu sectikleri goriilmektedir.

Soru 9.16: Canak ve Pergel Stratejilerinde Asimetrik Karsilastirma

Dayanak varligin fiyatinin yiiksek dalgalanma yasayacagina (ancak yoniiniin belirsiz olduguna) inanan
iki yatirimeidan ilki Uzun Pergel (Straddle) stratejisi kurarak X = 100 TL olan alim ve satim opsiyonla-
rim 8'er TL'ye (16 TL toplam prim) almistir. Ikinci yatirimer ise Uzun Canak (Strangle) stratejisini se-
cerek X = 115 TL olan alim opsiyonunu 3 TL'ye, X = 85 TL olan satim opsiyonunu 3 TL'ye (6 TL
toplam prim) almistir. Spot fiyat su an 100 TL'dir.

Her iki yatirnmcinin da stratejilerinde vade sonunda kara gecebilmeleri (basabas noktalarini asabilme-
leri) i¢in dayanak varligin ulagsmasi gereken sinir fiyatlar1 hesaplaymiz. Canak stratejisinin neden daha
maliyet-etkin oldugunu ancak kara gegmek icin neden ¢ok daha biiylik bir piyasa hareketine ihtiyac
duydugunu yorumlayiniz.

Cevap:

Birinci Yatirimci (Uzun Pergel):
Bagabag 1: 100 + 16 = 116 TL.
Basabas 2: 100 — 16 = 84 TL.
Ikinci Yatirimer (Uzun Canak):
Bagabag 1: 115+ 6 = 121 TL.
Basabas 2: 85 -6 =79 TL.

Uzun Canak (Strangle) stratejisini izleyen yatirimci piyasaya 16 TL yerine sadece 6 TL prim ddeyerek
maliyet acisindan 6nemli bir avantaj saglamis ve maksimum zararini oldukga kiigiiltmiistiir. Ancak per-
gel stratejisinde kara gecmek icin varligin 116 veya 84 seviyelerini asmasi yeterliyken, canak strateji-
sinde dayanak varligin kara gegebilmesi i¢in satin alinan opsiyonlarin kullanim fiyatlari araliginin digina
(121'in Gstiine veya 79'un altina) ¢ikarak ¢ok daha siddetli bir dalgalanma gdstermesi zorunludur.

Soru 9.17: Uzun Pozisyonlu Kelebek (Butterfly) Stratejisi ve Dar Bant Beklentisi

Bir yatirimei piyasalardaki durgunluk nedeniyle dayanak varligin fiyatindaki volatilitenin diisiik olaca-
gin1 ve fiyatin dar bir bantta seyredecegini ongérmektedir. Bu amagla, dayanak varligin cari fiyatinin 40
TL oldugu bir ortamda; kullanim fiyati1 35 TL olan alim opsiyonunu 4 TL'ye, kullanim fiyat1 45 TL olan
alim opsiyonunu 1 TL'ye satin almis; kullanim fiyat1 40 TL olan alim opsiyonundan ise 2 TL prim
karsiliginda es zamanli olarak iki adet satmistir.

Bu strateji i¢in ddenen net baslangi¢ primini (nakit ¢ikigini) hesaplayiniz. Yatinrmeimnin beklentisinin
tam olarak gerceklestigi durumda (vade sonu fiyatinin 40 TL olmasi) elde edecegi azami kari ve strate-
jinin basabag noktalarini formiillerle bulunuz.

Cevap: Bu islem, alim opsiyonlu uzun pozisyonlu kelebek stratejisidir.

Odenen Net Prim: Iki uzun opsiyona ddenen toplam primden, iki kisa opsiyondan tahsil edilen prim
diigiiliir. 4 + 1 — (2 x 2) = 1 TL.

Azami Kar: Satilan alim opsiyonunun kullanim fiyat1 ile satin alinan asli degerli (diisiik fiyatli) alim
opsiyonunun kullanim fiyati1 arasindaki farktan 6denen net prim ¢ikarilarak bulunur. 40 — 35 — 1 = 4 TL.

Basabas Noktalari:
1. Basabas Noktas1: Satin alinan diisiik kullanim fiyatli opsiyon + Net Prim =35 + 1 = 36 TL.
2. Basabag Noktasi: Satin alinan yiiksek kullanim fiyatli opsiyon - Net Prim =45 — 1 = 44 TL.
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Yatirimcey, fiyatlarin 36 TL ile 44 TL arasinda kalmasi kosuluyla kar elde eder. Fiyatlarin bu dar araligin
disia ¢ikmas (siddetli dalgalanma) durumunda ise zarari yalnizca ddedigi 1 TL'lik net primle siirli
kalir.

