GIRIS

Piyasalar; en genel tanimlariyla, mal veya hizmet ihtiyact olup bunlar talep
edenlerle, bu ihtiyaclara cevap verebilecek nitelik ve nicelikte mali veya hizmeti
elinde bulundurup arzim gergeklestirmeye istekli olanlarin karsilastiklar fiziki veya

sanal ortamlardir.

Finansal piyasalar, finansal varlik olarak ifade edilen kiymetli evrak
niteligindeki belgelerin alinip satildig1 piyasalardir. Finansal piyasalar, islem goren
finansal varliklarin el degistirmelerinde uygulanan kurallara gére siniflandirilabildigi
gibi, altm sattmi yapilan finansal varlilarin  vadelerine gore de

siniflandirilabilmektedir.

Uygulanan kurallara gore yapilan siniflandirma ile finansal piyasalar;
organize ve organize olmayan piyasalar seklinde ayrilmakta olup organize piyasalar,
islemlerin belirlenmis kurallar cercevesinde yapildigi piyasalardir. Hiikiimetlerin
yetkili kildig1 kurulusun hazirladigi yasa ve yoOnetmeliklerle piyasalarin hukuksal
cercevesi belirlenir, isleyisi diizenlenir ve yetkilendirilen denetim kurumlari
araciligiyla piyasalar denetim altinda tutulur. Organize olmayan piyasalarda ise,
islemlerin gerceklestirilmesi kisiler arasinda belirlenen kurallara baglidir ve karsilikli

giiven gerektirmektedir.

Finansal piyasalarin baslica gorevleri; fon arz ve talep edenleri bulusturup,
fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak, boylelikle saglikli
bir sekilde fiyat olusumunu gergeklestirmek, riski alict ve saticilar arasinda
dagitmaktir. Bu piyasalarda islemler, spekiilasyon amaciyla, arbitraj amaciyla,
yatirm amaciyla ve de korunma amaciyla yapilabilmektedir. Artan ihtiyaglara
paralel olarak, hem {irlinler hem de yeni {irlinlerin islem gorecedi piyasalar
cesitlendirilmektedir. Alim satim islemlerinde teslim ve O6deme yiikiimliiliigiiniin
ayn1 anda veya ¢ok kisa bir siire igerisinde gergeklestirildigi piyasalar, spot veya
nakit piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Onceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli
bir vadede teslimat ve 6demenin yapildigi piyasalar ise vadeli piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen

fiyat, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye



piyasasi aracimi ya da dovizi alma ya da satma yiikiimliilliigii veren so6zlesmelerdir.
Bir baska deyisle; vadeli islem, herhangi bir aktif degerin fiyatinin bugiinden
belirlenerek, teslimatinin veya nakit uzlagsmasinin ilerideki bir tarihte yapilmasini
kayda baglayan sozlesmelerin alinip satilmasi demektir. Future islem ve opsiyon
sozlesmeleri, merkezi bir borsada islem goérmekte ve bir takas kurumunca garanti
edilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde islem goren Hisse
Senetleri Piyasas1 ve Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalar aras1 Déviz Piyasasi spot
piyasalara ornek olarak verilebilir. Bu piyasalar vadeli piyasalara referans teskil

eder.



BIiRiINCi BOLUM
PiYASA KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALAR

1.1.PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Piyasa; sozlilk anlami olarak, mal veya hizmet saticilarinin arzi ile bunlar
satin almak isteyenlerin taleplerinin karsilanmasini ve bdylelikle fiyatlarin
olusumunu ifade eder. Arzinin ve talebinin karsilanmasi sonucu, alim_satimi

gerceklesen malin veya hizmetin fiyatina, piyasa fiyati denir'.

Insanlarin yasamlarindaki karsilamalar1 gereken ihtiyaglari sonucu piyasa
kavrami dogmustur. Ihtiyag; sahip olunamayip, belli bir bedel 6demeye razi olunarak
edinilmek istenendir. Toplumda, bireyler arasinda saglanan isgiicii dagilimi ile
meslek gruplart olusturulmus, boylelikle takas iliskisi ve piyasalar dogmustur.
Piyasalardaki takas Onceleri ayni miibadele ile baslayip zamanla yerini paraya
birakmistir. Siire¢ icerisinde, onemli bir takas araci olarak yerini alan para, tasarruf

araci olarak ta kullanilmaya baglanmustir.

Piyasalar hem gerceklesen islemlere gore, alimi ve satimi yapilan iiriine,
mala, hizmete gore hem de aligverisin gerceklestigi sartlara, ortama, zamana..ve
benzeri siniflandirmalara gore cesitli isimler alabilmektedir. Piyasalar fiziki veya
sanal mekanlar olabilirler. 1980 ‘li yillarin sonlarindan itibaren yaganmaya baslanan
globallesme siireci” ile iletisim teknolojilerinin de gelismesine bagli olarak bugiin,
diinya iiretiminin beste birine yakin bir pay1 ¢cok uluslu sirketler tarafindan ulusal
sinirlarin Gtesinde gergeklestirilmektedir3 . Bu sekilde bir iilkenin diger bir iilke ile
yaptig1 mal veya hizmet ticaretinin gerceklestigi piyasalara uluslararasi piyasalar;
tilkenin kendi {retimi ve tiiketimi ile ilgili piyasalara da yurti¢i piyasalar

denilmektedir.
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Mal ve hizmet akimlarinin yaninda uluslararasi ekonominin konusuna giren
genis bir islem grubu da sinir 6tesi faktor hareketleridir. Bunlarin i¢inde sermaye
hareketleri genis bir yer tutmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, ¢ok degisik
bicimlerde olabilmektedir. Ornegin cok uluslu sirketlerin, ana merkezlerinin disinda
tiretimde bulunabilmek i¢in yaptiklar1 yatirimlara dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
ad1 verilir. Yabanci sermaye piyasalarindan tahvil ve hisse senetleri benzeri yatirim
araci satin alinmasi, uluslararasi portfoy yatirimlarini olusturur. Bunlar, uzun vadeli
sermaye akimlarina ornektir. Oysa yabanci hazine bonosu ve mevduat sertifikasi
satin alinmasi veya yabanci bankalarda mevduat hesabi actirilmasi ve benzeri
yatirnmlar, kisa siireli sermaye akimi kapsamina girer. Ayrica, hiikiimetlerin ya da
uluslararast finansal kuruluslarin agtiklar1 krediler, resmi sermaye akimlar
kapsaminda ele aliirken; uluslararast mali piyasalardan ticari kosullarla saglanan

kaynaklar da 6zel sermaye hareketlerine ornektir’.

Diinya genelinde ekonomilerin globallesmesi ve iilkeler arasindaki mal ve
hizmet akimlarmin Oniindeki engellerin kaldirilmasi yoniindeki ¢abalar, uluslararasi
ticaret hacmini son dénemde onemli Ol¢iide arttirmistir. Bir biitiin olarak tiretimde
verimliligi ve dolayisiyla toplumlardaki refahi arttirmayi amaglayan bu cabalar
sonucunda sermayenin de serbest bir sekilde bir iilkeden diger bir iilkeye
gidebilmesine imkan veren diizenlemeler, bu amac1 gerceklestirmede atilan 6nemli
adimlardan birisidir. Teknolojide, 6zellikle iletisimde yasanan hizli gelisme diinya
ticaret hacmini ve sermaye hareketlerini arttirmada biiyiikk bir rol oynamlstlrs.
Piyasalar, son yillarda sermayenin serbest dolagimindaki engellerin asamali olarak
ortadan kaldirilmasiyla, daha genis bir piyasa sekline doniismiistir. Bu gelisme,
diinyanin bir bolgesinde ortaya ¢ikan sorunlarin, baska bir bolgesindeki piyasalara ve

yatirimeilara hemen yansimasi gibi bir sorunu da beraberinde getirmektedir®.

Geligmis iilkelerin biiylime hizlarinda yasanan degisiklikler bu iilkelere mal
satan veya bu iilkelerden mal alan iilkelerin {iretimlerine dogrudan etkide
bulunabilmektedir. Ornegin Amerika ‘nin bilyiime hizinda meydana gelebilecek bir

artig, diger kosullarin sabit kalacagi varsayimi altinda, bu iilkeye mal satan bir diger
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ilkenin ihracatini arttirabilecektir. Yine ayn1 6rnek iizerinden devam edecek olursak,
Amerika ‘nin biiylime hizinda meydana gelebilecek bir diisiis, direkt olarak bu
tilkeyle ticaret yapan iilkelerin dig satimlarin1 da etkileyip azaltabilecektir.
Sermayenin iilkeler arasinda serbestce dolagmasi nedeniyle paranin fiyatim
belirleyen faizlerde meydana gelebilecek bir degisiklik diger iilkelerden sermaye
akimima veya sozkonusu iilkeden sermaye ¢ikisina yol acabilecektir’. Ornegin, son
donemde yayginlasan bir yatirim tiirii olan, iilkelerdeki faiz oranlar1 arasindaki
farklardan yararlanma yatirimi; carry trade. Carry trade en cok Japon Yeni ile
Amerikan Dolar tizerinden gerceklestirilmektedir. Yatirimci faiz oran1 gorece diisiik
olan Japonya ‘dan yen cinsinden kredi alarak bor¢lanmakta, bunu Amerikan dolarina
cevirmekte ve elindeki parayr Amerikan hazine bonosuna yatirmaktadir. Carry trade;
diisiik faizli bir para biriminden borg¢lanilarak, krediyi yiiksek faiz getiren bir para
biriminin {iilkesinde yatirima doniistiirmektir. Amerika ‘da devlet tahvili faizlerinin
artmasi bu iilkenin parasma olan talebi daha da arttiracaktir ve iilkeye sermaye
akimina yol agacaktir. Bu sekilde islem hacminin artis gosterdigi piyasalar derin;
sinirh sayida katilimcinin oldugu, islem hacminin diisiik oldugu piyasalar ise sig

olarak nitelendirilir.

Mali piyasalar; fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon acig1 olan ekonomik
birimlerin kargsilastig1 ve bu birimler arasinda fon akisinin saglandigi, hukuki ve idari
kurallardan olusan piyasalardir. Mali piyasalar kisa vadeli fon akimlarmi kapsayan
para piyasasi ile orta ve uzun vadeli fon arziyla talebinin karsilagmasindan olusan
sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadesi en ¢ok bir yila kadar olan fon arz
ve talebinin karsikarsiya geldigi piyasalara para piyasasi; vadesi bir yildan uzun fon
arz ve talebinin kargilastig1 piyasalara da sermaye piyasast ad1 verilmektedir. Mali
piyasalar organize piyasalar olarak kurulabildigi gibi; organize olmayan piyasalar da
bulunabilmektedir. Organize olmayan piyasalara tezgahiistii piyasalar da
denilmektedir. Tezgahiistii piyasalar; organize bir borsa disinda, taraflar arasindaki
karsilikli giivene dayanan islemleri kapsayan ve gayriresmi nitelik tagiyan borsa dis1
islem piyasalardir®. Tezgahiistii piyasalar, bankalar arasinda gerceklestirilen

islemleri, serbest doviz piyasast islemlerini ve serbest altin piyasasi islemlerini
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kapsamaktadir. Organize piyasalar ise Orgiitlenmis piyasalardir. Organize piyasalar;
tilkemizde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi iglemlerini, Takasbank islemlerini,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ‘nda gerceklestirilen islemleri, Istanbul Altin
Borsast islemleri ile izmir Vadeli islemler Ve Opsiyon Borsas1 ‘nda gerceklestirilen
islemleri kapsamaktadir. ilerleyen boliimlerde gerek tezgahiistii piyasalarin gerekse
organize piyasalarin kapsamina ayrintili bir sekilde yer verilecektir. Bununla beraber,
piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olmak {iizere, ihra¢ci ve tasarruf sahibinin
karsilastigi zamana gore de siniflandirilabilmektedir. Birincil piyasalar; menkul
kiymetleri ihrac eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya
karsilastiklar1 piyasalar olup ikincil piyasalar ise daha once ihra¢ edilmis sermaye

piyasast araglariin islem gordigii piyasalardlrg.

Yapilan islemlerin gerceklesme zamani acisindan baktigimizda ise piyasalarin
spot (cari veya nakit) ve vadeli olmak iizere de iki farkli sekilde
siniflandirilabildigini goriiyoruz. Spot piyasalarda alim satima konu mal veya
hizmetin bedelinin 6denmesi ve teslimi ayni tarihte veya aymi hafta igerisinde
gerceklesirken, vadeli piyasalarda varilan anlagma cercevesinde bu siire daha uzun
olabilmektedir. Spot piyasalarda olusan fiyatlar, i¢inde bulunulan an i¢in gegerlilik
arz etmektedir. Saniyeler igerisinde, gecerli olan fiyatlar siirekli degisebilmektedir.

Hisse senetleri piyasalar ile doviz piyasalari, spot piyasalardlrlo.

Gelismis spot piyasalarin, rasyonel fiyat olusumuna imkan vermesine
ragmen, olusan fiyatlar anliktir. Bir dakika veya on dakika sonra, o an gecerli
fiyatlarin ne olacagmi Onceden tahmin edebilmek miimkiin degildir. Piyasa
katilimcilarinin, gelecekteki fiyat degisimlerinden beklentileri dogrultusunda
etkilenmeleri olas1 oldugu gibi, beklentilerinin tersi yonlii de etkilenmeleri

miimkiindiir.

Vadeli islem piyasalar1 ise, spot piyasalarin aksine anlagmanin bugiinden
yapildigi ve yiikiimliiliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini Ongdren

piyasalardir.
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Spot piyasalarda islemler iki taraf arasinda yapilirken, vadeli islem
piyasalarinda alict ve saticinin muhatab1 takas kurumudur. Takas kurumu, borsa
biinyesinde veya borsa disinda kurulmus olan ve borsada gerceklestirilen iglemlerin
kaydedilmesi, teminatlarin toplanmasi, pozisyonlarin giin sonunda uzlagma fiyatina
gore yeniden degerlendirilerek karlarin ve zararlarin hesaplanmasi gibi fonksiyonlari
yerine getirir ve alici karsisinda satici, satici karsisinda alici konumuna gecerek
taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini garanti eder. Islemler icin taraflar takas kurumuna
teminat yatirmak zorundadirlar. Vadeli islem borsalarini bu 6zelligi sayesinde,

taraflardan herhangi birinin edinimini yerine getirmeme riski yoktur”.

1.2.PIYASADA iSLEM YAPAN KATILIMCILARIN TANIMLANMASI VE
ISLEM TURLERIi

Piyasa fiyatlarinin, serbest bir sekilde karsilasan arz ve talep ile belirlenmesi;
sadece sermaye piyasalarmin saglikli isleyisi acisindan degil, aynm1 zamanda
toplumun c¢esitli kesimleri agisindan da Onem tagimaktadir. Piyasa fiyatlarllz;
yatirimcilar, kredi kuruluslar ve halk olarak da ifade edebilecegimiz toplumun cesitli

kesimleri agisindan biiyiik onem tagimakta ve bu kesimleri etkilemektedir.

Tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemler sonucu olusan fiyatlar, isleme
taraf olanlar disindakiler acisindan genellikle bir anlam ifade etmemektedir. Ancak,
organize piyasalar olan borsalar acisindan durum farklidir. Borsalarda olusan fiyatlar,
borsa yonetimi tarafindan tescil ve ilan edilmektedir. Bu bakimdan, borsada olusan

fiyatlar toplumun pek cok kesimi tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Menkul kiymetin degerinin, biiyiik 6l¢iide menkul kiymeti ihra¢ eden sirket
tarafindan menkul kiymeti elinde bulunduran kisiye saglanan gelir akimina bagh
oldugu kabul edilmektedir'®. Menkul kiymeti satan kisi, gelecekte elde etmeyi
bekledigi nakit akimlarin1 bugiinkii bir bedel karsiliginda devretmektedir. Bu agidan
bakildiginda, bir menkul kiymet aslinda ihrag¢i tarafindan ileride yapilacak nakit

akimlarina iliskin bir hakk: ifade etmektedir ve menkul kiymetin fiyat1 da bu gelir
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akimlan karsilifinda baskalarimin 6demeye hazir oldugu bedeli ifade etmektedir.
Menkul kiymeti satin almak isteyen yatinmcilar, menkul kiymetten ileride elde
etmeyi bekledikleri gelirlerin bugiinkii degeri ile menkul kiymet icin bugiin
odeyecekleri bedeli karsilastirmaktadirlar. Menkul kiymetten gelecekte elde edilmedi
beklenen nakit akimlarimin bugiinkii degeri, menkul kiymetin fiyatindan daha
bilyiikse, menkul kiymet satin alinmakta; gelecekte elde edilmesi nakit akimlarinin
bugiinkii degeri, menkul kiymetin fiyatindan daha diisiikk ise menkul kiymet
satilmaktadir. Ancak yatirimcilarin, menkul kiymetin saglayacagi gelir akiminin
bugiinkii degerine iligskin beklentileri 6zdes degildir. Bu nedenle yatirimcilar arasinda
menkul kiymetle ilgili degerleme farkliliklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu degerleme
farkliliklar1 da menkul kiymetle ile ilgili farkli beklentilere ve dolayisiyla farkli
tahminlere sahip olan yatinmcilar arasinda alim ve satim islemlerinin
gerceklesmesine imkan vermektedir. Bir yatirimei, diger bir yatirnmcinin tahminine
gore menkul kiymetin gelecekte saglayacagi nakit akimlarimin bugiinkii degerinden
daha az olacagini tahmin ediyorsa, bu yatirimcilarin tahminlerinin arasindaki bir

noktada alim ve satim islemi gerceklesebilmektedir'®.

Borsalarda gerceklesen islemler sonucunda olusan fiyatlarin, piyasa
katilimcilarinin (alicilarin ve saticilarin), menkul kiymetin degeri hakkindaki ortak
yargisini yansittigi kabul edilmektedir. Borsada olusan fiyatlar, yatirimcilarin almaya
veya satmaya razi oldugu fiyatlar1 gosterdiginden, yatirimcilarin menkul kiymeti
satin almak icin dodemeye razi oldugu veya menkul kiymeti satmak i¢in kabul
edecegi bedelin ne oldugunu bilmek isteyen herkes piyasa fiyatlarina bakmaktadir.
Menkul kiymetleri ellerinde bulunduranlar, borsada olusan fiyatla yakindan
ilgilenirler ¢iinkii bu kisilerin sahip olduklart menkul kiymetlerin degeri, borsa
fiyatina baghdir. Bu kisiler, sozkonusu menkul kiymetleri satmak istediklerinde,
borsada olusan fiyatlar tizerinden satabileceklerdir. Dolayisiyla borsa fiyatlari, bu

kisilerin sahip olduklar1 varliklarin degerini tayin etmektedir.

Diger taraftan, herhangi bir menkul kiymeti satin alma konusunda
yiikiimliilik altina girmis olanlar da sdzkonusu olabilmektedir. Borsada olusan

fiyatlar bu kisileri de dogrudan etkilemektedir. Zira satin alma yiikiimliiliiklerini ifa
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etme zamaninda Odeyecekleri para, bunlarin borsadan satin alindigi tarihte olusan
fiyatlara bagh olmaktadir. Borsada olusan fiyatlar, satin almak isteyen yatirimcilarin
teklif ettikleri alig fiyatlarn ile menkul kiymeti satmak isteyenlerin teklif ettikleri
teklif ettikleri satis fiyatlarinin karsikarsiya gelmesi ve bu fiyatlarin eslesmesi ile
olusmaktadir. Bu itibarla gerceklesen son islemler, menkul kiymeti satin almak ve
satmak isteyen yatinmcilarin kabul ettikleri fiyatlara iligkin O6nemli bilgiler
icermektedir. Menkul kiymet borsalarinda katilimcilarin pek cogu fiyatlar1 veri
olarak kabul etmektedir. Bu kisiler menkul kiymeti satmaya veya satin almaya veya
elde tutmaya fiyatlara bakarak karar vermektedir. Dolayisiyla, borsada olusan
fiyatlar, potansiyel yatirnmcilarin menkul kiymeti satin alip almama konusundaki

kararlarm etkilemektedir'”.,

Borsada gerceklesen fiyatlar referans alinarak, borsa disinda ikili s6zlesmeler
yapilmaktadir. Bu durumlarda da borsa fiyatlari, borsada alic1 ve satict konumunda
olmasalar da bu fiyatlar1 giivenilir bularak islemlerinde esas alan kisiler agisindan

onem kazanmaktadir.

Kredi kurumlan agisindan da borsa fiyatlari, kullandirilan krediler ve alinan
teminatlar acisindan referans olarak basvurulan kriterlerin basinda gelmektedir.
Menkul kiymet teminati karsiliginda kullandirilan kredilerde, menkul kiymetlerin
teminat olarak kabul edilebilmesi icin bunlarin borsalarda iglem goérmesi ve ayni
zamanda da derinlik ve likidite verilerinin yiiksek olmasi sart kosulmaktadir. Bu
bakimdan borsada olusan fiyatlar, gerceklesen islem hacmi ve likidite verileri
dogrudan dogruya kredi kurumlar tarafindan alinan menkul kiymet teminatlarini ve

bunlarin degerini belirlemektedir.

Baz1 yatirimcilar, menkul kiymetlerin ilerideki degerini, gecmisteki fiyat
verilerinden yararlanarak tahmin etmeye caligirlar. Bu bakimdan borsalarda olusan
fiyatlar, gecmis fiyat verilerine dayanarak analiz yapan ve bu cercevede yatirim

karar1 alan yatinmcilar i¢in de dnem arz etmektedir.

Tiim bu etkilerinin yanisira, borsalarda olusan fiyatlar, menkul kiymetlerle
dogrudan higbir ilgisi olmayan insanlar1 da etkileyebilmektedir. Sermaye piyasasinin

en Onemli fonksiyonu, kaynaklarin tasarruf¢ulardan girisimcilere aktarilmasini
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saglamasidir'®. Menkul kiymet fiyatlari, bunlari ihrag¢ edenlerin yatirim kararlarim da
etkilediginden, hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen her unsur aymi zamanda
sermayenin hangi mal ve hizmet iiretimine tahsis edilecegini de belirlemektedir'’.
Dolayisiyla menkul kiymetlerle direkt olarak ilgisi olmayanlarin da sermaye

piyasasindaki hareketlerden dolayli da olsa etkilenebildigi sdylenebilecektir.

1.2.1. Pozisyon Siirekliligine Gore Yatirimci Tipleri

Yatirimeilar, gerceklestirdikleri islemlerde aldiklar1 pozisyonlara gore de ayri
ayr1 tanimlanabilmektedir. Buna gore, yatirimcilar; ayakiistiiciiler, giinliik alim-satim
yapanlar ve uzun vadeli alim-satim yapanlar olarak kategorilere ayrilarak

degerlendirilebilmektedir'®.

Ayakiistiiciiler olarak tanimlanan yatirimec1 grubu, likiditenin temel
kaynagidir. Pazara siklikla girip ¢ikarlar. Amaglar1 kisa zaman araliklarinda, kiigitk
fiyat dalgalanmalarindan yararlanmaktir. Ayakiistiicli tabir edilen bu yatirimcu tipi,
fiyatlarin yonii degisinceye kadar kazangli durumda kalmaya ve sonra hemen nakde

doniismeye ¢abalar.

Giinliik alim-satim yapanlar, seans bitiminde agik pozisyonda kalmamay1
amaglayan yatirimci tiiriidiir. Yeni bilgiler sonucunda olusabilecek biiyiik fiyat
dalgalanmalarina karsi, giin sonunda pozisyonlarini kapatarak portfoylerinin degerini
korumaya c¢alisirlar. Bu nedenle arbitraj ve marjli islem gibi tekniklerden

yararlanmalari oldukga giictiir.

Uzun vadeli alim-satim stratejisini belirleyen yatirimci tipi; piyasalarda
haftalar ya da aylar sonrasinin beklentilerinden olusabilecek arz ve talep

degisikliklerinden kazang elde etmeyi uman kisilerdir'.

' www.spk.gov.tr

7 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
B ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, Ocak 1977

9 ERSAN, Ihsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1977
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1.2.2. Spekiilatorler ve Gerceklestirdikleri Piyasa Islemleri

Spekiilasyon, en basit sekliyle, ileride fiyat degisikligine ugrayacak mallarin,
aradaki fiyat farkindan yararlanarak kir etmek amaciyla 6nceden satin almmasidir®.
Cagdas ekonomilerde spekiilasyon hareketlerinin cogunluk noktasi borsalardir.
Vadeli borsa islemleri, genis capta spekiilasyona imkan hazirlayan bir alet
niteligindedir.

Spekiilatorler, arbitraj yapanlardan farkli olarak risk alirlar. Ciinki
spekiilatorler piyasadaki mevcut yapiyr degerlendirerek beklentilerini olustururlar ve
bu duruma gore alim satim yaparlar. Dolayisiyla spekiilator, piyasay1 inceler ve
onemli olay gerceklesmeden o©nce harekete gecger. Biiylik riskleri goze alan
spekiilatorlerin uyguladiklart yontemlerde ise, ne tiir bir sonugla karsilasacagi,

piyasanin ileride ne yonde hareket edecegine baghidir*'.

Ozellikle bireyler, tahvil faizlerinin diisiik ve gelecekteki fiyatlarin belirsiz
oldugu donemlerde, ileride tahvil fiyatlarinin diisecegini, dolayisiyla faizlerin
yiikselebilme olasiligim1 diisiinerek paralarimi ellerinde tutmayr tercih ederler.
Spekiilatif amagla tutulan para miktarinin firsat maliyeti diisilk oldugundan, faiz
oranlar1 ile arasinda tersine bir iliski vardir. Diger bir deyisle, faiz oranlan

distiigiinde, spekiilatif para talebi yiikselir. Spekiilasyonun baslica nedenleri olarak;

Savas, kithik, enflasyon gibi nedenlerle gelecekteki fiyat artiglarindaki

belirsizlikler,
Tahvil fiyatlarindaki belirsizlikler,
Piyasadaki para miktarinin artmasi sayilabilir.

Goriildiigii gibi spekiilasyon, gelecekle ilgili tahminlere ve biiylik olgiide
tesadiiflere bagl bulunmaktadir. Firsatlar1 degerlendirmek amaciyla faaliyet gosteren

kisilere ise spekiilator denir?.

Spekiilasyon tipleri arz ve talep haberlerine dayali spekiilasyon ve fiyat

egilimi tahminine dayali spekiilasyon olarak ikiye ayrllmaktadlr23 .

20 www.ekonomi.name/kavramlar

21 .
www.alomaliye.com

2 .
www.ekonomi.name/kavramlar
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Arz ve talep haberlerine dayali spekiilasyon tipini gerceklestirenler de iki

grupta incelenmektedir: fiyat diizeyi tiiccarlar1 ve haber tiiccarlari.

Fiyat diizeyi tiiccarlar1 fiyat diizeyi hakkinda muhakeme yapmalarina
yardimci olacak haber ve belgelerle ilgilenmektedirler. Ornek olarak hasat zamani
bugday fiyatlarinin inecegini ve sonra yavas yavas yiikselecegini esas alan spekiilator

verilebilir.

Haber tiiccarlar1 ise beklenen arz ve talep degisimlerinin belirtilerini veren
haberler ile ilgilenmektedirler. Bu tip spekiilasyon yapanlar elde ettikleri bilgiyle
alim satim yapmadan 6nce fazla beklememektedirler. Bekleme siiresi fiyat diizeyine

bagh olarak alim satim yapanlara gore daha kisadir.

Fiyat egilimi tahminine dayali spekiilasyon cesidinde iki tip spekiilator

bulunmaktadir; kisa siireli alim satim yapanlar ve pozisyon tiiccarlari.

Kisa siireli alim satim yapanlar islemlerini ¢ok kisa zaman araliklarinda
gerceklestirmektedirler. Zaman araliklar birka¢ dakikadir. Bu tip spekiilatorler fiyat
distigiinde satin almakta, birka¢ dakika sonra fiyat yiikseldiginde satmaktadirlar.
Elde tutma siiresi kisa oldugu i¢in kazanglar azdir, fakat bu islemlerini sik sik
tekrarlayarak kazanglarim arttirmaktadirlar. Kisa siireli alim satim yapanlar
islemlerini ekonomik gostergelere ve hiikiimet programlarina fazla bakmadan,
duygulanyla gerceklestirmektedirler. Bes dakika iginde fiyatlarin ne olabilecegine
dair teorileri vardir. Bu tip spekiilatorler az miktardaki kazanglarimi brokera
komisyon odeyerek sifirlamamak icin borsa salonundaki islemlerini kendileri
gerceklestirmektedirler. Temel davraniglart salondaki kalabaligin  duygularini

anlamak ve sonra harekete gecmektir.

Kisa siireli alim satim yapanlar kendi aralarinda tice ayrilmaktadirlar: Birim
degisime gore alim satim yapanlar, giin boyunca alim satim yapanlar ve giinden giine

alim satim yapanlar.
Birim degisime gore alim satim yapanlar icin degisimin anlami minimum
fiyat degisimidir. Giin boyunca alim satim yapanlar giinliik seans boyunca alim satim

yaparak kazan¢ saglamaya caligmaktadirlar. Geceye tasidiklar1 pozisyonlarin degeri

23 .
www.vadeli.freeservers.com
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giindiiz yaptiklan islemlere gore c¢ok diisiiktiir. Bunun nedeni ise gece boyunca
karsilasabilecekleri olaylarin spekiilatif durumlarimi olumsuz etkileme riskidir.
Ornegin sel felaketinin tarlalardaki iiriinlere zarar vermesi o iiriine ait vadeli islem
fiyatlartmin hizla yiikselmesi borsada kisa pozisyonunu gece boyunca koruyan
yatirimciy1 zarara ugratmistir. Giinden giine alim satim yapanlar ise pozisyonlarini

birkac gece korumay1 géze alan spekiilatorlerdir®.

Fiyat egilimi tahminine dayali spekiilator tipinin ikincisi pozisyon
tiiccarlandir. Bu spekiilatorler haftalar, hatta aylar boyunca pozisyonlarini
korumaktadirlar. Ornegin pozisyon tiiccar1 herhangi bir iiriiniin fiyatinin diisecegine
inaniyorsa o iiriine dayali vadeli islem sozlesmesi satacaktir. Beklentisi gerceklesirse

ters islem yoluyla kazang saglayacak; gerceklesmezse zarar edecektir.

Spekiilatorlerin  varligi sayesinde riskten korunmak isteyenlerin arz ve
talepleri karsilanabilmektedir. Spekiilatorlerin  yoklugu piyasadaki likiditeyi
azaltmakta, piyasa katihimcilarimin arz ve taleplerinin yeterli derecede, hatta hicg,
karsilanamamasina neden olmaktadir. Bazi1 girisimleri fiyat dengesizliklerine yol
acsa da spekiilatorler vadeli ve spot fiyatlar aras1 farkliligin belirli bir aralikta
kalmasimi saglamaktadirlar. Bu kisilerin alim satimlan fiyat diisiislerinde destek
noktasi, yikseliglerinde direng¢ noktasi olusmasina neden olabilmektedir.
Spekiilatorler yaptiklan islemlerden kazang saglayabilmek amaciyla sozlesmeleri
kolayca nakide cevirmeye imkéan verecek likiditeye sahip olan ve sozlesme
sartlarinin yerine getirilecegine dair yeterli giiveni saglayan piyasalan tercih

etmektedirler®.

1.2.3. Manipiilatorler ve Gergceklestirdikleri Piyasa Islemleri

Cesitli iilke mevzuatlarinda, doktrinde ve yargi kararlarinda yapilan
manipiilasyon tanimlamalarinda genellikle, piyasalarin isleyisine disaridan yapilan
miidahaleler iizerinde durulmaktadir. Sozkonusu tanimlamalarda manipiilasyon,

insanlart kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya

24 .
www.vadeli.freeservers.com

25 -
www.vadeli.freeservers.com
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menkul kiymetin fiyatim1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade

edilmektedir.

Yapay piyasa; sermaye piyasast araglarinin arz ve talebini yapay olarak
etkilemek ve goriiniirde aktif bir piyasa oldugu izlenimini vermek amaciyla fiktif ve
aldatici mahiyette alim satim islemleri yapilmasi veya emir verilmesidir. Yapay
fiyatin tanimlamasi ise su sekildedir; sermaye piyasasi araclarinin gercek piyasa
degerini yansitmayacak fiyatlar olusturulmasi amaciyla piyasa fiyatim1 ayn1 seviyede
tutacak, arttiracak veya azaltacak mahiyette alim satim emirleri verilmesi ve islem

gerceklestirilmesidir®®.

Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsikarsiya
gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin kasith olarak engellenmesi seklinde

yapilan tanimlar da mevcuttur. Bu tanimlara gore;

(i) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat

mekanizmalarina miidahalede bulunmak,
(i1) insanlar1 kandirarak bir menkul kiymette iglem yapmaya sevk etmek,

(iii)menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla tasarlanan

eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir®’.

Sermaye  piyasalarinin  yasal diizenlemeye kavusturuldugu  hukuk
sistemlerinde, finansal piyasalarda manipiilasyon yapilmasina iliskin yasaklamalar
getirilmekte ve manipiilasyon yapan kisilere karsi hem parasal hem de hiirriyeti
baglayic1 cezalar ongoriilmektedir. Ulkemiz ‘de de 6rnedi yasanmus olup, 2002
yilinda gerceklestirilen bir manipiilasyon isleminin hapis cezasi ile sonuglandirilmasi

19 Mart 2007 tarihinde karara baglanarak basinda genis yer bulmustur.

Istanbul Cumhuriyet Bagsavciliginca hazirlanan iddianamede, IMKB Teftis
ve Gozetleme Kurulu Baskanligi uzmanlarinin 2002 yilindaki bir tekstil firmasinin
hisselerinde yapay fiyat olusumu belirleyerek, bu durumu Sermaye Piyasasi
Kuruluna (SPK) bir raporla bildirdigi belirtiliyordu. SPK nin su¢ duyurusu iizerine

yapilan sorusturma sonucunda Gokhan Siikiir, Mehmet Nurettin Cevik, Hiiseyin

% www.imkb.gov.tr
27 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
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Ugur Aksoy, Enver Cevik ve Murat Karamanin ““borsada manipiilasyon yaparak
haksiz kazan¢ sagladiginin tespit edildigi”” ileri siiriilen iddianamede, 5 sanigin,
eylemlerine uyan i]gili28 Sermaye Piyasast Kanunu ‘nu geregince 2 ile S’r yil
arasinda hapis cezasina carptiritlmalari isteniyordu. Borsada manipiilasyon yaparak
haksiz kazanc¢ sagladiklar1™ iddiasiyla yargilanan 5 sanik, 19 Mart 2007 tarihinde

2‘ser yil hapis cezasina carptirtldi™.

So6z konusu yasaklamalarin temelinde, manipiilasyonlarla finansal piyasalarda
meydana gelen ve piyasalarin ekonomik gercekleriyle bagdasmayan asir

dalgalanmalar arasinda bag olduguna inanilmasi1 yatmaktadir.

Avrupa Birligi 2003 yili Ocak ayinda, iyi isleyen ortak bir pazar hedefine
ulagilmast amaciyla Market Abuse bashg altinda piyasanmin seffafligin1 ortadan
kaldiran ve yatirnmer giivenini olumsuz yonde etkileyen fiillere iligkin olarak bir
direktif ¢cikarmistir. S6zkonusu direktif ile konunun cergevesi ¢izilirken, uygulamaya
yonelik kurallarin belirlenmesi konusunda Avrupa Komisyonu yetkili kilinmistir.
Esas itibariyle icerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonun diizenlendigi
direktifte, ii¢ tiir manipiilasyon tanimlanmustir. ilk tiirii sermaye piyasas1 araclarinin
arz ve talebini yanlis veya yaniltic1 sekilde etkileyen/etkileyebilecek yahut sermaye
piyasasi aracglarinin fiyatlarinin yapay veya anormal sekilde olusmasini amaglayan
emir veya islemler; digeri diger yamltict ve hileli olgulara dayanan emir ve
islemlerin gerceklestirilmesi; sonuncusu ise sermaye piyasasi araclariyla ilgili yanlig
veya yaniltici bir etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki bilgilerin yayilmasi

seklindedir.

Sirketlerin finansmaninda ve genel olarak ekonominin finansmaninda
sermaye piyasalarinin oynadigi rol her gegcen giin daha da artmaktadir. Menkul
kiymetlerin teminat olarak kullanilmalar1 nedeniyle kredi hacminin geniglemesinde
ve daralmasinda rolii bulunmaktadir. Girisimler ihtiya¢ duyduklar fonlar1 temin
edebilmek acisindan, seffaf ve etkin isleyen menkul kiymet piyasalarina gereksinim
duyarlar. Diizgiin isleyen finansal piyasalar ve halkin piyasalara duydugu giiven

ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi acisindan 6n sart olarak goriilmektedir.

%2499 sayilt Sermaye Piyasas1 Kanunu
* www.bigpara.net/M3/haber
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Manipiilatif davranmiglarla piyasalarin  kotilye  kullanilmasi, — sirketlerin
kendilerini finanse etme maliyetlerini arttirmakla kalmamakta, piyasalarin
duriistliigiine ve halkin piyasalara duydugu giivene de zarar vermektedir. Bu tiir
uygulamalarin, serbest piyasa kurallarina gore olusan arz ve talebe miidahale ederek,
yeni yatirimcilari piyasalara girmekten caydirdigi ve ciddi sonuglar ortaya ¢ikardigi

kabul edilmektedir.

Manipiilasyonlar piyasalarin  etkinligini azalttigindan, manipiilasyonu
onlemeye iligkin diizenlemelerin ve bu kapsamda manipiilasyonlar1 Onlemeye
yonelik denetim ve yaptirimlarin piyasalarin etkinligini arttirma konusunda biiyiik

Onemi vardir.

Manipiilasyon, kamunun aydinlatilmasi mekanizmalarimin islerligini ve
piyasalarin seffafligin1 ortadan kaldirdigindan, yatinmcilarin piyasaya olan
giivenlerini olumsuz yonde etkilemekte ve dolayisiyla piyasalarin gelisimini de

engellemektedir.

Son yillarda modern tekniklerin gelismesi ve 6zellikle internet kullanimindaki
yayginlik, finansal bilgilere ulasimi kolaylastrmakla birlikte sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyecek yamltici bilgilerin de daha hizli yayilmasini

sagladigindan, bu alanda da bazi kurallarin belirlenmesi ihtiyaci dogmustur30.

Anilan nedenlerle, manipiilasyonlarla ilgili olarak hemen hemen tiim iilke
diizenlemelerinde yasaklamalar getirilmistir. Hatta diizenlemelerin piyasa sartlarinda
ve teknolojik imkanlarda meydana gelen gelismelere paralel olarak yeniden gézden
gecirilmesi icin piyasalart diizenlemekle gorevlendirilmis kurumlara, gerekli yapisal

degisiklikleri ve yeni diizenlemeleri yapma konusunda yetki verildigi goriilmektedir.

Icerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir. Bunlardan ilki, bilgi bazl
manipiilasyondur. Bilgi bazli manipiilasyonlarda, yatirimcilara sirketle ilgili yanlis
ve yaniltic1 bilgiler verilmekte veya sirketle ilgili gercek olmayan bir takim
sOylentiler ¢ikarilmakta ya da aciklanmasi gerekli bilgiler aciklanmamaktadir. Bu tiir
manipiilasyonlar bilgisel etkinligin saglanmadigi, sirketle ilgili bilgilerin yatirimcilar
tarafindan kolaylikla elde edilemedigi ve asimetrik bilgi dagiliminin s6z konusu

oldugu piyasalarda daha sik goriilmektedir.

30 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
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Ikinci tiir manipiilasyonlar ise, islem bazli manipiilasyonlardir. islem bazli
manipiilasyonda islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek, yapmig olduklar1 alim ve
satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarin1 etkilemeye, yapay piyasa olusturmaya
calismaktadirlar. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerinin bulunmadigi veya sinirlh
oldugu, dolayisiyla sirketle ilgili bilgilere yatirnmcilarin kolaylikla ulasamadigi,
genel yatirimer profilini kamuya agiklanmis bilgileri analiz etme ve degerlendirme
yetenekleri sinirlt tecriibesiz bireysel yatirimcilarin olusturdugu ve asimetrik bilgi
dagilimmin sdzkonusu oldugu piyasalar manipiilasyona daha elverigli bir ortam

yaratmaktadir.

Ancak, islem Dbazli manipiilasyon yasal goriintiili islemler ile
gerceklestirildiginden, ¢ok farkli tekniklerin uygulanmasina elverisidir. Dolayisiyla
teknolojik gelismelerin de, manipiilatif tekniklerde kullanilmasi miimkiindiir. Bu
nedenle, gelismis ve siki denetim mekanizmalarinin bulundugu piyasalarda da islem

bazli manipiilasyon gbrulmektedir3l.

1.2.3.1. Manipiilatif Davrams Kaliplar:

a) Verilen emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin menkul kiymetin giinliik
islem hacmi icinde 6nemli bir oran teskil etmesi ve 6zellikle bu iglemlerin menkul

kiymetin fiyatinda 6nemli degismelere neden olmasi,

b) Menkul kiymette 6nemli oranda pozisyona sahip kisiler tarafindan verilen
emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin menkul kiymet fiyatinda Onemli bir
degisiklige yol agmasi,

c¢) Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem

gerceklestirenlerin birlikte hareket etmeleri,

d) Seans i¢inde siirekli olarak aym anda veya yakin zaman araliklariyla alim
ve satim emirleri verilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi ile hisse

senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklife yol acmayan islemler

3l SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
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gerceklestirilmesi, bu emirlerin ve iglemlerin kisinin toplam islemleri i¢inde ve

toplam islem hacmi i¢inde 6nemli bir yer tutmasi,

e) Seans i¢inde kisa zaman araliklartyla alic1 pozisyonundan satici
pozisyonuna veya satic1 pozisyonundan alic1 pozisyonuna doniilerek gerceklestirilen
islemlerin yatinm mantigiyla yapilmamasi, bu islemlerin hisse senedinin giinliik
islem miktarinin onemli bir oranim tegkil etmesi ve bu islemlerin menkul kiymetin

fiyatinda 6nemli degisikliklere yol agmasi,

f) Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin seansin c¢ok kisa bir
boliimiine denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir degisime neden

olmasi,

g) Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satis fiyatim
degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satig emirlerinin
kompozisyonunu degistirmeye yonelik alis ve satis emirleri verilmesi ve bu emirlerin

gerceklesmeden Once iptal edilmesi,

h) Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda

gerceklestirilmesi,

i) Cok sayida araci kurum iizerinden kendi adina veya vekaleten yonetilen

veya kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilmesi ve islem gerceklestirilmesi,

j) Degisik araci kurumlardaki farkli hesaplar iizerinden emirler verilmesi ve
islem gergeklestirilmesi, islemlerin gerceklestirildigi donemde menkul kiymetin
fiyatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi ve hesap sahiplerinin hesaplarinda
gerceklestirilen islemleri agiklayabilecek mali giiclerinin ve yapilan islemleri izah

edebilecek menkul kiymet islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamasi,

k) Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlar ve farkl
hesaplar iizerinden seans i¢inde birbirleriyle eslesmesini saglayacak sekilde devaml
olarak iist veya alt fiyat basamaklarindan karsilikli alim ve satim emirleri verilmesi
ve karsilikli olarak verilen emirler sonucunda islemler gerceklestirilmesi, bu emir ve
islemlerin hisse senedinde gerceklesen toplam islemlerin Onemli bir oranini

olusturmasi,
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1) Satin alinan hisse senedi bedellerinin, t+2 giiniinde aym hisse senedinden
yapilan satiglar1 teminat olarak kabul eden baska bir aract kurum tarafindan satig
tutarinda kullandirilan kredi ile Odenmesi, yapilan satiglara iligkin takas
yiikiimliiliigiiniin de t+2 giiniinde satin alinan hisse senetleriyle kargilanmasi, soz
konusu islem ve kredi sisteminin islem gerceklestirilen giinlerde devamli olarak

32
uygulanmasi

1.2.3.2. Yaygin Manipiilasyon Yontemleri

Islem bazli manipiilasyonda kullanilan yontemlerin her somut olaya gore
degerlendirilmesi ve bu cercevede su¢ olusup olusmadiginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bununla beraber, menkul kiymet borsalarinda yaygin olarak
kullanilan bir takim manipiilasyon yontemleri bulunmaktadir’®. Sézkonusu
yontemlerde yapilan islemler genellikle tek basina yasal bir goriintiiye sahip olmakla
birlikte, belirli bir amagc i¢in koordineli olarak gerceklestirildiklerinde manipiilasyona
neden olmaktadirlar. Her somut olayda farkli yontemlerin kullanilmasi miimkiindiir.
Dolayisiyla, manipiilasyon kriterlerini sinirli bicimde saymak miimkiin degildir.
Ancak, genel olarak Sermaye Piyasast Kurulu ‘nun denetimlerinde tespit edilen ve
uluslararast uygulamalarda da kabul edilen yontem ve kriterlere asagida yer

verilmektedir:
i- Miilkiyette Degisiklik Yaratmayan islemler
ia) Kurgulu Emirler

Kurgulu emirlerde manipiilasyon grubunu olusturanlarin, aymi miktar ve
fiyattan ayn1 zamanda alim ve satim emirlerini vermesi ve sdz konusu emirlerin
esleserek islemin gerceklesmesi s6z konusudur. Bu emirlerin amaci, hisse senedinde
aktif bir piyasa izlenimi yaratmak suretiyle diger yatirimcilart s6z konusu hisse
senedini almaya tesvik etmektir. Boylece, hisse senedinin piyasasindaki aktifligi

goren diger yatinmcilar piyasaya alict olarak girerek fiyatin yiikselmesini

32 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
33 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
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saglamaktadirlar. Manipiilator ise elindeki hisse senetlerini satarak haksiz bir kazang
elde etmektedir. Ote yandan, s6z konusu emirler ile fiyat artis veya azalist da

amaclanabilir.
ib) Kendinden Kendine Islemler

Kendinden kendine islemlerde hisse senetleri, alicinin ve saticinin ayni kisi
oldugu, dolayisiyla miilkiyette bir degisikligin gerceklesmedigi bir isleme konu
olmaktadir. Manipiilatdr oldukga sik bir sekilde islem gerceklestirerek, s6z konusu
islemlerle hisse senedinin piyasasinda islemlerin arttif1 izlenimini yaratmak veya

fiyat1 etkilemek suretiyle diger yatinmcilar1 yaniltmaya ¢alismaktadir.
ii- Fiyat Adimlarin1 Yiikselterek Seri Halde Yapilan Tek Lotluk Islemler

Borsada islem birimi hisse senetleri icin lot olup, IMKB ‘de kural olarak
asgari emir birim miktar1 1 lottur. Ancak 6zellikle diisiik fiyatl hisse senetlerinde bir
lotluk emir verilmesi ekonomik yonden anlamli degildir. Zira bir lotluk islemin
parasal degeri, fiyat1 500 lira olan hisse senetlerinin bulundugu dikkate alindiginda
500 bin liraya kadar diismektedir. Maliyeti diisiik olan fakat fiyat1 etkileme imkam
bulunan bu tiir 1 lotluk islemlerin gerceklestirilmesindeki amag, genellikle fiyatin
son gerceklesen seviyesinin iistiinde veya altinda olugmasini, kapanig fiyatinin aym
sekilde yiiksek goriinmesini saglamaktir. Bu islemlerin genellikle hisse senedinin
teminat degerinin daha yiiksek goriinmesini saglamak ve boylece daha fazla kredi

kullanmak veya ilave 6zkaynak koymaktan kaginmak i¢in yapildig1 goriilmektedir.
iii- Menkul Kiymette Yogunlasma

S6z konusu uygulama bir yatinmcinin hisse senedinde yogun alim (veya
satim) yapmak suretiyle hisse senedinin piyasasinda bir canlilik saglamaya
calismasin1 kapsamaktadir. Yogun alimlardaki ama¢ diger yatirimcilan etkileyerek
onlar1 alima yoneltmek suretiyle hisse senedinin fiyatin1 yiikseltmek, bir noktadan

sonra da hisse senetlerini yiiksek fiyattan elden ¢ikartarak menfaat saglamaktir.
iv- Arz1 Kisitlama

Bu tiir uygulamalarda manipiilator, 6nemli miktardaki menkul kiymeti, diger
piyasa katilimcilarinin daha sonra elindeki stogu daha yiiksek fiyattan almak zorunda

olduklarim1 bilerek almaktadir. Ornegin bir menkul kiymette bor¢lu durumda olan
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piyasa katilimcilari, pozisyonlarini s6zkonusu menkul kiymeti satin alarak kapatmak
zorunda kalacaktir. Bu durum, belli bir menkul kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisi
icerisinde olan yatirimcilarin, 6diing aldiklar1 menkul kiymeti satmak ve daha sonra
diisiik fiyattan alarak kar elde etmek suretiyle Sermaye Piyasast Kurulu ‘nun konuya
iliskin diizenlemeleri geregince gerceklestirecekleri agiga satis islemlerinde kendini
gosterecektir. Yatirimcinin agiga satis islemi gergeklestirdigi menkul kiymette bir
manipiilatdriin arz1 kisitlamasi1 durumunda, ddiing menkul kiymetin geri verilmesi
gereken zaman geldiginde agiga satis yapan yatirimer yiiksek fiyattan da olsa
piyasaya girerek menkul kiymeti satin almak durumunda kalacaktir. Bu yontem tiirev

piyasa islemleriyle baglantili olarak da yogun bi¢cimde kullamlmaktadir™.
v- Menkul Kiymetin Piyasasina Istikrar Kazandirma

Bu uygulama, yeni bir ihracin yapildigi menkul kiymetin fiyatinin hizh
diismesini Onlemek amaciyla menkul kiymette islem yapilmasini kapsamaktadir.
Sozkonusu uygulamada yetkili arac1 kuruluslar ihracin basarisiz olmamasi icin iglem
yapmaktadir. Fiyat istikrar kurallari, sadece diisiisii onleme yoniinde kullanildigi,
fiyati arttirict rolii olmadig ve gerekli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri yerine
getirildigi takdirde piyasa icin yararli bir mekanizmadir. Ancak, diizenlenmedigi ve

kuralsiz yapildig: takdirde manipiilatif etkisi olabilmektedir.
vi- Seans Acilisin1 Belirleme

Seans baslarinda verilen emirler ve gerceklesen iglemler, piyasa
katilimcilarinin seans aralarinda gecen zamanda meydana gelen olaylara iliskin
yargilarin1 yansitmalar itibariyle énemlidir. Dolayisiyla, seans baglarindaki islem
hacmini ve/veya fiyatlan etkileyerek seansin gidisini belirlemek bir manipiilasyon

stratejisi olarak kullanilabilmektedir.
vii- Seans Kapanisim Belirleme

Seans kapanisindaki islemler giiniin 6zetini sunmaktadir. Bu nedenle, son
durum itibariyle hisse senedinin hangi fiyat seviyesinde oldugunu gérmek isteyen
katilimcilar kapanis fiyatina bakacaklardir. Medya ve borsa biiltenleri de seansin

seyrini ayrintili olarak sunmadigi i¢in, piyasay1 seans boyunca takip etmemis olanlar,

34 SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Aralik, 2003
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piyasanin yoniinii seansin kapanisindaki fiyat seviyesinde izlemektedir. Yine yatirim
fonlar1 ve kredili menkul kiymet hesaplarinin 6zkaynaklarinin degerlenmesinde
genellikle kapamg fiyat1 bir degerleme Olciisii olarak dikkate alinmaktadir. Bu
nedenlerle seansin sonuna dogru arz, talep ve/veya fiyati etkileyerek degerleme
sonuclarini, sonraki seans i¢in piyasayla ilgili diger kisilerin beklentilerini ve alim
satim kararlarim1 etkilemek, seans acilis fiyatim belirlemede oldugu gibi
manipiilasyon i¢in elverisli bir yol olabilmektedir. Genellikle seans sonunda yapilan

kii¢iik miktarl1 islemlerle kapanis fiyati istenen diizeye getirilmektedir.
viii- Fiktif Hesaplar Kullanma

S6z konusu uygulamada asil olarak kimligi agciklanmamus bir kisi tarafindan,
baskas1 adina agilmis hesaplar iizerinden islemler gerceklestirilmektedir. Farkli
kisilere ait fiktif hesaplar, kurgulu emirler ve kendinden kendine islemlerin diger

piyasa katilimcilan tarafindan fark edilmesini 6nlemek amaciyla kullanilmaktadir.
ix- Aciga Satig

Aci8a satig islemi de bazen manipiilatif amach olabilmektedir. Aciga satis,
satisin yapildigi anda yatirimcinin menkul kiymete sahip olmaksizin satis yapmasi
olarak tanimlanabilir. A¢iga satis islemlerinin anlamli olabilmesi icin, ilgili menkul
kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisinin olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle de, aciga
satig islemlerini manipiilatif amach kullanmak isteyenler, fiyat diisiiriicii emirleri

hedefleyerek islem gerceklestirmektedirler.

1.2.4. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Icerden ogrenenlerin ticareti; sermaye piyasast araclarimin  degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya tigiincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda
firsat esitligini bozacak sekilde haksiz yarar saglamak veya bir zarar bertaraf etmek

seklinde tanimlanmaktadir™.

% www.imkb.gov.tr
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Banka ve finans sektorii, giiven esasina dayanan kurumlardan olustugundan
bu sektorde yer alan bankaci, yonetici ve isadamlan i¢in baslica temel gereklilik,
kalifiye ve diiriist olmaktir. Kalifiye olma durumu sorgulanabilirken, diiriistliik i¢in
boyle bir gosterge yoktur. Belli birtakim alanlarda kiginin yeterliliginin test edilmesi
kolaydir; ama ahlaki davraniglardaki degismeler nedeniyle bir sahsin diiriistliigiiniin

test edilmesi son derece zordur.

Icerden Ogrenenlerin ticareti kapsaminda degerlendirilebilecek unsurlarin
neler oldugu hususundaki zorluk, kullanilan bilginin sahsin bulundugu pozisyonu
dolayistyla sirket icinde yalmzca kendisine acik bir bilgi mi oldugu, yoksa istenirse
kamuya duyurulabilecek genel bir bilgi mi oldugu hususunda bir ayirim

yapilmasinda kendini géstermektedir.

Bu konuda cevaplanmasi gereken temel soru sudur: "Bu bilgiyi bagkalarina
aciklarsam igverenime olan sorumlulugumu kotiiye kullanmis olur muyum?". Bu
sorunun cevabi evet ise bu bilginin herhangi bir sekilde baskalarina agiklanmamasi
gerekir. Ciinkii bu bilgi sahsin kendine ait bir bilgi degil, iistlendigi gérev pozisyonu

dolayisiyla 6grendigi ve isverenine ait gizli bir sirket bilgisidir*®.

Heniiz kamuoyuna aciklanmamis olan gizli bilgi veya bilgilere gorev
pozisyonu dolayisiyla sahip olan ya da olabilecek yonetim kurulu {iiyeleri,
yoneticiler, calisanlar, danismanlar, tedarikciler, saticilar, saymis oldugumuz
kisilerin ve kurumlarin aile tiyeleri ve birinci dereceden akrabalar1 icerden
Ogrenenlerin ticaretini yapabilecek, bir baska deyisle kamuya agiklanmamis maddi
bilgileri kullanarak yatirimcilarin yatiim kararlan iizerinde etkide bulunabilecek

potansiyel kisiler taniminin i¢ine girmektedirler.

Kamuya ac¢iklanmamis bilgi; heniiz kamuya agiklanmamis ve dolayisiyla
kamuoyunun sahip olmadigr bilgidir. Kamuya ag¢iklanmamis bilgi kamuyu
bilgilendirme politikas1 dogrultusunda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ’nda ilan

edildigi giin kamuya aciklamig olarak kabul edilir.

Yatirimeilarin yatirim kararlar iizerinde etkide bulunacak olan bilgiler maddi

bilgi olarak kabul edilmektedir. Maddi bilgi olarak kabul edilen bilgi tiirleri; finansal

3SARISU, Ayhan, Insider Trading and Business Ethics, Turkish Daily News, Tuesday, March 7,
1995
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mali tablolardan elde edilecek bilgiler, gelecekteki getiri ve zararlara ait bilgiler,
sirket birlesmesine veya boliinmesine iligkin bilgiler, sirket ele gegirmelerine dair
bilgiler, heniiz agiklanmamis olan mali sikint1 veya iflas olasilig ile ilgili bilgiler,
sektorde sahip olunmasit O6nemli olan bir miisterinin veya miisterilerin ya da
tedarikcilerin kaybedilmesine dair bilgiler, henliz kamu giindemine tasinmamis
temettii politikalarinda degisiklikle ilgili kararlar, menkul kiymet arzi ve Onemli
davalarla ilgili bilgiler istanbul Menkul Kiymetler Borsast ‘nda aciklanmasindan
once disariya c¢ikarilmasi halinde sirkete zarar verebilecek bilgi tiirleridir. 2499 sayili
sermaye piyasast kanunu uyarinca icerden Ogrenenlerin ticareti fiilini isleyenler
hakkinda 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 500 milyondan 1 milyara kadar para cezasi
verilir’’.
Icerden 6grenenlerin, asagida belirtilen islemleri yapmamasi gerekmektedir;

» Icerden ogrenenler, maddi bilgiye sahip olduklar1 andan itibaren sirketin menkul

kiymetleri ile ilgili olarak alim/satim faaliyetinde bulunmamalar gerekmektedir.

e Icerden ogrenenler, sektorde rakip firmalarm menkul kiymetleri ile ilgili olarak

alim/satim faaliyetinde bulunmamalar1 gerekmektedir.

» Icerden 6grenenler kamuya agiklanmamis maddi bilgileri aile iiyeleri dahil hig
kimseye aciklayamazlar ve IMKB’de islem goren hisse senetleri ile ilgili olarak

kamuya aciklanmamis bilgiye yonelik yorum yapamaz, goriis bildiremezler.

o Icerden ogrenenler, 15 Mart, 15 Haziran, 15 Eyliil ve 15 Aralik tarihlerinden
itibaren baslayan mali raporlar1 hazirlama donemlerinden baslayarak sirketin menkul
kiymetleri ile ilgili islem yapamazlar. icerden 6grenenler mali tablolarin IMKB’de
ilan edildigi giinii takip eden giinde sirketin menkul kiymetleri ile ilgili olarak

alim/satim yapmaya baslayabilirler.

1.2.5. Arbitraj islemleri

Arbitraj; herhangi bir menkul kiymetin, dovizin veya malin bir piyasadan

almip diger bir piyasada satilarak (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir

7 www.spk.gov.tr
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sekilde kér elde edilmesi islemidir. Arbitraj islemleri piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarinin azalmasina yol agar. Giiniimiizde iletisim teknolojisinin artmasi ve
bilgiye ulagsma maliyetinin diismesi ile piyasalar aras1 fiyat farkliligi son derece
disiik olmakta, ortaya cikan farkliliklar anlik olarak bu tiir islemlerle ortadan

kaldirilmis olmaktadir®®.

Arbitraj islemleri, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarin1 ortadan kaldirmaya
yardimci oldugundan, hem piyasalarin kendi iclerinde denge kurar hem de farkl

piyasalar arasinda denge kurulmasini saglayarak yatirimcilara giiven telkin eder.

Menkul kiymetlerin, kiymetli madenlerin, para ve kiymetli evrak gibi
degerlerin, iki piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaciyla
fiyatlarin diisiik oldugu yerlerden alinmasi, fiyatlarin yiiksek oldugu yerlerde
satilmas1 ile arbitraj gerceklestirilmektedir. Ancak, arbitraj denildigi zaman

genellikle kambiyo arbitraji anlasiimaktadir®”.

Kambiyo arbitraji, cesitli piyasalarda kote edilen dévizlerin kurlar1 arasindaki
farktan yararlanmak amaciyla yapilan alim-satim islemidir. Arbitraj islemi,
genellikle kisa siireli bir islem olup, bir dovizin bir piyasadan alinmasi ile baska bir

piyasada satilmasi arasinda gecen zaman donemi oldukca kisadir.

Arbitraj islemi, doviz borclarinin en az maliyetle 6denmesi, alacaklarinin ise
en fazla para ile tahsili olanagim saglar. Arbitraj islemi ile saglanan kar, cogunlukla
olduk¢a kiiciiktiir. Bankalar bu tiir islemlere c¢ok ragbet ettiklerinden, cesitli
piyasalarin kurlari, arbitraj islemleri sonucu birbirine yaklagmakta, aradaki fark,
cogunlukla ulasim giderlerini karsilayacak diizeylere diismektedir. Bu bakimdan
arbitraj isleminden 6nemli Olctide kér saglanabilmesi, islemin biiyilk montanh

yapilmasina baglidir, ancak bu da arbitraj isleminin riskini artirir®.

Arbitraj islemleri mekén, zaman ve yer arbitraji olmak iizere ii¢ farkli sekilde
yapilabilmektedir. Mekan arbitraji; farkli piyasalar arasindaki kur farkliliklarindan
veya faiz orani farkliliklarindan yararlanmak suretiyle gerceklestirilen arbitraj islemi
tiriidiir. Mekan arbitraji da dolayh arbitraj ve dolaysiz arbitraj olmak iizere farkli

sekillerde gerceklestirilebilmektedir.

38 www.tcmb.gov.tr

39 .
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Dolaysiz veya diger bir deyisle vasitasiz arbitraj; iki tilkenin piyasalar
arasinda ve ilkelerin kendi paralan cinsinden dogrudan dogruya yapilan arbitraj
islemidir. Bunu bir 6rnekle agiklayalim. 1 ingiliz Sterlini’nin (Pound) ABD Dolar1
karsisindaki kuru New York’ta 1,8000 ABD Dolari, Londra’da ise 1,8001 ABD
Dolaridir. Bu durumda Ingiliz Sterlini’nin ABD Dolar1 karsisindaki fiyat1 Londra’da,
New York’takinden daha yiiksektir. Bunun sonucu olarak, New York’ta dolar satarak

sterlin almak ve Londra’da sterlin satarak dolar almak karl bir is olacaktir.

New York’ta sterlin satin alinmasi bu piyasada dolara kars1 sterlinin fiyatini
artiracaktir. Londra’da ise, aksi yonde gelisme olarak, sterlinin dolar karsisindaki
fiyat1 diisecektir. Bu siire, her iki yerde, iki dovizin fiyati (kuru) esitlenene kadar
siirecektir. Iki farkli yerde dovizlerin alim ve satim islemi esas olarak "diisiik al-

yiiksek sat" ilkesine dayanmaktadir*'.

Dolayli (vasitasiz) arbitraj islemlerinde ise; dolaysiz arbitrajda iki olan iilke
ve para sayisi dolayl arbitrajda en az iige yiikselir. Aymi paranin, degisik yabanci
piyasalardaki kurlarinin birbirlerinden farkli olmasindan yararlanilarak, baska bir
piyasadan alinip diger bir piyasada satilmasidir. Dolayh arbitraj islemine Ornek
olarak; Tiirkiye ’de Sterlin’in Yeni Tiirk Liras1 cinsinden fiyati, New York’ta
sterlinin dolar olarak ifade edilmis olan fiyatindan yiiksekse; New York’ta dolar ile
sterlin satin almak ve Tiirkiye ’de sterlin satarak Yeni Tiirk Lirasi satin almak kérh

olacaktir.

Zaman arbitrajinda, farkli vadeler icin olas1 marjlar arasindaki farkliliklardan

yararlanmak amaciyla arbitraj yapilmasi s6z konusudur.

Faiz arbitraji, farkli paralarin kisa siireli yatirmmlarinin gelirleri arasindaki
farkliliklardan yararlanmak amaciyla yapilan arbitraj islemidir. Serbest piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu bir diinyada faiz oranlari, teorik olarak biitiin diinyada
birbirine esitlenir. Ancak boylesi bir diinya varsayimsal oldugundan, bir paranin faiz
orani, bagka bir paranin faiz oranindan yiiksek olabilir. Boylece, parasini daha
yilksek faiz oranmna sahip paraya yatirmak isteyenler arbitraj islemine

bagvuracaklardir.

41 .
www.ekonomi.name/kavramlar
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Kambiyo kontrol rejiminin uygulandigi iilkelerde arbitraj islemleri kontrol
rejiminin sikligina kosut olarak ya yapilamaz ya da ¢ok kisitli bir sekilde yapilir.
Ulkemizde bankalar, kendilerine doviz pozisyonu tutma yetkisinin tanimnmasi ile
birlikte arbitraj yapma olanagina sahip olmuslardir. Bankalarimiz arbitraj islemlerini
ya kendileri i¢in ya da miisterilerinin dis ticaret islemleri i¢in gereksinme duyduklari

doviz tiiriinii saglamak amaciyla yapmaktadirlar*?.

1.3.TURKIYE ‘DE FAALIYET GOSTEREN PiYASALAR

Piyasalar, yapilan islemlerin iilkenin borsalarinda gerceklestirilip
gerceklestirilmemesine gore organize ve organize olmayan piyasalar olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Organize olmayan piyasalarin bir diger ismi de tezgahiistii

piyasalardir.

Tezgahiistii piyasalar; organize bir borsa disinda, taraflar arasindaki karsilikli
giivene dayanan islemleri kapsayan ve gayriresmi nitelik tagiyan borsa dig1 islem
piyasalarldlr43 . Tezgahiistii piyasalar, bankalar arasinda gergeklestirilen islemleri,
serbest doviz piyasasi islemlerini ve serbest altin piyasasi islemlerini kapsamaktadir.
Organize piyasalar ise oOrgiitlenmis piyasalardir. Organize piyasalar; iilkemizde,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi islemlerini, Takasbank islemlerini, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ‘nda gerceklestirilen islemleri, Istanbul Altin Borsasi
islemleri ile Izmir Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsas1 ‘nda gerceklestirilen islemleri

kapsamaktadir.

42 .
www.ekonomi.name/kavramlar
* www.imkb. gov.tr
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Tablo1-Tiirkiye ‘de Faaliyet Gosteren Piyasalar*

TURKIYE ‘de FAALIYET GOSTEREN PiYASALAR

ORGANIZE PIYASALAR

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 A¢ik
Piyasa

Tiirkiye interbank Para Piyasasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Doviz
ve Efektif Piyasasi

Takasbank Borsa Para Piyasasi
Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Tahvil ve Bono Piyasasi ( Kesin

Alim_Satim, Repo Pazar1 )

IMKB Hisse Senedi Piyasasi

IMKB Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi
Istanbul Altin Borsasi

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 kanunlarinin 6ngordiigii sekilde, para arzinin ve ekonomideki likiditenin
diizenlenmesi amaciyla 1987 yilindan itibaren agik piyasa islemlerine baslamistir. Bu
piyasa biinyesinde; devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin® dogrudan alim satim1 veya geri

alim vaadiyle satimi islemleri yapilabilmektedir. Ornegin piyasada likidite sikintist

H www.imkb.gov.tr

3 Devletin cari yil biitge kanununa dayanarak, biitce ac¢iklarinin finansmani amaciyla ¢ikarmis oldugu

bor¢lanma senetlerinin genel adidir.

TEZGAHUSTU PiYASALAR

Bankalar Arasi Yeni Tiirk Lirasi Piyasasi

Bankalar Arasi Repo Piyasasi

Bankalar Aras1 Tahvil Piyasasi

Bankalar Aras1 Doviz Piyasasi

Serbest Doviz Piyasasi

Serbest Altin Piyasasi
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yasandiginda TCMB, bankacilik sistemi rezervlerini gecici bir siire arttirmak igin
araci kuruluslarin portfoylerindeki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini ileride belirli bir
tarihte belli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin almaktadir. Benzer sekilde
piyasada likidite fazlasimin gecici oldugu diistiniildiiginde TCMB portfoyiindeki
devlet i¢ bor¢lanma senetleri belirli bir vadede belirli bir fiyattan geri alinmak
vaadiyle araci kuruluslara satilir. TCMB yine piyasadaki likiditeyi diizenlemek
istediginde portfoyiindeki devlet i¢ bor¢clanma senetlerini satip dolagimdaki fonlarin
bir kismuint geri ¢cekebilmekte veya araci kuruluslarin ellerindeki devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini satin alip piyasaya fon saglayabilmektedir. TCMB acik piyasanin yaptig
biitiin islemler piyasadaki likiditeyi etkilediginden diger piyasalar1 da dogrudan
etkilemektedir. Ornegin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 'min repo ihalesiyle
piyasaya nakit vermesi faiz oranlarm diisiirlip, tahvil fiyatlarinin artmasina sebep
olabilmektedir. Diger taraftan TCMB 'nin ters repo ihalesiyle piyasadan fonlar1 geri
cekmesi piyasadaki likiditeyi azaltacagindan faizlerin yiikselmesine, tahvil

fiyatlarinin diismesine sebep olabilmektedir.

Tiirkiye Interbank Para Piyasasi, TCMB her giin kendi politikasi cercevesinde
bu piyasadaki en diisiik ve en yiiksek bor¢ verme oranini belirlemekte ve fon alig
verislerinin bu limitler dahilinde gerceklesmesini istemektedir. Piyasadaki oranlar bu
limitleri astiginda TCMB kendi belirledigi iist limitlerden piyasay1 fonlamakta veya
piyasa likit oldugunda oranlarin daha fazla diismesini engellemek i¢in belirledigi
minimum orandan piyasadaki likiditeyi kendisine ¢cekmektedir. TCMB 'nin piyasaya
mildahale edip fon vermesi veya piyasada mevcut fonlarn kendisine cekmesi
piyasalardaki nakit akisimin yaratabilecegi dengesizlikleri giderici bir nitelik
tasimaktadir.  Ornegin, Hazine Miistesarligi 'nin i¢ bor¢ geri odemesi yapacagi
giinlerde piyasada likidite artmakta ve faiz oranlar1 diismektedir. Diger yandan
Hazine Miistesarliginca yapilan tahvil-bono ihalelerinde satis bedellerinin Hazine
Miistesarligi 'na aktarilacag giinlerde bankacilik sisteminde fon ihtiyaci artmakta bu
da faizlerin hizla artmasina yol agabilmektedir46. Piyasadaki likidite diger piyasalari
dogrudan etkilediginden diger piyasalar hakkinda tahminde bulunmak igin bu
piyasanin da yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

¢ www.imkb.gov.tr
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Doviz ve Efektif Piyasasinin kurulug amaci
bankalar arasinda gerceklesen doviz ve efektif hareketlerini diizenlemek, bankacilik
sektoriindeki doviz ve efektif'’ kaynaklarimin daha etkin kullanimini saglamak ve
para politikasina esneklik kazandiracak ara¢ sayisimi arttirmaktir. Doviz ve efektif
piyasalarina; bankalar, yetkili miiesseseler ve ©zel finans kurumlar
katilabilmektedir. TL/D&viz piyasasinda yetkili kurumlar kendi aralarinda Tiirk
Liras1 karsiligi doviz alim satim islemleri yapabildigi gibi TCMB gerek pozisyon
tutmak gerekse kurlara miidahale etmek amaciyla, piyasaya girebilmektedir. T.C.
Merkez Bankasi'min kurlara miidahale etmek i¢in piyasaya doviz satmasi doviz
fiyatlarin diisiirme yOniinde etki yaptigi gibi piyasada mevcut Tiirk Lirast cinsinden
likiditeyi azaltacagindan diger piyasalar1 dogrudan etkilemekte ve faiz oranlarinin
yiikkselmesine sebep olabilmektedir. Likiditenin azalmas1 Tiirk Lirasim1 daha pahali
hale getireceginden piyasada olusan Tiirk Lirasi karsiligi doviz fiyatlarim diisiirme

yoniindeki etkisi daha kuvvetli olacaktir.

Doviz denge kuru iilkemizde oldugu gibi sermaye giris cikisinin kisitlamalara
tabi olmadig iilkelerde esas olarak arz ve talebe gore belirlenmektedir. Arz ve talebi;
doviz gelirleri, doviz giderleri, ekonomik ve politik istikrar, faiz oranlari, para arzi,
doviz rezervleri, hiikiimet politikalar1 yonlendirebilmektedir. Doviz gelirleri; ihracat,
turizm, is¢i transferleri, sermaye girisi gibi kalemlerden olusmakta iken, doviz
giderleri ise, ithalat, sermaye ¢ikisi, faiz giderleri gibi kalemlerden olusmaktadir.
Burada doviz gelirleri, politik ve ekonomik istikrar, faiz oranlari, déviz rezervlerinin
artmasi doviz denge kurunu diisiiriicii, doviz giderleri, para arzi, ekonomik ve politik

istikrarsizlik doviz denge kurunu arttiric1 yonde etkiler*®,

Takasbank Borsa Para Piyasasi, kisa donemli nakit fazlasi olup, bunu
organize bir sekilde plase edemeyen araci kuruluslar ile kisa donemli nakit ihtiyaci
bulunup, bu ihtiyacin1 uzun vadeli varliklarini elden ¢ikartmadan karsilamak isteyen
aract kuruluslarin karsilasmasim saglamak amaciyla 1 Ekim 1996’da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Takas ve Saklama Bankasi A.S. biinyesinde faaliyete

gecmistir. Takasbank Borsa Para Piyasasi ‘nda gerceklesen islemlerden dogacak

7 Kaydi forma déniismemis, ekonomik birimlerin fiilen banknot ve bozuk para olarak ellerinde
tuttuklar1 parayi ifade etmek icin kullanilan bir terimdir.
* www.imkb.gov.tr
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yiikiimliilliikkler Takasbank ’1n garantisi altindadir. Piyasadaki oranlar arz ve talebe
gore serbestce belirlenmektedir. Takasbank Borsa Piyasasi’nda olusan oranlar,
piyasadaki likidite durumundan ve diger piyasalardaki gelismelerden dogrudan
etkilenmektedir. Piyasadaki likidite fazlasi, oranlan diisiiriirken, likidite sikisiklig
oranlarin yiikselmesine sebep olmaktadir. Takasbank Borsa Para Piyasast 'na borcu
bulunan araci kuruluglar, Tahvil ve Bono Piyasasi ile Hisse Senetleri Piyasasi
islemlerinden dogan alacaklarin1 bu piyasadaki borg¢larina, Takasbank Borsa Para
Piyasas1 'ndan alacagi bulunan araci kuruluslar da Hisse Senedi Piyasasina olan
bor¢larim bu piyasadaki alacaklarina mahsup edebilirler. Boylece hisse senetleri ve
tahvil ve bono piyasast nakit takasinda, operasyonel yiik ve temerriitlerin azalmasi

saglanmakta ve piyasalar aras1 akiskanlik artmaktadir.

Takasbank Odiin¢ Pay Senedi Piyasasinin kurulmasindaki amag, Sermaye
Piyasas1 Kurulu 'nca onaylanan tiir ve miktarda teminat gostererek belirli bir donem
icin Pay Senedi ve Borsa Yatirnm Fonu Katilma Belgesi 6diing almak isteyen araci
kuruluslarin taleplerinin, portfoylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin
minimuma indirilmesini saglamak amaciyla, Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu
Katilma Belgesi 6diing vermek ve vade sonunda bunlar1 mislen geri almak isteyen

araci kuruluslarin teklifleri ile karsilagmasini saglamakt1r49.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasi ( Kesin
Alim_Satim, Repo Pazan ); bu piyasa biinyesindeki Kesin Alim Satim Pazar1 17
Haziran 1991, Repo-Ters Repo Pazar1 ise 17 Subat 1993 tarihinde faaliyete
gecmistir. Kesin Alim Satim Pazar ile amaglanan sabit getirili menkul kiymetlerin
araci kuruluslar arasinda daha verimli olarak dagilimini saglamak, seffaf bir ikinci el
piyasa olusturarak menkul kiymet ihracini arttirmak; Repo-Ters Repo50 Pazan i¢in
ise aract kuruluglar arasindaki fon akisini diizenleyerek repo51 islemlerinin seffaf bir
ortamda gerceklesmesini saglamaktir. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'min faaliyete

gecmesiyle sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin ikinci el islemleri

4 www.imkb.gov.tr

59Ters repo, bir kiymetin belli bir tarihte, belli bir orandan geri alim vaadi ile satimini ifade eder.
Merkez bankas1 acisindan ters repo islemi Acik Piyasa Islemleri ¢ercevesinde, piyasadan, islem vadesi
stiresince, verilen kiymetler karsiliginda gecici olarak para ¢ekilmesini ifade eder.

3! Bir kiymetin belli bir tarihte, belli bir orandan geri satim vaadi ile alimm ifade eder. isleme konu
olan kiymet 6diing verilen para i¢in teminat niteligindedir. Merkez bankasi agisindan repo islemi A¢ik
Piyasa Islemleri ¢ercevesinde, piyasaya, islem vadesi siiresince, repoya tabi kiymetler karsihginda
gecici olarak para verilmesini ifade eder.
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yayginlagmis ve piyasaya ulasimdaki kolaylik, islem maliyetlerinin diisiikliigii ve
takas gilivencesiyle piyasamin etkinligi saglanmistir. IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi'ndaki gerceklesen islemlerin fiyatlar1 ya da oranlart diger piyasalardaki
gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Tahvil/Bonolarin fiyatlarnn ya da repo
oranlar1 diger piyasalardaki gelismelerin bir sonucudur. Ornegin devletin artan biitce
aciklarim finanse edebilmek igin i¢ piyasadan bor¢lanmaya yonelmesi bor¢lanma
maliyetlerini dolayisiyla faizleri dogrudan arttiracaktir. Uzun vadeli sabit getirili
bor¢clanma araglarimin fiyatlar1 daha cok devletin bor¢lanma politikast ve makro
ekonomik gelismelerden etkilenmesine ragmen kisa vadeli sabit getirili bor¢clanma
araglarinin fiyatlar1 devletin bor¢lanma politikas1 ve para piyasasinda yasanan
gelismelerden etkilenmektedir. T.C. Merkez Bankasi 'min agik piyasa ihalesiyle
piyasadan para ¢ekmesi repo oranlarini yiikseltmekte ya da T.C. Merkez Bankasi 'nin
Interbank Para Piyasasinda, piyasaya para vermesi repo oranlarimi diisirmektedir.
Enflasyonun yiikselmesi, devletin i¢-dis bor¢ miktarinin artmasi, doviz fiyatlarinda
yasanan artiglar ya da dengesizlikler, ekonomik gelismelerdeki belirsizlikler tahvil
fiyatlarim diisiirmekte enflasyonun diigsmesi, doviz fiyatlarindaki artislarin dengeli
olmasi, ekonomik ve politik aciklik tahvil fiyatlarimi arttirmaktadir. Bono fiyatlar ise
piyasanin likiditesine, ihraccilarin likidite ihtiyaglarina, ihraglarda uyguladiklari

oranlara ve doviz fiyatlarinin seyrine bagh olarak degismektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senedi Piyasasi, Sermaye Piyasasi
Kanunu ‘na ve Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararnameye istinaden kurulmus olup ilk islem 3 Ocak 1986 tarihinde
gerc;eklesmistir5 ? Hisse senetleri diger mali enstriimanlarin aksine sonsuz vadeye
sahip  olduklarindan  fiyatlarn zaman igerisinde  biiyilkk  dalgalanmalar
gosterebilmektedir. Vadesinin sonsuz olmasi ve hisse senedini ¢ikaran sirketin belli
bir getiriyi taahhiit etmemesi yalnizca kardan pay alma ve/veya yonetime ortak olma
hakki vermesi sebebiyle hisse senetlerinin degerlemesi diger enstriimanlarin
degerlemesinden ¢ok daha karmagiktir. Hisse senedine yatinm yapacak tasarruf
sahiplerinin iki tiir getirisi vardir; kér payr 6demesi ve hisse senedi alip satmaktan
elde edilecek alim satim farki getirisi. Hisse senedi yatirimcist hisse senedini alirken

gelecege doniik bir getiri elde etmeyi diisiindiiglinden hisse senedinin gelecekteki

32 www.imkb.gov.tr
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fiyatinin ve kar payr 6deme miktarinin tahmin edilmesi gerekecektir. Hisse senedinin
gelecekteki fiyatinin tahmini icin kullamilan yontemler yatinm doneminin
uzunluguna bagl olarak degismektedir. Hisse senedinden kisa donemde kar elde
etmek isteyen yatirimcilarin elde tutmak istedigi donem icin repo, doviz gibi diger
yatirim araglarinin getirilerini tahmin etmesi gerekecektir. Ornegin déviz fiyatlarinin
beklenenden daha fazla yiikselmesi ya da repo oranlarinin yiikselmesi kisa donemde
hisse senedine olan talebi azaltacak fiyatlarinin diismesine neden olabilecektir. Hisse
senedinden uzun dénemde kar elde etmek isteyen yatirimcilarin makro ekonomik
gostergelerdeki gelismeleri (gayri safi milli hasila, kisi bagina milli gelir, para arzi,
tahvil ve mevduat faiz oranlari, ihracat-ithalat, dig ticaret dengesi, kamu kesimi
bor¢lanma geregi, enflasyon, para ve maliye politikalari), sirketin i¢inde bulundugu
sektordeki gelismeler (Sektdr Analizi) ve sirketin gelecekteki kar etme potansiyelini

(sirket analizi) tahmin etmesi gerekecektir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslararast Tahvil ve Bono Piyasast,
uluslararast kapsamda ihrag¢ edilen bor¢lanma araclarinin organize bir piyasada islem
gormesini saglamak amaciyla kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli
idarelerince yurtdisinda satilmak {iizere ihra¢ edilen uluslararasi tahviller 1997

yilindan itibaren islem goérmeye baslamistir.

Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye 'deki mevcut altin potansiyelinin ekonomiye
kazandirilmas1 ve altin ihracati yaninda altina dayali finans aracglarinin da
uygulamaya sokulmasi amaciyla Sermaye Piyasast Kanunu hiikmiine dayanarak 27
Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gecmistir. Altin fiyatlar1 arz ve talebe baglh
olmakla birlikte diinyada savas, kriz donemlerinde artmakta, istikrar donemlerinde
diismektedir. Tiirkiye 'deki altin fiyatlar1 yurtdisindaki altinin fiyati ve yurti¢indeki
doviz fiyatlarina bagli olarak degismekte olup mevsimsel etkilerle ve diger yatirim

araglarinin getirilerine bagh olarak fiyatlari degismektedir5 3

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ‘nin kurulus amaci ve faaliyet konusu,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev aractan olusan sermaye

piyasast araclarinin islem gorecegi piyasalan olusturmak, gelistirmek, giiven ve

>3 www.imkb.gov.tr
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istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, diiriistliik ve agiklik ilkeleri

cercevesinde faaliyette bulunmasim saglamaktir™.