Soru 9.18: Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi ve Simirlandirilmis Risk

Bir portfoy yoneticisi piyasada ¢ok 6nemli bir makroekonomik verinin agiklanacagini, bu verinin hisse
senedi fiyatinda ¢ok siddetli bir kirilma (ytiksek volatilite) yaratacagini beklemekte ancak yoniinii tah-
min edememektedir. Ancak yonetici, pergel (straddle) stratejisinin maliyetini yliksek bulmaktadir. Bu
nedenle satim (put) opsiyonlu kisa pozisyonlu kelebek stratejisi kurmaya karar verir. Spot fiyat 40 TL
iken; kullanim fiyati 35 TL olan satim opsiyonunu 1 TL'ye, kullanim fiyat1 45 TL olan satim opsiyonunu
4 TL'ye satar. Es zamanli olarak, kullanim fiyat1 40 TL olan satim opsiyonundan 2 TL prime iki adet
satin alir.

Yoneticinin tahsil ettigi net primi ve yaganabilecek olumsuz bir senaryoda (fiyatin degismeyip 40 TL'de
kalmas1) katlanacagi azami zarar1 hesaplaymiz. Bu stratejinin pergel veya canak stratejilerinden temel
farki nedir?

Cevap:

Tahsil Edilen Net Prim: Satilan iki opsiyondan elde edilen gelir eksi alinan iki opsiyonun maliyeti. 4 +
1-(2x%x2)=1TL.

Azami Zarar: Satilan asli degerli (yiiksek) satim opsiyonu ile satin alinan satim opsiyonu kullanim fi-

yatlar1 farkindan tahsil edilen net prim disiiliir. 45 —40 — 1 = 4 TL.

Fiyatin 40 TL'de sabit kalmasi durumunda yatirimci1 4 TL zarar eder. Ancak fiyatin siddetli bir sekilde
asagl veya yukari hareket etmesi durumunda yatirimer tahsil ettigi net prim (1 TL) kadar kéar saglar.
Kelebek stratejisinin pergel (straddle) veya canak (strangle) stratejilerinden en biiyiik farki, elde edilen
karin veya ugranacak zararin her iki ucta da tamamen sinirlandirilmis (kilitlenmis) olmasidir.

Soru 9.19: Strip Stratejisi ve Asimetrik Dalgalanma Beklentisi

Bir yatirimcr sirketin bilango agiklamasinin ardindan hisse senedi fiyatinda yiiksek bir dalgalanma ya-
sanacagini beklemektedir. Ancak sirkete dair dedikodular negatif agirlikli oldugu icin, fiyatin asagi
yonli dalgalanma olasiligini, yukari yonlii dalgalanmaya gore daha yiiksek gérmektedir. Cari fiyat 35
TL iken; kullanim fiyat1 35 TL olan alim (call) opsiyonundan 1 adet (primi 2 TL), satim (put) opsiyo-
nundan ise 2 adet (primi 2 TL) satin alarak strip stratejisi olusturur.

Yatirimcinin 6dedigi toplam primi, yukar1 yonlii ve asagi yonlii basabas noktalarini hesaplayiniz. Vade
sonunda fiyatin 20 TL'ye diismesi senaryosu ile 50 TL'ye ¢ikmasi senaryosunu karlilik agisindan asi-
metrik olarak kiyaslayiniz.

Cevap:

Toplam Prim: 2 + (2 x 2) = 6 TL.

Yukar1 Yonli Bagabas (1): Alim opsiyonu kullanim fiyati + Toplam prim =35+ 6 = 41 TL.

Asag1 Yonli Bagabas (2): Satim opsiyonu kullanim fiyati - (Toplam Prim / 2) =35 — (6/2) = 32 TL.
Eger fiyat 50 TL'ye ¢ikarsa; alim opsiyonundan 50 — 35 = 15 TL elde edilir. Net kar: 15 -6 =9 TL.

Eger fiyat 20 TL'ye diiserse; iki adet satim opsiyonundan 2 x (35 — 20) = 30 TL elde edilir. Net kar:
30—-6=24TL.