Bankalar Arast Yeni Tiirk Liras1 Piyasasi; bankalar, Tiirk Lirasi aligverislerini
T.C. Merkez Bankasi1 biinyesindeki Interbank Para Piyasasi'ndan yapabildikleri gibi
ikincil piyasa olarak da adlandirilan piyasada o6zel bir diizenlemeye tabi olmadan
kendi aralarinda da yapabilmektedirler. Islemlerin teminatsiz yapilmasindan dolay:
bankalar iglem yapabilecekleri bankalara ve islem miktarina sinirlama getirmislerdir.
Buna piyasada kisaca "line" denilmektedir. Her banka ancak "line"1 olan bir bankayla
ve "line" limitleri dahilinde islem yapabilmektedir. islemler telefonla pazarlik
usuliiyle yapilabildigi gibi bilgi dagitim firmalarinin imkénlarindan faydalanilarak ta
yapllabilmektedirss. Bu piyasada islem oranlar1 piyasadaki likidite ve bankalarin
nakit akisima gore belirlenmekte olup piyasadaki likiditenin artmasi ve bankalarin
nakit ihtiya¢larinin azalmasi bor¢ verme oranlarin1 diisiirmekte likiditenin azalmasi

ve bankalarin borg ihtiyacinin artmasi oranlar arttirmaktadir.

Bankalar Arast Repo Piyasasi, araci kuruluslar repo islemlerini Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi biinyesindeki Repo-Ters Repo Pazari'nda yapabildikleri
gibi kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan da yapabilmektedirler. Aract
kuruluslar repo islemlerini daha cok IMKB biinyesindeki Repo-Ters Repo Pazari'nda
yapmalarina ragmen IMKB 'nin kendilerine taninan limitleri yetersiz geldiginde
islemleri kendi aralarinda yapmay1 tercih etmektedirler. Tiim ikincil piyasalarda
oldugu gibi bu piyasada da ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde
islem yapilabilmektedir. Bu piyasada islemler telefonla pazarlik ya da bilgi dagitim
firmalarinin imkénlarindan faydalanilarak yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha ¢ok
IMKB Repo-Ters Repo Pazari'nda gerceklesen oranlar baz alinarak tespit

edilmektedir.

Bankalar Aras1 Tahvil Piyasasi, araci kuruluslar tahvil ve bono dogrudan alim
ve dogrudan satim islemlerini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesindeki
Kesin Alimm-Satim Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel bir
diizenlemeye tabi olmaksizin da yapabilmektedirler. Araci kuruluslar, tahvil

dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini daha ¢ok IMKB biinyesindeki Kesin

> www.tbb.org. tr
%% www.imkb.gov.tr
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Alim-Satim Pazari'nda yapmalarina ragmen IMKB 'nin kendilerine tanidig1 limitlerin
yetersiz geldigi durumlarda o6zellikle ileri valorlii islemlerini kendi aralarinda
yapmayi tercih etmektedirler. Tiim ikincil piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da
islemler ancak "line"1 olan bankalarla ve "line" limitleri dahilinde yapilabilmektedir.
Bu piyasada islemler telefonla pazarlik ya da bilgi dagitim firmalarinin
imkanlarindan faydalanilarak yapilmaktadir. Piyasada oranlar daha c¢ok islemlerin
biiylik boliimiiniin gergeklestigi IMKB Kesin Alim Satim Pazari'nda gerceklesen

oranlar baz alinarak tespit edilmektedir.

Bankalar Aras1 Doviz Piyasasi; bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans
kurumlart doviz islemlerini ikincil piyasa olarak adlandirilan ve ©zel bir
diizenlemeye tabi olmayan piyasada kendi aralarinda yapabilmektedirler. Doviz
piyasasinda gerceklesen islemlerin biiyiik bir ¢ogunlugu ikincil piyasada bankalarin
kendi aralarinda gergeklesmektedir56. Bankalar yalnizca "line"1 olan bankalarla ve
"line" limitleri dahilinde islemlerini yapmakta, islemlerden dolayr herhangi bir
teminat alinmamakta ve fiyatlar ilin edilen kotasyonlar iizerinden ya da pazarlik
usuliiyle telefon veya bilgi dagitim firmalarinin imkanlarindan faydalanmak yoluyla

gerceklesmektedir.

Serbest efektif piyasasinda islemler bankalar ve yetkili miiesseselerce
gerceklestirilmekte, fiyatlar efektif talep ve arzina gore degismektedir. Bu piyasada
fiyatlar yerel piyasalarda yasanan olaylardan oldukga fazla etkilenmektedir. Ornegin,
vergi Odeme giinleri, hazine ihale Odemesinin yapilacagi giinler, piyasalarda
likiditenin sikisik oldugu giinlerde efektif doviz fiyati diismekte, piyasalarda
likiditenin yiiksek, ihale itfasinin yapildigi ve borsanin distiigii giinlerde efektif

fiyatlar yiikselmektedir.

Serbest Altin Piyasasi, altin almak veya satmak isteyenler bu islemlerini
Istanbul Altin Borsasi veya serbest altin piyasasinda yapabilmektedirler. Istanbul
Altin Borsast 'nda en az islem yapma biiyiikliigii oldugundan bu miktarin altinda
kalan kiiciik montanh islemler serbest altin piyasasinda gerceklesmektedir. Serbest
Altin Piyasast herhangi bir diizenlemeye tabi degildir ve islemler pazarlik metoduyla

gerceklesmektedir. Altin fiyatlar1 yurt disindaki altin piyasalarinda altinin dolar

%% www.imkb.gov.tr
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karsisindaki fiyati ve yurt icinde dolarin Tiirk Liras1 karsiligindaki degerine bagh
olarak degismektedir. Islem miktar1 mevsimsel etkilerle degismekte turizmin cok

oldugu aylarda artmakta diger aylarda azalmaktadir’’.

1.4 FiNANSAL PiYASALAR

Piyasalar; en genel tamimlariyla, mal veya hizmet ihtiyaci olup bunlan talep
edenlerle, bu ihtiyaclara cevap verebilecek nitelik ve nicelikte mali veya hizmeti
elinde bulundurup arzim gergeklestirmeye istekli olanlarin karsilastiklar fiziki veya

sanal ortamlardir.

Finansal piyasalar, finansal varlik olarak ifade edilen kiymetli evrak
niteligindeki belgelerin alinip satildig1 piyasalardir. Finansal piyasalar, islem goren
finansal varliklarin el degistirmelerinde uygulanan kurallara gore siniflandirilabildigi
gibi, alim sattmi  yapilan finansal varlilarin  vadelerine goére de

siniflandirilabilmektedir.

Uygulanan kurallara gore yapilan simiflandirma ile finansal piyasalar;
organize ve organize olmayan piyasalar seklinde ayrilmakta olup organize piyasalar,
islemlerin belirlenmis kurallar cercevesinde yapildigi piyasalardir. Hiikiimetlerin
yetkili kildig1 kurulusun hazirladigi yasa ve yoOnetmeliklerle piyasalarin hukuksal
cercevesi belirlenir, isleyisi diizenlenir ve yetkilendirilen denetim kurumlari
araciligiyla piyasalar denetim altinda tutulur. Organize olmayan piyasalarda ise,
islemlerin gerceklestirilmesi kisiler arasinda belirlenen kurallara baglidir ve karsilikli

giiven gerektirmektedilr5 .

Fon arz ve talebinin vadesi dikkate alinarak yapilacak siniflandirmaya goére
ise, finansal piyasalar baglica para ve sermaye piyasalar1 olarak adlandirilmaktadir.
Para piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar olup, sermaye

piyasalar1 uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Para piyasalarinda

37 www.imkb.gov.tr
58 CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2000
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vade kisa oldugundan, risk ve getiri oram diisiiktiir; sermaye piyasalarinda ise vade

uzun oldugundan risk ve getiri oran1 gorece daha yiiksektir.

Finansal piyasalarin baslica gorevleri; fon arz ve talep edenleri bulusturup,
fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak, boylelikle saglikll
bir sekilde fiyat olusumunu gerceklestirmek, riski alict ve saticilar arasinda
dagitmaktir. Bu piyasalarda islemler, spekiilasyon amaciyla, arbitraj amaciyla,
yatinm amaciyla ve de korunma amaciyla yapilabilmektedir. Artan ihtiyacglara
paralel olarak, hem iirlinler hem de yeni {iriinlerin islem gorecegi piyasalar
cesitlendirilmektedir. Alim satim iglemlerinde teslim ve 6deme yiikiimliiliigiiniin
ayn1 anda veya c¢ok kisa bir siire igerisinde gergeklestirildigi piyasalar, spot veya
nakit piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Onceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli
bir vadede teslimat ve 6demenin yapildigi piyasalar ise vadeli piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Gelismis spot piyasalarin rasyonel fiyat olusumuna imkén
vermesine ragmen olusan fiyatlar anliktir. Bir dakika veya on dakika sonra fiyatlarin
ne olacagini o6nceden kestirebilmek miimkiin degildir. Piyasa katilimcilarinin
gelecekteki fiyat degisimlerinden olumlu veya olumsuz etkilenmeleri kacinilmazdir.
Aleyhte fiyat degisimleri riskine kars1 korunma ihtiyaci karsisinda taraflarin vadeli
islem sozlesmelerini kullanmast miimkiindiir’”. Vadeli islem piyasalart ise spot
piyasalarin aksine anlagsmanin bugiinden yapildigi ve yiikiimliiliikklerin gelecek bir
vadede yerine getirilmesini ongdren piyasalardir. Bu tanimdan da anlasilacag iizere,
vadeli piyasalar, vadeli islem s6zlesmelerinin islem gordiigii piyasa veya borsalari ve
buna benzer sozlesmelerin islem gordiigii diger organize olmamis piyasalar
kapsamaktadir. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, merkezi bir borsada islem
gdrmekte ve bir takas kurumunca® garanti edilmektedir. istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi biinyesinde islem goren Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi
ile Bankalar arasi Doviz Piyasasi, spot piyasalara ornek olarak verilebilir. Bu

piyasalar vadeli piyasalara referans teskil eder.

% VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Aragclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006

%0 Takas Kurumu borsa biinyesinde veya borsa disinda kurulmus olan ve borsada gerceklestirilen
islemlerin kaydedilmesi, teminatlarin toplanmasi, pozisyonlarin giin sonunda uzlagma fiyatina yeniden
degerlendirilerek kar zararlarin hesaplanmasi gibi fonksiyonlart yerine getirir ve alici karsisinda satici,
satic1 karsisinda alict konumuna gecerek taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini garanti eder.
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Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya
da dovizi alma ya da satma yiikiimliiliigii veren sozlesmelerdir. Bir baska deyisle;
vadeli islem, herhangi bir aktif degerin fiyatinin bugiinden belirlenerek, teslimatinin
veya nakit uzlagsmasinin ilerideki bir tarihte yapilmasini kayda baglayan

sozlesmelerin alinip satilmas1 demektir.

1.5.PiYASALARDA RiSK

Sermaye piyasalarinda islem yapmak isteyenler, uzun vadeli fon arz ve
talebinin yaraticilaridir. Vade uzun oldugundan, gelecekle ilgili belirsizlik onemli
derecededir. Dolayisiyla belirsizlikle dogru orantili olarak, kazanma olasilig1 kadar
kaybetme riski de biiyiik olacaktir. Risk, kontrol edilemeyen ve onceden tahmin
edilemeyen faktorlerin sonucu olarak bir belirsizlik durumunu ifade etmektedir®'.
llgili finansal araglarm alim sattmmn yapildigi piyasalarda riskin miimkiin
olabilecek en diisikk seviyede tutulabilmesinde, serbest rekabet kosullarinin
saglanmasinda en 6nemli gorev borsalara diismektedir. iliskili borsamin saglamakla

yiikiimlii oldugu temel gorevler asagidaki sekilde maddelestirilebilir;

e Alici ve saticilarin, kolaylikla islem yapmasinin saglanacag fiziki
veya elektronik bir ortamin piyasa oyuncularina, yatirimcilarina tahsis

edilmesi.

e Borsada gerceklestirilen islemler ile ilgili bilgilerin en hizli ve dogru
sekilde, bilgiye ulagmak isteyen en fazla sayida yatirimciya
ulagsmasinin saglanmasi, kamuoyunun aydinlatilmasinin

gerceklestirilmesi.

* Borsada gerceklestirilen islemlerde aldatmaya yonelik islemlerin takip
edilerek engellenmesi ve gerekli Onlemlerin alinmasi; ihtiyag

duyuldugu takdirde yasal yaptirimlarin uygulanmasi.

8 TURKIYE SERMAYE PIiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGi, Sermaye Piyasast
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005
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e Alim satim yapanlarin haklart ve cikarlarn1 gozetilecek sekilde,
taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri saglanarak iglemlerin

diiriist ve diizenli gergeklestirilmesinin miimkiin kilinmasi.

Piyasalar, alian tiim 6nlemlere ragmen, kisilerden kaynakli yasal olmayan
islemler nedeniyle karsilagilabilecek risklerden arindirilsalar bile; birbirlerinden
etkilenme oranlar1 ve olasiliklan yiiksek oldugundan riski biinyelerinde barindirmaya
devam etmektedirler. Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar, diinyadaki
cesitli piyasalardan etkilenerek riskin tasiyicisi olmaktadir. Tiirkiye ‘de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ( IMKB ) Ulusal 100 endeksi, en ¢ok Amerika ‘nin Dow
Jones endeksine, Fransa ‘nin Paris CAC100 endeksine, Brezilya Borsast Bovespa
endeksine, Almanya ‘nin DAX endeksi ile bu iilke borsalarinin vadeli islem
endekslerine gore yoOniinii tayin etmektedir. Bu borsalardaki hareketlerin yonii,

IMKB 100 endeksi i¢in énemli bir pusula gérevi gérmektedir.

Piyasalar, son yillarda sermayenin serbest dolasimindaki engelleri asamali
olarak ortadan kaldirarak, daha genis bir piyasa sekline doniismiistiir. Bu gelisme,
diinyanin bir bolgesinde ortaya c¢ikan sorunlarin baska bir bolgesindeki piyasalara ve
yatirnmcilara hemen yansimasi gibi bir sonucu da beraberinde getirmistir. Piyasa
fiyatlarinin ve finansal rasyolarin inis-¢ikish bir seyir izlemesi anlamima gelen
piyasadaki degiskenlik (bugiin, dilimize de yerlesmis haliyle volatilite®), finansal
riskin ana kaynaklarindan birisi halini almistir. Piyasadaki degiskenlik artarken,

piyasa katilimcilan daha biiyiik riskler ve belirsizlikler ile karsikarsiya kalmaktadir®.

Sermaye piyasalarinda zaman zaman belirli bir etken veya etkenlerle
iliskilendirilebilen nedenlerle, bazen de gecerli hicbir neden olmadan finansal
varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik diisiisler olabilir. Boyle bir fiyat diisiisiiniin

yatirnmcinin verimi tizerindeki olumsuz etkisi, piyasa riskini olusturur.

Baz1 yatinimcilar i¢in arzulanan en iyi durum tam belirlilik halidir. Bu sekilde
daha rahat olacaklarmi diisiinen yatirimcilar, olumsuz sonuglardan korunmak igin,

olumlu firsatlardan da vazge¢cmeye hazirdirlar. Bu tiir yatinmcilarin forward (allivre)

52 Bir kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifadesi olup cogunlukla standart sapma ile olg¢iiliir. Yiiksek
volatilite, artan belirsizligin gostergesidir.

% BOLGUN, K.Evren, AKCAY, M.Bars, Finansal Tiirevlerde Kullanic1 Kaynakli Model Se¢iminin
Bilgi Asimetrisi Yoluyla Fiyatlama Siireglerine Etkisi, Scala Yayincilik, 2003
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sozlesmelerine, futures sozlesmelerine, swap soOzlesmelerine girerek istedikleri
sonucu elde etmeleri diisiiniilebilir. Kimi yatirimcilar ise her kosulda en iyi sonucu
elde etmeyi, yani olumsuz sonuglardan korunurken olumlu gelismelerden de istifade
edebilmeyi amaclayabilirler. Boyle bir konum elde edebilmek icin opsiyonlardan
veya opsiyonlarla diger finansal araglarin bilesiminden yararlanmak miimkiindiir.
Ancak bu sekilde olusturulabilecek muhtemel bilesimlerin sayisi hemen hemen
sonsuzdur ve ¢oziim alanim daraltmak igin yatirimcinin olumsuz gelismelerden
kacinma istegi ile olumlu gelismelerden yararlanma istegi arasindaki dengeyi
belirlemesi lazimdir. Ornegin; %1 olasilikla 10000 dolar kaybetme riskine kars1 200
dolar sigorta primi 6demek veya %1 olasilikla 10000 dolar kazandiracak bir piyango
biletine 200 dolar 6demek teklifleriyle karsilasan yatirimcilarin ¢ogu, zarardan
korunmak i¢in sigorta primi Odemeye razi olurken, piyango bileti almaya
yanasmayacaklardir®. Yatinmeinin riske karsi tavr, gelecekle ilgili diisiinceleri ve
tercihleri belirlendikten sonra, piyasada yatinmciin karsilagabilecegi riskler de
dikkate almarak yatinmcinin ihtiyaclarina uygun bir korunma stratejisi
gelistirilebilir. Piyasa riskleri doviz kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riski

olarak incelenebilmektedir®.

1.6.PIYASA RiSKi CESITLERI

1.6.1.Doviz Kuru Riski

Ulusal para birimlerinin, yabanci para birimleri karsisinda degerinde meydana
gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerden dolay1 isletmelerin bildngolar1 veya yatirim portfoyleri iizerinde kar
veya zarara neden olmak suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru riskini; iglem riski,

ceviri riski, ekonomik risk olarak ii¢ alt baslkta incelemek miimkiindiir®.

Islem riski, direkt olarak yerli para ile lgiilen ve fiili para degisimine neden

olan 6demelerden meydana gelen likidite riski olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin

% ANTONIO E.Bernardo, CHOWDHRY Bhagwan, Resource, Real Options, and Corporate Strategy,
2001

% USTA Ocal, Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2005

% BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, 1998
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ihtiya¢ duydugu para biriminden fon bulup bulamama belirsizliginden kaynaklanir.
Tahmin edilen hareketleri iizerinden déviz kurundaki degisimin etkisidir ve bu risk

kar ve zarar hesabinda takip edilir.

Ceviri riski, isletmenin yabanci bir para biriminden belirlenmis olan aktif ve
pasif kalemlerinin yerel para cinsinden degerinin bir muhasebe donemine kadar
gecen zamanda doviz kurundaki degisimlerden dolay1 ve herhangi bir fiziki islem
olmaksizin degismesi riskini ifade eder. Yabanci para birimi ile ifade edilen aktif ve

pasif kalemler arasindaki esitsizliklerden kaynaklan1r67.

Ekonomik risk, bir isletmenin anlagsmalara dayali olsun veya olmasin nakit
akig1 tizerindeki doviz kuru riskini ifade etmektedir. Rekabetin neden oldugu risktir
ve bu risk bir isletmenin belli bir iilkeden mal alma veya mal satma kararindan

kaynaklan1r68.

Piyasadaki risklerden etkileneceklerin basinda, isletmeler ve bankalar
gelmektedir. Bir iilke piyasasimin gidisati hakkinda fikir edinilmesi i¢in, o iilkede
faaliyet gostermekte olan isletmelerin ve bankalarin durumlarinin incelenmesi

yerinde olacaktir.

1.6.1.1.Déviz Kuru Riskinin isletme Uzerindeki Etkileri

Doviz kuru degisimlerinin isletme iizerindeki etkileri ekonomik etki ve
muhasebe etkisi olarak iki alt gruba ayrilir. Ekonomik etki; kur degisimlerinin
sirketin gelir, gider veya birikmis bor¢ ve alacaklar iizerindeki etkisini ifade eder.
Diger bir deyisle; ekonomik etki, kur degisimlerinin sirketin nakit akimlar
izerindeki etkisidir. Ekonomik etki kendi i¢inde, islem etkisi ve isletme etkisi olarak
ikiye ayrilir. Doviz kurlarinin islem etkisi; firmanin doéviz cinsinden Odeme
yapmasini gerektiren gesitli tipte sdzlesmelerinin bulunmasindan kaynaklanir. Bu
islemlerden bazilarini; mal veya hizmet ithalati ve ihracati, déviz cinsinden borg
alma veya verme, yabanci sermaye sirketlerinin ev sahibi iilkedeki alim ve satimlari

olusturur. Kur etkisinin tipik ornegi, ithalat ve ihracat sdzlesmeleridir. Sozlesmenin

o7 BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yayinlari, 1998
%8 USTA Ocal, Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2005
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yapilmasi ile daha sonraki 6deme tarihi arasinda gececek siirede ortaya ¢ikan bir kur
degisikligi, firmanin nakit akimlarinda olumlu ya da olumsuz yonde etkiler yaratir.
Isletme etkisi; doviz kuru degisimlerinin, isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin
lizerinde doguracag: etkileri ifade eder. Isletmenin saglikli gelismesi acisindan bu

etkilerin iyi bir sekilde yonlendirilmesi ya da yonetilmesi bilyiik nem tagir.

Doviz kuru degisimlerinin isletme iizerindeki etkilerinden bir digeri olan
muhasebe etkisi, doniistiirme etkisi veya ceviri etkisi olarak da bilinir. Yurtdiginda
faaliyet gosteren cok uluslu isletmeye bagli bir sirketin bilangosu, ana sirketin
bilangosu ile birlestirildiginde, kur etkisinden dolay1 net varlik degerindeki

degisimlere kars1 alinabilecek 6nlemleri ifade eder.

Cok uluslu sirketler; genel merkezi belirli bir iilkede oldugu halde,
faaliyetlerini bir veya birden fazla bagka iilkede kendisi tarafindan koordine edilen
subeler, yavru sirketler veya bagh sirketler aracilifiyla ve genel merkez tarafindan
kararlastirilan bir isletme politikasina uygun olarak yiiriiten biiyiik sirketler olarak

tanimlanir.

Ozetleyecek olursak muhasebe etkisinin, baglh sirket bilingolarinm farkli
kurlara gore degerlendirilmesi nedeniyle, ana sirket acisindan ortaya ¢ikan kazanglar
veya kayiplan ifade ettigini sOyleyebiliriz. Bu kazan¢ ve kayiplar, genel olarak
sirketin karhiligin1 ve dolayisiyla hisse senetlerinin borsa degerini etkiledigi icin pay

sahipleri acisindan da biiyiik 6nem taslr69.

1.6.1.2.Déviz Kuru Riskinin Banka Uzerindeki Etkileri

Bankalar, cesitli doviz cinslerinden sagladiklarn yabanci kaynaklarn (mevduat,
krediler) miisterilerine ayn1 cins doviz kredisi veya farkli bir cins déviz kredisi olarak
kullandirmakta veya bunlar1 ulusal para birimine doniistiirerek ulusal para birimi
cinsinden kredi plasmam1 veya menkul kiymet plasmani yapabilmektedir. Bu
plasmanlaur70 onemli biiyiikliikklere ulasabilmektedir.  Bankalarin  islemin

baslangicinda 6n gordiikleri kar marji, isleme konu olan yabanci paranin degerinde

% GONENLI, Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Baski, istanbul: istanbul Universitesi Yaymlari
No:3463, 1988.
7 Bankalarin rehin karsilig kredi kullandirmalaridir.
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meydana gelecek degisimler sonucunda azalabilmektedir. Yabanci para iizerinden
islem yapilmasi sonucunda banka bilangolarinda kur riski veya parite riski soz

konusu olabilmektedir.

Bankalarin topladiklar1 yabanci para mevduatlarini, ulusal para cinsinden
kredi olarak kullandirmalarimi takiben; ulusal para cinsinden kredinin kullandirildig:
tarihle yabanci para mevduatin geri 6denecegi tarih arasinda kurda meydana gelecek
bir yiikselis bankanin kredinin kullandirilmasi asamasinda 6ngérmiis oldugu kar

marjinin daralmasina, hatta zarar etmesine bile neden olabilmektedir.

Bankalarin doviz agisindan aktif pozisyon fazlaligt mevcutken doviz kurunda
gerileme olmasi halinde ve doviz agisindan pasif pozisyon fazlaligi mevcutken doviz
kurunda artis olmasi halinde zarar olusabilir. Bankalarin bildngosunda doviz
varliklar ile doviz bor¢larinin miktarlar1 ve doviz cinsleri esit oldugunda kur riski
s6z konusu olmamaktadir. Ancak bu biiyiikliiklerin vade yapilarn birbirinden
farkliysa ve ulusal paranin degerlenmesi ya da deger kaybetmesi s6zkonusuysa kur

riski yine s6z konusu olabilmektedir’".

Bankalarin, ayrica déviz kuru riski ile ilgili olarak, karsilasabilecekleri bir
diger risk tiirii parite riskidir. Parite riski, iki farkli yabanci para biriminin ulusal para
cinsinden degerlerinin birbirine oraninda meydana gelebilecek beklenmeyen
degisikliklerdir. Bankalarin topladiklar belirli bir yabanci para mevduati (6rnegin
Amerikan Dolar cinsinden) farkli bir yabanci para birimine doniistiirerek (6rnegin
Euro cinsinden) kredi olarak miisterilerine kullandirmalart sonucu veya aktiflerinde
birden fazla yabanci para cinsinden varhiga, kredi, tahvil, bono karsiliginda plasman

yapmis olmalari nedeniyle parite riskine maruz kalmalart muhtemeldir.

Paritenin yiikselmesi sonucunda bankanin pasif pozisyonunda artis meydana
gelebilecektir. Bankalar pozisyonlar1 olan paritelerde meydana gelen beklenmeyen
degisimlerden kaynaklanan parite riskini, kendi stratejileri cer¢evesinde, vadeli islem

sozlesmelerini kullanmak suretiyle ortadan kaldirabilirler.

" GONENLI, Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Baski, istanbul: istanbul Universitesi Yaymlar:
No:3463, 1988.
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1.6.2.Faiz Riski

Faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degisimlerden dolay1 karsilagilan risktir.
Herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi etkilemekte veya isletmelerin yaptig
bor¢lanmalar iizerinde etkili olmaktadir. Kendi i¢inde, nakit akisi riski, portfoy riski

ve ekonomik risk olmak iizere ii¢ alt grupta incelenebilir.

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, hem bor¢ veren hem de borg
yiikiimliiliigiinii iistlenen taraflar icin belirsizlige yol agar. Gelecekte faiz oranlarinin
yonii hakkindaki belirsizlikler isletmede planlamayi etkilerken, faiz oranlarindaki

degismeler de nakit akislarina etki yapmaktadir.

Piyasa faiz oranmnin artmasi durumunda, elde tutulan fonlar faizde
degerlendirilmek tizere kullanilacaktir. Bu durumda portfoyiin degerinde azalma
olusacaktir. Yiiksek faiz getiren uzun vadeli menkul kiymetler, diisiik faiz getiren
kisa vadeli menkul kiymetlere oranla daha fazla, faiz oranindaki degisimin neden

oldugu portfoy riski ile karsikarsiyadir.

Isletmenin icinde bulundugu ekonomik kosullarin da neden oldugu faiz
oranindaki degisimlerin isletme iizerinde etkileri vardir. Faiz orani, enflasyon orant,
para arzi, ekonominin gelisme hiz1 ve merkez bankasi politikalart makro ekonomik
faktorlere bagl olarak degismektedir. Bu faktorlerdeki degismeler, faiz oranlarinda

bir degisime neden olur’?.

Banka bilangolarinin aktif ve pasif kalemlerinin miktar, vade ve faiz
yapilarimin birbirinden farkli olmasi da bankalar agisindan faiz riski olarak
degerlendirilmektedir. Bankalarin degisken faizli pasif pozisyon fazlasi varsa ve faiz
oranlarinin da yiikselmesi bekleniyorsa, ileride bankanin faiz giderlerinde artig
gerceklesmesi ihtimali var demektir. Piyasa faiz oranlarinda artis beklenmesi halinde
bankanin menkul kiymetler portfoyiinde bulunan sabit getirili aktiflerin fiyatlar

diisecektir ve bu durumda bankanin faiz geliri azalacaktir. Degisken faizli aktif

2 USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yo6netim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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pozisyon fazlasi varsa ve faiz oranlarinin da diismesi bekleniyorsa, ileride bankanin

faiz gelirlerinde azahs gerceklesmesi ihtimalinden sozedilebilir”.

1.6.3.Hisse Senedi Fiyat Riski

Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risktir. Hisse
senetleri en riskli yatirnm araci olarak kabul edilir. Hisse senedi piyasalar1 her zaman
sabit getirili menkul kiymet piyasalarina ya da doviz piyasalarina gore daha fazla
dalgalanma gosterir. Bu nedenle hisse senedi fiyat riski, piyasa riskinin onemli bir

kaynag1d1r74.

Bankalar zaman zaman likiditesi yiiksek hisse senetlerine de yatirim
yapabilmektedir. Yatirnm dénemi boyunca hisse senetleri fiyat:1 yiikselebilmekte veya
diisebilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarmin zaman iginde degisken olmasi
bankalarin hisse senedi fiyat riskiyle karst karsiya kalmasina ve zarara ugramasina
yol acabilmektedir. Hisse senetleri fiyat riski, sistematik olan ve sistematik olmayan
iki riskin bilesiminden olugmaktadir. Hisse senedi yatinmindan kaynaklanan riskin
iki bilesene ayrilmasi, hangi riskin kontrol edilemez hangi riskin kontrol edilebilir
oldugunu tespit etmeye yaramaktadir. Sistematik olmayan, yani kontrol edilebilir
riskler, etkin bir portfdy cesitlemesi yapilmasi suretiyle ortadan kaldirilabilmektedir.

Sistematik riskler ise portfoy cesitlendirmesi ile ortadan kaldirilamamaktadir.

1.7.RiSKIiN SINIFLANDIRILMASI

Bir menkul kiymetin riski; ¢esitlendirme ile kaginilamayan sistematik risk ve

kacimilabilen sistematik olmayan riskten olusur”.

Risk = Sistematik risk + Sistematik olmayan risk seklinde formiilize

edilebilir.

& GONENLL Atilla, Isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Baski, Istanbul, 1988.
™ USTA“, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Y6netim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
75 Usta Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2005
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Degisik menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanmasiyla, yani portféyiin ve
dolayistyla riskinin ¢esitlendirilmesiyle sistematik olmayan riskten kaginilabilir. Bu

durumda portfoyiin riski sistematik riske esitlenir.

1.7.1.Sistematik Risk

Sistematik risk, tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanir.
Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yapi ve bu yapilarin degiskenliginden
ileri gelen ve piyasadaki biitiin varliklart etkileyen bir risk tiiriidiir. Sistematik risk
cesitli seklerde gozlemlenebilir; faiz oram riski, enflasyon riski, piyasa riski, politik
risk ve kur riski olarak karsimiza cikabilir. Faiz oram riski, piyasa faiz oranindaki
degiskenligi ifade eden bir risk tiiriidiir. Satinalma giicii riski ( enflasyon riski olarak
da adlandirilmaktadir ), fiyatlar genel seviyesindeki degiskenlikten kaynaklanan bir
risk tiiriidiir. Politik, ekonomik ve sosyal faktorlerin yanisira, yatirimer davranis ve
tercihlerindeki degisimlerden kaynaklanan risk, piyasa riski olarak adlandirilir.
Politik risk, aslinda piyasa riski ile i¢i¢edir. Diinyada veya yatirimin yapildig: iilkede
olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim
kararlarim etkiler. Yabanci paralarin degerinde meydana gelen degisme ile ortaya

cikan risk tiirii kur riskidir’®.

Sistematik risk, istatistiksel bir metod olan beta katsayis1 ile Olciilebilir. Beta
katsayisi, belli bir menkul kiymetin bagil degiskenligini, menkul kiymet pazarinda
hesaplanan ortalama bir menkul kiymet ile karsilastirarak o6lcer. Ornegin pazar
endeksi %10 disiiyor veya artiyorken X menkul kiymetinin degeri %20 diisiiyor
veya artiyorsa, bu durumda X menkul kiymetinin beta katsayis1 2 ‘dir denilebilir. X
menkul kiymeti, ortalama bir menkul kiymetten iki kat daha risklidir seklinde
yorumlanabilir. Diger yandan, baska bir menkul kiymet, Y menkul kiymeti, pazarin
yaris1 kadar degigsken olabilir. Yani Pazar endeksi %10 diisiiyor veya artiyorken, Y
menkul kiymetinin degeri %35 diisebilir veya artabilir. Bu halde Y menkul kiymetinin

beta katsayis1 0.5 ‘tir ve ortalama bir menkul kiymetin yaris1 kadar risklidir.

7S USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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b = 0.5 ; menkul kiymetin riski veya degiskenligi ortalama menkul kiymetin

yarist kadardir.
b = 1.0 ; ortalama menkul kiymetin riski.

b = 2.0 ; menkul kiymet ortalamadan iki kat daha riskli.

1.7.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk cesitlendirilebilir risktir, finansal varliklarin ait
olduklart isletmelerden veya bu isletmelerin faaliyette bulunduklart endiistriye ait bir
takim Ozelliklerden ve degisimlerden meydana gelen risk tiiriidiir. Bu risk tiiri,

sirketlere ya da belirli bir endiistriye 6zgiidiir.

Yalnizca belirli bir igsletmeye veya endiistriye 6zgii olan, sistematik olmayan
riskler cesitlendirme yolu ile ortadan kaldirilabilirken, sistematik riskler

cesitlendirme yolu ile ortadan kaldirilamaz’’,

Sistematik olmayan risk cesitleri; finansal risk, is riski, yonetim riski olarak
sayilabilir. Finansal risk, isletmelerin finansman yapisinda yabanci kaynak
kullanmalarindan ileri gelen bir risk tiiriidiir. Is riski, faiz ve vergi oncesi kardaki
degiskenlik olarak tamimlanmaktadir, isletmenin faaliyet gosterdigi ortamdaki
degisimlerin faaliyet gelirine ve beklenen kar payina etkisinin bir sonucu olarak
ortaya cikmaktadir. YOnetim riski, isletme yoneticilerinin kararlarinin saglikli olup

olmadig ile ilgili bir risk tiiriidiir.

1.7.3.Risk Yonetimi

Isletmelerin islevleri sirasinda ortaya cikabilecek risklerin 6nceden dikkatli
bir bicimde ve ayrintilart ile tanimlanip degerlendirilmesi ve bu riskleri minimize
edecek veya tam olarak ortadan kaldiracak onlemlerin alinmasi, risk yonetimi olarak

tanimlanabilir. Sigorta, korunma amacli islemler, vadeli piyasalar, spot piyasalarda

T USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yo6netim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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gerceklestirilen vadesiz doviz yatinmlari, opsiyonlu islemler, faiz ve doviz kredisi

swap ’1 risk yonetim metodlarindan bazilar1 olarak sayilabilir.

Finansal risk yonetimi icin ii¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Birincisi
“sigorta”dir, ancak sigortanin tam olarak finansal risklerin yonetiminde kullanilmasi
miimkiin degildir. Genel tanimlamasi ile sigorta edilebilir riskler, ¢cok sayida kisinin
veya sirketin maruz bulundugu, hangi olasilikla gerceklesebilecegi biiyiik bir giiven
derecesiyle saptanabilen fakat maruz bulunanlar arasinda aym anda gerceklesme
olasih@: ( korelasyonu ) zayif olan risklerdir. Ornegin; yangin, hirsizlik, 6liim gibi
riskler bu tiirdendir. Yangin tehlikesi hemen her sirket icin gecerlidir ancak bir
sirkette yangin ¢ikmasi ile diger bir sirkette yangin ¢ikmasi arasindaki korelasyon
son derece diisiiktiir. Dolayisiyla yangin tehlikesi, sigorta edilebilir bir finansal risk
teskil etmektedir. Firmalarin yangin riskleri arasindaki korelasyon zayif oldugu i¢in
sigorta sirketi, cok sayida sirketi sigortalayarak cesitlendirilmis bir portfoy
olusturmakta ve riskini son derece diisiirmektedir. Risklerden korunmak i¢in sigorta

yontemine bagvurmanin 6nemli iki sakincasi vardir:

a.Araya araci1 girmesi nedeniyle sigorta maliyetinin, risklerin beklenen parasal
degerinden yiiksek olmasidir. Aradaki fark, sigorta sirketinin masraflarini

karsilayacak ve karini olusturacaktir.

b.Risklerin ¢ogunun, ozellikle fiyat risklerinin sigorta edilemez nitelikte
olusudur. Bunun nedeni, cok sayida firmanin fiyat degisimlerinden ayni ydnde
etkilenmesi yani riskler arasinda korelasyon katsayisinin ¢ok yiiksek olmasidir.
Ornegin faiz oranlarinin yiikselmesi biitiin firmalarin borclanma maliyetlerini
arttiracak, doviz kurundaki degisimler biitiin ithalatc1 veya ihracat¢i firmalart ayni
yonde etkileyecektir. Bu ortamda sigorta sirketinin biitiin firmalarin zararini

karsilamasi miimkiin olmadigi i¢in sigortanin anlami da kalmayacaktir.

En genel tanimiyla sigorta yonteminin, yatirnmcilarin portféylerinde almis
olduklar1 pozisyonlardan dolay1 ugrayabilecekleri zararlar1 karsilayabilmek igin
kullanilmas1 pek miimkiin degildir. Ciinkii piyasalarda hakim olan egilim, hisse
senetlerinin topluca deger kazanmasi veya kaybetmesidir. Portfoy sigortasi, 1980
yillarinin bagindan itibaren portfoy yatirimlart ile ilgilenen yatirimcilara yonelik

ortaya cikan ve ¢ok hizli gelisen bir yatinm stratejisidir. Bu strateji, yatirimciyi
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gelecekte olusabilecek getiri belirsizliklerinden korumaya yonelik bir cesit sigortadir.
Portfoy sigortasiyla yatinmcilar, cesitli risklere karsi farkli sekilde etkilenen menkul
kiymetlere yatiim yaparak risklerini azaltabilirler. Her ne kadar baslangicta
belirlenen tutar, prim sayilabilecek bir bedel karsiliginda giivence altina alinsa da, bu
tiir sigortanin normal sigorta ile baglantis1 olduk¢a sinirlidir. Portféy sigortasinin
elimine etmeye calistig1 riskin onemli bir boliimii sistematik risktir. Buraya kadar
yapmis oldugumuz tamimlamalar cercevesinde portfoy sigortasi; g¢esitli menkul
kiymetlerden olusan bir portfoyii belirli bir siire deger diisiikliigiine kars1 koruyan
veya bu portfoye baslangicta belirlenen asgari getiri oranin1 saglayan yatirim

stratejisidir.

Portfoy sigortasi, opsiyonlarla sikisikiya baglidir, ¢iinkii piyasanin diigmesi
durumunda yatirimecinin zararimi karsilamak igin en uygun ¢oziim olarak satma
opsiyonu satin almak diisiiniilebilir. Opsiyonlar, portfdy riskinin diisiiriilmesinde

onemli bir finansal arac olarak degerlendirilebilir.

Ikinci yaklagim ise “aktif-pasif yonetimi’dir. Aktif-pasif yonetiminde amac;
goreceli olarak degeri diisiik para ile ifade edilen varhiklar1 azaltmak, yiikiimliiliikleri
arttirmak ve degeri yiiksek para ile ifade edilen varliklan arttirarak, yiikiimliiliikleri
azaltmaktir. Bu yontem daha ¢ok faiz riski ve doviz kuru riski yonetimi amaci ile

kullanilir.

Uciincii yaklagim ise “riskten korunma islemi ( hedging )’ dir. Riskten
korunma isleminin teknigi; riskin transfer edilmesi esasina dayanmaktadir. Riskten
korunma islemi, gelecekteki faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanacak kayiplara dayali riskin, kir1 en az etkileyebilecek sekilde

azaltilmasim saglayacak koruma yontemlerini ifade eden genel bir terimdir.

1.8.VADELI iISLEM PIiYASALARI VE BORSALARI

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak
izere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig

piyasalardir. Vadeli piyasalarda islem goren sdzlesmeler spot piyasa islemlerine gore
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daha karmasik ve bu nedenle profesyonel yatinmciya daha fazla hitap eden
iiriinlerdir. Ozellikle kii¢iik yatirimcilarin tiirev iiriinler hakkinda yeterince
bilgilenmeden islem yapmaya baslamamalar1 daha sonra karsilasilabilecek olumsuz

o . 78
sonuclarin onlenmesi acisindan yararlidir’.

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasas1 aracini ya
da dovizi alma ya da satma yiikiimliiliigii veren sozlesmelerdir. Bir baska deyisle;
vadeli islem, herhangi bir aktif degerin fiyatinin bugiinden belirlenerek, teslimatinin
veya nakit uzlasmasimnin ilerideki bir tarihte yapilmasini akde baglayan sézlesmelerin

aliip satilmasi demektir.

Vadeli islem piyasalan riske kars1 korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanilmaktadirlar. Gergek fiyatlarin olusmasini, risk transferini, arz-talep dengesini,
dogru kaynak dagilimini, etkin piyasa kosullarini saglayan bu piyasalarda islem
goren sozlesmelerin nitelikleri ve teslimat tarihleri sozlesmelerin islem gordiigii

borsalar tarafindan belirlenmektedir.

1.8.1.Vadeli islem Piyasalarimn Genel Tarihcesi

Kayitlardaki ilk vadeli s6zlesmeler Eski Yunan'daki Miletli filozof Thales 'in
kigin, bahardaki zeytin hasati i¢in yaghaneler iizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki alim
opsiyonlarina benzeyen pazarliklara kadar gitmektedir. 17.ylizyilin sonlarinda
Japonya'da Dojima borsasinda ilk defa diizenli olarak standart sozlesmeler almip
satilmistir. Bretton-Woods sistemi 1973 yilinda ¢Okmiistiir. Bu nedenle, iilkeler,
paralarin1 ABD dolann karsisinda dalgalanmaya birakmiglardi. Bretton-Woods
anlagsmasinin fiilen sona ermesini takip eden kur ve faiz dalgalanmalarinin getirdigi
riskten korunma ihtiyaclarin1 karsilamak {iizere, 1972 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sdzlesmelerinin
ilerideki yillarda ilk finansal vadeli islem iiriinlerini piyasaya siirecek olan ve bu

riinlerin islem gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararas1 Para Piyasasi), Chicago

8 CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2000
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Ticaret Borsasi (CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. Boylece
ilk finansal vadeli islemler baslamis oldu. ABD'nin ilk diizenli vadeli islem borsasi
olan Chicago Board of Trade (Chicago Ticaret Kurulu-CBOT), 82 iiyesi ile 1848

yilinda agilmistir.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaclan karsilamak iizere
Chicago Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sodzlesmeleri
hazirladi. S6zkonusu borsanin kurulmasindaki amag¢ arz ve talepte meydana
gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve teslim edilen
iirtinlerin belli kalitede olmasim saglamakti. 1k tiizikk 1865 yilinin Mayis ayinda

79
hazirlanmistir’”.

1972 yilinda ilk finansal vadeli islem piyasasi iiriinii olan dovize dayali vadeli
islem sozlesmeleri CME 'de piyasaya siiriilmiistiir. Bunu 1975'te Chicago Ticaret
Kurulu ‘nda piyasaya siiriilen konut sertifikalarina dayali vadeli islem sozlesmeleri
izlemistir. Ardindan Hazine bonolarmma ve ABD tahvillerine dayali vadeli islem
sozlesmeleri 1977 yilinda piyasaya siiriilmiistir. 1981 yilinda Chicago Mercantile
Exchange 'de 3 aylik Eurodolar vadeli islem sozlesmeleriyle islem yapilmaya

baslanmustir.

[k defa 1982 yilinda Chicago Mercantile Exchange 'de S&P 500 (Standart
and Poors500) endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya
siiriilmiig, bdylece vadeli islem piyasalarina borsa endeksleri de konu olmaya
baslamislardir. Ayni y1l Kansas City Board of Trade 'de Value Line endeksine, New
York Futures Exchange 'de New York Stock Exchange endeksine dayali vadeli islem
sozlesmeleri de islem gdrmeye baglamistir. Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial
Times Stock Exchange endeksine ait sozlesmeler London International Futures

Exchange 'de (LIFFE) 1984 yilinda alinip satilmaya baslanmustir®.

1980 yil1 Oncesi giidiimlii faiz ve kur politikasi, disa kapali ekonomik bir
model uygulayan Tiirkiye, disa acilmayi, Avrupa ile biitiinlesmeyi amaclayan bir
tilke konumundadir. Tiirk Lirast ‘nin serbest dalgalanmaya birakilmasi ve

konvertibilite, finans yoneticileri i¢in kur ve faiz riski yonetimini son derece dnemli

” W\yw.tspakb.org.tr
80 DONMEZ, Cetin Ali, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Girig, Kasim 2002
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hale getirmistir. Bu gelismeler, tiirev iiriin seklinde yeni risk yonetim araglarinin
giindeme gelmesini saglamistir. Onceleri sinirli sayida banka ve miisteri ile yasal
destegi olmaksizin yiiriitiilen vadeli islemler Izmir Vadeli Pamuk Borsasi ‘nin ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu ‘nun 1995 yilinin Temmuz ayinda vadeli islem borsalarinin
kurulusuna iliskin yayimladig1 genelge ve de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ‘nin

bu dogrultudaki hazirliklari ile hiz kazanmaya baslamistir®.

Ulkemizde, cesitli mal borsalar1 yaminda para piyasalarinda da yillardir
uygulanan forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan
stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle olduk¢a azalmis, yapilan islemlerin biiyiik
cogunlugu kiy1 bankaciligi merkezlerine (off-shore banking centres) kaymistir. 1994
krizi sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan acilan doviz
forward piyasasi ise, daha cok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden saglamak
amaciyla kullamlmistir. Ithal veya ihrag edilen iiriinlerde (altin, pamuk ve benzeri)
karsilagilabilecek risklerden korunmak maksadiyla yurtdisi vadeli islem borsalarinda
yapilan iglemler ile vergiye tabi olmadan gerceklestirilen forward islemler disinda,
ilkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995
tarih ve 22352 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik" ile

yapilmistir.

Bu diizenlemeyi miiteakiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi
Gazete'de cikarilan "Istanbul Altin Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi" ile Istanbul Altin Borsasi 'nda altin ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim-satimina iliskin esaslar belirlenmis, 29.01.1997 tarih ve
22892 sayili Resmi Gazete'de ¢ikarilan "Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
Vadeli Islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik" ve "IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik" ile de
hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler
tizerine vadeli ve opsiyonlu iglemlerin yapilmasina ve takasina iliskin esaslar

diizenlenmistir. IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 islem ve takas esaslarim ve

tiyeliklerini diizenleyen s6z konusu yonetmelikler 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili

81 ERSAN, Ihsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
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Resmi Gazete yayimlanan "Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve
Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik" in 56. Maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmas,
daha sonra yeni yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanarak yiiriirliige girmistir®.

Vadeli islemler borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket
seklinde yapilandirilmis ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel
kigilik kazanmistir. Borsanin sermayesi 6 trilyon Tiirk Liras1 olarak kurulusta
kayitlara ge¢mistir. Kurucular1 esas olarak finansal kuruluslardan olusan ve 11

hissedar1 bulunan borsanin ortaklik yapisi agsagidaki gibidir:

Tablo2-Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi A.S. ‘nin Kurucu Ortaklar®

PAY TUTARI (Bin

KURUCULAR YTL) PAY ORANI (%)
Is Yatinm Menkul Dederler A.S. 360 6
[Turkiye Garanti Bankasi A.S. 360 6
Akbank T.A.S. 360 6
Kogbank A.S. 360 6
[Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 360 6
[zmir Ticaret Borsasi 1.020 17
[TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 18
[Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar

Birligi 360 6
[Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 60 1
ITAKASBANK 180 3
[TOPLAM 6.000 100

Mal iizerine vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret
Bakanli§1 tarafindan ¢ikarilan "Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel
Yonetmeligi" cercevesinde diizenlenmistir. Ulkemizde, organize tiirev piyasalarinin
kurulma calismalar1 cercevesinde, 1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler
Piyasas1 Miidiirliigi olusturulmustur, ancak daha sonra alinan kararla vadeli islem
piyasalar1 Istanbul Menkul Kiymetler biinyesinden ayirilmis ve Izmir ‘de Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi adiyla kurulan kendilerine ait bir borsada
islem gormeye baslamistir. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon piyasasinin

olusturulmas1 ve bu piyasada c¢esitli sermaye piyasast araglart ile finansal

82 www.tspakb.org.tr
8 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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gostergelere dayal1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla
yapilan ¢alismalar sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz (Amerikan dolar1)

izerine vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamustir™.

1.8.2.Vadeli Islem Piyasalarinda Risk Unsurunun Yeri

Bu piyasalarin kurulmalarindaki amag, piyasalarda karar alma siireclerini
olumsuz bir bicimde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Vadeli islem piyasalarinin
etkin islemesi durumunda piyasada islem yapan kuruluslar ilgili iirline ait arz ve
talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve
yapacaklar1 alim-satimlarda sadece ge¢mis fiyatlart degil, gelecekteki fiyatlart da

dikkate alarak degerlendirme yapabileceklerdir.

Vadeli piyasalarin onemli 6zelliklerinden biri de kiiciik tutarlarda 6denecek
marjlarla biiyiik tutarlarda islem yapabilme sansinin taninmasidir. Bu kaldira¢ imkan1
piyasada pozisyon tutanlar igin risk faktoriinii arttirmakla beraber kullanicisina
yikksek kazan¢ imkami da saglayabilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri, islem
yapilan vadede soz konusu iirline ihtiyaci olan iiyelerin, anlagmayi bugiinden
yapmalar1 sayesinde; fiyat artiglarina karst korunmalarini saglar. Diger taraftan
vadeli islemler; islem yapilan iiriinii fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin, gelecekte
ihtiyag duyacagi {iriinii, teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden
kurtulmalarimi saglamaktadir. Bu sayede Odemenin islem vadesinde yapilmasi
saglanarak, sz konusu iiriin karsiligt 6denecek tutarin da teslimat tarihine kadar

alternatif kullanimia imkan tamnmaktadir®.

Vadeli islem piyasalarinin risk azaltici etkisi s6z konusu olmakla beraber
unutulmamasit gereken bir nokta da bu piyasalarin olusumu ile risk faktoriiniin
ortadan kalkmadigi sadece riskin el degistirmesine imkan verilerek riskin ve
kazancin korunma amacgli (hedge) islem yapanlardan, spekiilatif amach islem

yapanlara aktarildigidir.

8 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Aragclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
85 HALL, Prentice, HULL, C.John, Options, Futures and Other Derivatives, , New Jersey 1997
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Isletmeler maruz kaldiklar1 bir kisim riskler nedeniyle finansal tiirevleri
kullanmaktadirlar. En genel tanimlamayla isletmelerin maruz kaldiklar1 riskler

kaynaklarina gore tice ayrilmaktadir: Doviz riski, faiz riski ve likidite riski.

Doviz riski belli etkenlerle (6demeler dengesi agigi, siyasal olaylar v.b.)
ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler
isletmelerin bilncolar1 veya yatirimcilara ait yatirim portfoyleri iizerinde kér veya

zarara neden olmak suretiyle ortaya ¢cikmaktadir.

Faiz riski faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degisimlerden dolayr kars1 karsiya
kalman risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz etkilemekte veya isletmelerin yaptigi bor¢lanmalar iizerinde Onemli bir
etkiye sahiptir. Ciinkii vade sonunda elde edilecek veya disariya aktarilacak nakit

akimlan iizerinde dogrudan etki etmektedir.

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve ¢ikislar1 dengeli
gotiiriilememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de isletmeler i¢in cok
onemlidir, cilinkii nakit giris-cikislar1 dengeli olmazsa bazi yiikiimliiliiklerin
karsilanamamas1 giindeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet

karsilig1 yapilacaktir ki, bu ise kdr maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur®.

1.8.3.Vadeli islem Piyasalarimn Temel Fonksiyonlar

Vadeli islem piyasalar, spot piyasada ortaya c¢ikan risklerin ortadan
kaldirilmasi ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine kars1 bugiinden alim-
sattim satim yapilmasi sonucu taraflarin olas1 fiyat dalgalanmalarma karsi
korunmalarini saglar. Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin
daha etkin calismasini saglayip, spot piyasalarin daha likit hale gelmesine katkida
bulunur. Olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan vadeli islem
piyasalarinda, spot piyasada islem goéren mal veya kiymetlere olan yatirimer ilgisi de

dogal olarak artar®’.

86 www.turmob.org.tr
87 www.tspakb.org.tr
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Vadeli piyasalar, alternatif yatiim imk&m demektir, bu nedenle mevcut
piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki

dolasim hiz1 artar, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

Vadeli islem piyasalarinda islem yapmay1 tercih edenler; riskten korunmak
isteyenler, spekiilatorler, yatinmcilar ve arbitrajcilardir. Riskten korunmak isteyen
grup; gelecekte bir mal alma veya satma durumunda olan, ancak gelecekteki fiyat
degisiminden ¢ekindigi i¢in, bu mal alma ya da satma islemini bugiin belirlenen bir
fiyattan gerceklestirerek kendisini garantiye almak isteyen ve gelecek donemde
olusabilecek fiyat degisimine karsi korunmay1 hedefleyen gruptur. Bunlara hedger
(korunmaci) denilmektedir. Fon yoneticileri, ihracatgilar, ithalatgilar, sanayiciler bu
gruptandir. Spekiilatorler ise; gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir
ortamda, gelecekteki fiyatlar1 bagkalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip
olduguna inanan ve bu inangla riski tasimayi kabul eden gruptur. Yani hedger‘in
fiyat riskini tasimay1 kabul eden taraftir. Yatinmecilar; kendi risk algilamasi ve getiri
beklentisine bagli olarak bir ya da birka¢ yatinm aracim segerek, gelir elde etmek
amaci ile yatirim yapanlarin olusturdugu gruptur. Arbitrajcilar; vadeli fiyatlarla spot
fiyatlarin ayn1 vadeli islem sozlesmesinin degisik vadeleri arasindaki fiyat iligkisinin
bozulmas1 durumunda devreye giren ve fiyat farkindan yararlanarak risksiz getiri
elde etmek isteyen gruptur. Vadeli islem piyasalarimin tercih edilme sebeplerini; bir
iriintin ilerideki bir tarihte olusacak fiyati hakkinda bilgi edinmek, spot piyasada
gerceklestirilen veya gerceklestirilmis olan yatirimi riskten korumak, kazang

saglamak amaciyla spekiilatif islem yapmak temel nedenleri ile 6zetleyebiliriz.

Vadeli islem piyasalarinda sozlesme alim satimi1 yapmak isteyenleri kisaca;
yerel para birimi cinsinden veya euro, dolar gibi gecerli bir doviz cinsinden ticari
kredi veya tiiketici kredisi kullanan ve hem doviz kuru riskinden hem de faiz orani
riskinden korunmak isteyenler, finansal kiralama yolu ile mal alan veya mal satanlar,
ithalat ve/veya ihracat sirketleri, pamuk, bugday iireticileri, saticilari, alicilar1 olan
gercek veya tiizel kisiler, devlet tahvili, hisse senedi, hazine bonosu portfoyii olanlar,
genel olarak fiyat riskine maruz kalan tiim taraflar olarak sayabiliriz. Vadeli islem

piyasalan {ireticilere, ithalat ve ihracatcilara, portfoy yoneticilerine, bankacilara ve
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yatinmcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda fikir vererek risk ve stok

yonetiminde yol gosterici olurlar.

Vadeli islem piyasalarinda yatirnmcilar, spot piyasalara oranla daha diisiik
miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot piyasalarda islem
tutarinin tamami tahsil edilirken, vadeli piyasalarda marjin adi verilen ve islem
tutarina oranla daha diisiik miktardaki bir teminat tutar ile islem yapilabilmektedir.
Ayrica vadeli piyasalarda alim satim komisyonlarinin spot piyasalara gore genelde
daha diisilk olmasi dolayisiyla yatirimcilarin maliyetleri diisecektir. Tablo3 ile
futures islem sozlesmelerinde pozisyon almak isteyen yatirimcilarin, yatirmasi

gereken teminat tutarlan likit olan s6zlesmeler i¢in gosterilmistir.

Tablo3-Vadeli Islem Piyasalarinda Yatirilan Teminatlar ile Alinabilecek Pozisyon

Biiyiikliikleri ve Siirdiirme Teminatlar®

Pozisyon biiyiikliigii | Baslangi¢ teminati Siirdiirme teminati
Endeks30* Endeks/ 10 YTL 600 YTL 450 YTL
Usd* Fiyat x 1000 YTL 150 YTL 112.5 YTL
Euro* Fiyat x 1000 YTL 200 YTL 150 YTL

(*isaretli olanlar disinda likidite yoktur).

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon

alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiigiik
miktarda paralarla biiylik pozisyonlar alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla yiiksek
kazan¢ elde etme imkam verir. Vadeli islem sozlesmelerinin yapilabilmesi igin

yatirilmas1 gereken teminat tiirleri ve oranlar1 agagidaki tabloda gosterildigi gibidir;

88 www.vob.org.tr
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Tablo4-islem Yapilabilmesi icin Yatiriimasi Gerekli Teminat Tiirleri Ve Oranlari®

Teminat tiirleri Minimum oran Maksimum oran
Nakit (YTL) 0.30 1.00
Doviz (USD, Euro) 0.00 0.70
Hazine bonosu 0.00 0.70
Devlet tahvili 0.00 0.70
Hisse senedi (IMKB30) 0.00 0.35
Yatirim fonu (likit) 0.00 0.70
Yatirim fonu (B tipi) 0.00 0.70
Teminat tiirleri Minimum oran Maksimum oran
Yatirim fonu (A tipi) 0.00 0.35
Teminat mektubu 0.00 0.70

Vadeli piyasalar portféy yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirmesi ve dolayisiyla

da riskin yayilmasi acisindan degisik se¢enekler sunar.

1.8.3.1. Fiyatlar Hakkinda Bilgi Edinmek

Vadeli islem piyasalar sayesinde bir iiriiniin gelecekteki fiyati hakkinda bilgi
sahibi olunabilmektedir. Uriiniin ileri bir tarihte teslimi yiikiimliiliigii tistlenildigi icin
s0z konusu iirtine ait vadeli islem sozlesmesi fiyati iirtiniin vade bitim tarihindeki
spot fiyatina ait beklentiyi yansitmaktadir. Isteyen herkes kolaylikla vadeli islem

fiyatlarim 6grenebilmekte, yatirrmlari ile ilgili kararlar alabilmektedirler. Ornegin

8 www.vob.org.tr
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depolanabilir iiriinlerin depolama ve nakit akis planlamalarinda biiyiik firmalar vadeli
islem fiyatlarimi inceleyerek karar vermektedirler. Arz ve talep beklentilerine gore
stoklarim1 ayarlayan firmalar zaman iginde iriiniin dengeli dagilimini saglayarak

piyasadaki ¢alkantilar1 ve manipiilasyonlar1 6nlemis olurlar.

Vadeli iglem piyasalarinin gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir vermesi
sayesinde firmalar daha az maliyetle iiretim planlamasi yapabilmekte, ekonomik
kaynaklarim1 daha verimli kullanabilmektedirler. Boylece iiriine ait arz ve talep
dengesi saglanmaktadir. Ornegin bir iiriine ait vadeli islem fiyatlar1 yiiksekse
tireticiler bu iiriinii iiretmeyi amaglayacaklar ve arz miktarinin en azindan yeterli
diizeye cikmasina neden olacaklardir. Eger iiriiniin vadeli islem fiyati diisiik ise
tireticiler gereksiz miktarda liretim yapmayacaklar, stoklama maliyetlerini diisiiriip

verimliligi arttiracaklardir.

1.8.3.2.Riskten Korunmak

Vadeli islem piyasalarinin en Onemli kullanim amaci yatinmciyr fiyat
degisimi riskinden korumaktir. Yatirimci spot piyasada aldigi pozisyonun tersi
pozisyonu vadeli islem piyasasinda almaktadir. Yani spot piyasada satis pozisyonunu
alan yatinnmci vadeli islem piyasasinda alis pozisyonunu, spot piyasada alig
pozisyonu alan yatirimci vadeli islem piyasasinda satis pozisyonu alarak bir
piyasadaki kaybini diger piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaclamaktadir. Kayip
ile kazancin esit miktarda olmasi durumunda tam korunma saglanmis olmaktadir. Bu
korunma sayesinde arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti

azaltilmis olmaktadir.

Mala iligkin fiyat belirsizligi, malin tiretimi ile tiiketimi arasindaki zaman
farkindan kaynaklanmaktadlrgo. Bu zaman diliminde iiretim ve tiikketim diizeyi ile
ilgili olusan yanlis beklentiler fiyat dalgalanmalarma yol a¢maktadir. iki tip

belirsizlik mevcuttur: Sosyal belirsizlik ve kisisel belirsizlik Sosyal belirsizlikte

Duverger, Maurice, Institutions Financieres, Troisieme Edition, Presses Universitaires de France,

1960
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kisiler kendi iiretim ve tiiketim miktarlarim1 bilmekte fakat baskalarinin iiretim ve
tiketim miktarlarin1 bilmedikleri icin ne sekilde davranmalan gerektigini ve
fiyatlarda ne sekilde degismeler olacagini bilmemektedirler. Kisisel belirsizlikte ise
gelecekteki ekonomik sartlarin belirlenememesinden dolay1 kisiler kendi iiretim ve

titketim miktarlarin1 da belirleyememektedirler.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan riskten korunma uygulamasiyla asir1 mal
stoku tutmaktan veya fazla sayida ileride teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan
riskler azaltilmis olmaktadir. Uretici ( yatirimer ) vadeli islem sozlesmesi satarak soz
konusu iiriine sahip olmadig halde, 6rnegin iiriinii heniiz tarladayken, sézlesmeye
konu olan {riiniin spot fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek diismeye karsi
korunabilmektedir. Bu tip korunmaya aciga korunma denilmektedir. Uretici (
yatirimct ) , 6rnegin pamuga dayali iiretim yapan bir tekstil firmasi, pamuga dayali
vadeli islem sOzlesmesi satin alarak {iiriiniin spot fiyatinda gelecekte olabilecek
yiikselmeye kars1 korunabilmektedir. Ornegin bu tip korunmaya uzun korunma ismi
verilmektedir. Yatirimer riskten korunma uygulamasiyla fiyat riski yerine baz riski
tistlenmektedir. Vadeli islem sozlesmesinin spot fiyata gore farkli fiyatlandirilmasi
sonucu baz degerinin degismesi baz riske yol agcmaktadir. Baz deger ise vadeli islem

fiyat1 ile spot fiyat arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesine konu olan iiriin ile yatirimcinin riskten korunmay1
amagladig iirtin ayn degilse ¢apraz korunma yapilmig olmakta fakat yatirimci s6z
konusu her iki iriiniin spot fiyati arasindaki farktan kaynaklanan capraz korunma
riskine maruz kalmaktadir. Bu risk spot piyasadaki fiyat riskine gore daha az oldugu
icin vadeli iglem piyasalarinda riskten korunmak amaciyla yararlanilmaktadir. Vadeli
islem piyasalarinin aragtirma maliyetlerini azaltici ve bilgi akisim1 hizlandirict

ozelligi de riskten korunmak isteyenlere yardimci olmaktadir.

Korunma amach agiga satis ( kisa pozisyon alarak korunma ); bir mal ya da
finansal iirtinii ileri bir vadede satmak durumunda olan ancak fiyatlarin diismesinden
endise eden tarafin fiyat1 bugiinden sabitlemek amaci ile vadeli piyasalarda satim
islemi yapmasidir. Ornegin bir bugday iireticisi sahibi oldugu tarlaya bugday ekecek
ve normal iklim kosullarinda hesaplamis oldugu ortalama maliyetinin {izerinde bir

fiyattan satis gerceklestirirse kazang saglayacaktir. Maliyet ortalamasini 0.40 Yeni
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Tiirk Liras1 hesaplamig iken, ekim yaptig1 donemde birim s6zlesme fiyat1 0.65 Yeni
Tiirk Lirast1 olan Temmuz vadeli (Temmuz ayi, aym zamandi bugdayin hasat

zamanidir) bugday sézlesmesi satarsa, vade sonunda karini garantilemis olacaktir.

1.8.3.3.Spekiilasyon ve Tipleri

Riskten korunmak isteyenlerin riskini iistlenerek daha fazla kazang¢ saglamak
amactyla vadeli islem piyasasinda islem yapma eylemine spekiilasyon yapmak
denilmektedir. Yani risk, riskten korunmak isteyenlerden spekiilatorlere transfer
edilmektedir. Spekiilatorler vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark oldugu
zaman spekiilatif pozisyon almaktadirlar. Herhangi bir malin vadeli islem fiyatinin
gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olduguna inanirlarsa vadeli islem piyasasinda
alis yapilmakta, vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek
olduguna inanirlarsa satis yapilmaktadirlar. Tahminleri veya hesaplarn dogru ¢ikarsa

spekiilatorler kar etmektedirler.

Vadeli islem piyasasinda spekiilatoriin rolii dogru tahminde bulunarak, riskten
korunmayr amagclayanlarin arz ve talep iliskisinden yararlanmaya caligmaktir.
Riskten korunanlarsa risklerini azaltmak icin vadeli islem piyasalarini
kullanmaktadirlar ve bu nedenle piyasada islemlerin gercek maliyetinin iizerinde

o0deme yapmaya isteklidirler.

Spekiilatorlerin  varligi sayesinde riskten korunmak isteyenlerin arz ve
talepleri karsilanabilmektedir. Spekiilatorlerin  yoklugu piyasadaki likiditeyi
azaltmakta, piyasa katihimcilarmin arz ve taleplerinin yeterli derecede, hatta hicg,
karsilanamamasina neden olmaktadir. Bazi girisimleri fiyat dengesizliklerine yol
acsa da spekiilatorler vadeli ve spot fiyatlar arasi farkliligin belirli bir aralikta
kalmasim1 saglamaktadirlar. Bu kisilerin alim satimlar1 fiyat diisiislerinde destek
noktasi, yiikseliglerinde diren¢ noktasi olusmasina neden olabilmektedir.
Spekiilatorler yaptiklan islemlerden kazancg saglayabilmek amaciyla sézlesmeleri
kolayca nakide cevirmeye imkin verecek likiditeye sahip olan ve sdzlesme
sartlarinin yerine getirilecegine dair yeterli giivenligi saglayan piyasalar1 tercih

etmektedirler.
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Spekiilasyon tipleri arz ve talep haberlerine dayali spekiilasyon ve fiyat

egilimi tahminine dayali spekiilasyon olarak ikiye ayrilmaktadir’".

1.8.3.3.1.Arz ve Talep Haberleri Kaynakli Spekiilasyon

Bu spekiilasyon tipini gerceklestirenler fiyat diizeyi tiiccarlarni ve haber
tiiccarlanidir. Fiyat diizeyi tiiccarlar, fiyat diizeyi hakkinda muhakeme yapmalarina
yardimci olacak haber ve belgelerle ilgilenmektedirler. Ornek olarak hasat zamani
bugday fiyatlarinin inecegini ve sonra yavas yavas yiikselecegini esas alan spekiilator
gosterilebilir. Haber tiiccarlart ise beklenen arz ve talep degisimlerinin belirtilerini
veren haberler ile ilgilenmektedirler. Bu tip spekiilasyon yapanlar elde ettikleri
bilgiyle alim satim yapmadan once fazla beklememektedirler. Bekleme siiresi fiyat
diizeyine baglh olarak alim satim yapanlara gére daha kisadir. Her iki tip spekiilator
de  Dbilgilerini diger yatinmcilardan gizlemek amaciyla borsa salonunda

calismamakta, islemlerini ofislerinden yiiriitmektedirler.

1.8.3.3.2.Fiyat Egilimine Dayal Spekiilasyon

Bu spekiilasyon c¢esidinde iki tip spekiilatdr bulunmaktadir. Kisa siireli alim
satim yapanlar ve pozisyon tiiccarlari. Kisa siireli alim satim yapanlar iglemlerini ¢ok
kisa zaman araliklarinda gerceklestirmektedirler. Zaman araliklar1 birka¢ dakikadir.
Bu tip spekiilatorler fiyat diistiigiinde satin almakta, bir ka¢ dakika sonra fiyat
yiikseldiginde satmaktadirlar. Elde tutma siiresi kisa oldugu i¢in kazanglart azdir,
fakat bu islemlerini sik sik tekrarlayarak kazanglarim arttirmaktadirlar. Kisa siireli
alim satim yapanlar islemlerini ekonomik gostergelere ve hiikiimet programlarina
fazla bakmadan, duygulariyla gerceklestirmektedirler. Bes dakika iginde fiyatlarin ne
olabilecegine dair teorileri vardir. Bu tip spekiilatorler az miktardaki kazanclarini
brokera komisyon oOdeyerek sifirlamamak icin borsa salonundaki islemlerini
kendileri gerceklestirmektedirler. Temel davramislarni salondaki kalabaligin

duygularin1 anlamak ve sonra harekete ge¢mektir. Kisa siireli alim satim yapanlar da

91 .
www.vadeli.freeservers.com
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kendi aralarinda tige ayrilmaktadirlar: Birim degisime gore alim satim yapanlar, giin

boyunca alim satim yapanlar ve giinden giine alim satim yapanlar.

Birim degisime gore alim satim yapanlar icin degisimin anlami minimum
fiyat degisimidir. Giin boyunca alim satim yapanlar giinliik seans boyunca alim satim
yaparak kazan¢ saglamaya caligmaktadirlar. Geceye tasidiklar1 pozisyonlarin degeri
giindiiz yaptiklar1 islemlere gore c¢ok diisiiktiir. Bunun nedeni ise gece boyunca
karsilasabilecekleri olaylarin spekiilatif durumlarimi olumsuz etkileme riskidir.
Ornegin sel felaketinin tarlalardaki iiriinlere zarar vermesi o iiriine ait vadeli islem
fiyatlarimin hizla yiikselmesi borsada kisa pozisyonunu gece boyunca koruyan
yatirimely1 zarara ugratacaktir. Giinden giine alim satim yapanlar ise pozisyonlarinm
bir ka¢ gece korumay1 goze alan, alim satimlarini yarim giin ile ti¢ giin arasinda
gerceklestiren spekiilatorlerdir. Fiyat egilimi tahminine dayali spekiilator tipinin
ikincisi pozisyon tiiccarlaridir. Bu spekiilatorler haftalar, hatta aylar boyunca
pozisyonlarin1 korumaktadirlar. Ornegin pozisyon tiiccart herhangi bir iiriiniin
fiyatinin diisecegine inaniyorsa o iiriine dayali vadeli islem sozlesmesi satacaktir.
Beklentisi gerceklesirse ters islem yoluyla kazang saglayacak; gerceklesmezse zarar
edecektir. Ornegin yatirimci, altiin bugiin 30.40 Yeni Tiirk Liras1 ( YTL ) olan
vadeli fiyatimin 33.10 YTL °‘ye yiikselecegini beklemektedir; bu durumda altin
kontrat1 alip altinin yiikselmesi halinde, ters pozisyon olan satis islemi ile mevcut
pozisyonunu kapatip yiiksek diizeyde kér saglayacaktir. Yatirimcinin 10000 YTL
kadar sermayesini vadeli islem kontrati aliminda degerlendirmek istedigi varsayimi
altinda; sozlesme basina yatirilmasi gereken baslangi¢ teminatimin 250 YTL oldugu
bilgisi92 ile 10000 / 250 = 40 kontrat aldigimi diistinelim. Beklentisi dogrultusunda
altin vadeli kontratinin fiyatinin yiikselmesi halinde, yatinmci sézlesme basina 33.10
— 30.40 = 2.70 YTL, totalde de 2.70*40*100 = 10.800 YTL kar elde etmistir.
Sermayesi 10000+10800 diizeyine yiikselmistir.

%2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. , Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006

63



iKiNCi BOLUM
TUREV ARACLAR VE FiNANSAL DERINLESME

2.1.FINANSAL DERINLESME KAVRAMININ TANIMLANMASI

Finans piyasalarinda bir yandan mevcut piyasalarda menkul kiymet sayisi,
miktar1 ve bunlarla ilgili islem hacmi artarken, diger yandan yeni piyasalarin
eklendigi goriilmektedir. Baz1 piyasalar ulusal boyutlar1 asip, uluslararasi bir nitelik
tagimaya baglarken, menkul kiymet arz talebinin yeterli diizeye eristigi bolgelerde
yeni piyasalar ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalarin elektronik aglarla birbirine
baglanmasi, ayn1 anda iki ayr1 borsada (dual trading) veya ¢ok sayida borsada
(multiple trading) islem yapmak olanakli hale gelmistir. Herhangi bir tilkede arz
edilmis menkul kiymetlerin baska iilke piyasalarinda kote olmasinin yanisira, bir
ilkede faaliyet gosteren aract kurulus, sigorta ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilar baska iilkelerde de faaliyette bulunmaya yonelmislerdir. Ulke fonlart
belirtilen siire¢ten kaynaklanmaktadir. Farkli bir anlatimla, diinya bir cesit

uluslararast menkul portféyleri cagina adim atmig bulunmaktadir.

Finansal islemlerin hizla yaygilasip derinlesmesinde, iilkelerarasi gelisme
diizeyi farkliliklarinin dogurdugu sermaye fazlaliginin veya kitliginin yanisira,
aracisizlagma adi verilen, yatirimci ile ihragginin bir araciya gerek duymadan
diinyanin her yanindan islem yapabilmesi siireci de etkili olmaktadir. Geleneksel
anlamda fiziki menkul kiymet el degistirmelerinin yerini kaydi el degistirmelerin
(yani bilgisayar yoluyla islemlerin) almasi, bir taraftan piyasalarin etkinligini
arttirirken, diger taraftan borsalar fiziksel mekan olarak kiigiiltmektedir. Finansal
piyasalarda sozii edilen gelismeler, finansal derinlesme kavramini ortaya

(;1kaurm1§t1r93 .

Tiirev araclar olmaksizin, finansal araclarin risklerini idare etmek

giiclesmekte ve bunun sonucunda;

* Bunlara olan talep azalmakta, yatirim sinirli kalmakta, yatirimei sayis1 artmamakta,

% ALTAY, Oguzhan, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, VL. Tirkiye
Finans Egitim Sempozyumu, 11-14 Kasim 2002
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* Sermaye piyasasindaki yatirimci sayisi istenilen diizeye ¢ikamamakta,
* Kurumsal yatirim yeterli biiyiikliige ulasamamakta,
* Hazine daha yiiksek bir primle bor¢lanmak zorunda kalmaktadir.

Bu olumsuz sonuglar yatirimeilarin risk algilamasinin yiiksek oldugunu ve risklerin
etkin bir sekilde idare edilmesine ihtiya¢c hissedildigini ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar sadece finansal araglarla ve tek yonlii yatinm yapmakla kisith

bulunmaktadir’™,

Vadeli piyasalar, alternatif yatirim imkani1 demektir. Vadeli islem borsalarinin
en Onemli temel fonksiyonlarindan biri, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat
degisimleri karsisinda riskten korunma imkéani1 vermesidir. Vadeli piyasalarda islem
goren driinler kullanmilarak spot piyasadaki iiriinlerde alinan pozisyonlardaki risk
azaltilabilmekte hatta yiiksek karliliklar saglanabilmektedir. Boylelikle piyasalara,
islem yapmaktan cekinen kiiciik miisteri gruplart da cekilebilecektir. Bu sayede de

finansal derinlesme yakalanmis olacaktir.

2.2. VADELI iSLEM PiYASALARINDA KULLANILMAKTA OLAN TUREV
ARACLAR

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak
izere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig
piyasalardir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim-satiminin yapilmasidir.

Tiirev araclar asagidaki s6zlesmelerden olugsmaktadir;
e  Takas Sozlesmeleri ( Swaps )

o Alivre Islem Sozlesmeleri ( Forwards )

o Vadeli Islem Sézlesmeleri ( Futures )

e Opsiyon Sozlesmeleri ( Options )

4 www.tbb.org.tr
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Vadeli islem piyasalarinda korunma amach islemler, spekiilasyon amach
islemler ve de arbitraj amagh islemler gerceklestirilmektedir. Korunma amacgl
islemlerde; spot piyasada pozisyonu olup fiyat riskinden korunmak isteyen
yatinmcilar gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla vadeli islem piyasasinda islem
yaparlar. Spekiilasyon amacli islemlerde; spekiilasyon amagh islem yapan
yatinmcilar fiyat hareketlerinden kazang saglamak iizere risk alirlar. Spekiilatorler bu
suretle piyasalarin likit olmasini saglarlar. Arbitraj amacgh islem gerceklestirenler;
ayn1 anda, aynm vadeli islem s6zlesmelerinin islem gordiigii piyasalar arasindaki fiyat
farklarindan veya spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan
faydalanarak kar elde etmek amaciyla islem yapanlardir. Ayni anda bir piyasada
alim, diger piyasada da satim yapildig1 i¢in agik pozisyon taginmamakta, yani

herhangi bir risk alinmamaktadir.

Tiirev iriinlerin tarihcesi oldukca eskilere dayanmakla birlikte, giinden giine
piyasalardaki yeri ve dnemi artan bu enstriimanlar, artan ihtiyaglarla ve ihtiyaclarin
cesitlenmesiyle birlikte kendine yeni yonler bularak, yeni yatirimcilara, piyasa

oyuncularina ulagacak kanallar acarak, kapsamli bir cesitlilige ulagmistir.

Tiirev iriinlerle ilgili arastirmamiz1 daha spesifik bir diizeye cekmeden 6nce
tiirev araclari, en genel haliyle iki baslik altinda tanimlayabiliriz. Birinci grup tiirev
tiriinler; tezgahiistii islemler olarak adlandirilan ve diizenli piyasalari bulunmayan,
yani diizenli bir borsada islem gérmeyen finansal iiriinler olan forward ve swap
sozlesmeleridir. Bu islemler taraflar arasinda karsilikli giivene dayali olup,
sozlesmelerin tutar, vade ve benzeri teknik sartlarini taraflar kendi aralarinda
ihtiyaclarina gore belirleyebilmektedir; sozlesmelerde standardizasyon sdzkonusu
degildir.

Sekil sartlar1 serbest olan birinci grup enstriimanlara ek olarak, ikinci grubu
diizenli bir piyasasi bulunan, borsada islem goren finansal araglardan vadeli islemler

ve opsiyon sozlesmeleri olusturmaktadir.

Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler degildir. Sozlesme taraflar
birbirlerini ¢ok iyi tamiyan ve birbirlerine giivenen kisiler olmalidir, c¢iinkii
sozlesmenin yerine getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baghdir. Bu nedenle, forward

sozlesmeler tigiincii kigilere devredilemez. Bunun sonucu olarak, forward
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sozlesmelerin ikincil piyasasi yoktur. Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler
olmadiklarindan, taraflar s6zlesme ile ilgili tiim ayrintilar1 serbestge belirleyebilirler.
Anlagmay1 yapan her iki taraf, sozlesmenin sartlarim pazarlik yoluyla belirler. Bir
forward sozlesme ikili bir anlasma niteligi tasidigindan, s6z konusu sozlesmeden
dogan pozisyonu kapatmak icin sézlesmenin iptali gereklidir. Bagka bir kars1 tarafla
yapilacak ters bir sozlesme, her iki tarafin da kredi riskinin alinmasi anlamina
geldiginden ilk sozlesme kapatilmis sayillmaz, yeni taraflardan her ikisinin de

o0deyemezlik durumuna diisme riski devam eder.

Forward sozlegsmeler, belirlenen tarihe kadar herhangi bir zaman araliginda
veya belirlendigi tarihte teslim edilebilir. Belirli bir tarihte sonuclandirilabilen
forward sozlesmelere ‘“‘sabit forward sozlesmeler” denir. Ayrica, taraflar forward
sozlesmelerde teslimat tarihini belirli bir zaman aralifinda gerceklesmek {izere
kararlagtirabilirler; sozlesmenin uygulanacagi zamanin iki tarih arasinda oldugu

forward sozlesmelere, “secenekli forward sdzlesmeler” denir.

Swap sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda, organize borsalar disinda islem
goren finansal tiirevlerdir. Bilindigi gibi tezgahiistii islemler, borsalar disinda
bankalar ile miisterileri arasinda yapilan tutar, vade ve diger kosullarin ihtiyaclara
gore belirlendigi iiriinlerdir. Swap sozlesmeleri baslangicta merkez bankalar
tarafindan yapilirken giiniimiizde ticaret bankalari, ¢cok uluslu isletmeler ve resmi
kuruluslar tarafindan da yapilmaktadir. Swap kelimesi Ingilizce kokenli olup Tiirkce
karsihig1 “takas” , “degistirme”, “trampa etmek” seklinde ifade edilebilir. Ulkemiz

piyasalarinda da swap olarak kullamldigindan, c¢alismamizda swap olarak

kullanilacaktir.

Swap, iki tarafin belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak
degisiminde anlastiklar1 bir finansal islemdir. Degisime konu olan 6demeler faiz,
anapara veya hem anapara, hem de faiz 6demeleri olabilir. Swap isleminin 6zii
alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna dayanarak bir tarafin diger
tarafa sagladig goreli iistiinliigiin arbitraj amaciyla degistirilmesidir, bdylece finansal
piyasadaki konumu nedeniyle goreli maliyet iistiinliigtine sahip olan isletme swap
sozlesmesi ile diger isletmenin bu iistiinliige ulagabilmesine olanak saglamaktadir.

Swap piyasasinin gelismesindeki en Onemli nedenlerden birisi, swapin bir para
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piyasast aract olmaktan cikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmesidir. Swap
islemleri krediden fakli olarak son derece hizli bir sekilde gerceklestirilir.
Uygulamada genellikle telefonla kullanilan baglantilar daha sonra faks ile teyit
edilmektedir. Boylece, kisa siirede anlasma yapilmakta ve maliyetler

diistiriilmektedir.

Opsiyon sozlesmeler, iki taraf arasinda yapilan ve “sozlesmenin alicisina”
ilerideki bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyat tizerinden bir menkul kiymeti

satinalma veya satma hakki taniyan sozlesmedir. Alict satin aldigi bu hak

karsiliginda, sozlesmenin saticisina prim adi verilen tutar1 6demek zorundadir. Prim,
ayn1 zamanda saticinin opsiyonu yazmak icin talep ettigi fiyattir ve genelde islem
aninda tahsil edilir, opsiyonun kullanilmamasi durumunda saticinin kazanci oldugu
da soOylenebilir. Opsiyon sozlesmeleriyle, alici tarafa bir hak tanminmisken, ayni
sozlesmede satici taraf bir yiikiimliilik tstlenmektedir. Belirlenen bir siire i¢inde
alict arzu ettigi takdirde satic1 sozlesme hiikiimlerini yerine getirmekle miikelleftir.
Ancak, uzun tarafin bir yiikiimliiliigii s6z konusu degildir yani opsiyonu satin alan
taraf sozlesmeden dogan hakkim1 kullanmak zorunda degildir. Opsiyonlar
kullanildiklar1 vadeye gore baslica iki cesittir; vadelerinde kullanilan opsiyon
sozlesmelerine Avrupa tipi opsiyonlar, vadesinden Once de kullanilabilen opsiyon
sozlesmelerine ise Amerikan tipi opsiyonlar denilmektedir. Amerikan tipi
opsiyonlarda opsiyon sdzlesmesi satin alindig1 giinden vade sonuna kadar herhangi
bir giinde kullanilabilir olup, opsiyon sahibine zaman ag¢isindan esneklik
saglamasindan dolay1r genellikle Avrupa opsiyonlarina gore daha c¢ok tercih

edilmektedir.