Strip stratejisi, asag1 yonlii hareketleri iki kat (iki put opsiyonu) kaldiraglandirdigi igin, fiyat diistiiglinde
yatirimelya yukari yonlii senaryodan ¢ok daha yiiksek bir asimetrik kar sunar.

Soru 9.20: Strap Stratejisi ve Boga Piyasasi Volatilitesi
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Teknoloji sektoriinde biiyiik bir sicrama yasanacagimni diisiinen bir yatirimet, hisselerde yiiksek volatilite
ongormekte ve yoniin ezici bir ihtimalle yukar1 olacagina inanmaktadir. Giincel fiyatin 35 TL oldugu
durumda, kullanim fiyat1 35 TL olan alim opsiyonundan 2 adet (primi 2 TL), satim opsiyonundan ise 1
adet (primi 2 TL) alarak strap stratejisini kurar.

Stratejinin azami zararini ve basabas noktalarini formiillerle hesaplaymiz. Neden sadece alim opsiyonu
almak (uzun call) yerine, fazladan bir adet de satim opsiyonu maliyetine katlanildigin1 stratejik olarak
yorumlayiniz.

Cevap:

Azami Zarar: Odenen toplam prim tutaridir. (2 x 2) + 2 = 6 TL.

Asag1 Yonli Bagabas (1): Satim opsiyonu kullanim fiyati - Toplam prim =35 — 6 = 29 TL.

Yukar1 Yonlii Bagabas (2): Alim opsiyonu kullanim fiyat1 + (Toplam prim / 2) = 35 + (6/2) = 38 TL.

Yatirimei piyasanin yukari gideceginden emin olsa da, volatilitenin getirdigi belirsizlikten tamamen siy-
rilamamaktadir. Fazladan aldigi 1 adet satim opsiyonu, piyasanin aniden diigmesi durumunda zarart si-
nirlayan veya kara geciren bir sigorta gorevi goriir. Bu strateji ile yukari gidisler ¢ift kat kaldiraglanirken,
tersi soklarda da kar etme kapis1 agik birakilir.

Soru 9.21: Dayanak Varhkta Uzun Sentetik Pozisyon (Sermaye Verimliligi)

Bir yatirime1 35 TL olan hisse senedinden 10.000 adet almak istemektedir; ancak bunun i¢in baglayacagi
350.000 TL nakdi yoktur. Yatirimet, tek bir enstriimanla alinacak bu pozisyonun aynisini opsiyonlarla
sentetik olarak yaratmaya karar verir. Piyasada kullanim fiyati 35 TL olan alim opsiyonunu 3 TL prime
satin alir ve es zamanl olarak kullanim fiyati1 35 TL olan satim opsiyonunu 2 TL prime satar.

Yatirimcinin olusturdugu bu yapinin adini belirterek, pozisyon kurulumu i¢in 6denmesi gereken net
nakit tutarini hesaplayiniz. Vade sonunda hissenin 45 TL'ye ulagsmasi durumunda sentetik pozisyondan
elde edilecek net kar ile dogrudan hisse alimindan elde edilecek net kar1 karsilagtirarak sentetik pozis-
yonun maliyet avantajini yorumlayiniz.

Cevap: Bu islem "Dayanak Varlikta Uzun Sentetik Pozisyon" olarak adlandirilir.

Odenen Net Nakit (Maliyet): Alim opsiyonuna ddenen prim eksi satim opsiyonundan tahsil edilen prim
=3 —2=1TL. (10.000 adet i¢in sadece 10.000 TL sermaye baglanir).

Vade sonu hisse fiyat1 45 TL senaryosunda:
Dogrudan hisse alinsaydi: 45 — 35 = 10 TL kar.

Sentetik pozisyonda: Satim opsiyonu kullanilmaz (2 TL kar), alim opsiyonu kullanilir (45 — 35 =10 TL
briit kar, 3 TL maliyet). Net Kar=10 -3+ 2 =9TL.

Sentetik pozisyonun kar/zarar grafigi dayanak varlikta uzun pozisyon alinmasiyla birebir esdegerdir.
Yatirimei, 350.000 TL nakit baglamak yerine sadece 10.000 TL net prim 6deyerek tiim fiyat artis1 po-
tansiyeline ortak olmus ve sermaye maliyeti agisindan muazzam bir kaldira¢/avantaj saglamistir.