Futures sozlesmeler, tek tiptir, clinkii zaman icinde futures piyasalarda
yapilan sozlesmeler standartlagmistir. Belirli bir zamanda ve belirli bir tarzda teslim
edilecek malin ozellikleri sozlesmede c¢ok ayrmtili bir sekilde aciklanmak
zorundadir. Future sodzlesmelerde sozlesme konusu malin teslim tarihi, teslim
yontemi, future sozlesmesine iliskin meydana gelebilecek minimum ve maksimum
fiyat degismeleri 6nceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla sinirlayict
olmasina ragmen, aynm zamanda future ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar.
Future ticaretine konu olacak mallar bir standarda baglandigi icin, piyasadaki herkes

neyin satisa konu edildigini, neyin alindigini ¢ok iyi bilmektedir.
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Futures ve opsiyon islemleri ¢cogunlukla organize borsalarda islem gormekte,
bunun dogal bir sonucu olarak da vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar,
fiyat adimlar1 gibi iglem kriterleri ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.
Organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin (futures ve opsiyon
sozlesmelerinin) standartlagtirllmasinin en 6nemli nedeni, piyasanin likit olmasini

saglamaktir.

Forward islemlerin en temel 6zelligi ise, organize borsalarda yapilmamasi ve
dolayistyla fiyat, miktar, vade gibi unsurlarin standart olmayip karsilikli anlasmayla

belirlenmesidir.

Swap islemleri, déviz kuru ve faiz orami risklerinden korunabilmek, diisiik
maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif-pasif yOnetimi stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak ve komisyon geliri elde etmek amaciyla

gerceklestirilmekte olup, baslica tiirleri para swapi ve faiz swapidir.

Opsiyon sozlesmeler; elinde bulunduranlara sézlesmede belirtilen kiymeti
(doviz, hisse senedi ve benzeri varliklar olabilir), 6nceden belirlenmis bir fiyattan
(exercise veya strike price), onceden belirlenmis bir tarihe kadar veya belirlenmis

olan tarihte alma ( call option ) veya satma (put option) hakki verir.

Vadeli islem (futures) sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugiinden,
belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki mali, dovizi veya kiymeti alma veya satma yiikiimliiligi getiren

sozlesmedir.

Borsalar, vadeli islem sozlesmeleri ile bu sozlesmelerin islem gorecegi
pazarlart olustururken, vadeli islemin temel alacag: iiriiniin belli baz1 6zelliklere
sahip olmasim isterler. Vadeli islem sozlesmelerinin, piyasa tarafindan aranan
tiriinler olmas1 i¢in, iizerine vadeli islem sozlesmesi diizenlenen iriinlerin asagidaki

sartlar1 saglamas1 gereklidir’;

lLetkin ve derin bir piyasamin varliglr (zaman zaman derin bir piyasasi olmayan

iiriinlerin tizerine de tiirev islemler yapilabilmektedir.)

2. degisken fiyatlar (volatilite)

%% www.imkb.gov.tr
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3. nakit piyasa fiyat diizeyine iliskin etkin bilgi akiginin olmas1

4. liyelerden gii¢lii destek ve talep

5. teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar iiriiniin bulunabilmesi
6. engelleyici kurallarin olmamasi

7. nakit (spot) iirliniin homojen olmasi

8. spot piyasada olusan bir ihtiyacin karsilanmasi

2.2.1.Takas (Swap) Sozlesmeleri

Swap piyasalar1 uluslararasi1 sermaye piyasalarinin en hizli biiyiiyen
yeniliklere en agik ve siirekli yeni bulug ve tekniklerinin tiretildigi piyasalardir. Swap
kelimesi Ingilizce kokenli olup Tiirkge karsihgn “takas” , “degistirme”, “trampa
etmek” seklinde ifade edilebilir. Finansman anlaminda swap ise, en genis anlamda
bor¢larin degis tokus edilmesi siirecidir’®. Bu finansman aracinin kullanimiyla
amagclanan, faiz oranlar ile doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin yaratmakta

oldugu belirsizligi ortadan kaldirarak riski azaltmaktir.

Amerikan dolarin inis c¢ikislarinin borsalar alt iist ettigi giiniimiizde kur
riski, finansman yoneticilerinin temel ugrasi alanlarinin basinda gelmektedir. Swap
sozlesmeleri tezgahiistii piyasalarda, organize borsalar disinda islem goren finansal
tirevlerdir. Bilindigi gibi tezgahiistii islemler, borsalar disinda bankalar ile
miisterileri arasinda yapilan tutar, vade ve diger kosullarin ihtiyaclara gore

belirlendigi iiriinlerdir.

Swap sozlesmelerinin hizla gelismesinin nedenlerinden birisi de opsiyonlarla
birlikte kullanilmalaridir. Swap islemlerine ihtiyag¢ duyulmasinin nedenlerinin
basinda doviz fonu saglama giicliikleri, degisken faizli fon saglayabilme yetenegine

karsin sabit faizli fon temininde karsilagilan giicliikler, farkli finansal piyasalarda

“TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BiRLiGI, Sermaye Piyasast
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005
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kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasi, farkli piyasalarda farkl kredi imkanlar

bulunmasi gelmektedir’ .

Swap islemlerinde taraflar1 genel olarak, fon kullanicilar ve aracilar olarak iki
grupta toplamak miimkiindiir. Fon kullanicilar, ekonomik ve mali nedenlerle, faiz ve
doviz riskini azaltmak i¢in swapla ilgilenirler. Aracilar ise, komisyon almak ve kéar
elde etmek icin swap yaparlar. Fon kullanicilar; isletmeler, bankalar, sigorta

sirketleri, devlet kurumlar1, uluslararasi finans kuruluglar1 veya devletler olabilirler’.

Swap, Onceleri Avusturya, Macaristan ve Cekoslovakya arasinda 1. Diinya
Savasi sonrasinda Ozellikle doviz gereksinimini karsilamakta gii¢liik ¢eken iilkelere
odeme kolayligi saglamak iizere kullanilmistir. Daha sonralari, déviz piyasalarindaki
kur dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin dogurdugu kur riskini ortadan kaldirmak
icin swap kullanilmaya baslanmistir. Swap piyasasinin devamlilik gdstermesinde ve
gelismesinde en 6nemli etken bu piyasanin potansiyel kullanicilarinin diger finansal
araglarla kargilanamayan isteklerinin karsilanmasidir. Hatta swap islemleri yapan
bazi1 bankalar miisterilerin cesitli isteklerini karsilayabilmek icin devamli yeni swap

uygulamalar1 yapmaya miisterilerine sunmaya ¢caligmaktadirlar.

Swap sozlesmeleri baslangigta merkez bankalar1 tarafindan yapilirken
giiniimiizde ticaret bankalari, ¢cok uluslu isletmeler ve resmi kuruluslar tarafindan da
yapilmaktadir. Cok uluslu sirketlerin ve resmi kuruluslarin giderek daha fazla ilgi

duyduklar bir finans teknigi niteligi kazanmugtir’”.

Swap, iki tarafin belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak
degisiminde anlastiklar1 bir finansal islemdir. Degisime konu olan ddemeler faiz,
anapara veya hem anapara, hem de faiz 6demeleri olabilir. Bu nedenle, swap iki taraf
arasinda yapilan faiz veya anapara ddemelerinin kosullarimi dnceden belirleyerek

degisimi saglayan bir s6zlesme olarak da tanimlanabilir.

Swap isleminde bir para birimi baska bir para birimiyle ayni giin igerisinde

degistirilmektedir. Ancak, vadeli bir islem olan swap isleminde satilan para veya

7 TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BiRLIGi, Sermaye Piyasast
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005
% CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

% ERSAN, Ihsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayincilik, Istanbul, Ocak 1997
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tiriin ileriki bir tarihte ters bir islemle geri alinmaktadir. Swap’ta amag faiz oranlar
ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattigi riski minimize etmektir.
Swap, farkli kuruluglarin farkli mali piyasalardaki degisik kredi degerliliklerine bagh
olarak farkli kredi sartlar1 ile kars1 karsiya kalmalaridir. Boylece, sdzkonusu
farkliliklardan swap islemine taraf olan isletmelerin her birinin yararlanmasi

saglanmaktadir.

Swap eski bir para piyasasi islemidir. ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya
merkez bankasi tarafindan Avusturya Silini ’nin Ingiliz Sterlini karsisinda cari

piyasada satilip forward piyasada geri alinmasi seklinde gerceklestirilmistir.

Swap isleminin 6zii alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna
dayanarak bir tarafin diger tarafa sagladigi goreli istiinliigiin arbitraj amaciyla
degistirilmesidir, boylece finansal piyasadaki konumu nedeniyle goreli maliyet
istiinliigiine sahip olan isletme swap sozlesmesi ile diger isletmenin bu iistiinliige
ulasabilmesine olanak saglamaktadir. Ozellikle 1973 yilinda sabit kur sisteminin
ortadan kalkmasiyla serbest veya dalgali kur sistemine gecilmesi vadeli doviz
islemlerinde doviz kur riskini ortaya cikarmistir, bu riski ortadan kaldirmak i¢in

bircok arac gelistirilmisse de swap bunlar arasinda hizli gelismistir.

Swap isletme yoneticilerine hem risklerini azaltma hem de gelirlerini arttirma
olanagi veren bir yontemdir. Yoneticiler yapacaklar1 swaplarla ihtiyaclarina gore
bor¢larim1 yeniden degerlendirmek igin bir ara¢c saglamakta para cinsinin ve
enstriiman tipinin avantaj sagladigi yerlerden borclanabilmektedir. Boylece swap

araciligiyla isletme kaynaklarim etkin sekilde kullanabilmektedir.

Swap islemleri farkli kuruluglarin farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi
degerliliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlartyla karsi karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliklardan yararlanmalaridir. Finansal piyasalarinin kurumsal ve yapisal acidan

farklilik gostermeleri swap islemlerinden yararlanma olanaklarini artirmaktadir.

Swap piyasasinin gelismesindeki en onemli nedenlerden birisi, swapin bir

para piyasasi araci olmaktan cikarak bir kredi piyasasi arac1 haline gelmesidir.

Swap islemleri krediden fakli olarak son derece hizli bir sekilde

gerceklestirilir. Uygulamada genellikle telefonla kullanilan baglantilar daha sonra
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faks ile teyit edilmektedir. Boylece, kisa siirede anlagsma yapilmakta ve maliyetler

diisiiriilmektedir.

Swap islemleri iilkeler acisindan ozellikle 6demeler bilangosunda gecici
nedenlerle ortaya cikan aciklart finanse etmek veya ulusal paradan spekiilatif
kacislar1 6nlemek igin yapilir. Bir tilkenin ulusal parasi deger kaybettigi zaman
spekiilatorler giiclii paralara yénelirlerloo. Bu durumda, swap anlagmalar iilkelerin
basvurabilecegi giivenlik aract durumundadir. Boyle bir durumda swap sozlesmeleri
araciligiyla saglam parali ilkelerin paralari elde edilerek Merkez Bankasi’nin
piyasaya yapacag miidahalelerde kullanmlmaktadir. Boylece, spekiilatif hareketler
durduruldugu zaman swap anlagmasi amacina ulagsmis olur. Bundan sonra yapilacak
islem alinan bu dovizleri iade etmek ve karsi iilkeye verilen ulusal paralar geri

almaktir. Swap iglemine neden olan farkliliklar sunlar olabilir;
o Belirli dovizlere erisebilme yetenegi veya erigsme giicliikleri,

¢ Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin sabit faizli fon saglamada

karsilagilan sorunlar,

¢ Belirli bir doviz tizerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varligi

ve fakli bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,
e Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunmamast,
¢ Baz piyasalarda erisilen vadelerin kisaligi,

e Taraflarin farkli finans piyasalarinda farkli kredi degerliliklerine sahip

olmalari,
¢ Farkli finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal fakliliklarin bulunmasi.

Swap sozlesmeleri isletmeler tarafindan getiri oranlarimi yiikseltmek, fon

maliyetlerini diisiirmek, risk yonetimi gibi amaglarla kullanilabilir.

Uygulamada ti¢ tiir swap goriilmektedir. Bunlar faiz, para ve mal swaplardir.
Faiz swapi, kredi degerliligi farkli iki kurulusun aymi tutarlarda fakat farkli faiz
kosullarina sahip olan borclarinin gerektirdigi 6demeleri belirli bir siire icin

degistirmeleridir. Bu uygulamada vade genellikle 1 ila 15 yi1l arasinda degismektedir.

100 HALL, Prentice, HULL, C.John, Options, Futures and Other Derivatives, , New Jersey 1997
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Klasik uygulamada, aym tutar ve vadede bulunan borg¢larin vadelerini degistirmek
suretiyle swap yapilir. Bu degisimle taraflardan birisi degisken faiz oram ile
bor¢lanmaktan kurtularak, sabit yapili bir bor¢ yapisina kavusur. Boylece ileride faiz
oranlarinda ve kur degerlerinde meydana gelebilecek risklere karsi kendini giiven
altina almis olur. Diger taraf ise, faiz oranlarinda bekledigi diisiise paralel olarak
sabit faizli bor¢ yapisindan vazgecerek degisken faizli bir bor¢lanma olanagi bulmus

olur'®!,

Para swapinda iki tarafin ayr1 para birimleri tizerinden mevcut veya alinacagi
tahmin edilen bor¢larim1 veya alacaklarimi birbirleriyle degistirmeye razi olmalar
seklinde tamimlanabilir'®. Bu uygulama, farkhi para birimlerinden olusan aym
biiylikliikteki iki aymi para hareketinin vade tarihinde orijinal para birimleri
tizerinden ve daha Once {izerinde anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek
izere degistirilmesidir. Bir para swapinin gerceklestirilebilmesi i¢in baz1 sartlarin

gerceklesmis olmasi gerekmektedir;

o Sozkonusu paralarin anlagmaya varilan doviz kuru iizerinden karsilikli
olarak degistokusu

o Swap sozlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi

x Sozlesme bitiminde baslangicta anlasilan doviz kuru iizerinden ana

paralarin iadesi

Mal swapr ise, Ozellikle bes yila kadar petrol sozlesmelerinde kullanilan
uygulamalardandir. Bu yontem, iki taraf arasinda belirli bir miktar ve kalitedeki
malin sabit ve degisken fiyatlarin1 belirli bir zaman siiresince degistirmesini iceren
sozlesmedir. Bu uygulama ile hem iireticilerin hem de alicilarin mal borsalarinda
medyana gelebilecek fiyat dalgalanmalarina karsi korunmasi gerceklesmis

olmaktadir.

Yatirimeilarin - riskini  azaltmak ve  yatinmlarla ilgili  6demeleri

dengeleyebilmek ac¢isindan, swap islemleri cesitlendirilebilmektedir. Swap,

" TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGI, Sermaye Piyasas
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005
102 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
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yatinmcilarin isteklerine gore ¢esitlendirilebildiginden, diger finansman tekniklerine

gore daha esnektir.

Taksitli swap isleminde, borcun ilk yillarinda anaparanin yedi yi1l 6demesi
yapilmaz. Ancak bu ddemesiz donemden sonra, genellikle her alti ayda bir kalan
anaparanin onda biri 6denir. Bu tiir swap islemi, vade boyunca korunmaya alinmis
bor¢lanma durumlarinda kullamilir. Bor¢ miktan taksitler halinde ddenir. Boylece

anapara tutari, swap sozlesmesi iginde amorti edilir.

Tek bir faiz 6demeli swap isleminin yapisi, genel swap isleminin yapisina
benzemektedir. Bir taraf swap sozlesmesi siiresi boyunca diizenli olarak degisken
faiz 6demelerini yaparken; diger taraf sozlesme siiresi boyunca sadece tek bir sabit
faiz 6demesi yapar. Bu islemdeki sabit faiz 6demesi, basit bir faiz isleminin siiresi

boyunca normal olarak yapilan tiim sabit faiz 6demelerini kapsarm.

Vadeli veya gecikmeli swap; gelecekteki bir tarihte, dnceden tespit edilmis
doviz kuru iizerinden bir swap isleminin taahhiidiidiir. Eger, gelecekte pesin kurlarin
bor¢lunun lehine degisecegi tahmin ediliyorsa, bor¢lu swap islemi baslayincaya
kadar meydana gelebilecek kur degisimlerinden korunabilmek i¢in vadeli swap
islemini tercih edebilir. Vadeli faiz swapi ile yatirimlarin finansman gereksinimi, faiz

orani riskine karsi korunabilmektedir.

Basamakli swap islemlerinde sozlesme siiresi boyunca nominal tutarlar1 artan
swap islemleri, basamakli swap islemleri olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir swap
islemi genellikle tesis siiresi birkag¢ yili kapsayan biiyiik yatirim projelerinin faizlerini

giivence altina almak icin kullanilmaktadir.

Vadesi uzatilabilir swap; islemde taraflardan birinin Onceden tespit edilmis
vadeyi uzatma hakki vardir. Eger, swap isleminde faiz d6deyen taraf, 6nceden tespit
edilmis vadeyi kisaltabiliyorsa, bu tiir swap islemine vadesi kisaltilabilir callable
swap; swap isleminde degisken faiz 6deyen taraf vadeyi kisaltabiliyorsa, bu tiir swap

islemine de vadesi kisaltilabilir putable swap islemi denilir.

Kokteyl swap; ti¢ tiir swap1 kapsayan ve bir araci bankayla yardimiyla yapilan

swap islemidir. Kokteyl swapinin ¢esitli fonksiyonlar1 vardir. Birincisi, faiz swapi

103 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
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yoluyla kredi degerliligi diisiik olan borglu, sabit faiz oranli bor¢lu haline
doniistiiriilebilir. Ikincisi kredi degerliligi yiiksek olan borglu, farkli paralar
izerinden, sabit faizden degisken faize swap islemi yoluyla, Grnegin sabit faizli

sterlin borglarini degisken faizli dolar borcu haline doniistiirebilir'**.

2.2.2.Forward (Allivre) Sozlesmeleri

Forward sozlesmeler, standartlart 6nceden belli olmayan bir malin veya
finansal aracin ileri bir tarihte alim satimimin yapilmasini saglayan sozlesmelerdir.
Bu tiirdeki so6zlesmelerin ve icerdikleri malin veya finansal aracin sartlar1 6nceden
tanimlanmamigtir. Sozlesme iki taraf arasinda baglay1c1d1r105. Oysa futures
sozlesmelerde piyasanin belirledigi kurallar ve yine piyasanin belirledigi standartlar
bulunmaktadir, teslimatin gerceklestirilmemesi riski yoktur, bu tiir risk cezai sartlar
belirlenerek piyasaca bertaraf edilmektedir, islemler Takasbank ‘in garantisindedir.
Forward sozlesme, standartlar1 6nceden belli olmayan bir malin veya finansal aracin,
taraflar arasinda karsilikli olarak belirlenen sartlarda, ileri bir tarihte alim — sattminin
yapilmasini saglayan sozlesme tiiriidiir. Bir bagka deyisle forward islemler, ileri bir
tarihte s6zkonusu olacak herhangi bir malin teslimatinin; vadesi, fiyati ve miktari
bugiinden, sozlesmenin taraflarinca belirlenerek, akde baglandigi islemler veya
sozlesmelerdir. Forward sozlesme bir spot piyasa islemi olmakla beraber, ileri bir
tarihte teslimat 6zelliginden otiirii vadeli islem konumundadir. S6zlesmenin sartlari
taraflarin ihtiyaclarina gore 6zel olarak karsilikli belirlenmekte olup, her anlagma
kendine o6zgiidiir. Halbuki futures islemlerde, vadesi, fiyati, miktar1 belli olan
sozlesmeler taraflar arasinda el degistirmektedir. Forward islemler, her tiir mal ve
piyasa icin s6z konusu olabilecek islemlerdir. Bununla beraber, vadeli sdzlesmeler,
genel ozellikleri itibariyle, doviz ve faiz iizerine yapilir, islem hacimleri bu mallarda
daha yiiksektir. Forward islemlerde sozlesmenin yapildigi anda genellikle bir 6deme

E3]

yapilmaz; “genellikle” diyoruz, ciinkii sozlesmenin sartlar1 iki taraf arasindaki

anlasmaya baglhdir. Ongoriilen teslim ve ddeme siiresi genellikle bir yildan kisadir.

104 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
19 DUVERGER, Maurice, institutions Financieres, Troisieme Edition, Presses Universitaires de
France, 1960
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Futures sozlesmelerde ise islemlere baglayabilmenin sarti teminat yatirilmasidir,
yatirilan bu teminat giin sonu islemler bazinda kontrole tabi tutulmakta, belirli bir
sinirin altinda yatirimcilara teminatlarin1 tamamlama cagrisi yapilmaktadir. Ayrica
yatirllmis olan teminatlar, fonda degerlenmektedir, duran para degerinden

yitirmekten kurtarilmig olmaktadir.

Bir forward sozlesme ikili bir anlagsma niteligi tasidigindan, s6z konusu
sozlesmeden dogan pozisyonu kapatmak i¢in s6zlesmenin iptali gereklidir. Baska bir
kars1 tarafla yapilacak ters bir so6zlesme, her iki tarafin da kredi riskinin alinmasi
anlamina geldiginden ilk s6zlesme kapatilmis sayilmaz, yeni taraflardan her ikisinin
de 6deyemezlik durumuna diisme riski devam eder. Bu 6zellik te forward ve futures
sozlesmeler icin Onemli ayirici Ozellik tasimaktadir. Futures sozlesmelerde, alinan
pozisyon kisa ise, uzun pozisyon alinarak sozlesmeden cikilabilmektedir. Bir baska
deyisle futures sozlesmelerde, satis yapilarak agilan bir pozisyon alis yapilarak
kapatilabilmekte, bu yolla karhlik saglanabilmektedir. Ozet olarak forward
sozlesmesini future sozlesmesinden ayiran temel Ozellikler, standardizasyon,
teminatlama, kredi riskleri, nakit akimlarindaki zamanlamalar ve likiditedir. Forward

islem sozlesmelerin temel 6zelliklerini asagidaki sekilde siralayip maddeleyebiliriz;

1. Forward islemler, merkezi bir pazar yeri olmayan ve bankalarla miisterileri veya
bankalar arasinda gerceklestirilir. Odemeler, siir otesi fiziki mal veya doviz
gonderilmesi ile yapilmaz. Bunun yerine, islemler, ilgili {ilkelerdeki banka

hesaplarina borg ve alacak kayitlarinin diisiilmesi ile yapilir.

2. Forward sozlesmeler, standart s6zlesmeler degildir. Sozlesme taraflar1 birbirlerini
cok iyi tanmiyan ve birbirlerine giivenen kisiler olmalidir, ¢iinkii s6zlesmenin yerine
getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baglidir. Bu nedenle, forward sozlegsmeler iiciincii
kigilere devredilemez. Bunun sonucu olarak, forward soézlegsmelerin ikincil piyasasi

yoktur.

3. Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar s6zlesme ile
ilgili tim ayrintilan serbestce belirleyebilirler. Anlasmayi yapan her iki taraf,

sozlesmenin sartlarini pazarlik yoluyla belirler.

4. Forward sozlesmelerde islemin yapilabilmesi i¢in araciya gerek yoktur. Bu

nedenle araci kuruluglara komisyon ddemesi yapilmaz.
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5. Forward sozlesmelerde, sozlesmenin gerceklesme anina kadar, taraflarin

birbirlerine 6deme yapmalarn s6z konusu degildir.

6. Sozlesmede ©Onceden belirlenen ileri bir tarihte, alimi veya satimi yapilacak

varligin miktar1 belirtilir. Teslim yeri ve teslim fiyati, sdzlesmede belirtilir.

Forward sozlesmeler, teslimatin gerceklesecegi tarihe gore de
siniflandirilabilir. Burada iki secenek miimkiindiir; forward soézlesmeler, belirlenen
tarihe kadar herhangi bir zaman aralifinda veya belirlendigi tarihte teslim edilebilir.
Belirli bir tarihte sonuclandirilabilen forward sozlesmelere “sabit forward
sozlesmeler” denir. Ayrica, taraflar forward sézlesmelerde teslimat tarihini belirli bir
zaman araliginda gerceklesmek iizere kararlagtirabilirler; sozlesmenin uygulanacagi
zamanin iki tarih arasinda oldugu forward sozlesmelere, “secenekli forward

sozlesmeler” denir.

Vadeli islemler, pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadikca
risk artar. Vadeli islemlerde fiyati belirleyen bir ¢ok faktér vardir. Forward
sozlesmelerin fiyatlandirilmasi, temelde, Tasima Maliyeti Modeli’ ne dayanir. Bu
model, esas olarak, finansal olmayan fiiriinler {izerine diizenlenerek, sézlesmenin
degerinin tespitinde kullanilir. Model, iiriiniin veya finansal varligin nakit fiyat: ile
vadeli fiyat1 arasindaki iligkinin diizeyini 6l¢mektedir. Modele gore; vadeli fiyat,
teslimat tarihinden ©nceki herhangi bir donemde nakit fiyatin iizerinde olmak
zorundadir. Bunun nedeni, sozlesmenin icerdigi fiziki miktarin, sézlesme tarihinde
satin alinmis olmasi ve sozlesme bitis tarihine kadar tagima maliyetinin nakit fiyata

. 1. 106 . ..
eklenmesidir . Tasima maliyetini olusturan unsurlar;

o Uriin satin almak icin kullanilan finansman veya faiz maliyeti,
o Uriin saklama maliyeti,

1 Uriin sigorta maliyeti,

o Navlun iicreti,

o Saklama doneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

106 HONMEZ, Cetin Ali, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, Kasim 2002
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Finansal bir aracin konu oldugu forward sozlesmeleri tasima maliyeti
yontemiyle fiyatlanir. Herhangi bir tiriinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin
maliyetlerinin karsilagtirldigi tasima maliyeti yonteminin hesaplanmasi asagidaki

bicimde yapilmaktadir.

S= Spot piyasa fiyat

F= Forward fiyat1

T= Siire (vadeye kalan giin sayis1)
[= Faiz oram

F= S*(1+(i*(T/365)))

Ornegin; X malinin spot piyasa fiyatmin 4,500 TL, 90 giinliik faiz oranlarin ise
%50 oldugu disiiniiliirse, 90 giin sonra teslimati yapilacak forward sdzlesmesinin

kac TL olacaginin hesaplanmasi
F= S*(1+(1*(T/365)))
F=4,500*(14+(0.50*(90/365)))
F=5,239.5 seklinde olacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta; teslimat zamanina kadar
teslimata konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak eger bir nakit giris c¢ikis
olacaksa (temettii, kupon 6demesi vs.) bu da forward fiyata yansitilmalidir. Ayrica,
donemsel Ozellik gosteren iiriinlerde (tarimsal {riinler vs.), bu iriinlerin kullanim
degeri oldugundan, tasima maliyeti yontemi dogru sonug vermeyebilir. Ornegin; Y
maliin spot piyasa fiyat1 1.320.000 TL, dolarin giinliik faiz oran1 %4.5 iken Tiirk
lirasinin giinliikk faiz orami % 33’tiir. Forward kurun ka¢ TL olacagi asagida

gosterilmektedir:

Forward Kur = Spot Kur * ( 1+( TL Faiz Oran1/ $ Faiz Orani))

Forward Kur =1.320.000(1+( 0.33/0.045))
=1.320.000(1.33/1.045)

=1.680.000 TL
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Forward fiyat spot fiyattan yiiksekse kontrat alicist (malim1 satan taraf) icin
kar, kontrat saticist (mal alan taraf) i¢in zarardir. Forward fiyat spot fiyattan diisiik
ise kontrat alicisi icin zarar, saticist i¢in kérdir. Forward fiyat iizerinden belirli bir
fiyattan anlagma yapiyoruz. Bu nedenle forward fiyatimiz sabittir. Spot fiyat yiikselip

alcaldik¢a kar mi1 zarar m1 edecegimiz belli olacaktir.

Mali gelecek soOzlesmelerin sona erdirilmesi iki sekilde gerceklestirilir.
Birincisi "Fiziki Teslim", ikincisi "Kars1 (Ters) Islemle Kapatilmasi"dir. Forward
sozlesmelerde ise sadece fiziki teslim s6z konusudur. Karsi islemle kapatilamaz;

clinkii forward s6zlesmenin ikinci eli yoktur.

Vadeli islemler, genellikle her tiir malla ilgili olarak yapilabilir. Bu nedenle,
yapildiklar iiriinlere gore gesitlere ayrilabilirler. Buna ragmen, finansal piyasalardaki
vadeli islemler iki grupta incelenmektedir; vadeli doviz islemleri ve vadeli faiz
islemleri. Vadeli doviz islemleri, dovizin, ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli
bir tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satimi i¢in bugiinden yapilan
sozlesmelerdir. Bu piyasalara vadeli doviz piyasalar1 denir. Vadeli doviz piyasalari,
genellikle, kisilere ileri bir tarihte, bugiinden doviz kuru garantisi saglar. Bu nedenle,
eger bir ihracat¢1 forward doviz kurunu garantilemek isterse, bu isle ugrasan bankalar
veya broker 'larla s6zlesme yapabilir. Boyle bir sézlesme, belli bir tutar dovizin, belli
bir tarihte, belirlenmis kurdan, belirlenmis dovize c¢evrilmesini garanti eder. Bu
sozlesmeler, ihracat¢1 ve ithalatcilara, gelecekteki tarihlerde yapacaklan teslimat,
tahsilat ve odemelerde, fiyat degisimlerinden dogan risklerden korunma olanagi
saglar. Sozlesmede vade, uygulanacak doviz kuru, doviz tutari, 6deme veya
teslimatin yapilacagi yer, banka hesap numarasi, taraflarin kimligi gibi bilgiler yer
alir. Ornek verecek olursak, Bursa ‘da faaliyet gosteren bir ithalatcimin, Almanya
‘dan 3 ay vadeli 100.000 DM tutarinda elektronik malzeme ithal ettigini varsayalim.
Mallar ithal edildiginde DM/TL spot kurun 280.000 TL oldugunu varsayalim. Eger
kur degismezse, ithalat¢inin borcu 28 milyar lira olacaktir. Oysa, ithalat¢1 kurulus,
tic ay icerisinde kurun artacagini diisiinmektedir. Kur yiikselirse, ithalatcinin maliyeti
artacak, bunun sonucu olarak ithalatcinin kér1 azalacaktir. Bu riski dnlemek i¢in,
ithalatci isletme, bir bankayla 3 ay vadeli 100.000 DM tutarinda bir vadeli sozlesme
imzalayabilir. Sozlesmenin yapildigi giin, 3 ay vadeli Alman markinin degeri

321.000 lira olsun. Bu durumda ithalat¢1 3 ay sonra borcunu transfer ederken Tiirk
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liras1 olarak, 32,1 milyar lira 6deme yapacaktir. Boylece ithalatginin doviz kuru riski

ortadan kalkmig olmaktadir.

Forward s6zlesmelerin ikinci tiirii, forward faiz sozlesmeleridir. Genellikle,
vadeli sozlesmeler doviz lizerine yapilirken, faiz riskinden korunmak i¢in vadeli
sozlesmeler de yapilabilir. Bu sozlesmeler vadeli faiz s6zlesmeler olarak tanimlanir.
Vadeli faiz sozlesmelerinde taraflar, belli tutardaki ana paraya, ileri bir tarihte, belli
bir siire i¢in uygulanacak faiz oram iizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz oram
denir. Forward faiz anlasmalari ile forward doviz anlagsmalar1 arasinda onemli farklar
yoktur. Forward faiz sozlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekteki faiz
degismelerine kars1t korumaktir. Burada kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki
faiz artiglarina karst korumaya calisirken, kredi veren taraf ise, gelecekteki faiz
disiislerine  kars1  korunmaya calismaktadir. Bu nedenle, forward faiz
sozlesmelerinde taraflar, belirli bir siire icin, gelecekteki bir tarihte, varsayilan

tutardaki anaparaya uygulanacak olan faiz orani iizerinde anlagirlar.

Forward so6zlesmeleri, performans riski ve iglem maliyeti icerir. Ancak,
forward sozlesmelerinde islem maliyetlerinin diisiik olmasindan dolayi, performans
riski 6nem kazanmaktadir. Bilindigi gibi, forward sozlesmeleri dogalart geregi kredi
araclaridir. Doviz iizerine yapilan forward sdzlesmesinde daha 6nceden belirlenmis
bir para birimi, diger bir para birimine belirlenmis bir zaman birimi sonunda teslimi
seklinde gerceklesir. Eger, forward sozlesmesinde vade sonunda zararli ¢ikan taraf
sozlesmede belirtilen teslimi gerceklestirecek finans giiciinii  kaybetmisse,
yiikkiimliiliigiinii yerine getiremeyecektir. Bu haliyle forward sozlesmesi bir kredi

araci ozelligi tasiyacaktir.

Forward sozlesmelerinde kaybeden tarafin sozlesme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememe riskinden dogan, kredi araci Ozelligi nedeniyle, forward piyasalarda
islem yapacaklarin tanimlanmasi ihtiyact dogmustur. Belirli bir kredi limitine sahip
kigiler, finansal ve finansal olmayan kurumlar, igletmeler ve hiikiimetler, forward
sozlesmeleri kullanabilirler. Bu nedenle, forward piyasalar ve sozlesmeler, kisiler,

gercek kisi isletmeleri veya kiiciik isletmeler i¢in uygun degildir.
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2.2.3.Future Islem Sozlesmeleri

Future islemleri vadeli islem piyasalarinda yapilan en Onemli tiirev piyasa
tiriinlerinden birisidir. Future so6zlesmelerin ortaya cikisi eski yiizyillara dayanmakla
birlikte modern anlamda ortaya cikislari ve kullanilmaya baslanmalan yakin
zamanlara rastlamaktadir. 1970 °li yillardan Once tarimsal iriinler ve dogal
kaynaklarla sinirli olan future sézlesmeleri 1990 ‘larin ortasi itibariyle hisse senetleri,
tahviller, banka mevduat hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi {izerinden

gerceklestirilmeye ve diinya piyasalarinda etkin olarak kullanilmaya baslanmislardir.

Standart sozlesmeler ilk defa 17. yiizyilin sonlarinda Japonya ‘da, Dojima
Borsasi ‘nda diizenli olarak alinip satilmaya baslanmistir. 1997 sonunda diinya borsa
ve borsa dis1 piyasalarinda gerceklesmis future islemlerin toplam degeri 1 Trilyon
ABD Dolan iken bu rakam 1993 yili sonunda 10 trilyon ABD Dolarina ulagmistir.
1992 yili sonunda diinya tiirev piyasalarinda gerceklesen toplam sozlesme sayist 850
milyon iken 1993 yili sonunda 1 milyann agmistir. Diinyada gerceklestirilen future
sozlesmelerinin sdzlesme sayisi itibariyle cografi dagilimina bakildiginda ABD dist
piyasalara bir kayma gorillmektedir. 1992 sonunda global olarak future
sozlesmelerinin %54 i ABD piyasalarinda gerceklesmis iken, bu oran 1993 sonunda
% 50 ye diismiis; Avrupa, Asya, Uzakdogu piyasalar1 da onem kazanmaya

baglamisgtir.

Future piyasalar organize piyasalardir. Future sozlesmeleri bu piyasalarda ve
bu piyasalarin garantisi altinda yapilmak zorundadir. Bu durum future szlesmesi
yapan insanlara saglanan giivenle bu piyasalardaki islem hacminin artmasini
saglamistir. Future piyasalarinda islem goren ara¢ future sozlesmesidir. Bir future
sozlesmesi bir future borsasinda, gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir malin, hisse
senedinin, bor¢lanma senedinin ya da yabanci paranin belirli bir miktarinin teslimini
sarta baglayan sozlesmelerdir. Future sozlesmelerinin en o6nemli fonksiyonu
sozlesme konusu mallarin fiyatlarindaki diisme veya yiikselme risklerine karsi alici

veya saticlyl korumalaridir'®’.

' KAYACAN, Murad, Sermaye Piyasas1 Araglarina Dayali Future ve Opsiyon Sézlesmelerinin
Fiyatlamasi, Haziran 1995
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Future piyasalarimin gelisiminde en O©nemli rolii Amerika Birlesik
Devletlerinin Chicago sehri oynamistir. Chicago 1840'li yillarin ortasinda tarim
riinlerinin ticaret merkezi olmustur. 1850 ‘li yillarin basinda Chicago sehrine
getirilen tahil dirtinlerinin arzinin mevcut talebin cok iizerinde olmasi nedeniyle
mevcut pazarlarda bu iiriinlerin tamaminin satilmas1 imkansizdi. Tiiccarlar cok fazla
stok tutuyor, bankalar ise artan stoklar1 finanse etmekte zorlamyorlardi. Tarim
riinleri arzinin belli bir mevsimde ¢ok fazla olmasindan kaynaklanan sorunu
¢ozmek ve merkezi bir pazar olusturmak i¢in 1848 yilinda tahil iireticileri Chicago
Ticaret Borsas1 ‘n1 kurdular. Bu siralarda tahil iireticilerinin ¢ogu belirli bir zaman
diliminde, belirli bir yerde ve belirli bir miktarda tahilin teslimini teklif eden
sozlesmeler (forward sozlegsmeler) yapmaya baslamislardi. Ayrica alici ve saticilar,
aralarindaki giiven sorununu ortadan kaldirmak i¢in iiglincli bir kisiye, bugiinkii
margin uygulamasinin temelini teskil eden, depozit yatirmaya basladilar. Baglangicta
sozlesmeler alic1 ve saticilar zinciri i¢inde el degistirirken s6zlegmenin son alicisi ilk
saticidan mali teslim aliyordu. Daha sonra sozlesme konusu malin teslim siirecini
basitlestirmek i¢in biitiin alim satim islemleri borsanin bir orgam tarafindan
kaydedilmeye baslandi. Bu gelisme future piyasalarin Onciiliigiinii yaparken
diinyadaki ilk future piyasasinin gelismesine katkida bulunuyordu. S6z konusu
piyasalarda uzun siire yalnizca tahil iiriinleri future sozlesmelerine konu olurken
1970 'li yillardan sonra bakir ve petrol gibi tarimsal olmayan hammaddeler de anilan

sozlesmelere konu olmaya basladilar.

Bretton Woods Sistemi ‘nin ¢Okiisiiyle meydana gelen kur ve faiz
dalgalanmalarinin getirdigi riskten korunma ihtiyacinin dogmasi iizerine, Amerika
‘da yabanci para birimleri i¢in diizenlenen ilk vadeli islem sozlesmelerinin islem
gorecegi International Money Market (IMM), ilk uluslararasi yabanci para future

piyasasi olarak, 1972 yilinda, Chicago Ticaret Borsasi tarafindan kuruldu'®.

Ulkemizde, organize tiirev piyasalarinin kurulma caligmalar gergevesinde,

1994 yilinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde Vadeli Islemler

109

Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmustur'”. Organize bir finansal vadeli islem ve opsiyon

piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada cesitli sermaye piyasasi araglar ile finansal

108 HALL, Prentice, HULL, C.John, Options, Futures and Other Derivatives, , New Jersey 1997
109 www.imkb.gov.tr/yayinlar
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gostergelere dayal1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla
yapilan ¢alismalar sonucunda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 2002 yilinda

kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde resmi faaliyetlerine baslamustir' '°.

Future piyasalar orgiitlenmis borsalardir ve future vadeli islem piyasalarinda
yapilan sozlesmeler tek tiptir, ciinkii zaman icinde bu piyasalarda yapilan
sozlesmeler standartlagsmistir. Belirli bir zamanda ve belirli bir tarzda teslim edilecek
malin 6zellikleri sozlesmede cok ayrintili bir sekilde agiklanmak zorundadir. Buna
karsilik forward sozlesmelerde standartlasma sozkonusu degildir. Uzerinde anlagilan
varligin teslim tarihi taraflarca degistirilebildigi gibi s6zlesmenin yerine getirilmesini
zorlayici herhangi bir mekanizma da bulunmamaktadir. Future sozlesmelerde
sozlesme konusu malin teslim tarihi, teslim yontemi, future sozlesmesine iligkin
meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyat degismeleri 6nceden belirlenmek
zorundadir. Bu kurallar ¢ok fazla sinirlayict olmasina ragmen, aym zamanda future
ticaretini tesvik edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii future ticaretine konu olacak mallar
bir standarda baglandigindan, piyasadaki herkes neyin satisa konu edildigini, neyin

alindigin ¢ok iyi bilmektedir.

Future ticaretinin diizgiin bir sekilde yapilabilmesi icin her future borsasi
takas odas1 denilen, borsaya bagli olarak kurulan ya da ayr1 bir ticari isletme olarak ta
kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu organizasyonun fonksiyonu future
sozlesmesine taraf olanlarin sorumluluklarimi yerine getirmelerini garanti etmektir.
Baska bir deyisle saticinin yalnizca takas odasina karsi s6zlesme konusu mali teslim
etme sorumlulugunun bulunmasi, alicimin da yalmzca takas odasindan sdzlesme
konusu malin teslimini isteme hakkinin ve takas odasina karsi 6deme yapma
sorumlulugunun bulunmasidir. Takas odasi uygulamasinin diger bir fonksiyonu alici
ve satic1 arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirarak future sézlesmelerinin cok
genis bir alanda yapilmasini saglamasidir. Ciinkii alic1 ve satict birbirini tanimasa ve
giiven duymasa bile saticinin takas odasina karsi sorumlu olmasi alicinin da takas
odasindan sozlesme konusu malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar

arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirmistir.

"0 VADELI iISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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Borsa’da islem goren her sozlesmenin iki tarafi vardir. Bunlar alici ve
saticidir. Alic’nin pozisyonu “uzun”, saticinin pozisyonu “kisa” pozisyon olarak
adlandirilir. Uzun pozisyon alan bir yatirimeir teslim tarihinde, sozlesmeyi aldigi
fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda dayanak varligi almayi taahhiit
eder. Kisa pozisyon alan bir yatirimci teslim tarihinde, sdzlesmeyi sattigi fiyattan,
sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda mal satmay:1 taahhiit eder''’. Bu
taahhiitlerin ise yerine getirilmesini takas kurumu garanti eder. Takas merkezi,
borsadaki tiim alim ve satim islemlerinde ‘“karsi taraf” roliinii {istlenerek garanti
islevini yerine getirmektedirm. Zira piyasalarin basar1 ve siirekliligindeki en énemli
pay, bu kurumlara aittir. Bu nedenlerle takas odalar1 biiyiik, finansal yapilar1 ¢ok

giiclii organizasyonlar olarak orgiitlenmislerdir.

Future piyasalarda islem yapanlar giinlikk mutabakat ve teminat 6demeleri
denilen yiikiimliiliklere baglhdir. Teminat (margin) ddemeleri denilen uygulamalar
future piyasalarin sorunsuz calismasmi ve sorumluluklarin yerine getirilmesini

saglayan diger mekanizmalardir' "

Bir future sozlesmesi yapilmadan 6nce taraflar borsada islem yapan bir araci
kuruma baglangi¢ teminati yatirmak zorundadirlar. Amag taraflar1 sorumluluklarini
yerine getirmeye zorlamaktir. Depozit miktann sozlesmelerdeki dayanak varlik
cinsine gore degismektedir. Baglangi¢c teminati sézlesmelerde islem yapabilmek i¢in,

, , 114
takas odasina yatirilmasi zorunlu miktar veya oram ifade eder .

"' VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
"2 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

13 WWWw.turmob.org.tr
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Tablo5-Tiim Dayanak Varhiklar Icin Future Islem Sozlesmesi Baslangic

Teminatlari'"
Pozisyon biiyiikliigii | Baslangi¢ teminati Siirdiirme teminati

Endeks30 Endeks / 10 YTL 600 YTL 450 YTL
Dolar Fiyat x 1000 YTL 150 YTL 112.5 YTL
Endeks100 Endeks / 10 YTL 500 YTL 375 YTL
Euro Fiyat x 1000 YTL 200 YTL 150 YTL
Altin Fiyat x 100 YTL 250 YTL 187.5 YTL
Pamuk Fiyat x 1000 YTL 240 YTL 180 YTL
Bugday Fiyat x 5000 YTL 240 YTL 180 YTL
Faiz gosterge Fiyat x 100 YTL 300 YTL 225 YTL
Faiz 91 Fiyat x 100 YTL 300 YTL 225 YTL
Faiz 365 Fiyat x 100 YTL 500 YTL 375 YTL

Takasbank ‘taki hesaba yatirilmasi gerekli islem teminatinin en az %30 ‘unun
nakit teminattan olugmasi gerekmektedir. Dolayisiyla toplam islem teminati iginde
nakit dis1 teminatlarin orani en fazla %70 olabilmektedir. Nakit dis1 teminat i¢indeki
hisse senedi, A tipi yatirim fonu ve borsa yatirim fonu gibi teminatlarin toplam pay1
ise nakit dist teminatin %50 ‘sini gegcemez. Bu %50 oranimin igerisinde de her bir
hisse senedinin A tipi yatirim fonuna ve her bir katilma belgesinin borsa yatirim
fonuna oram ise %20’yi, toplamlar1 ise nakit teminatlarin %10’unu gecemez.
Dolayisiyla, nakit dis1 teminatlar olusturulurken, Hisse Senedi, A Tipi Yatirim Fonu
ve Borsa Yatirim Fonlarinin maksimum diizeyde kullanilmasi durumunda, en az bes

cesit bulundurulmasi gerekmektedir.

1s wWww.vob.org.tr
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Bunun diginda itfasina 5 is giinii kalan Devler I¢ Borglanma Senetleri
teminata kabul edilemez. Daha 6nce nakit dis1 teminat olarak verilmis Devler i¢
Bor¢clanma Senetlerinden itfasina 5 is giiniinden az zaman kalmis olanlarin
degistirilmedikleri takdirde itfadan onceki giiniin sonunda menkul kiymetin fiyati

sifirlanir. itfa tutari, ilgili miisterinin vadeli islem teminatina nakit olarak aktarilir.

Hisse senedi cinsinden teminatlarda sermaye artinmi ve/veya temettii
odemesi karsilig1 alacaklar Takasbank ’taki serbest hesaba aktarilir. IMKB de hisse
senedi boliindiigii giin ve/veya temettii baslangi¢ tarihinden itibaren teminat hesabi
siirdirme seviyesi altina diisebilecegi dikkate alinarak gerekli tamamlamalar
yapilmalidir. IMKB-30 endeksinden ¢ikarilan hisse senetleri cikarildiklari tarihten

itibaren ii¢ is giinii icerisinde gecerli diger bir teminatla degistirilirllﬁ.

Future piyasalarinin bir diger ¢ekici yonlerinden biri, teminat olarak yatirilan
tutarin tamaminin sozkonusu piyasada islem yapmak i¢in kullanilmiyor olmasidir.
Takasbank ‘a yatirilan bu teminata, banka tarafindan giinliik faiz isletilmektedir.
Boylelikle islem yapabilmek i¢in ayrilan para hem zarar olmasi durumunda bu
zararin karsilanmasini saglamakta hem de bir yatirim araci olarak ta islev gorerek

deger yaratmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda mevcut bakiyeniz kadar islem yapabilir ve
elinizdeki para kadar da kaybedersiniz. Ancak, future islemlerde yatirdiginiz teminati
1/10 ‘4 ile pozisyon alabilirsiniz. Bu 1/10 °‘lik pozisyona, kaldirag orani
denilmektedir. Bunun anlami 10 YTL ‘lik teminat yatirniyorsaniz, 100 YTL karsilig
sozlesme alabileceginizdir. Fakat bu durum yatinmciy1 yaniltabilmektedir. Future
islem sozlesmeleri piyasasinda, yatirmis oldugunuz teminatimzin 10 kati kadar
kazanma sansimiz oldugu gibi, aym oranda kaybetme riskiniz de gozardi

edilmemelidir. Kaldirag oran1 = Pozisyon tutar1 / Teminat tutari'"’

Future islem sozlesmeleri piyasalarinda islem yapabilmek i¢in Takasbank
hesabinda saklanip faiz getirisi saglayan paraniz, her giin sonunda gerceklesen

islemlerinizin toplam tutarina gore ve giin sonundaki uzlasma fiyatlarina gore

16 VADELI iISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
"7 www.vob.org.tr
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giincellenmektedir. Zararlar ayn1 giin hesaplardan kesilmekte, karlar ise t+1 islem

giiniinde hesaplara yansitilmaktadir.

Hesaplarda bulunmas1 zorunlu olan tutarlar, ilgili borsa tarafindan
belirlenmektedir. Borsa isterse, uygun ve gerekli gormesi halinde teminat tutarlarini
degistirebilirllg. Bu zorunlu oranlar ve miktarlar altinda yatinmcinin yeni pozisyon
almas1 engellenerek, bir anlamda yatirimec1 borsa tarafindan daha biiyiilk montanl
zararlardan korunmus olmaktadir. Gergeklestirilen islemler sonucunda veya giinliik
uzlasma fiyatinin belirlenmesi sonucunda baslangi¢ teminatinin %75 ‘inin altina
diismemesi istenen bu teminat tiirline siirdirme teminati denilmektedir. Giin
sonunda, uzlagsma fiyatlar1 belirlendikten sonra, miisteri temsilcilerinin ekranlarina
gelen uyarilara gore, yatirrmcilar teminat tamamlamalar1 yoniinde bilgilendirilirler.
Bu cagriya, teminat tamamlama cagrisi, piyasada yaygin kullanimiyla margin call

denilmektedir.

Siirdiirme teminatinin, baslangi¢c teminatina gore korunmasi gereken oranina
teminat degerleme oran1 denilmektedir. Teminat degerleme oranlar1 sabit olmakla
birlikte, dalgalanma oram1 ve dolayisiyla riski yiikksek bir piyasada teminat
tamamlama cagris1 almamak icin, miisteri temsilcisi ongordiigii farkli bir oranda
teminatin Takasbank ‘taki teminata eklenmesini isteyebilir. Takasbank ‘taki
hesaplara teminat yatirma sadece miisterinin gerceklestirebildigi islemlerdir, miisteri

adina araci kurum yapamamaktadir.

Ayrica hesaptaki toplam teminat, siirdiirme teminatinin {izerinde olmasina
ragmen nakit teminatin “0”in altina diismesi halinde ise yatinmcidan nakit
teminatinin negatif (eksi) bakiyesini kapatmasi (teminatinin nakit kismini “0”a
esitlemesi) istenerek teminat tamamlama cagrisi yapilir. Ayrica yonetmelik uyarinca
gerekli goriilen durumlarda borsa tarafindan olaganiistii durum teminati olarak tiim

hesap sahiplerinden ek teminat talep edilebilir.

Baslangic teminat: ile ilgili belirtilmesi gerekli bir diger husus ta yayilma
pozisyonlarinda yatirilmasi talep edilen teminat oranlaridir. Future islem

sozlesmelerinde, aynm1 dayanak varligin farkli vadelerinde alinan uzun'"? ve kisa'?

"8 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
"% Uzun pozisyon; dayanak varlik future sozlesmesinin ahnmasidir.
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pozisyonlar, yayilma pozisyonu olarak adlandirilir. Vadeli islemler borsasinda islem
goren herhangi bir vadedeki aym dayanak varlik ve farkli vadelerdeki future islem
sozlesmelerinin teminat oram1 diiz pozisyon i¢in yatirilan teminat oranindan daha
diisiiktiir. Yayilma pozisyonunda alman iki sézlesme icin baslangi¢ teminatinin iki
kat1 yerine, yayillma islemini olusturan iki pozisyonun her biri icin baslangi¢

teminatinin yarisinin ddenmesi talep edilmektedir.

Baslangic teminatinin ve siirdiirme teminatinin, aliman pozisyonlar sonucu
etkilenecegini belirttigimiz gibi uzlagma fiyatindan da teminat degerleme oranina

etki ettiginden bahsettik.

Uzlasma fiyati; vadeli islemler piyasasinda pozisyon alan hesaplarin kér/zarar
ve teminat yiikiimliiliikklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Uzlagsma fiyati
giin sonunda ve vade sonunda hesaplanmasinin yanisira seans icinde de Takasbank
tarafinca her on dakikada bir hesaplanmaktadir. Seans igerisinde hesaplanan bu
gecici uzlasma fiyatlarina gore de miisteri hesaplarina yansitma yapilabilmektedir.

Ancak gegici uzlasma fiyatina gore hesaplanan gegici krlar cekilememektedir''.

Giin sonunda uzlagsma fiyatinin vadeli islemler borsasi tarafindan ilanini
takiben olusan kesin kar ve zararlar, Takasbank ’taki hesaplara yansitilarak hesaplar
giincellenmektedir. Zararlar ayn1 giin hesaplardan kesilirken, karlar takip eden isgiinii

14 <a kadar hesaplara aktarilmaktadir.

Giin sonu uzlagsma fiyati tiim sozlesmeler icin ayni sekilde hesaplanmakta
iken vade sonu uzlasma fiyati s6zlesmeye gore farklilik gosterebilmektedir. Giin
sonu uzlagsma fiyat1 hesaplanirken, seans sona ermeden son on dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli ortalamasi alinmaktadir. Eger son on dakika
icerisinde yapilan islem miktar1 10 ’u bulmuyorsa, giin sonu uzlagsma fiyati, seans
icerisinde geriye doniik bulunan son 10 islemin de dahil edilerek agirlikli

ortalamalarinin alinmasiyla olusturulmaktadir.

Vade sonu uzlagma fiyatinin hesaplanma yontemi, sozlesmelerin tiiriine gore

farklilik gostermektedir. IMKB30 endeks sozlesmesi icin vade sonu uzlagma fiyati,

120 . . .
Kisa pozisyon; dayanak varlik future sdzlesmesinin satilmasidir.

121 VADELI iISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Egitim Notlar1, 2006
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son iglem giinii Borsada seansin kapanmasindan 15 dakika 6nce rasgele secilen 10
adet endeks sozlesmesinin agirlikli ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir.
Pariteler i¢cin vade sonu uzlasma fiyati, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ‘nin
vade tarihinde saat 15°° itibariyle acikladigi ilgili dovizin satis kuruna gore

belirlenmektedir.

Tablo6-Vade Sonu ve Giinliik Uzlasma Fiyatlar
IMKB-30 Endeks Sozlesmesi

Giinliik Uzlagsma Fiyati Seans sona ermeden onceki son 10 dakikadaki
islemlerin agirlikli ortalamasi.

Vade Sonu Uzlagsma Fiyati Son islem giinii Borsada seansin kapanmasindan 15
dakika Once rasgele secilen 10 adet IMKB-30
lisleminin aritmetik ortalamasi

Euro/TL ve ABD Dolary/TL

Giinliik Uzlagsma Fiyati Seans sona ermeden onceki son 10 dakikadaki
islemlerin agirlikli ortalamasi.

[Vade Sonu Uzlagma Fiyati TCMB ’nin vade tarihinde saat 15:30 itibariyle
acikladiglt Euro veya ABD Dolar satis kuru

91 Giinliik Bono’ya Dayali FVIS

Giinliik Uzlagsma Fiyati Seans sona ermeden onceki son 10 dakikadaki
islemlerin agirlikli ortalamasi

Vade Sonu Uzlasma Fiyati Son islem giinii veya ondan bir giin sonraki 91

giinliik referans bononun degeri. Eger bu iki giinde

bir ihrag yoksa, son islem giiniindeki IMKB’ nin

hesapladigi 91 giinliik DIBS fiyat endeks degeri.
365 Giinliik Bono’ya Dayah FVIS

Giinliik Uzlagsma Fiyat1 Feans sona ermeden 6nceki son 10 dakikadaki

islemlerin agirlikli ortalamasi.

[Vade Sonu Uzlagma Fiyati MKB tarafindan son islem giinii islemler bittikten
sonra aciklanan 365 giinliik DIBS fiyat endeks
degeri kullanilarak hesaplanan 365 giinlitkk Hazine

onosu degeri

Pamuk Vadeli islem Sozlesmesi

Seans sona ermeden onceki son 10 dakikadaki
islemlerin agirlikli ortalamasi

Giinliik Uzlagsma Fiyati

Son Uzlasma Fiyati [zmir Ticaret Borsasi’nda gerceklesen son 3 is
giiniindeki ve vadeli borsadaki son giindeki islemlerin
agirlikli ortalamast

Bugday Vadeli islem Sozlesmesi

Seans sona ermeden onceki son 10 dakikadaki
islemlerin agirlikli ortalamasi

Giinliik Uzlagsma Fiyati

Son Uzlasma Fiyati Mubhtelif borsalarin son 2 giin icindeki spot fiyatlarin
agirlikli ortalamalari
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Future islem piyasalarinin, menkul kiymet piyasalarima gore bir diger
avantajl yonii; aciga satig islemlerinin daha esnek kosullarda yapilabiliyor olmasidir.
Hisse senetlerinin satisinda da agiga satis imkam'** bulunmaktadir ancak agilan satis
pozisyonunun ayni giin icerisinde ters pozisyon alinarak kapatilmasi gerekmektedir.
Future islem sozlesmeleri piyasasinda ise aciga satig pozisyonu yani kisa pozisyon
veya aciktan alis (uzun pozisyon) pozisyonu alindiginda da yatirimci sdzlesmenin
vadesi son bulana kadar, uygun oldugunu diisiindiigi bir zamanda pozisyonunu

degerlendirebilme olanagina sahiptir.

Vadeli islemler piyasasinda islem gorecek sozlesmelerin standart vadeleri
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik aylan {izerinedir. Bu vadelerin son
giinii itibariyle agik pozisyonu devam edenlerin, mevcut pozisyonlarinin tersine
pozisyon alarak, acik pozisyonlarini kapatmalar1 gerekmektedir. Ornegin Aralik
vadeli IMKB-30 endeks sdzlesmesinde uzun pozisyon almis olan bir yatirimei, ayn
vadeli ayn1 s6zlesmede kisa pozisyon alarak agik pozisyonunu kapatacaktir. Dayanak
varligin future sdzlesme vadesi dolana kadar istenildigi kadar alim satim yapilabilir.
Sozlesmeler 3 ‘er aylik periyotlarla vadelendirilir ve her defasinda her bir sézlesme

konusu varligin en yakin 3 ‘er vadesi piyasada islem goriir.

Vade sonunda ters pozisyon alarak sozlesmelerini kapatmayan yatinmcilarin,
pozisyonlart uzlagsma fiyat1 tizerinden borsa tarafindan kapatilir. Boylelikle satilmis
olan sozlesmeler vade sonunda uzlagma fiyatindan alinmis olur, alinmis olan
sozlesmeler de vade sonunda uzlagma fiyatindan satilmis olur. Bunun sonucunda da,
fiziki teslimat olmaksizin, kir ve zararlar hesaplara yansitilarak teminatlar serbest

birakilmig olur'®.

Sozlesmelerin vadelerine, iizerine islem gordiikleri dayanak varligin tiiriine

gore vadeli islemler piyasasinda standart kodlar1 bulunmaktadir.

122 Repo-Ters repo
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Tablo7-Vadeli islem S6zlesme Kodlar1'**

No F-C-P Enstriiman Dayanak Vade Sozlesme
varlik Kodu
111F-
111 F X 030 1204
1X0301204
201F-
201 F IR 365 0205
IR3650205
211F-
211 F IR 091 0205
IR0910205
301F-
301 F FX USD 0405
FXUSDO0405
311F-
311 F FX EUR 1204
FXEUR1204
401F-
401 F CM COT 1204
CMCOT1204
411F-
411 F CM WHT 0204
CMWHTO0204

Birinci siitundaki niimerik kisimda her sozlesme tipi i¢in belirlenmis olan 3

haneli numara yeralmaktadir.
(100-200) endeks sézlesmelerinin
(200-300) faiz sdzlesmelerinin
(300-400) doviz sozlesmelerinin
(400-500) emtia sozlesmelerinin belirtilmesinde kullanilmaktadir.

Ikinci siitundaki harfler, vadeli islem sozlesmesinin future islem sozlesmesi
(F), alim opsiyonu sézlesmesi (C) ve satim opsiyonu sozlesmesi (P) olmasina gore

kullanilmaktadir.
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So6zlesmenin enstriimanini belirten kodlar
IX : endeks sozlesmelerini

IR : faiz s6zlesmelerini

FX : doviz sdzlesmelerini

CM : emtia sdzlesmelerini gostermektedir.

Sozlesmenin dayanak varligi; sozlesmeye konu varligi ifade etmekte olup

asagidaki kodlar ile belirtilmektedir.
100 : IMKB100 endeksi
030 : IMKB30 endeksi
365 : 365 giinliik faiz oran1 sdzlesmesi
090 : 91 giinliik faiz orani sdzlesmesi
USD: Dolar sozlesmesi
EUR: Euro sozlesmesi
COT: Pamuk sozlesmesi
WHT: Bugday sozlesmesi

Vade boliimiinde sozlesmenin vadesi ay ve yil olarak ifade edilmektedir.
111F-IX0301204 kodu; Aralik 2004 vadeli IMKB30 endeksi iizerine future islem

sozlesmesi seklinde okunmaktadir.

Bu sozlesmeleri kullanarak future piyasalarda islem yapanlar; risklerini
azaltmak veya riskten korunmak isteyen korunmact yatirimeilar, kar amaciyla risk
alan spekiilatorler, alim ve satim islemleri yaparak likidite saglayan piyasa yapicilar,
fiyat dengesizliklerinden kar etmeye calisan arbitrajcilardir. Vadeli islem piyasalari,
sozlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat
degisimlerine karst korunma imkam saglar. Finansal piyasalarda genel olarak fiyat
olusum mekanizmasinin daha etkin caligmasim saglar. Vadeli piyasalar, alternatif
yatinm imkanm demektir. Bu nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarinda
eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hiz1 artar hem de gelen

bilgiler fiyatlara daha hizli yansir. Vadeli piyasalarda alim-satim komisyonlar1 spot
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piyasalara gore daha diisiiktiir, dolayisiyla bu da yatinmcilarin maliyetini azaltici
unsurdur. Bu piyasalar genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglar ¢iinkii
olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkan1 olan piyasalarin varligi ile spot
piyasalarda islem goren mal veya kiymetlere yatinmeci ilgisi de dogal olarak
artacaktir. Piyasa bilgisi olan ancak yeterli sermayesi olmadigi icin istedigi
biiyiiklitkte pozisyon alamayan yatirimci veya kredili alim satim yapmak zorunda
kalan yatirimciya da kiiciik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag
etkisi yardimiyla yiiksek kazan¢ etme imkam verir. Vadeli piyasalarda islem goren
riinler kullanilarak spot piyasalardaki iriinlerinkine benzer getiri grafigi olan
sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 06zelligi nedeniyle vadeli piyasalar,
piyasalarda etkinligin artmasi ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin
azaltilmasinda yardimci rol oynar. Vadeli piyasalar portféy yoneticilerine, portfoy
cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler

sunarm.

Vadeli islem sozlesmelerinde yayilma islemi; vadeler arasi, iiriinler arasi veya
piyasalar arasinda yapilabilir. Bir yatinmcinin, aym sézlesmenin bir vadesinde alim
bir bagka vadesinde satim yonlii islem yapmasi halinde bu islem vadeler arasi

yayilma islemi olarak adlandirilmaktadir.

Bir diger yayilma islemi ise ayn1 borsada islem goren aralarinda fiyat uyumu
yiiksek iki {iriiniin birinde alis digerinde satis yapilarak gerceklestirilen iiriinler arasi

yayilma islemidir.

Ayni {iriin veya aralarinda belirli bir iliski olan diriinler farkli borsalarda islem
goriiyorsa, bu borsalar arasinda yapilan mutabakat geregi piyasa katilimcilarinin ayni
veya benzer {iiriinlerdeki alis veya satis islemleri her iki borsa tarafindan yayilma
islemi olarak kabul edilebilir. Bu tiir bir yayilma islemine ise piyasalar aras1 yayilma

islemi denir.

Yayilma islemlerinde yatirimcinin zarar riski pozisyon bazinda daha diisiik
olacagi i¢in takas kurumunca talep edilecek teminat miktar1 da azaltilmaktadir. Takas
kurumu istenecek teminat miktarini, iki ayr1 soézlesme i¢in gerekli olan teminat

miktarindan daha diisiik belirleyebilir. Ornegin YTL/USD sozlesmesinin Temmuz

12 www.imkb.gov.tr
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vadeli olaninin alinmasi, Eylil vadeli olaninin satilmasi halinde bu iglem vadeler
aras1 yayilma islemi olmakta ve gerekli teminat miktar1 bir uzun ve bir kisa pozisyon
icin gerekli olan teminatin ¢ok altinda belirlenebilmektedir. Ciinkii dolar fiyatlar
yiikselse de diisse de yatirnmcinin kar veya zarar riski almis oldugu pozisyon geregi
diisiik olacaktir. Fiyatlarm artmasi veya diismesi halinde bir vadedeki kazanci bir
diger vadedeki zaran ile dengelenecektir. Bu nedenle takas kurumlan yayilma

islemlerinde daha diisiik teminat miktarlari talep etmektedir.

Yayilma iglemleri genelde farkl: iiriinler arasinda veya ayni iiriine ait vadeli
islem sozlesmesinde farkli vadeler arasinda yapilabilir. Yayilma islemlerinde
yatinmcinin asil beklentisi fiyatlarin diisecegi veya yiikselecegi yoniinde degil,

vadeler arasi veya iiriinler arasi fiyat farkinin acilacagi veya azalacagi yoniindedir.

Ormegin piyasada Eyliill vadeli YTL/USD ve YTL/Euro vadeli islem
sozlesmesi islem goriiyor olsun. Temmuz 2005’te Euro/Dolar capraz kuru 1,1250
iken yatirimci ¢apraz kurun Euro lehine geliseceginin bekliyorsa vadeli islemler

piyasasinda dolar satip, euro vadeli islem s6zlesmesi alacaktir' .

Uriinler arasi yayillma islemi yapabilmek icin iki iiriin arasinda fiyat

uyumunun yiiksek olmas1 gerekir.

Giinliik yasantimizda artan faiz oranlari, doviz kurlarindaki degisimler sahip
olunan pozisyona gore bir taraf agisindan olumlu iken diger taraf agisindan olumsuz
olacaktir. Ornegin bankada yabanci para mevduati olan yatirimci igin kurlarin
artmasi olumlu iken, yabanci1 para cinsinden borcu olan kisi veya kurum i¢in kurlarin

artmas1 mali kayiplara neden olacaktir.

Fiyat degisim riski ekonomik sistem icerisinde her sektorii dogrudan
etkilemektedir. Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat
degisim riskine karst korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler korunma

amaclh islemlerdir.

Korunma amach islemler potansiyel risklerin olumsuz sonuglar1 ortadan
kaldirmaktadir. Piyasa katilimcilarinin bir kismi i¢in fiyatlarin artmasi ciddi bir risk

olustururken, diger taraf icin fiyatlarin diismesi risk olusturmaktadir. Bu nedenle
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korunma amagch islemler alim yoniinde olabilecegi gibi satim yoniinde de olabilir.
Eger fiyatlarin artmasi risk olusturuyorsa vadeli islemler borsasinda uzun pozisyon

alarak ilgili iiriiniin fiyat artis1 riskine kars1 korunabilirsiniz'?’.

Eger gelecekte fiyatlarin artmasi yatirimer agisindan risk olusturuyorsa future
islem piyasasinda uzun pozisyon alarak ilgili iiriiniin fiyat artis1 riskine karsi
korunabilir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda sézlesme biiyiikliigii 10 bin dolar
olan YTL/USD sozlesmesinde 6 ay vadeli kurlarin 1,8000.-YTL’den islem
gordiigiinii varsayalim. Eger yatinmei 1,8000.-YTL/USD kurundan 6 ay vadeli 10
bin dolarlik bir s6zlesmeyi kiiciik bir teminat karsiligi (%10) satin alirsa, gelecekte
satin alacagi 10 bin dolarin alis kurunu bugiinden sabitleyerek beklenmedik kur artisi
riskine karst korunmus olacaktir. Alt1 ayin sonunda dolar kuru ne kadar artarsa artsin

yatirnmct maliyetini sabitlemis oldugu i¢in kur artisindan etkilenmeyecektir.

Kisa pozisyonlu korunma, alim satima konu iiriiniin gelecekte fiyatinin
diismesi riskine karsi satim yoniinde islem yapilmasidir. Ornegin bir ihracat¢1 100
bin dolar tutarinda gémlek siparisi aldi. Tanesi 10 dolardan vermis oldugunuz fiyat
kabul edildi ve iic ay igerisinde mali teslim etmek iizere akreditif acildi. Bu
anlasmay1 yaptigi anda % 10 kar marj1 ile fiyat vermis oldugunu farzedelim.
Anlasma yapildig1 giin dolar kuru spot piyasada 1,5000.-YTL olsun. Thracat bedeli
100 bin dolar, yatirimcinin alacagi ii¢ ay sonunda 6dendiginde dolar kurunun 1,3000
YTL ’ye inmesi halinde yatirimci zarara ugrayacaktir. Fiyatlarin ii¢c ay igerisinde
1,5000 YTL ’nin altina inmesi olasidir. Bu riskten korunmak icin ii¢ ay icerisinde
gelecek 100 bin dolarin YTL degeri, YTL /dolar future islem sdzlesmesi satarak
sabitlenebilir. Anlagsma yapildig1 giin vadeli islem borsasinda ii¢ ay vadeli dolar
sozlesmesinin 1,6500.-YTL / dolar kuru iizerinden islem gordiigiinii varsayalim. Bu
fiyat iizerinden satig yonlii islem yaparak (kisa pozisyon alarak) gelecek ihra¢ bedeli,

kurlarin diismesi halinde ortaya cikabilecek zarar riskine kars1 korunmusg olmaktadir.

Riske maruz kaldigimiz varliga ait future islem sozlesmesi, future islemler
piyasasinda islem goriiyorsa gelecekte fiyatlarin yiikselmesi riskine karsi future islem
piyasasinda uzun pozisyon alarak, fiyatlarin gelecekte diismesi riskine kars1 da future

islem piyasasinda kisa pozisyon alarak korunabiliriz. Ancak piyasalarda her zaman
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riske maruz kaldigimiz iiriine ait future iglem sozlesmesi olmayabilir. Bu durumda da
capraz korunma islemi yaparak riskimizi azaltabiliriz. Capraz korunma islemine bir

cesit dolayli korunma islemi de diyebiliriz.

Spot piyasada sahip oldugumuz pozisyonun birebir aynisini future islem
piyasalarinda her zaman bulamayabiliriz. Genellikle farkliliklar ii¢ temel noktada

ortaya ¢ikar;
a Riske maruz kaldigimiz vade yapist

o Spot piyasadaki pozisyon miktar ile future sozlesmeler piyasasindaki

pozisyon miktarinda farklilik olmasi
o Sahip olunan malin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi

Iste bu tiir durumlarda capraz korunma devreye girmektedir. Capraz koruma
icin hisse senetleri portfoy riskinin hisse senetleri endeksinde alinan pozisyonlar ile

korunmasi 6rnek olarak verilebilir'?®.

[s-C, Akbank, Ko¢ Holding hisse senetlerinin oldugunu bir portfoy
diisiinelim. Gelecekte fiyatlarin diismesi riskine kars1 korunmak istiyoruz. Ancak bu
hisse senetleri iizerine yazilmig bir future islem sozlesmesi yok. Bunun yerine
Endeks30 future islem sozlegsmesi borsada islem gormektedir. Ayrica portfyde hisse
senetleri ile endeks fiyatlar1 arasindaki fiyat uyumu (0,99) oldukga yiiksektir. Bu
durumda sadece yapmaniz gereken Endeks30 future islem sozlesmesi satarak riske
kars1 korunmaktir. Korunma iglemi yaparken alinmasi gereken future iglem sozlesme

sayisin1 6nceden belirleyebiliriz.
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2.2.4.Forward ve Future Sozlesmeler Ararsindaki Farklar ve Benzerlikler

Tablo8-Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar ve

Benzerlikler'?’

Forward Sézlesmeler

Futures Sozlesmeler

Yer ve tarih iki taraf arasinda serbestge
belirlenir.

Ticaretin asil amaci teslimattir.

Miktar pazarliga tabidir.

I$lemin hacmiyle, kredi riskiyle, her
yatirimciya gore degisir.

Giinliik fiyat limitleri yoktur.

Kendi kendini denetler.
Depozito pazarliga tabidir. Tamamlama
marjini alinmamaktadir.

Bankalar aracilarin

ve vasitasiyla

gerceklestirilmektedir.

Anlagilan sozlesmeden fiyat degisikligi
veya kalite riski yoktur.

Aracinin kan yiiziinden sozlesme pahaliya
yapilir.

Nakit akig1 yoktur.

Taraflarin s6zlesmeye uymama riski vardir.
3. sahislara devredilemez.

Vade

bitiminde mali ya da finansal

enstriimani teslim etmek zorundasin.

Forward pazarlarda fiyatlar genelde
Avrupa sistemine (dolar bagina yerel para)

kota edilmistir.

Teslimat giinleri ve yerleri standarttir.

Pozisyon  sahibi vade sonuna  kadar
beklemeyip pozisyonu kapatmaktadir.

Standart miktarlar.

Islemin hacmine bakmaksizin tiim katilimcilar
icin ayn1 fiyat uygulanir.

Fiyatlarin degiskenligine karsin belirli limitler
mevcuttur.

Merkezi bir sistemle denetlenir.

Kurallar geregince baslama ve tamamlama
marjinleri yatirmak gerekmektedir.

Her islemin giinlitkk degerini, nakit ddemeleri
ve teslimat prosediirlerini bir takas odasi
mevcuttur.
Standart sozlesme ve istenen teminat
arasindaki fark nedeniyle risk dogar.

Diisiik maliyetlidir.

So6zlesmenin performansini garanti etmek icin
fiyatlar degistikce giinliik nakit akis1 dogar.
Taraflarin s6zlesmeye uymama riski yoktur.

3. sahislara devredilebilir.

Vade bitiminde mal1 ya da finansal enstriimani

teslim etmek zorunlulugu yoktur.

Yabanci para futures kontratlar1 banka ile

miisteri  arasinda  diizenlenen  forward

anlagmalardan farkli olarak Amerikan tipi

kotasyona tabidirler.
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Tablo9-Forward ve Futures Sozlesmelerin Temel Ozellikleri ile Karsllastlrllma31130

Temel Ozellikler Forward Futures
1. Riskten Korunma Araci Evet Evet

2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet

3. Borsada/Tezgahiistii Piyasada (OTC) | OTC Borsa
Islem Gorme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde yok
5. Teminat Zorunlulugu Genelde yok Var

6. Vadeye Kadar Nakit Akist Yok Var

7. Kredi Riski Var Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok Var

9. Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var Var

2.2.5.0PSiYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmelerinin iglem gordiigii piyasalara opsiyon piyasalari, bu
piyasalarda islem goren sozlesmelere de opsiyon sozlesmeleri denir. Opsiyonlar,
aslinda yeni bir iirlin olmayip olduk¢a eski bir tarihe sahiptir. Kaynaklara gore,
Thales, yasadigi donemde astronomi bilgisini kullanarak, hava durumu ve diiriin
rekoltesi ile ilgili tahminlerde bulunup, yatirim yapmistir. Thales, bir y1l sonra zeytin
rekoltesinin fazla olacagin1 tahmin ederek, bolgesindeki zeytin isleme atdlyelerinin
kullanim hakkini ucuz bir fiyata satin almistir. Thales ’in beklentisi gerceklesmis ve
o yil ¢ok iyi bir zeytin hasati yapilmistir. Bunun sonucu olarak, Thales, opsiyon
islemini sonuglandirmis ve zeytin atdlyelerinin kullanim hakkini satarak, o yil ¢ok iyi
para kazanmistir. Bununla beraber, Thales ilk opsiyon sozlesmesini yapmis
olmasinin yaninda, bilim adamlarinin, isterlerse para kazanabileceklerini ¢evresine
ispat etmistir. Opsiyonlarin yeni bir iiriin olarak sunulmalari, baslangicta tarimsal

tiriinler iizerine yazilirken, son yillarda finansal iiriinler {izerine yazilmalarindandir.
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Opsiyonun en 6nemli yarari, ¢ok kiigiik bir sermaye ile, ¢esitli tiriinler iizerine
biiyiik tutarlarda yatinm yapma olanagi taniniyor olmasidir. Bununla beraber
opsiyon yatirimlari, normal yatirimlara gore, daha riskli yatinmlardir. Risk sevmeyen

yatinmcilar da, opsiyonlari riske kars1 korunma amaciyla kullanabilirler.

Opsiyon sozlesmeleri, sigorta primi 6denmesi islemine ¢cok benzer. Evin
yanmas1 veya hirsizlik gibi risklerin getirebilecegi zararlara karsi, evler ve i¢indeki
esyalar sigorta sirketlerine belirli bir siire boyunca sigorta ettirilerek, bunun
karsiliginda sigorta primi ddenir. Eger ev yanar veya hirsizliga ugrarsa, sigorta sirketi
primi O0deyen sigortalinin zararin1 tazmin eder. Bir portfoy yoOneticisinin, spot
piyasada meydana gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat diistislerine karsi
portfoyii tizerinden gergeklesebilecek zarar1 en aza indirmek veya belli bir seviyede
sabitlemek amaciyla opsiyon sozlesmesi satin almasi ve bunun karsilifinda prim
Odemesi islemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine oldukca
benzemektedir. Opsiyon sozlesmesi satin alan portfoy yoneticisinin yaptigi islem de

finans literatiirlinde portfdy sigortalamasi olarak adlandirilmaktadir™',

Opsiyon iki taraf arasinda yapilan ve aliciya ilerideki bir tarihte bugiinden
belirlenen bir fiyat iizerinden bir menkul kiymeti satin alma veya satma hakki
taniyan sozlesmedir. Alic1 satin aldigi bu hak karsiliginda saticiya prim adi verilen
tutar1 6demek zorundadir. Prim, saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyattir ve
genellikle islem aninda tahsil edilir. Bu sozlesmeyle alic1 tarafa bir hak taninmisken,
satici taraf bir yiikiimliilikk iistlenmektedir. Belirlenen bir siire icinde alic1 arzu ettigi
takdirde satic1 sozlesme hiikiimlerini yerine getirmekle miikelleftir. Ancak, uzun
tarafin bir yiikiimliiliigii sozkonusu degildir yani opsiyonu satin alan taraf
sozlesmeden dogan hakkini kullanmak zorunda degildir. Uzun pozisyon sahibi olan
tarafin baslangicta 6demis oldugu prim, bir bakima opsiyonu kullanmamasinin bedeli

olacaktir.

Opsiyonlara, kullanim siirelerine gore Amerikan veya Avrupa tipi
denilmektedir. Bunun nedeni, bu opsiyonlarin Avrupa ‘da veya Amerika ‘da almip
satildigin1 gostermek degildir. Giiniimiizde hem Amerika Birlesik Devletleri ‘ndeki

vadeli piyasalarda hem de Avrupa ‘daki vadeli piyasalarda her iki tip opsiyon da
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islem gormektedir. Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin, s6zlesmeye konu
mal veya kiymeti satinalma veya satma hakkimi sadece ve sadece vade sonunda
kullanmasinmi saglayan opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar ise vade sonu dahil
olmak iizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkanim saglayan

opsiyon sozlesmeleridir.

Opsiyon sozlesmeleri, sdzlesmenin alim veya satim islemlerinden birini
icermesine gore, yani sozlesme tipine gore, alim opsiyonlari ve satim opsiyonlari

olarak ayr ayn tanimlanirlar.

Alim opsiyonlari; opsiyonlar1 alan tarafa, sézlesmeye konu mal veya menkul
kiymeti onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyatindan), satin alma hakkini
taniyan opsiyonlardir. Satim opsiyonlar ise, opsiyonu alan tarafa, sdzlesmeye konu
mal1 veya menkul kiymeti, onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyatindan)

satma hakki veren opsiyonlardir'**.

Opsiyon sozlesmelerinin iki tiir fiyatindan bahsetmek miimkiindiir. Biri
kullanim fiyat1 olarak adlandirilan; s6zlesmeye konu malin veya menkul kiymetin,
opsiyon kullanildiginda alimip satildig: fiyattir. Opsiyona konu menkul kiymetlerin
vade sonunda hangi fiyattan alinip satilacagini gosteren bu fiyata, kullanim fiyati
denilmektedir. Alim opsiyonunu satin alan kisi, opsiyonu kullanmak istediginde
menkul kiymetleri teslim alabilmesi icin sdzlesmede belirtilen kullanim fiyati1 kadar
bir bedel 6demek durumundadir. Ayni sekilde elindeki satim opsiyonunu kullanmak
isteyen yatirimel, kisa tarafa satacagi menkul kiymetleri sozlesmede yer alan fiyattan

satmaktadir.

Digeri opsiyon primidir. Opsiyon primi; opsiyon sozlesmesini satin alan
tarafin dnceden belirlenmis bir kullanim fiyatindan, belli miktarda bir kiymeti, belli
bir tarihte veya Oncesinde satinalma veya satma hakkini elde etmek amaciyla opsiyon

sozlesmesini satan tarafa 6dedigi fiyatt1r133.

Opsiyon sozlesmeleri diizenlenirken 6zellikle belirlenmesi gerekli olan

hususlar bulunmaktadir;

2 TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGI, Sermaye Piyasas
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005
13 www.imkb.gov.tr
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e Oncelikle opsiyon s6zlesmesinin tipi, satin alma ya da satma opsiyonu

olarak belirlenmelidir.
e Uzerine sdzlesme diizenlenen malin niteligi, niceligi belirlenmelidir.
e Sozlesmenin kullanim fiyati belirlenmelidir.

e Opsiyon alicisinin, islem hakkim kullanacagi zaman aralhigi

belirlenmelidir.
e Opsiyon sozlesmesinin primi belirlenmelidir.

Buraya kadar anlatmis olduklarimizi orneklerle 6zetleyebiliriz. A kisisi ile B
kigisi aralarinda bir sozlesme yapacaklar. S6zlesmenin konusu ise A kisisinin arabasi
olsun. B kisisi, arabay1 bir hafta deneyecek, memnun kalirsa bu bir haftalik siire
sonunda ve baslangicta anlasmis olduklar fiyatla arabayi satin alacak, memnun
kalmazsa arabay1 iade edecektir. Ancak, A kisisi, bu siire zarfinda arabasindan
mahrum kalmis olacak, belki bir baskasina satma firsatim1 kagiracak veya bir hafta
sonra sozlesmeye konu olan arabanin ikinci el fiyati katbekat artacak. Bu ve benzeri

nedenlerle A kisisi, B kisisinden bir 6deme talep edecektir.