Soru 9.22: Dayanak Varhkta Kisa Sentetik Pozisyon (Aciga Satis Alternatifi)

Sermaye Piyasasi Kurulu, agir1 dalgalanmalar nedeniyle hisse senetlerinde acgiga satis islemlerini gegici
olarak yasaklamistir. Ancak bir hedge fonu, fiyat1 35 TL olan bir hissenin deger kaybedecegine kesin
goziiyle bakmaktadir. A¢iga satis yasagin ihlal etmeden dayanak varlikta "kisa pozisyon" yaratabilmek
icin, kullanim fiyat1 35 TL olan bir satim opsiyonunu 2 TL'ye satin alir ve kullanim fiyati 35 TL olan
bir alim opsiyonunu 3 TL'ye satar.

Fonun kurdugu bu sentetik stratejinin adin1 ve basabas noktasini hesaplayiniz. Fiyatin 25 TL'ye diismesi
senaryosunda elde edilecek kazanci gdsteriniz.

Cevap: Bu islem "Dayanak Varlikta Kisa Sentetik Pozisyon" olarak adlandirilir.
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Bagabas Noktas1: Opsiyonun Kullanim Fiyat1 + Alim Opsiyonunun Primi - Satim Opsiyonunun Primi =
354+3-2=36TL.

Vade sonu fiyat 25 TL'ye diistiigiinde kisa alim opsiyonu kullanilmaz (3 TL kar elde kalir). Uzun satim
opsiyonu isleme konur ve 35 — 25 = 10 TL briit kar elde edilir (maliyeti 2 TL).

Net Sentetik Kar: 10— 2 +3 =11 TL.

Bileske pozisyon (alim opsiyonunda kisa, satim opsiyonunda uzun), dayanak varli1 piyasada fiilen
aciga satmakla tamamen esdeger bir nakit akisi yaratmistir. Bu yontemle agiga satis kisitlamalari teknik
olarak opsiyon piyasasi iizerinden asilmis olur.

Soru 9.23: Koruyucu Satim (Protective Put) ve Portfoy Sigortasi

Bir yatirimcei, portfoyiinde maliyeti (baslangic fiyati) 35 TL olan yiiklii miktarda hisse senedi bulundur-
maktadir. Se¢imler yaklasirken hisse fiyatlarinin diisme ihtimaline karsi portfoyiinii giivence altina al-
mak isteyen yatirimci, kullanim fiyat1 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunu 2 TL primle satin alarak
bir nevi kasko yaptirir.

Uygulanan bu stratejinin finansal literatiirdeki adin1 ve hangi opsiyon pozisyonuyla "sentetik olarak es-
deger" oldugunu belirtiniz. Stratejinin azami kar potansiyelini, azami zararini ve bagabas noktasini he-
saplayiniz.

Cevap: Bu islem "Koruyucu Satim (Protective Put)" olarak bilinir ve ayni zamanda "Alim Opsiyonunda
Uzun Sentetik Pozisyon" yaratilmasi iglemine esdegerdir.

Azami Kar = Sinirsiz. (Dayanak varlik fiyat:1 yiikseldik¢e elde edilecek kazang sonsuzdur.)

Azami Zarar = 2 TL. (Fiyat ne kadar diiserse diissiin, yatirimci varligi 35 TL'den satma hakkina sahip
oldugu i¢in sadece ddedigi prim kadar zarar eder.)

Basabas Noktas1: Dayanak varlik baslangig fiyat: + Odenen Prim = 35 + 2 = 37 TL.

Koruyucu satim stratejisi klasik bir sigorta mekanizmasidir. Yatirimci, olasi bir piyasa diisiisiinde var-
liklarini garanti altina almis (zarar1 2 TL ile kilitlemis), ancak fiyatlarin artmas1 durumunda elde edecegi
siirsiz kar potansiyelinden de vazgegmenmistir.

Soru 9.24: Ters Koruyucu Satim (Alim Opsiyonunda Kisa Sentetik Pozisyon)

Bir yatirimci piyasalarda 35 TL olan dayanak varligi agiga satarak diisiis yonlii pozisyon almis, ayrica
daha fazla prim geliri elde edebilmek i¢in kullanim fiyat: 35 TL olan bir satim (put) opsiyonunu 2 TL
prim karsiliginda satmistir.

Uygulanan bu stratejinin esdeger (sentetik) karsiligini belirtiniz. Fiyatin 35 TL'nin altinda kalmas1 du-
rumunda yatirimeinin elde edecegi azami kar ne kadardir? Eger fiyat 50 TL'ye ¢ikarsa yatirimcinin ug-
rayacag zarar1 hesaplayarak stratejinin temel riskini yorumlayiniz.