Ornegimizdeki bu s6zlesme, bir satinalma opsiyonunu yansitmaktadir. A ‘nin,
B ‘den talep edecegi 0deme, opsiyon sodzlesmesinin primidir. B kisisi, opsiyon
sozlesmesinin uzun tarafidir ve Odemis oldugu prim karsiliginda satinalma
opsiyonunu kullanabilecektir. Arabanin ikinci el piyasa degeri, satis anlasmasindaki
fiyatin tizerine ¢iksa bile, yapilan sozlesme gereg§i, B kisisi arabayr satin almak
isterse, A kisisi satis anlasmasinda belirlenmis olan fiyattan arabay1 satmakla
yiikiimliidiir. Ancak, opsiyonlu satis islemine konu olan arabanin ikinci el piyasa
fiyati yapilmis olan anlagsmanin altinda daha cazip bir fiyata gerileyebilir veya B
kisisi deneme siiresinin sonunda anlagmaya konu olan arabadan memnun
kalmayabilir. Bu durumda B kisisi isterse, opsiyon anlagsmasina gore, satinalmama
hakkini kullanabilecektir. Uzun pozisyon sahibinin, satinalmama hakkini kullanmasi
halinde, A kisisi 6denmis olan prim kadar kar elde etmis olacaktir. Bu sozlesme, bir
haftalik siire sonunda kullanilacagindan, yani opsiyon s6zlesmesi siiresi igerisinde
herhangi bir vadede degil de, belirlenmis olan vadesi sonunda kullanilacagindan bu

opsiyon anlagsmasinin tiirii, Avrupa tipi opsiyondur.
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Bir bagka sozlesmeyi ele alalim ve so6zlesme satma opsiyonu iizerine olsun.
Satma opsiyonunda, bir C kisisi faizlerin diisecegi beklentisi ile D kisisinden “a”
tahvilini satin almak istiyor olsun. D kisisi de ters yonlii bir beklenti icerisindeyse ve
faizlerin artacagi beklentisi igerisindeyse, taraflar, “a” tahvili {izerine bir satma
opsiyonu diizenleyebilir. Bu sozlesmede C kisisi, opsiyon sézlesmesini satan taraftir.
Taraflar arasinda yapilan sozlesme ile, C kisisi D kisisine satma hakkimi kullanma
opsiyonu satmis olmaktadir. C kisisi, D kisisinin opsiyonu kullanmaktan vazge¢cme
hakkina karsilik bir prim Odemesini talep edecektir. Bu prim, opsiyonun
kullanilmamasi durumunda C kisisinin kéar1 olabilir veya ancak zararinin bir
boliimiinii  karsilayabilir. Yapilan anlagmanin, opsiyonun vadesinden ©nce de
kullanilabilme imkaninin bulundugu Amerikan tipi opsiyon oldugunu kabul edelim.
“a” tahvilinin piyasa fiyatt umulmadik oranlarda diisiis yasamaya baslayabilir.
flerleyen donemlerde piyasa fiyatinin, yapilmis olan opsiyon sozlesmesindeki satis
fiyatinin daha da altina gerileyebilecegini tahmin eden D kisisi, sozlesme vadesinin

son giiniinii beklemeksizin “a” tahvilini satma hakkinmi1 kullanabilir. C kisisi ise

yapilan sozlesme geregi “a” tahvilini almakla yiikiimliidiir.

Tersi gelismelerle; faizler diisiiyor ve “a” tahvilinin piyasa fiyat1 yiikseliyor
olabilir, tahvilin ilerleyen donemlerde daha yiiksek getiriler saglayacagim diisiinen
uzun pozisyon sahibi kisi, opsiyonu kullanmasi halinde saglayacagi getiriden daha
yiiksek bir getiri elde edecekse veya 0denmis olan opsiyon priminin maliyeti, “a”

tahvilinin piyasa getirisi yaninda Onemsiz bir meblag ise D kisisi “a” tahvilini

satmama hakkini kullanabilecektir.

Sozlesmeyi alan tarafa alim hakki taniyan opsiyon sozlesmelerine alim (call)
opsiyonu denilmektedir. Bir yatirime gelecekte ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin
yiikselecegini diisliniiyorsa bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in
call opsiyonu satin alir. Vade geldiginde alic1 taraf spot piyasadaki menkul kiymetin
fiyat1 ile opsiyon soOzlesmesindeki fiyat1 karsilagtirilarak opsiyonu kullanip
kullanmayacagina karar verir. Eger sozlesmede anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki
fiyattan diigiikse opsiyonu kullanmak karli olacagindan uzun taraf kisa taraftan
yiikiimlilliigiinii yerine getirmesini ister. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat
sozlesmedeki fiyattan daha diisiikse opsiyonu elinde tutan yatirimci opsiyonu

kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan almay1 tercih edecektir. Call
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opsiyonunu yazan tarafin beklentisi alicinin aksine fiyatlarin diisecegi veya tahsil
ettigi primden fazla artmayacag1 yoniindedir. Beklentisi gerceklestigi takdirde uzun
taraf avantajli olmadigi i¢in opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldigi prim kadar

kar edecektir.

Satin alma opsiyon sozlesmelerinde belirlenen kullanim, uygulama, vade
sonu ve islem fiyati genelde sozlesmeye konu olan varliklarin cari fiyatindan
yiiksektir. Ornegin, Kasim ay1 icerisinde cari fiyat:1 7000 lira olan hisse senetlerini,
Subat ay1 sonuna kadar 8000 liradan satin alma hakki veren bir opsiyon
sozlesmesinin imzalandigin1 diisiinelim. Sézlesmenin primi 400 lira olsun. Ornekte,
opsiyon alicis1 hisse senetlerinin Subat ayinda 8000 liranin iizerine ¢ikacagini
diisiinmektedir. Ote yandan, opsiyon saticisi ise, hisse senedi fiyatinin diisecegini

tahmin etmektedir.

Alim opsiyonunda opsiyonun isleme konulmasi i¢in islem fiyatinin piyasa
fiyatinin altinda olmas1 gerekmektedir. Ornegimizde oldugu gibi hisse senedinin
piyasa fiyati 8000 liranin iistiinde olursa opsiyon alicis1 sozlesmeyi isleme
koyacaktir. Eger, hisse senedinin piyasa fiyati islem fiyatinin altinda olursa opsiyon
sozlesmesi isleme konulmayacaktir. Hisse senedinin piyasa fiyati arttikca satin alma
opsiyonu sahibi kazanch cikarken, satici zarara ugramaktadir. Opsiyon saticisinin

kar1 en fazla prim kadardir.

Alan tarafa satim hakki taniyan opsiyon sézlesmelerine satim (put) opsiyonu
denilmektedir. Bu tiir opsiyonlarda uzun tarafin sdzlesmede belirtilen menkul
kiymetleri opsiyonu yazan tarafa satma hakki bulunmaktadir. Opsiyonu alan tarafin
ileride fiyatlarin diisecegi yoOniinde bir beklentisi veya ¢ekincesi vardir. Beklentisi
dogru ciktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek fiyattan
opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa piyasadan
daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina satarak kar etmesi de
mimkiindiir. Ancak, fiyatlar alicinin bekledigi yonde gelismezse yani fiyatlar
yiikselirse opsiyonu kullanmak alic1 i¢in karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek
fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken daha diisiik fiyata opsiyon yazicisina
satmak istemeyecek dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu

durumda 6dedigi prim kadar bir zarar1 sézkonusu olacaktir. Diger taraftan opsiyon
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yazicisinin beklentisi alicinin tam ters yoniindedir. Gelecekte fiyatlarin yiikselecegini
beklediginden opsiyonunun kullanilmayacagini veya fiyatin aldigi prim kadar
yiikkselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kar etmeyi hedeflemektedir.
Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu alan taraf

opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan icin zarar olugacaktir.

Satma opsiyonlarinda satin alma opsiyonlarinin aksine islem fiyati1 genellikle
s6z konusu varhigin piyasa fiyatinin altinda belirlenir. Ornegin, piyasa fiyat1 9000 TL
olan hisse senetleri icin, 8000 TL islem fiyat1 belirlendigini ve primin 400 TL
oldugunu varsayalim. Bu oOrnekte; alici, hisse senetlerinin fiyatinin 8000 TL ’nin

altina diisecegini, satici ise, diigmeyecegini tahmin etmektedir.

Eger, fiyat opsiyon vadesi igerisinde veya sonunda 8000 TL’ nin altina
diiserse opsiyon isleme konur. Bu durum parada (in the money) olarak ifade edilir.
Fiyatin 8000 TL ’nin iizerinde olmasi durumunda, satma opsiyonu isleme konmaz,
clinkii bu durum para disinda (out of money) olarak ifade edilir. Bu durumda vade

bitiminde opsiyon sozlesmesi degersiz hale gelir.

Satma opsiyonunun yazicisi sozlesmenin alici tarafindan isleme konulmasiyla
s6z konusu hisse senetlerini belirlenmis miktarda ve fiyattan satin alma
zorunlulugundadir. Yazicimin maksimum kazanci aldigi prim kadardir. Hisse
senetlerinin fiyatinin diismesi durumunda satma opsiyonunu elinde bulunduran

tarafin kér1 artacaktir.

Opsiyonu yatinnmcilar i¢in cazip kilan en 6nemli 6zellik kiiciik sermaye ile
yatirnm yapip biiyiik kér elde edilme olasiligidir. Kaldirag etkisi ile, fiyatlardaki
kiigiikk bir dalgalanma, yatinmcilarin oransal olarak ¢ok daha fazla kazang

saglamalarina firsat vermektedir.

Opsiyon sozlesmeleri hem alicisina hem de saticisina vade sonuna kadar
cesitli haklar vermektedir. Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar

ti¢ alternatifi vardir;
o Almis oldugu opsiyonu satabilir.

o Opsiyonu kullanabilir.
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o Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmamaya karar

verebilir, dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar zarar eder.
Opsiyonu satan (yazan) tarafin da ii¢ alternatifi vardir;

o Satmig oldugu opsiyon sozlesmesini, alici kabul ederse geri satin

alabilir, ancak boylelikle pozisyonunu kapatmis olur.

o Opsiyonu sattigr taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliigtinii

yerine getirir.

o Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkim
kullanmazsa, aldigi opsiyon primini kar olarak kayitlarina

gegirir1 34

Opsiyon islemlerinde opsiyon alicisinin teminat yatirma yiikkiimlaligii
olmamasima karsin, opsiyon saticisiun teminat yatirma yiikiimliiligi vardir'™.
Opsiyon satan yatirimecinin teminat yatirma zorunlulugunun nedeni, opsiyon satan
yatirnmcilarin kér potansiyeli sinirliyken (tahsil edilen prim kadar), zarar potansiyeli
alim opsiyonu satisinda sinirsiz, satim opsiyonu satisinda ise kullanim fiyatinin sifir
ile arasindaki fark kadar olmasindandir'*®. Bu teminatin, nakit yatirilma zorunlulugu
yoktur. Likiditesi yiiksek bir kiymet te teminat olarak yatirilabilir. Teminat (margin)
iki asamadan olusur; baslangic teminati ve siirdiirme teminati olmak iizere'’ .
Baslangic teminati (initial margin), ilk islem giiniinde yatirilir. Takas kurumunun
belirlemis oldugu teminat miktarinin, belli bir limitin altina diigmemesi
gerekmektedir. Diigmesi durumunda tamamlama c¢agrist (margin call) yapilir.
Korunmasi gereken teminat miktarina siirdiirme teminati veya tamamlama teminati
(maintenence margin) denilmektedir. Tiirkiye °‘de vadeli islemler ve opsiyon
borsalarinda yatirilmasi gereken teminatlar belirleyen ve bunlan takip eden kurulug
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)
‘dir. Banka, Sermaye Piyasas1 Kurulu karar1 ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Takas Merkezi olarak gorevlendirilmistir.

" TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGI, Sermaye Piyasas
Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005

135 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005

136 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
137 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
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Tablo10-Opsiyon borsalarinda islem gorecek varsayimsal bir opsiyon sozlesmesi

ornegi'*®;

Tanimlar Aciklama
Sozlesme IMKB100 Endeksi
Opsiyon tipi Avrupa
Opsiyonun tiirii Alim

Sozlesme bityiikligii Endeks*100 YTL
Sozlesme aylar1 Yilin her ay1

Asgari fiyat adimi

1 Endeks puan

Asgari fiyat adimi degeri

1 Endeks puan1*100 YTL

Son iglem giinii

Vade ayinin 3. haftasinin son isgiinii

Vade sonu tarihi

Son iglem giiniinii takip eden birinci isgiinii

Islem saatleri

10:00-16:45

Uzlagma fiyati*'*’ Gecen son islem fiyati ile makul degerinin
ortalamasi
Uzlasma sekli (T+0) YTL ile ayn1 giin nakdi uzlasma

Baslangi¢ teminati*

So6zlesmenin parasal biiyiikliigiinin %15 ‘i
140

Siirdiirme teminat1*

Sozlesmenin parasal biiyiikliigiiniin %5 ‘i

138 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006

139

Uzlasma fiyat: her islem giinii sonunda ve vade sonunda Borsa ‘nin belirledigi fiyattir, bir sonraki
giin agilis fiyatina esas teskil eder.

"0 Teminatlar Takasbank tarafindan belirlenmekte olup teminatlardan opsiyon sézlesmelerinde sadece

opsiyon saticisi (opsiyonu yazan taraf) sorumludur.
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Opsiyonlar, tiirlerine gore farkli alanlarda kullanilmaktadir. Ancak,
opsiyonlar farkli alanlarda kullanimlarina karsin genel olarak riskten korunma ve
yatirim aract olarak kullamlhirlar. Ornegin, doviz opsiyonlar1 doviz riskinden
korunmak ve spekiilasyon igin kullanilmaktadir. Thracattan dolay1 dolar alacagi olan
bir isletme doviz kuru riskinden korunmak amaciyla dolar alim opsiyonu satisi veya

dolar satim opsiyonu alimi yapabilir.

Doviz opsiyonlar1 yabanci iilkelerdeki ihalelerde de kullanilabilir. Boylece,
isletme ihalenin sonu¢lanmasina kadar gegecek siiredeki doviz  kuru
dalgalanmalarindan etkilenmemis olur. Ote yandan doviz opsiyonlar1 spekiilasyon
amaciyla da kullanilmaktadir. Ornegin, dolarin Tiirk Lirasi cinsinden fiyatinin
artacagimi diislinen bir yatirimci satin alma opsiyonu satin alabilir. Beklentisi

gerceklesirse yatirime1 opsiyon hakkini kullanarak kéar elde edebilir.

Opsiyon islemleri, borsa iiyesi araci kurumlar vasitasiyla yapilabilir. Islem
yapabilmek icin, yatinmcinin yetkili bir borsa iiyesinde yani bir arac1 kurumda hesap
actirmas1 gerekmektedir. Hesap agilmasi sirasinda, genellikle araci kurum ile
yatirimct arasinda bir s6zlesme imzalanmakta, yatirnmcinin kimlik bilgileri alinmakta

ve yatirimcinin opsiyon islemleri hakkinda bilgilendirilmesi saglanmaktadir.

Hesap acildiktan sonra, yatirimct iglemlere baglayabilir. Yatirimer alim ya da
satim isteklerini arc1 kuruma bizzat iletebilecegi gibi, aradaki sozlesmeye gore
telefonla veya arac1 kurumun sundugu bilgisayar ekranlar1 aracilifiyla da iletebilir.
Yatirimel, sozlesmenin belirli bir fiyattan veya piyasada o an gecerli fiyattan
gerceklesmesi seklinde emir verebilir. Ayrica, emirlerde hangi sozlesmede islem

yapilacagi, alim m1 yoksa satim mi1 yapilacagi gibi bilgiler de yer alir.

Araci kurum, alinan bu emri borsaya iletir. Borsada emir gergeklestikten

sonra miisteri, arac1 kurum tarafindan bilgilendirilir.

Sozlesme alimi1 ve satimi i¢in gerekli teminat ve ddenmesi gereken primler,
onceden aract kurumlar tarafindan miisterilerden tahsil edilir. Borsada
gerceklestirilen islemler, takas kurumu tarafindan garanti edilir ve burada ayrica

izlenir'*!,

'V ADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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2.2.5.1.Dayanak Varhga Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyonun konusunu, artan ihtiyaglara ve bunlara uygun ¢dziimler bulunmasi
arayislarina gore cok cesitli kiymetlerden olusabilmektedir. Bu baglik altinda,

opsiyon sozlesmesinin konusuna gore opsiyon tiirlerinden 6nde gelenler sayilacaktir.
i. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini 6nceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire icinde satin alma ya da satma hakki veren
sozlesmelerdir. Opsiyonlarin, hisse senetlerini ihra¢ etmis isletmelerle hicbir ilgisi
yoktur. Bunlar, sozkonusu isletmelerin hisse senetlerinin degerleri tizerine girilmis

birer bahis olarak da gdrﬁlebilirm.

Hisse senedi opsiyonlarinda, opsiyon sdzlesmesine konu olan varlik, hisse

senedidir. Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon borsalarinda islem goriir.

Hisse senedi opsiyonlari daha ¢ok riskten korunmak ve kér amaciyla
kullamhr'®. Ornegin bireysel yatirimei olarak elinize kisa bir siire iginde toplu para
gececek ve bu parayr Y kodlu bir hisse senedine yatirmay1 planliyorsunuz. Fakat,
beklediginiz fon elinize ulasana kadar gececek siirede, Y hisse senedinin fiyatinin
artacagimi tahmin ediyorsunuz. Bu yiizden, fiyati bugiinden sabitlemek amaciyla,
satinalma opsiyonu satin aliyorsunuz. Boylelikle, satin almis oldugunuz opsiyon

sozlesmesi, sizi fiyat artisindan kaynaklanabilecek bir riske kars1 koruyacaktir.

Beklediginiz para elinize geger ve aym donemde tahmin ettiginiz gibi, Y
hisse senedinin borsa fiyat1 yiikselirse kar etmis olursunuz. Ciinkii satinalma
opsiyonu, size senetleri borsa fiyatindan daha ucuza satinalma hakki tamyacaktir.

Boylece, fiyat artislarindan etkilenmeden Y hisse senetlerinden almis olursunuz'*,

Hisse senedi opsiyonlari, spot hisse senedi opsiyonlari ve uzun vadeli hisse
senedi opsiyonlar1 olarak islem gorebilmektedir. Uzun vadeli hisse senedi
opsiyonlar1, Ingilizce karsiigmin kisaltmasi olan LEAPS (long term equity

anticipation securities) olarak ta literatiirde kullanilmaktadir.

142 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
3 IRWIN, D. Richard, OPTIONS-Essential Concepts and Trading Strategies,1995
144 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
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Spot hisse senedi opsiyonlari, kullanildiginda sozlesmede yer alan hisse
senedinin kendisinin teslimati ile sonuclanan opsiyonlardir'®. Uzun vadeli hisse
senedi opsiyonlari ise, ilk olarak 1990 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi ‘nda biiyiik,
istikrarli ve piyasalarda islem hacmi yoniinden derinligi olan hisse senetleri

izerinden islem gormeye baslamistir.

LEAPS, alicisina belirli bir hisse senedinin belirli bir adedini gelecek iki yil
icerisinde, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki veren ilk uzun vadeli
opsiyondur146. Diger bir ifadeyle LEAPS, sahibi tarafindan istenildigi takdirde iki y1l
icerisinde herhangi bir tarihte kullanilabilmektedir. Vadenin uzun olmasindan dolayz,
opsiyonun parada olma olasiligl da yiikseldiginden LEAPS ‘ler, diger opsiyonlara
gore daha degerlidir. Ancak, diger opsiyonlarda oldugu gibi, LEAPS te vade sonunda
degersiz hale gelebilecegi gibi hisse senedine gore daha fazla fiyat degisimi de

gosterebilir.

Uzun vadeli hisse senedi opsiyonlari, Amerikan tipi opsiyonlardir yani alicist

tarafindan vadeden 6nce herhangi bir tarihte uygulanabilmektedir.
ii. Endeks Opsiyonu

Belirli bir borsada fiyat endeksi ile degeri belirlenen hisse senedi portfoyiinii,
fiyat1 bugiinden sabitlemek kosulu ile belli bir vade icinde veya vade sonunda satin

alma ya da satma hakki veren opsiyonlara, endeks opsiyonlari denilmektedir'*’.

Endeks opsiyonlari da hisse senedi opsiyonlar1 gibi yatirimcilar agisindan
spekiilasyon, riskten korunma ve ilave gelir elde etmek icin kullamilabilir'*®, Endeks
opsiyonu satin alinmasiyla, yatinmct menkul kiymetleri tek tek secme geregi
duymamaktadir. Yatirimcinin sadece pazarin genel olarak hangi yone gidebilecegini
analiz edip, karar vermesi gerekecektir. Standart&Poor’s endeks opsiyonlart Chicago
Opsiyon Borsast ‘nda 1983 yilindan itibaren islem gormeye baslamistir ve likiditesi
yiiksektir. Bu tiir opsiyonlara, ¢ok endiistrili veya genis tabanli opsiyonlar

denilmektedir'®. Sektor endekslerine dayali opsiyonlar da 1992 yilindan itibaren

145 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

146 ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, [stanbul, Ocak 1997

4T DAIGLER, R. T., Financial Futures and Options Markets, Harper Collins Publishers ,1984
48 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

149 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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Chicago Borsasi ‘nda islem gormeye baslamistir. Bu tiir endekslere de dar tabanh
veya tek endistrili endeksler denilmektedir (otomotiv, bankacilik, kimya,
haberlegsme, bilgisayar sektorlerine ait endeksler, ornek olarak sayabilecegimiz
endekslerdir). Endiistri endekslerine dayali opsiyonlar Avrupa tipindedir ve vade

sonunda nakdi uzlagma sézkonusu olmaktadir'™.

Endeks opsiyonlar, genel tanimlar itibariyle normal hisse senedi opsiyonu
gibi kabul edilmistir. Ancak, endeks opsiyon sozlesmeleri ile hisse senedi opsiyon

sozlesmeleri arasinda birtakim farkliliklar bulunmaktadir:

r Sozlesmeye konu olan varlik portféy olup, sadece bir hisse senedi degildir.
Endeks opsiyonlar ¢ok sayida degisik isletmenin hisse senetlerinden olustuklarindan,

cesitlendirilmis portfoy olma 6zelligi tasimaktadirlar.

o Opsiyonun igleme konulmasi durumunda malin teslimati ile ilgili
farkliliklar vardir. Hisse senedi opsiyonlarinda, mal teslimi hisse senedinin teslimi

seklinde gerceklesirken; endeks opsiyonlarinda teslim nakit olarak yapilmaktadir.

o Portfoyiin  degerindeki degisimler kiigiiktiir. Bu tiir endekslerin,
cesitlendirmeye olanak verdigi diisiiniildiigiinde, beklenen gelirinin standart sapmasi,

piyasada islem goren hisse senetlerine gore daha diisiik olmaktadir.

o Endekslerde kar paylar siirekli olmaktadir. Hisse senedi opsiyonlariyla
karsilastirildiginda, endekse dahil edilmis hisse senetlerinin ¢coklugu ve isletmelerin
degisik zamanlarda kar paylart dagitmalari endeksin ve dolayisiyla da opsiyonun

degerini etkilemektedir.

o Hisse senedi opsiyonlart Amerikan tipindedir. Endeks opsiyonlarinin

bazilar1 Amerikan, bazilar1 ise Avrupa tipindedir.

o Hisse senedi opsiyonlar1 sadece borsaya kote olmus isletmelerin hisseleri

icin sozkonusu olmasina ragmen; endeks opsiyonlar icin endeksi olusturan

isletmelerin %80 ‘inin borsaya kote olmasi yeterli olmaktadir'".

150 ERGINCAN, Yakup, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri, Portfoy Yonetiminin Kullanimi
ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, SPK Yayinlari, 1996
SLUSTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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iii. Doviz Opsiyonu
Doviz opsiyonlari, iilke parasi disindaki yabanci paralari, dnceden belirlenmis

temel bir fiyat iizerinden gelecekteki bir tarihte satin alma ya da satma hakki veren

sozlesmelerdir.

Doviz opsiyonlari, vadeli islemlere gore daha esnek olan, alim satim
yiikiimlilliigii yerine, alim satim hakki taniyan islemlerdir. Satim opsiyonu alicisi,
dovizin deger kazanmasi halinde, opsiyonunu kullanmama ve elindeki dovizleri daha
uygun fiyatlarla satma olanagina sahiptir. Bu nedenle, opsiyon yOntemi; riskten

korunmanin tesinde doviz kazanci yaratmayi da saglarlsz.

Doviz opsiyonlar1 borsalarda islem gordiigii gibi, borsa disinda tezgahiistii
piyasalarda da islem gorebilir. Borsa disinda, tezghiistii piyasalarda islem goren

opsiyonlar, bankalar tarafindan sunulmaktadir.

Doviz opsiyonlarn piyasasi, islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik
opsiyon piyasasina sahip olmasina ragmen islemlerin ¢ogunun borsa disinda

yapilmasindan dolay1, gercek rakamlari tespit etmek miimkiin olmamaktadir'™.

iv. Faiz Opsiyonu

Sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire icinde, belirli bir faiz
tizerinden bor¢glanma ya da bor¢ verme hakki tamiyan islemlerdir. Doviz
opsiyonlarinda oldugu gibi, faiz opsiyonlar1 da borsa disinda ve disinda islem

gorebilmektedir.

Sabit faiz diizeninin yerini degisken faize birakmasiyla, faiz riski ortaya
cikmistir. Faiz opsiyonlari, bu riski ortadan kaldirmak igin gelistirilmis tiirev
iriinlerdir. Bu sozlesme tiirii ile ileriye yonelik faiz riski ortadan kaldirilarak, kar
potansiyeli korunabilmektedir. Faiz opsiyonlar1 riskten korunmanin yanisira

spekiilasyon amaciyla da kullanilabilmektedir'>*.

Faiz opsiyonlar1 faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmay1

veya kar elde etmeyi saglayan araclardir. Faiz opsiyonlan biiyiik dl¢iide bankalar

132 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

133 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005

154 OZTURK, Veli, Yeni Tiirev Uriinlerden Faiz Tavan Sozlesmesi (CAPS), Faiz Taban S6zlesmesi
(FLOORS) Islemleri ve Tiirk Banka Isletmelerinde Uygulanmasi, Muhasebe ve Denetime Bakis, Sayi:
7, Ankara, Ekim 2002
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tarafindan satilmaktadir . Ozellikle bu iiriin, bankalar arasinda rekabette bir avantaj

olusturdugundan, bankalarin siklikla bagvurdugu opsiyon tiiriidiir.

Banka opsiyonlari, borsada islem goren opsiyonlardan farkli olarak
standartlasmanin olmadigi, islemlerin taraflarin isteklerine gore yonlendigi
opsiyonlardir. Bagka bir deyisle, banka opsiyonlarinda kullanim fiyati, vade ve tutar
gibi konularda standartlasma sozkonusu degildir. Banka opsiyonlarinda, borsa
opsiyonlarinda oldugu gibi riski minimize eden takas odasi gibi bir kurulus yoktur.
Bu nedenle, opsiyonun yerine getirilmesi veya getirilmemesi taraflarn

ilgilendirmektedir.

Banka opsiyonlarinda, marjin édemesi de sozkonusu degildir. Bu nedenle,
banka opsiyonlar1 vade, tutar agisindan miisteri isteklerine daha uygun diisebilir.
Ancak, banka opsiyonlariin edinilmesi biiyiik zaman kaybina neden olmaktadir. Bir
banka opsiyonunun elde edilebilmesi icin, kural olarak opsiyonu satan bankada

miisterinin kredi limitinin bulunmas1 gerekmektedir.

Banka opsiyonlari, borsa opsiyonlarina gore daha risklidir. Bu nedenle,
opsiyon fiyat1 olan prim, banka opsiyonlarinda borsa opsiyonlarina oranla daha
yiiksektir. Banka opsiyonlarinda borsa opsiyonlarindan farkli olarak; halka agik

fiyatlandirma, marjin ve takas merkezi yoktur.

135 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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Tablo11-Tezgahiistii Piyasalarda Opsiyon Sozlesmeleri ile Borsalarda Opsiyon

Sozlesmelerinin Karsilagtiriimasi'>®

Banka opsiyonlar1 Borsa opsiyonlari
Tutar Pazarliga tabi Standart
Vade Pazarliga tabi Standart

Banka opsiyonlari Borsa opsiyonlari
Kulanim fiyati Pazarliga tabi Standart
Opsiyon tipi (Avrupa veya Pazarliga tabi Standart
Amerikan)
Islem yontemi Telefon Acik arttirma
Komisyon Fiyat aralig1 Pazarliga tabi
Gozetim Merkez Bankasi Takas Merkezi
Kullanicilar Bankalar, igletmeler, Bankalar, isletmeler,

portfoy yoneticileri portfoy yoneticileri

Faiz opsiyonlan ile hisse senedi ve endeks opsiyonlar1 arasindaki temel fark
bu opsiyonlarin degerinin hazine bonosu, senedi ve devlet tahvili adedine degil, faiz
oranlarina dayanmasidir. Hisse senetleri opsiyonlarinda ise, opsiyonun degerinde

hisse senedinin adedi etkili olmaktadir.

Hazine senetlerinin fiyatlar1 tiim sabit getirili araglarda oldugu gibi faiz
oranlan ile ters iliskilidir. Tahvil fiyatlar1 ile getiri-verim arasindaki bu iliskinin
yatirnmcilar tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Faiz oranlarn yiikselirse hazine

senetlerinin fiyatlar diiser, faizlerin diismesi durumunda ise yiikselir'>’.

156 ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
15T ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
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V. Altin Opsiyonu

Altin opsiyonu bircok bakimdan endeks opsiyonlarina benzetilmektedir. Bu
tiir opsiyonlarda da, endeks opsiyonlarinda oldugu gibi, opsiyon konusu olan altinin
taraflar arasinda eldegistirmesi sézkonusu degildir15 8 Anlagmada belirlenen altin

59 .
. Bunun nedeni, endeks

fiyatlari, bir endeks rakami gibi dikkate almur’
opsiyonlarinda oldugu gibi imkénsizliktan kaynakli degildir. Aksine, bir yatirim aract
olarak belirli miktarda altinin, yatinnmcilar arasinda eldegistirmesi her zaman
mimkiindiir. Altin iizerine yapilan opsiyonlarda anlagmada belirlenen miktar ve
ozelliklerde altinin eldegistirmemesinin temel nedeni, altinin sermaye piyasasina

0zgii bir yatirim araci olmasidir.

Altin iizerine opsiyonlarda genellikle 24 ayar kiilce altinin piyasa fiyati esas
alinir. Anlagma birimi olarak bir¢ok iilkede ons kullanilmakta ise de, birimin gram

olarak belirlenmesinde herhangi bir sakinca yoktur'®.
Vi. Swap Opsiyonu

Swap opsiyonlari, gelecekte bir swap sozlesmesine girme ya da bu tiir bir
sozlesmeden vazgecip kullanmama hakki tanmiyan tezgahiistii (over the counter) bir

. .o 4. 161
finans teknigidir

. Modelde, alic1 ve satici; opsiyon donemi, uygulama kosullari,
faiz oram1 gibi swap sozlesmesinin teknik nitelikleri {izerinde de anlasmakta ve

Odenen prim karsiliginda alic1 sabit tahsilat ya da 6deme hakki saglamaktadir.

Swap opsiyonlari, fonlama ihtiyaci ya da zamanlamasinin belirsiz oldugu
donemlerde kullanilan bir risk yonetim aracidir. S6zkonusu araca ilgi duyulmasinda,
1990 yillarindan itibaren yatinmcilarin tahvile ekli opsiyon degerini realize
edebilmek amaciyla swap opsiyon alip satmalarimin rolii biiyiiktiir. Bu, bor¢clanma

maliyetini diisiirdiigti gibi, swap opsiyonlarinin da alim satimini hizlandirmistir.

158 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

159 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005

' KAYACAN, M., Sermaye Piyasasi Araclarina Dayali Future ve Option S6zlesmelerinin
Fiyatlamasi, Haziran 1995

161 ZTURK, Veli, Swap Islemleri, Tiirk Banka Isletmelerinde Uygulanmasi ve Muhasebelestirilmesi,
Muhasebe ve Denetime Bakis, Sayi: 5, Ankara, Ekim 2001
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Swap opsiyonu; faiz swabina sabit faiz 6deyen veya sabit faiz elde eden taraf
olarak girme hakkidir. Odeme hakki saglayan swap opsiyonu ve tahsilat hakki taniya

swap opsiyonu olmak iizere bashca iki temel tiirii vardir'®® ;

Odeme hakki saglayan swap opsiyonu; swap sdzlesmesinde, sabit faiz 6deme
hakkidir. Eger faiz oranlari, swap opsiyonundaki kullanim fiyatinin {izerine ¢ikarsa
alic1 opsiyonu kullanacak ve pazar fiyatinin altinda bir oran ile kendini baglayacaktir.
Opsiyonu yazan satici, degisken faiz 6ddeme karsiliginda, onceden belirlenmis sabit
faiz oram iizerinden 6demeleri kabul etmek zorundadir. Eger faiz oranlan yiikselmez

ise, swap opsiyonu kullanilmayacaktir.

Tahsildat hakk: saglayan swap opsiyonlari, swapta, sabit faiz elde etme
hakkidir. Eger faizler, swap opsiyonu kullanim fiyatinin altina diiserse alic1 opsiyonu
kullanacak ve pazar fiyatina oranla daha cazip olan faiz oram iizerinden nakit girisi

elde edecektir. Eger faiz oranlan yiikselirse, opsiyon kullanimi anlamli olmayacaktir.

Swap opsiyonlari, tezgahiistii {iriinlerdir.  Miisterinin  gereksinimi
dogrultusunda opsiyonun kullanim fiyati, vade ve tutar big¢imlendirilebilir. Hem
Amerikan hem de Avrupa tipi swap opsiyonlar1 olmakla birlikte, Avrupa tipi olanlar

daha cok islem gormektedir.
vii.  Future Islem Sozlesmeleri Opsiyonlar

Gelecek sozlesmesi opsiyonlar1 (future islem sozlesmeleri opsiyonlar), ilk
defa 1982 yilinda finansal bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir. Burada opsiyon
sozlesmesine konu olan varlik, future islem sozlesmesidir. Basta Amerika, Ingiltere
ve Kanada olmak iizere gelismis bircok opsiyon borsalarinda degisik emtialar ve

tarim iiriinleri iizerine opsiyonlar yazilmaktadir.

Future islem s6zlesmesi opsiyonlari, sahibine belirli bir siire igerisinde, belirli
bir gelecek sozlesmesini (mal veya menkul kiymet {izerine olabilir), belirli bir

fiyattan alma ya da satma hakki taniyan fakat yiikiimliiliikk vermeyen finansal aragtir.

Gelecek sozlesmeleri iizerine yapilan opsiyon islemlerinin biiyiikk cogunlugu

Amerikan tipinde opsiyon sézlesmeleridir. Future islem sozlesmeleri {izerine yapilan

162 ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
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opsiyonlardaki yatirimci future vadeli iglem piyasalarinda olusan fiyatlar veri olarak

163
alacaktir .

Gelecek anlagmalart iizerine yapilan opsiyonlar, belli o6zellikleri tasiyan
gelecek anlagsmalarinin, belli bir yiiriitme fiyatinda opsiyon sahibine teslimini veya
opsiyon yiikiimliisiince satin alinmasini igerir. Bu tiir opsiyonlarda, opsiyon sahibinin
amaci genellikle, opsiyon konusu gelecek anlagsmasini satin almak veya satmak degil,
gelecek anlagsmalarinin piyasa fiyatinda meydana gelecek degisimlerden yararlanmak

suretiyle spekiilatif kar saglamakt1r164.

Future islem sozlesmeleri opsiyonlari, future islem piyasalarinda alinip
satilan her sozlesme tipi i¢in diizenlenebilir. Gelecek so6zlesmeleriyle ilgili
opsiyonlarda, sozlesmenin yerine getirilmesi durumunda varlik teslimi sdzkonusu
degildir.

Tiirkiye ‘de heniiz hisse senedi future sézlesmesi bulunmamakla birlikte, bu
tiir bir sozlesmeye gerek duyulmakta ve ¢ikarilmasi i¢in ¢aligmalar siirdiiriilmektedir.
Bunun igin IMKB-30 endeksinde yer alan, likiditesi yiiksek hisse senetlerinden
kullanilmasi hedeflenmektedir. Endeks future islem sozlesmesi tizerine opsiyon,
ornegin Tiirkiye vadeli islem piyasalarinda likiditesi en yiiksek olan IMKB-30

endeksi vadeli islem sdzlesmesi lizerine diizenlenebilecek opsiyonlardir.
viii.  Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, melez tiirev tiriinler kapsamina girmektedir. Melez tiirev
tiriinler; 6zsermaye, faiz, déviz ve mal gibi degiskenler iceren bilesik tiriinlerdir. Bu
araclarin diger tiirevsel iiriinlerden belirgin farkliliklari, fiyatlama ve 6demelerde en

az iki degiskenin belirleyici olmasidir.

Uluslararas1 finansal pazarlarda finansal risk yOnetiminin artan Onemi,
kiiresellesme, elektronik bankaciliktaki gelismeler, yeni nesil olarak tanimlanan bu
tiir tirlinlere ilgiyi arttirmistir'®. Egzotik opsiyonlarin gokkusagi opsiyonlari, engelli

opsiyonlar, lookback opsiyonlar, Asya opsiyonlar1 gibi baslica uygulamalari vardir.

163 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005

164 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
165 ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
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Gokkusagr opsiyonlary; alicisina, pesin prim 6deme karsiligi cesitli borsalar
arasinda en iyi performans gosterene dayali aktifleri satin alma hakki veren bir
tezgahiistii opsiyon tiiriidiir. Ornegin uluslararasi hisselerden olusan yatirrm fonu
Alman DAX endeksi veya Fransiz CAC40 endeksi arasinda, iclerinde performansi
daha iyi olan1 (iki renkli gokkusag1 opsiyonu) veya DAX, CAC40 ve Ingiliz FTSE-
100 endeksleri arasinda (iic renkli gokkusagi opsiyonu) iglerinden daha yiiksek

performans gostereni satin alma hakki verebilir.

Bu opsiyonlarin korunma amagh kullanilmasi olduk¢a zordur. Sorun,
koreldsyon riski olarak tamimlanan iki aktif arasinda fiyat koreldsyonunun

belirlenmesindeki zorluktan kaynaklanmaktadir.

Engelli (limite dayalt) opsiyonlar; 6demelerin, opsiyonun yazildigi varlik
fiyatinin 6nceden belirlenen sinir1 asmasina gore belirlendigi bir tezgahiistii opsiyon
tiriidiir. Bu opsiyonlar icin en genis pazar, Japonya ‘dir. “Knock out put” olarak da
adlandirilan yontemde, yatirimcilar paradist veya zarardaki bir satma opsiyonunu
satmaktadirlar. Bu opsiyon, kullanim fiyatinin altinda ikinci bir “knock out” kosulu
icermektedir. Sozgelimi atak yatirimcilar kullamim fiyatinin 6000 ild 7000 puan
altinda, daha temkinli olanlar ise 1000 ila 2000 puan altinda ikinci bir limit (knock

out) ile satis yapmaktadirlar.

Lookback opsiyonlar; opsiyon sahibine vadede opsiyonun gecerlilik siiresi
icindeki en yiiksek gercek degeri ddeyen tezgahiistii opsiyon tiiriidiir. Bir diger
deyisle, sozkonusu opsiyonun alicis1 gercekte optimal uygulama fiyati garanti

edilmis bir Amerikan opsiyonu satin almaktadir.

Asya opsiyonlari; Avrupa opsiyonlarinin vadedeki endeks diizeyine gore
O0deme yapmalarina karsilik, Asya opsiyonlar1 opsiyonun vadesi boyunca ortalama
endeksi 6demede temel almaktadir. Bu da endeksin degiskenligini azaltmaktadir. Bu

nedenle Asya opsiyonlarinin genelde daha ucuz olduklari sdylenebilirlﬁﬁ.

166 ERSAN, Thsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ocak 1997
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2.2.5.2.0psiyon Sozlesmelerinin Alabileceg@i Durumlar ve Opsiyonun Degeri

Bir 6nceki bolimde opsiyon konusunu olusturan kiymetlere gore opsiyon
tiirlerinden bahsederken, opsiyonlarin alabilecegi durumlara da deginmis olduk.
Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiyati ile opsiyonun kullanim
fiyat1 arasindaki iliskiye bagli olarak; opsiyonlar, asli degerli opsiyon, basabas

opsiyon ve asli degersiz opsiyon olarak ii¢ farkli durumda bulunabilirler.

Opsiyonun alabilecegi durumlar; dayanak varlik ile kullanim fiyat1 arasindaki
iliskiye gore yorumlanmakla birlikte, kisaca belirtmis oldugumuz bu ii¢ durum,
opsiyonun alim opsiyonu ya da satim opsiyonu olup olmamasina gore de

sekillenmektedir.

Opsiyon sozlesmesinin asli degerli olmasi, opsiyonu kullanma hakkini elinde
bulunduran taraf olan opsiyon alicisinin kdrda olmasi durumudur. Buna gore; alim
opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varligin
fiyatindan diisiikse, yani yatirnmci opsiyonu kullanmak istediginde sézlesme konusu
varlig1 piyasa fiyatindan daha diisiik fiyata alma hakkina sahip olabiliyorsa karlilik

sozkonusudur ve opsiyon asli degerli opsiyondur.