Cevap: Bu strateji "Ters Koruyucu Satim" olup, bileske pozisyonu "Alim Opsiyonunda Kisa Sentetik
Pozisyon" alinmasina esdegerdir. Azami Kar: Vade sonunda fiyat 35 TL ve altinda gergeklesirse, agiga
satilan varliktan elde edilen kar, put opsiyonunun isleme konmasiyla olusan zararla (veya tam tersi)
esitlenip birbirini gotiiriir. Geriye sadece tahsil edilen 2 TL'lik prim kalir.

Azami Kar=2 TL.

Fiyat 50 TL'ye ¢ikarsa satim opsiyonu kullanilmaz (2 TL karda kalir). Ancak aciga satilan dayanak
varlikta 35 — 50 = —15 TL zarar olusur.

Net Zarar=—-15+2 = —13TL.

Yatirimcinin zarar potansiyeli simirsizdir. Fiyat 35 TL'nin ne kadar iizerine ¢ikarsa yatirimer o kadar
siddetli zarar eder; buna karsilik tiim bu riski sadece 2 TL'lik kisitli bir prim tahsilati i¢in Gistlenmistir.

Soru 9.25: Korunmali Alim (Covered Call) ve Ek Getiri Yaratimi
54



Elinde 35 TL maliyetle satin aldig1 dayanak varliklar1 tutan bir yatirimei, fiyatlarin yatay seyredecegini
veya ¢ok smirh dlciide artacagini ongérmektedir. Portfoylinden ekstra bir getiri (yield) yaratmak isteyen
yatirimet, kullanim fiyati 37 TL olan bir alim (call) opsiyonunu 2 TL prim karsiliginda piyasaya satar.

Stratejinin adin1 ve sentetik esdegerini belirtiniz. Bu stratejide yatirimcinin ulagabilecegi azami kar ka-
pasitesini ve zarar etmeye baslayacagi basabas noktasint hesaplayiniz.

Cevap: Bu islem "Korunmali Alim (Covered Call)" stratejisidir ve bileske pozisyonu "Satim Opsiyo-
nunda Kisa Sentetik Pozisyon" alinmasina esdegerdir.

Azami Kar: Tahsil Edilen Prim + (Kullanim Fiyat: - Baslangi¢ Fiyat1) =2 + 37 — 35 = 4 TL.
Bagabas Noktasi: Dayanak Varligin Baglangic¢ Fiyati - Tahsil Edilen Prim =35 — 2 = 33 TL.

Yatirimet, sahip oldugu hisse senedinin iizerine alim opsiyonu yazarak piyasanin durgun oldugu donem-
lerde ek nakit (prim) akist saglamistir. Fiyat 33 TL'ye inene kadar da bu prim sayesinde zarara ugramaz.

Soru 9.26: Korunmali Alim (Covered Call) Stratejisinde Firsat Maliyeti

Bir onceki soruda Korunmali Alim (Covered Call) stratejisini uygulayan yatirimeinin beklentisinin ak-
sine, piyasaya olaganiistii olumlu bir haber diismiis ve dayanak varlik fiyati vade sonunda aniden 50
TL'ye yiikselmistir.

Fiyatin 50 TL'ye ¢ikmasi durumunda yatirimcinin spot dayanak varliktan elde edecegi briit kar ile kisa
call pozisyonundan ugrayacagi zarar1 hesaplayimniz. Elde edecegi nihai kar1 (4 TL), opsiyonu hi¢ satma-
mis (sadece dayanak varlig1 tutmus) olsaydi elde edecegi karla karsilagtirarak "firsat maliyeti" kavramini
aciklaymiz.

Cevap:

Vade Sonu (Spot 50 TL) Nakit Akislari:

Dayanak varlik (uzun) briit kari: 50 — 35 = 15 T'L.

Kisa Call (X=37) zarar1: Opsiyon alicis1 hakkini kullanir. Yatirimei varligi 37'den satmak zorunda kalir.
Zarar: 37 — 50 = —13 TL, tahsil edilen prim +2 TL. Net Call Zarar1: —11 TL.

Net Kar: 15 — 11 = 4 TL (Bu, stratejinin azami karinda kilitlendigini gosterir).

Eger yatirimc1 sadece hisseyi elinde tutmus olsaydi (opsiyonu satmasaydi), tam 15 TL kar edecekti.
Ancak 2 TL'lik bastaki prim geliri ugruna, fiyatin 37 TL'nin {izerindeki tim ytkselis potansiyelinden
(upside) vazgegmis, varligini 37 TL'den satmak zorunda kalmistir. Aradaki 11 TL'lik kayip, korumali
alim stratejisinin firsat maliyetidir.

Soru 9.27: Ters Korunmali Alim (Satim Opsiyonunda Uzun Sentetik)

Aciga satis yapmis (35 TL'den) bir yatirnmci, dayanak varligin fiyatinin diismesini beklemektedir. An-
cak fiyatlarin aniden ¢ok yiikselmesi (short squeeze) ihtimaline karsi kendini sigortalamak istemektedir.
Bu amagla kullanim fiyati 35 TL olan bir alim (call) opsiyonunu 2 TL prim &deyerek satin alir.

Uygulanan bu stratejinin esdeger sentetik pozisyonunu belirtiniz. Yatirimecinin beklentisinin tutup fiya-
tin 20 TL'ye diismesi durumundaki net kar1 ile fiyatin aniden 50 TL'ye yiikselmesi durumundaki zararini
hesaplaymiz.

Cevap: Bu islem "Ters Korunmali Alim" stratejisi olup, "Satim Opsiyonunda Uzun Sentetik Pozisyon"
yaratmaya esdegerdir.

Fiyatin 20 TL'ye diismesi durumunda agiga satistan 35 — 20 = 15 TL kar edilir. Alim opsiyonu kullanil-
maz (2 TL maliyet yazilir).

Net Kar=15 -2 = 13 TL.
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Fiyatin 50 TL'ye ¢ikmasi durumunda agiga satistan 35 — 50 = —15 TL zarar edilir. Ancak satin alinan
alim opsiyonu isleme girer ve 50 — 35 = 15 TL briit kér yazar. Bunlar birbirini sifirlar. Geriye sadece en
basta 6denen 2 TL'lik opsiyon primi zarari kalir.

Net Zarar=2 TL.

Aci1ga satis islemlerinin normal sartlarda teorik olarak tasidig1 sonsuz zarar potansiyeli, bu strateji saye-
sinde ortadan kaldirilmis ve azami zarar édenen 2 TL primle siirlandirilmistir.

Soru 9.28: Sentetik Pozisyonlarin Portfoy Karakteristikleri (Genel Sentez)

Modern finans teorisinde tlirev araglar kullanilarak orijinal spot varliklarin getiri ve risk profilleri tama-
men kopyalanabilmektedir (Sentetik Miihendislik). Bir finansal mithendis ayn1 dayanak varlik iizerine
yazilmis ayn1 6zelliklere sahip Avrupa tipi opsiyonlar kullanarak ti¢ farkli yap1 tasarlamistir: Yapi I:
Alim opsiyonu satin alinip, satim opsiyonunun satilmasi. Yap1 II: Dayanak varligin satin alinip, satim
opsiyonunun satin alinmasi. Yap1 III: Dayanak varligin satin alinip, alim opsiyonunun satilmasi.

Verilen ti¢ farkli yapinin (Yap1 I, Yapi II, Yapi III) piyasa jargonuyla bilinen "Sentetik" karsiliklari
sirastyla belirtiniz. Hangi yapinin risksiz ancak getirisi tamamen siirlandirilmis bir nakit akist (kisa
satim sentetik) yarattigini agiklayiniz.

Cevap:
Yapi I: Alim uzun + Satim kisa = Dayanak Varlikta Uzun Sentetik Pozisyon.
Dogrudan spot varliga sahip olmakla tamamen ayni asimetrik olmayan kar/zarar profilini yaratir.

Yapi II: Dayanak Varlik uzun + Satim (Put) uzun = Koruyucu Satim (Alim Opsiyonunda Uzun Sentetik
Pozisyon).

Sinirh zarar (opsiyon primi kadar) ve sinirsiz kar potansiyeline sahiptir.

Yapi III: Dayanak Varlik uzun + Alim (Call) kisa = Korunmali Alim (Satim Opsiyonunda Kisa Sentetik
Pozisyon).

Bu yapi, getirisi satilan opsiyon primi ile tamamen sinirlandirilmis (kilitlenmis) olan ancak hisse deger
kaybettik¢e zarar yazabilen bir nakit akigi yaratir. Yatay piyasalarda diizenli ek getiri arayanlar igin
uygundur.
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