Ornegin spot piyasada pamugun kilo fiyat1 2 YTL seviyesindeyken, 1.50
YTL kullanim fiyath pamuk alim opsiyonu alan bir yatirimci, bu opsiyonu
kullanmak istediginde pamugu piyasa fiyatinin 50 YKR (0,50 YTL) altindan satin
alabilir. Bu da opsiyonun degerinin en az 50 YKR (0,50 YTL) olmasim saglar'®’.

Satim opsiyonu sozlesmesinin asli degerli olmasi yine dayanak varligin fiyati
ile kullammm fiyat1 arasindaki iliskiden yola c¢ikarak karlilhik sdzkonusuysa
miimkiindiir. Opsiyonun kullanilacagi giindeki cari varlik fiyati, opsiyonun kullanim
fiyatindan diisiikse; satim opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanma hakkini tercih

edecektir.

Ornegin vade sonu itibariyla, bugdayin kilosu 40 YKR (0,40 YTL)
seviyesindeyken 50 YKR (0,50 YTL) kullanim fiyath pamuk satim opsiyonu alan bir
yatirimct, bu opsiyonu kullanmak istediginde bugdayi piyasa fiyatinin 10 YKR (0,10
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YTL) iistiinden satabilir. Bu da s6z konusu opsiyonun degerinin en az 10 YKR (0,10

YTL) olmasin1 saglar.

Basabas opsiyonlar, sézlesme konusu varligin cari piyasa fiyati ile opsiyonun
kullanim fiyatinin esit olmast durumunda soézkonusudur. Bu sart, hem alim
opsiyonlar1 icin hem de satim opsiyonlari i¢in gecerlidir. Ornegin bir endeks opsiyon
sozlesmesini ele alalim. Opsiyon vadesinin sonu itibariyle, vadeli islem piyasalarinda
IMKB-30 endeksi 40.000 seviyesindeyken, 40.000 puan kullamim fiyathh IMKB-30
endeksi satim opsiyonu alan bir yatinnmci, bu opsiyonu kullanmak istediginde piyasa

fiyatindan satin alabilecektir.

Asli degersiz opsiyonlarda ise, opsiyonun degersiz kalmasi sézkonusudur.
Opsiyonun kullanilmast durumunda zarar edilecektir. Opsiyonun kullanilmamasi ile
zarar, ddenmis olan prime esitlenecektir. Alim opsiyonun asli degersiz olmasi
durumu; dayanak varligin fiyatimin, kullamim fiyatinin altinda olmasi halinde

gecerlidir.

Vade sonu itibartyla, YTL/Euro kuru 1,7000 YTL seviyesindeyken 2,000
YTL kullanim fiyath Euro alim opsiyonuna sahip bir yatirimcinin, elindeki opsiyonu
kullanarak Euro’yu 2,000 YTL seviyesinden almast mantikli olmayacaktir.
Dolayisiyla bu opsiyonun herhangi bir kullanim amacinin olmayis1 bu opsiyonun

degersiz olmasina neden olur'®®,

Satim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak
varlik fiyatindan diisiikse, bu opsiyon asli degersiz opsiyondur. YTL/Euro kuru
1,7000 YTL seviyesindeyken 1,5000 YTL kullanim fiyathh Euro satim opsiyonuna
sahip bir yatinmcinin, elindeki opsiyonu kullanarak Euro’yu 1,5000 YTL
seviyesinden satmasi akilct bir davranis olmayacaktir. Dolayisiyla bu opsiyonun

herhangi bir kullanim nedeninin olmayis1 bu opsiyonun degersiz olmasina yol acar.
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Sekil1-Opsiyonlarin Alabilecegi Durumlar'®’

A F Y
T—— Kullamim Fiyati 1 I—— Kullanim Fiyati 2
Asli Degersiz Asli Degerli
Opsiyon Opsiyon
Baga Ba: l
Opssiymf < Dayana!‘ Basa Bas PR Dayana!(
x Varlik Fiyati Opsiyon Varlik Fiyati
Asli Degerli Asli Degersiz
Opsiyon l Opsiyon l
== Kullamm Fiyat: 2 = HKullanim Fiyat: 1
v v
ALIM OPSIYONU SATIM OPSiYONU

Bir alim opsiyonunun asli degerli olma durumunu agiklarken pamugun kilo
fiyat1 2 YTL seviyesindeyken 1,5 YTL kullanim fiyatli pamuk alim opsiyonu alan bir
yatirrmcinin, bu opsiyonu kullanmak istediginde pamugu piyasa fiyatinin 50 YKR
(0,50 YTL) altindan satin alabilecegini ve bu yiizden opsiyon degerinin en az 50
YKR (0,50 YTL) olabilecegi seklinde 6rnek vermistik. Opsiyonun vadesinin
gelmedigini varsayarsak, soz konusu alim opsiyonu sozlesmesinin asli degerine,
opsiyonun vadesine kalan giin sayisina gore hesaplanan faiz geliri ve opsiyona konu
olan dayanak varlik fiyatinin dalgalanma etkisi eklenir. Asli degere eklenen bu iki

degisken, opsiyonun zaman degerini olusturan faktorlerdir.

Dolayisiyla, 50 YKR (0,50 YTL) asli degeri olan bir opsiyonun primi, vade
uzunluguna, faiz haddine ve dayanak varligin dalgalanmasina bagl olarak, 6rnegin
55 YKR (0,55 YTL) veya 60 YKR (0,60 YTL) olabilir. Bu drnekteki varsayima gore
opsiyon alicisinin 6dedigi 5 YKR (0,05 YTL) veya 10 YKR (0,10 YTL) ilave fark,
opsiyonun zaman degerini temsil eder. Burada opsiyon saticisinin alicidan talep
etmis oldugu ildve deger, vade sonuna kadar olan siire¢ icerisinde dayanak varlik
fiyatinin 2 YTL’nin {iistiine ¢ikma ihtimaline kars1 talep etti§i ek korunmayi ve
o6denen 50 YKR (0,50 YTL) nin pozisyonu kapatana kadar olan siire¢ igerisindeki

faiz getirisini temsil eder.
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Opsiyonun vadesine kalan giin sayisinin ve dayanak varlik fiyatinin
dalgalanma etkisinin opsiyon primine (fiyatina) etki ettigini diisiindiigtimiizde asli

degersiz opsiyonun da bir degerinin olabilecegi diisiiniilmelidir. Bu durumda;
Opsiyonun Zaman Degeri = “Faiz geliri + Dalgalanma Etkisi” seklinde belirtilebilir.

Omegin pamugun piyasa fiyat1 2,00 YTL seviyesindeyken 2,10 YTL
kullanim fiyath 3 aylik bir alim opsiyonu asli degersizdir. Ancak s6z konusu
opsiyonun degerini olusturan bir etken olan dalgalanma etkisi, s6z konusu opsiyonun
vadesinden Once asli degerli olma ihtimali verdigi icin, bu opsiyonun bir miktar
degerli olmasim saglar. Bu deger, opsiyonun vadesine kadar olan siire¢ icerisinde

pamuk fiyatlarinin 2,10 YTL nin iistiine ¢ikma ihtimalini yansmrm.

Bir opsiyon priminin ana igerigini asli de8er ve zaman degeri
olusturmaktadir. Opsiyon primini olusturan bu iki deger ise cesitli faktorlerden

olusmaktadir.

Tablo12-Opsiyonun Asli Degerini ve Zaman Degerini Etkileyen Faktorler'”!

Asli Deger Olusturan Faktorler Zaman Degerini Olusturan Faktorler
Opsiyonun Tiirii (Alim / Satim) Vadeye Kalan Siire
Dayanak Varlik Fiyati Dalgalanma Orani
Opsiyonun Kullanim Fiyati Risksiz Faiz Orani
Temettii (Sadece hisse senetleri ve hisse
senedi endeksleri i¢in gecerlidir)

Vade sonu itibariyle opsiyonlarin zaman degeri kalmamakta ve sadece asli
degere gore primler hesaplanmaktadir. Opsiyonlarin vadesinden Once fiyatlarin ne
olabilecegi konusunda fikir sahibi olabilmek icin opsiyonun zaman degerini
olusturan faktorleri tanty1p opsiyonun vadesine heniiz zaman varken opsiyon primini

ne sekilde etkilediklerini inceleyelim;

Opsiyon satan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin dalgalanmasinin az olmasini
veya dayanak varlik fiyatinin satmis oldugu opsiyonun lehdarina kér saglamasini

engelleyecek yonde hareketlenmesini bekler. Dolayisiyla opsiyonun vadesi ne kadar
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uzarsa dayanak varlik fiyatinin dalgalanma ihtimali ve opsiyonun lehdarina kar
saglayacak yonde hareketlenme ihtimali artar. Bu da opsiyonun degerinin artmasina
sebep olur. Ciinkii s6z konusu ihtimaller arttikca opsiyonu satan yatirnmcin zarar
etme ihtimali de artacaktir. Dolayisiyla da yatinmci yaptigi opsiyon satisindan zarar
etmemek icin kendini korumak adina ekstra prim talep eder ve opsiyonun fiyati

yiikselir.

Opsiyonun vadeye kalan giin sayisimin gittikge azalmasiyla beraber zaman
degerinde azalma meydana gelecektir. Bunun anlami da opsiyonun vadesi
yaklastikca opsiyon satan yatirimcilarin opsiyon satmalart sonucunda tiizerlerine
aldiklan riskin gerceklesmeyecegi konusundaki giiven ve inanglarinin artmasidir.
Yani opsiyonun vadesi yaklastikca opsiyon satan yatirnmcilar s6z konusu riskin
gerceklegsme ihtimalinin azalmasi sayesinde opsiyon satmaya daha ¢ok istekli olurlar.
Bunu gerceklestirebilmek icin de satmak istedikleri opsiyonun degerini azaltmak ve
alictya daha cazip fiyattan satmak isteyeceklerdir. Iste bu mantik gercevesinde

opsiyonun zaman degeri vade yaklastikca hizlanarak azalir.

Vadesine olan uzakligimin prime en c¢ok etki ettigi opsiyonlar basabas
opsiyonlardir. Ciinkii basabas opsiyonlar zaman igerisinde asli degerli opsiyon haline
de gelebilecekleri gibi, asli degersiz hale de gelebilirler. Bir bakima basabag
opsiyonlarin daha fazla belirsizlik tagiyor olmalarindan dolay1 belirlenecek primleri

daha yiiksek olacaktir.

Asli degeri cok yiiksek olan opsiyonlarla asir1 asli degersiz opsiyonlarin
zaman degerinin prime katkis1 oldukca diisiik oranlardadir. Asli degeri ¢ok yiiksek
olan opsiyonun priminin ¢ok biiyiik bir kism1 asli deger tarafindan olusturulmaktadir,
boylelikle zaman degerinin prim {izerindeki etkisine diisiik bir pay kalmaktadir. Asirt
asli degersiz bir opsiyonda ise asli deger tasima ihtimali ¢ok diisiik oldugundan primi
sifira yakindir, bu opsiyon i¢in de zaman degerinin prime etkisi 6nemsenmeyecek

kadar az olacaktir.

Dalgalanma, sozlesmeye konu varligin fiyatinin hareket yOniine
bakilmaksizin, belirli bir zaman igerisinde bu varligin fiyatinda meydana gelen

degisimin gostergesidir. Dalgalanma arttikca, opsiyonu asli degerli yapma ihtimali de
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artacagindan, opsiyonun satinalma ya da satma opsiyonu olup olmamasi fark

etmeksizin, opsiyon primi artar.

Risksiz faiz oranindaki degisimler alim ve satim opsiyonlar iizerinde farkli
sekilde etkisini gosterir. Risksiz faiz oranindaki artig, opsiyonun kullanim fiyatinin

bugiinkii degerini azaltir. Bu durumda faizlerin artmasi ile, alim opsiyonu primi artar.

Faizlerin artmas1 satim opsiyonlarinin fiyatinin (primin) diismesine neden
olur. Yukarida da belirtildigi iizere, faizlerin artmasi1 kullamim fiyatinin azalmasi
anlamima geldiginden, satim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin azalmasi primin

diismesine neden olur.

Temettii oram sadece endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlarinda
hesaba katilan bir degiskendir. Temettii bir hisse senedinin fiyatinin diigmesine sebep
olan bir faktordiir. Dolayisiyla temettii 6deyen bir sirketin hisse senedinin veya
temettii 6deyen sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir endeksin alim opsiyon
primi, temettii 6demeyen bir sirketin hisse senedinin veya bu tiir hisse senetlerinden
olusan bir endeks iizerine hazirlanan alim opsiyonlarimin primlerinden daha diisiiktiir.

Dolayisiyla temettii alim opsiyonunun primini azaltan bir etkendir.

Temettii O0demesinin alim opsiyonu iizerindeki etkisi ile ilgili yapilan
aciklamanin tersine, bir hisse senedinin gerceklestirdigi temettii 6demesi satim
opsiyonunun degerini yiikseltir. Ciinkii bir sirketin temettii 9demesi durumunda hisse
senedinin (dayanak varligin) degeri diiser. Dayanak varliktaki bu diisiis satim

. e . 172
opsiyonunun degerini yiikseltir '~
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Tablo13-Opsiyonun Zaman Degerini Etkileyen Faktorlerin Prime Etkisi

Opsiyonunun Zaman Degeri

Vadeye Kalan Siire Vade sonu yaklastik¢a, zaman degeri azalir. Saticilar, vade
bitimine az kalan opsiyonlarini daha diisiik primlerle satmay1
denerler. Ciinkii dayanak varligin fiyatinin hareket yonii az

cok belirlidir.

Dalgalanma Orant Dalgalanma oram arttikca hem satinalma hem de satma

opsiyonunun primi artar.

Risksiz Faiz Orani Alim opsiyonunda ve satim opsiyonunda farkl: etki eder.
Alim opsiyonunun primi artar.

Satim opsiyonunun primi diiger.

Temettii Odemesi Temettii 6demesi hisse senedinin degerini diistiriicii bir

etkendir.
Alim ve satim opsiyonunda farkl sekilde etki izlenir.

Alim opsiyonlarinda hisse senedinin (dayanak varligin)
fiyatinin diigmesi, opsiyon primini arttirir. Ciinkii dayanak
varligin fiyatinin, opsiyonun uygulama fiyatinin altina
gelmesi durumda alic1 opsiyonu kullanmak istemeyecektir.
Bu da saticiya risk yiikleyerek, primin daha iist diizeyden

belirlenmesine sebep olacaktir.

Satim opsiyonlarinda ise, dayanak varligin piyasa fiyatinin
opsiyonun uygulama fiyatinin altina gelmesi, alicinin
opsiyonu kullanmasini tetikleyecektir. Bu durumdan

memnun olacak satici, primi daha diisiik belirleyecektir.

Opsiyonun priminin belirlenmesinde rol oynayan opsiyonun asli degerine ve
zaman degerine etki eden bu faktorlerin primde meydana getirdigi oransal
degisimlerin gozlenebilmesi i¢in bir takim degiskenler kullanilmaktadir. Delta,

gamma, vega(kappa), theta ve rho adi verilen bu degiskenler bilgisayar

125




programlariyla hesaplanabilmekte, yukarida bahsetmis oldugumuz etkenlere ait

verilerin girilmesiyle etkenlerin prime etkilerinin oraninin dokiimii alinabilmektedir.

Delta, opsiyonun dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda

opsiyonun priminin ne kadar azalacagini ya da artacagin1 gosterir.

Delta yiizde olarak ifade edilir ve en yiiksek yiizde 100 en diisiik yiizde 0
olabilir. Ornegin delta yiizde 50 ise bunun anlami dayanak varlik fiyatinin her 1
birimlik artisinda veya azalisinda opsiyon priminin 0,5 birim artacagl veya

azalacagdir.

Asli degeri ¢ok yiiksek olan bir opsiyonun deltasi neredeyse yiizde yiizdiir
(genellikle yiizde 99,9°dur). Basabas bir opsiyonun asli degeri vadesine kalan giin
sayisina bagh olarak yiizde 40 ile ylizde 55 araliginda degisiklik gosterir. Asir1 asli
degersiz olan, bir baska deyisle asli degerli olma ihtimali neredeyse yok olan bir

opsiyonun deltasi ise yiizde 0’a yakindir.

Bir opsiyonun deltasi, dayanak varlik fiyatindaki degisimlere gore farklilik
gosterdigi gibi, zamandaki degisime gore de farkliliklar gosterebilir. Ornegin
vadesine 1 yil kalan bir opsiyonla vadesine 3 ay kalmis bir opsiyonun deltalar
farklidir. Vade uzadik¢a alim opsiyonunun deltas1 artar, satim opsiyonunun deltasi

ise azalir.

Tablo14-Vadeye Kalan Giin Sayisinin Deltaya Etkisi'”?

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon Vadesine 90 Giin Kalan Opsiyon
Dayanak Varlik Fiyati 50,00 Dayanak Varlik Fiyati 50,00
]%a;lgalanma Orani (yillik 30,00% I(%z;lgalanma Orani (y1llik 30,00%
Risksiz Faiz Orani(%) 5,00% Risksiz Faiz Orani(%) 5,00%
Vade (kalan giin / 365) 1,0000 Vade (kalan giin / 365) 0,2500
(365/365) (90/365)
Kullanim Fiyat1 70,00 Kullanim Fiyat1 70,00
Prim 1,10171392 | Prim 0,03776496
Delta (TL prim basina) 0,1575533 | Delta (TL prim basina) 0,0148864

Bir opsiyon portfdyii olusturdugumuzda delta 6zellikle profesyonel

yatirnmcilar icin ¢ok onemli bir gosterge olur. Ciinkii delta, dayanak varlik veya
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ekonomik gostergedeki her birim degisimin opsiyon portfoyiinii ne kadar
degistirecegini gosterir.

Opsiyonlarla yapilan korunma islemlerinde deltanin ¢ok Onemli bir yeri
vardir. Bunun nedeni aldigimiz opsiyonun dayanak varlik fiyatindaki hareketleri
birebir yansitmadigi durumda dayanak varlik fiyatindaki hareketi birebir yansitacak
kac tane opsiyon satin almamizin ya da satmamizin geregini ifade edebilmesidir.
Ornegin deltas1 yiizde 50 olan opsiyonun dayanak varlik fiyat hareketinin ancak
yarisini yansitmasi durumunda bir yatirimel tam korunma saglamak istiyorsa deltasi
yiizde 50 olan opsiyondan 2 tane satin almasi gerekir. Eger satin almak istedigi
opsiyonun deltas1 yiizde 25 olsaydi, dayanak varhik fiyatinin hareketini birebir

karsilayacak 4 adet opsiyon almasi gerekir.

Opsiyon eger alim opsiyonuysa delta art1 yiizde rakamlariyla ifade edilirken

satim opsiyonlarinda deltanin yiizdesi eksi yiizde rakamlariyla ifade edilir.

Tablo15-Opsiyon S6zlesme Tipinin Deltaya Etkisi '7*

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Dayanak Dayanak

Varlik Fiyati 100,00 Varlik Fiyati 100,00
Dalgalanma Dalgalanma

Orani (yillik %) 30,00% Orani (yillik %) 30,00%
Risksiz Faiz Risksiz Faiz

Orani (%) >,00% Orani (%) >,00%
Vade Vade

(kalan giin / 0,5000 (kalan giin / 0,5000
365) 365)

Kullanim Fiyat1 100,00 Kullanim Fiyat1 100,00
Prim 8,23845603 Prim 8,23845603
Delta (TL prim 0,52884724 Delta (TL prim —0,4464627
basina) basina)

Opsiyonun gammasi, opsiyona dayanak olan varligin veya ekonomik
gostergenin fiyatindaki bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda ka¢ birim

degisikligin olabilecegini gosterir.

174 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006

127




Tablo16-Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisimin Gammaya Etkisi '

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon
Dayanak Dayanak

Varlik Fiyati 27,00 Varlik Fiyat 28,00
Dalgalanma Dalgalanma

Oran (yillik %) % 30,00 Orani (y1illik %) % 30,00
Risksiz Faiz Risksiz Faiz

Orani (%) % 5,00 Orani (%) % 5,00
Vade Vade

(kalan giin / 1 (365/365) (kalan giin / 1,0000
365) 365)

Kullanim Fiyat1 25,00 Kullanim Fiyati 25,00
Prim 3,99587913 Prim 4,64255985
Delta Delta

(TL prim 0,6257433 (TL prim 0,66697149
basina) basina)

Gamma 0,04534576 Gamma 0,03930369

Opsiyonun vegasi, dayanak varlik fiyatinin zimni dalgalanmasinin yiizde 1

’lik degisimi sonunda opsiyon priminin ne kadar degisebilecegini gosterir.

Dayanak varlik fiyat1 50 YTL seviyesindeyken, 50 YTL kullanim fiyath
basabas opsiyonun dalgalanma orani yiizde 30 olarak varsayildiginda opsiyonun
primi 2,7732 YTL olarak hesaplaniyor. Aynm sartlar devam ederken, dalgalanma
oraniin yiizde 30’dan yiizde 31 seviyesine ¢ikmasiyla opsiyon priminin ne olacagini

bize vega gosterir.

Tablo17-Dalgalanma Orani (Vega)

Vadesine 90 Giin Kalan Opsiyon Vadesine 90 Giin Kalan Opsiyon
Dayanak Dayanak

Varlik Fiyati 50,00 Varlik Fiyati 50,00
Dalgalanma Dalgalanma

Oran (yillik %) 30,00% Orani (yillik %) 31,00%
Risksiz Faiz Risksiz Faiz

Oran (%) 30,00% Oran (%) 30,00%
Vade Vade

(kalan giin / 0,2500 (90/360) (kalan giin / 0,2500 (90/360)
365) 365)
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Kullanim Fiyat1 50,00 Kullanim Fiyat1 50,00
Prim 277327698 Prim 2,86553733
Delta Delta

(TL prim 0,49160451 (TL prim 0,49252712
basina) basina)

Gamma 0,04921022 Gamma 0,04761371
Vega (%1’lik Vega (%1’lik

dalgalanma 0,09226915 dalgalanma 0,09225157
degisimi basina) degisimi basina)

Dayanak varlik fiyat1 50 YTL seviyesindeyken, 50 YTL kullanim fiyath
basabas opsiyonun dalgalanma oram yiizde 30 olarak varsayildiginda opsiyonun
primi 2,7732 YTL olarak hesaplaniyor. Aym sartlar devam ederken, dalgalanma
oraniin yiizde 30’dan yiizde 31 seviyesine ¢ikmasiyla opsiyon priminin ne olacagini

bize vega gosterir.

Dalgalanma oraninin yiizde 31 oldugu durumda opsiyon priminin 2,8655
YTL oldugu goriilmektedir. 2,8655 YTL prim ile dalgalanma oranimn yiizde 30
oldugu durumda 2,7733 YTL olan opsiyon primi arasindaki farki 0,0922 YTL dir.

Bu fark dalgalanma oran1 yiizde 30 seviyesindeyken opsiyon vegasina esittir'’°.

Veganin opsiyon primine olan katkisi, opsiyonun vadesine kalan giin sayisina
gore de farklilik gosterir. Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi arttikca opsiyonun
daha genis fiyat araliginda dalgalanabilme olasilig1 yiiksektir. S6z konusu ihtimalin
yiiksek olmasi sonucunda da dalgalanma oraninin prime olan katkis1 biiyiir. Bunun
tersi olursa yani opsiyon vadeye yaklastik¢ca dalgalanmanin prime olan katkis1 azalir.
Ciinkii opsiyonun vadesine ¢ok az giin kala dayanak varlik fiyatinin daha genis bir

aralikta dalgalanma ihtimali azalir.

Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun fiyatinin ne kadar
azalacagim oOlcer. Zamanin ilerleyisi opsiyonun zaman degerini azalttifindan her

zaman eksi degerlerle ifade edilir.

Ornegin opsiyon primi 50 YTL ise ve theta degeri 1 YTL ise bir sonraki giin
opsiyonun primi en az 1 YTL azalacaktir. Dolayisiyla tiim faktorlerin sabit kalmasi
durumunda opsiyonun vadesine 1 giin daha yaklasilmasi sonucunda opsiyonun primi

49 YTL ’ye diiser.
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Tablo18-Vadeye Kalan Giin Sayisindaki Degisimin Thetada Meydana Getirdigi

Degisim'’’

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon Vadesine 364 Giin Kalan Opsiyon
Dayanak Dayanak

Varlik Fiyati 27,00 Varlik Fiyati 27,00
Dalgalanma Dalgalanma

Orant (yillik %) % 30,00 Orant (yallik %) % 30,00
Risksiz Faiz Risksiz Faiz

Orani (%) % 5,00 Orani (%) % 5,00
Vade Vade

(kalan giin / 1 (365/365) (kalan giin / 0,9972 (364/365)
365) 365)

Kullanim Fiyat1 25,00 Kullanim Fiyati 25,00
Prim 3,99587913 Prim 3,99247334
Delta Delta

(TL prim 0,6257433 (TL prim 0,62588324
basina) basina)

Gamma 0,04534576 Gamma 0,04540661
Vega (%1’lik Vega (%1’lik

dalgalanma 0,09433453 dalgalanma 0,09420983
degisimi basina) degisimi basina)

Theta (giinliik): —0,0033294 Theta (giinliik): -0,0033356

Rho, faiz oraninin yiizde 1’lik degismesi sonucunda, opsiyonun priminde ne

kadar degisimin olacagini gosterir.

Tablo19-Faiz Oranindaki Yiizde 1 ‘lik Degisimin Opsiyon Primine Etkisi

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon

Vadesine 365 Giin Kalan Opsiyon

Dayanak Dayanak

Varlik Fiyati 27,00 Varlik Fiyati 27,00
Dalgalanma Dalgalanma

Oran (yillik %) % 30,00 Orani (yillik %) % 30,00
Risksiz Faiz Risksiz Faiz

Orani (%) % 5,00 Orani (%) % 6,00

7 VADELI iISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S.,

130

Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006




Vade Vade
(kalan giin / 1 (365/365) (kalan giin / 1 (365/365)
365) 365)
Kullanim Fiyat1 Kullanim Fiyat1
25,00 25,00

Prim Prim

3,99587913 3,95611947
Delta Delta
(TL prim 0,6257433 (TL prim 0,61951705
basina) basina)
Gamma Gamma

0,04534576 0,04534576
Vega (%1’lik Vega (%1’lik
dalgalanma 0,09433453 dalgalanma 0,09339589
degisimi basina) degisimi basina)
Theta (glinliik): Theta (glinliik):

—0,0033294 —0,0031879
Rho (% 1’lik Rho (% 1’lik
degisim basina): —0,0399588 degisim basina): —0,0395612

Ornekte, opsiyonun vadesine 365 giin kala dayanak varlik fiyat1 27 YTL olan

ve kullanim fiyat1 25 YTL olan bir alim opsiyonunun fiyatlamasi i¢in kullanilan
risksiz faiz orani yiizde 5 iken s6z konusu opsiyonun primi 3,9958 YTL ’dir. Daha
sonra faizin yiizde 6’ya c¢ikmasi sonucu opsiyonun primi 3,9561 YTL olarak

gerceklesmistir.

Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modelinin {iirettigi sonuclardan da
goriilecegi gibi, vadesine 365 giin kala dayanak varhik fiyan 27 YTL
seviyesindeyken, 25 YTL kullamim fiyatli bir alim opsiyonunun priminin 3,9958
YTL oldugunu ve opsiyonun rtho ‘sunun -0,0399 oldugunu gorebiliriz. Dayanak
varlik fiyatinin, dalgalanma oraninin ve opsiyonun vadesine kalan giin sayisinin ayni
kaldigim ve risksiz faiz oranminin yiizde 5’ten yiizde 6’ya c¢iktigim1 varsayarsak
opsiyonun yeni degeri 3,9561 YTL olur. Risksiz faiz orani yiizde 5 seviyesindeyken
hesaplanan opsiyon primi ile, risksiz faiz oraninin yiizde 6 seviyesindeki opsiyon
primi arasindaki fark, risksiz faiz oraninin yiizde 5 seviyesindeyken hesaplanan rho

degerine esittir.
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Opsiyonun primini etkileyen faktorlerin her biri aciklanirken, diger
faktorlerin degismedigi durumunu varsayildi. Ger¢ek diinyada opsiyonun primini
etkileyen faktorlerin neredeyse tamami anlik olarak degiskenlik gosterebilmektedir.
Ornegin dayanak varlik fiyati degisirken es zamanl olarak zaman (opsiyonun vadeye
kalan giin say1s1), zzmni dalgalanma orani ve hatta risksiz faiz oran1 dahi degisebilir.
Bu durumda opsiyonun primini etkileyen giicler bir araya oyle bir sekilde gelebilir ki
bir faktor primin yukar1 gitmesini saglarken, diger bir faktor primin diigmesine sebep
olur. Bu iki durumun ayni anda olustugu durumlarda prim sabit kalabilir veya

beklendigi kadar hareket etmeyebilir”g.

Tablo20-Ayn1 Opsiyonun Farkli iki Durumdaki Fiyatinin Black&Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeliyle Hesaplanmig Hali

1. Durum 2. Durum

Dayanak Varlik Fiyat 100,00 Dayanak Varlik Fiyati 97,33
Dalgalanma Orani (y1llik 30.00% Dalgalanma Orani (y1llik

%) K 49,10%
Risksiz Faiz Orani (%) 5,00 % Risksiz Faiz Orani (%) 6,00 %
Vade Vade

(kalan giin / 365) 0,5000 (kalan giin / 365) 0,2500
Kullanim Fiyat1 100,00 Kullanim Fiyat1 100,00
Prim 8.23845603 | Prim 8,23778043
Delta Delta

(TL prim basina) 0,52884724 (TL prim basina) 0,49747394
Gamma 0,01870083 | Gamma 0,01669467
Vega (%1’lik dalgalanma Vega (%1’lik dalgalanma

degisimi basina) 0,27358659 degisimi basina) 0,19123984
Theta (giinliik): -0,021358 | Theta (giinliik): -0,0500972
Rho (% 1’lik degisim ) Rho (% 1’lik degisim

basina): 0,0411923 basina): -0,0205945

Tablo20 ‘de aym opsiyonun farkli iki durumdaki fiyatinin Black ve Scholes
opsiyon fiyatlama modeliyle hesaplanmis hali yer almaktadir. 1. durumda risksiz faiz
oraninin yiizde 5 ve zimmi dalgalanma oranimin yiizde 30 oldugu seviyede dayanak
varlik fiyati 100 YTL iken 100 YTL kullamim fiyatli 6 aylik alim opsiyonunun

degerinin 8,2384 oldugunu varsayilmistir.
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l.durumda dayanak varlik fiyatinin 97,33 YTL ’ye diismesi ve opsiyonun
vadesine 3 ay kalmasi sonucu opsiyon degerinin diismesi gerektigini diisiiniilebilir.
Ancak bu Ornekte opsiyon priminin 2. durumda sabit kalmasinin nedeni dayanak
varlik fiyatinin ve opsiyonun vadesine kalan zamanin azalmasi zimni dalgalanma
oraninin yiizde 30’dan yiizde 49,10’a artmasi ve buna ek olarak risksiz faiz oraninin
yiizde 5’ten yiizde 6’ya yiikselmesidir. Boylece alim opsiyonun primi yiikselmis ve

opsiyonun primi her iki durumda yaklasik 8,23 YTL seviyesinde sabit kalmistir.

Tablo21-Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisimlerin Greeklere Etkisi

Gosterge Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
DVF7® A DVF ¥ DVF <+» DVF A DVF ¥ DVF . g
Opsiyon + - - - + -
Primi
Delta + - - - + -
Gamma + + - + + -
Theta Zamana Zamana Zamana Zamana Zamana Zamana
Bagh Bagh Bagh Bagh Bagh Bagh
Vega + + - + + -
Rho Faize Faize Faize Faize Faize Faize
bagimh bagimh bagimh bagimh bagimh bagimh

2.2.5.3. Opsiyon Degerleme Modelleri

Opsiyon degerinin belirlenmesinde farklt metodlar gelistirilmis olup
bunlardan Black-Scholes ve Cox-Ross-Rubenstein modelleri kullanimi en yaygin
olan modellerdir. Cox-Ross-Rubenstein Modeli, daha ¢ok bilinen adiyla Binominal
Model ‘dir. Bu modellerden bagka kullanilan metodlar Simiilasyon Metodu ve Sonlu

Farklar Metodu ‘dur.

Simiilasyon Metodu, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu
olmak {iizere iki cesittir. Opsiyona konu olan varliklarin getirilerinden olusturulan
degerlerin, geleneksel metotlarla, risksiz bir oranla 6rneklenmis opsiyon degerlerinin
sonuclarinin yine risksiz bir deger kullanilarak bugiine indirgenmesini igcerir.
Denklemdeki degerler, tesadiifi 6rneklem yontemi ile secilir. Simiilasyon yontemleri,
temel piyasa etkenlerinin her bir degeri i¢in portfoyiin degerini yeniden hesapladigi

icin portfoyde opsiyonlarin bulunmasi simiilasyon yontemlerinin hesaplama giiciinii

179 DVF: Dayanak Varlik Fiyati
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azaltmamaktadir. Ancak Monte Carlo Simiilasyon yontemi tarafindan iiretilmis olan
portfoy degerinin dagilimi, temel piyasa etkenleri icin secilen istatistiki dagilima ve
bu dagilimin tahmin edilen parametrelerine dayandigindan, bunlarda hata yapilmasi
durumunda riske maruz deger tutar1 da yanhs hesaplanacaktir. Tarihi Simiilasyon
yonteminde de, Orneklemenin yapildigi gecmis donemin gelecegi temsil etme
yeteneginin diisiikk olmasi durumunda portfoy degerine iliskin olarak iiretilen dagilim

yaniltict olacaktir'®’.,

Tarihsel Simiilasyon, bankacilikta Riske Maruz Deger181 hesaplamasinda
kullanilan yontemlerden biridir. Gegmis n giine ait giinliikk riske maruz deger
rakamlan ve belirli bir giiven araligi kullanilarak bu giiven araliina tekabiil eden
riske maruz deger rakamimi bugiinkii Riske Maruz Deger rakami olarak almamizi
saglayan bir yontemdir'®. Tarihi simiilasyon yonteminde, tesadiifi olarak senaryolar
yaratilmas1 yerine tarihi piyasa verilerinden senaryolar c¢ikarilmaktadir. Risk
faktorlerindeki tarihi degisimler kullanilarak simiilasyonu yapilan faktorle portfoy
degerlendirilmekte, portféy degisimlerinin dagilimi hesaplanmaktadir. Getirilerin
normal dagilmasi gibi bir varsayim icermemekte, volatilite, korelasyon ya da bagka
parametrelerin hesaplanmasina gerek kalmamakta, modelden kaynaklanan risk
ihtimali azalmaktadir. Tarihi simiilasyon metodunda sikinti, veri setinde ortaya
cikabilmektedir. Veri seti i¢ine yansitilamayan durumlarin tamamen goz ardi

edilmesi s6z konusu olabilmektedir'®>,

Monte Carlo Simiilasyonu ‘nda;

Simiilasyonu yapilacak sistem modellenir.

BUYSAL, H., Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value at Risk) Yontemi,
Ankara, Nisan 1999

'8 Finansal piyasalarda belli bir giiven araliinda, belli bir donem i¢inde meydana gelebilecek en
yiiksek zarar1 gelecege doniik bir bakisla, para degeri olarak ifade eden bir yontemdir. Bankalarin
ticari islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat ve pozisyon verileri belli 6l¢ctim parametreleriyle beraber
bir model dahilinde hesaplandiginda bankanin piyasa risk iistlenimine dair bir veriyi ortaya
koymaktadir. Boylece belli bir istatistiki giiven araliginda bir banka portfoyiiniin ugrayabilecegi
tahmini maksimum zarar hesaplanabilmektedir.

182 www.tbb.org.tr

'8 Wwww.tbb.org.tr
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n adet 0 < r < 1 sarti saglayan r'> sayisi iiretilir. Bunun icin rastgele sayi
tiretimi yontemlerine basvurulabilir ya da programlama dillerindeki rand fonksiyonu

kullanilabilir.

Elde edilen r sayilarim1 simiilasyon modeline tasimak icin, r(min) r 'nin

alabilecegi en kiiciik deger ve r(max) r 'nin alabilecegi en biilyiik deger olmak iizere
“x = r(min) + [r(max) - r(min)].r* fonksiyonu kullanilir.
Elde edilen x sayis1 modelde yerine konularak istenen y degeri bulunur.
Islem n tane r sayis1 i¢in tekrarlanir.

Kesikli simiilasyon, bir sistemin davranisindaki degisimleri yalnizca verilen
bir anda inceleyen simiilasyon teknigidir. Baslica kullanim alanlari bekleme
hatlarinda olusan kuyruk sistemleridir (banka vezneleri, berberler, otoparklar, vs.).
Sistemin kesikli olarak incelenmesinin esprisi, sistemdeki mevcut durumun sadece
sisteme yeni bir giris veya ¢ikis oldugunda degismesidir. Bunun digindaki durumlar

model agisindan bir sey ifade etmez.

Siirekli simiilasyon, bir sistemin davranisindaki degisimleri zaman icerisinde
siirekli olarak inceleyen simiilasyon teknigidir. Buna 6rnek olarak, diinya niifusunun
incelenmesi verilebilir. Diinya niifusundaki anlik degisimler, dogal kaynak
tiketimini, gida {iretimini, cevre kosullarini, egitim-saglik hizmetlerini
etkilemektedir. Bu tipte simiilasyonlarda sistemi etkileyen veya sistemin etkiledigi

tiim yan modeller de ¢ikartilmali ve denklem kurulmalidir.

Sonlu Farklar Metodu ‘nda, Binomial metodun tersine zaman igerisindeki
varlik fiyatinda olan degismeler kolaylikla tahminlenir. Bu metot sadece kar pay1
O0demesi yapilmayan Avrupa tiirii ve vadesiz Amerikan tiirii opsiyonlar igin

kullanilir.

Sonlu farklar metodu icin iic boyutlu bir grafik diisiiniilir. Dikey eksende
opsiyon degeri, Yatay eksende varlik degeri ol¢iiliir, Diger yatay eksen de zamani
ifade eder. Grafigin yiizeysel alanindaki tepeler yiiksek, diizliiklerde diisiik opsiyon

degeri olarak ifade edilir. Bir ag olusturulur.

184 Temel risk etkenleri.

135



Opsiyon degerlemede net sonuclarin alinmasi i¢in ag dikkatlice segilir.
Secilen agdan hesaplanacak degerler icin bir korelasyon olusturulur. Bu asamada,
bilinmeyen degerin hesaplanabilmesi icin bir onceki adimdan en az iic deger
bilinmelidir. Yontemin giivenilir sonuglar vermesi i¢in miimkiin oldugunca biiyiik
korelasyonlar yapilmalidir. Korelasyonun boyutu biiyiidiik¢e, sonuglardaki hata orani

diismektedir.

Black-Scholes modeli; normal dagilim veya smirhi dagilim oldugunda
uygulanir ve varlik fiyatlarinda sigramalarin olmadigini ayrica fiyat isleminin siirekli

oldugu varsayimina dayanir.

Black-Scholes modeli, Avrupa tiirii opsiyonlarda ve bu tiir opsiyonlarinin
primine etki eden degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilir. Bu opsiyonlar, ancak
onceden belirlenmis bir tarihte kullanilabilir ve bu tip opsiyonlarda kér pay1 dagitimi
olmamaktadir. Modelde opsiyon degeri, ne erken kullanim olasiligindan ne de kar

pay1 dagitimindan etkilenmez.

“Satinalma opsiyonun cari degeri, varliklarmn cari degeri, opsiyon islem fiyati,
opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire, risksiz faiz orani, opsiyona konu olan
varligin getirisinin varyans1” degiskenleri kullanilarak reel opsiyon degerleme

modeli olusturulur.

Black-Scholes Fiyatlama Modelindeki formiiller su varsayimlara dayanilarak

kullanilmaktadir:

—Opsiyon priminin, ilgili dovizlerin fiyat hareketlerine gore degismesi
gerektigi kabul edilmekte ve formiiller risksiz korunma (riskless hedging)

varsayimina dayanmaktadir.

—Opsiyon kontratinin vadesine kadar olan donemde, bor¢ alinip
verilebilecek sabit bir risksiz faiz oran1 mevcuttur. Doviz opsiyonlari i¢in bu
varsayim, yerel paranin faiz oranimin ve yabanci paranin faiz oranminin sabit

kalacagini belirtmektedir.

—D6viz kurlarinin zaman icinde siirekli degismesi ve kurlardaki yiizdesel
degisimin normal dagilim gosterecegi kabul edilmektedir. Ancak bu varsayim,

digerlerine kiyasla en gecersiz varsayimdir. Piyasalarda olusan fiyat degisimleri ¢ogu
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zaman normal dagilim gostermeyecektir. Diger yandan formiiller, degiskenligin de

opsiyon vadesi boyunca sabit kalacagini varsaymaktadir.

Black-Scholes Fiyatlama Modeline gore, Avrupa tiirii doviz alim ve satim

opsiyonlarinin fiyati su formiillerle belirlenmektedir:

c=S.N(d,)-X.e"".N(d,)
p= X.e"T.N(dz)— S.N(-d,)

o ln(*%()+l(r+0'%).TJ
b oT
d,=d,—o\T

Bu formiillerde,

e 12,7183

c : alim opsiyonunun primi

p : satim opsiyonunun primi

S : dayanak varligin piyasa fiyati

X : uygulama fiyati

r : risksiz faiz orani

o : menkul kiymetin standart sapmasi
T : opsiyonun vadesi (yil olarak)

N(dy), N(dp) : d; ve dy'nin kiimiilatif normal dagilim degerleridir.

N(d) : riske gore diizenlenmis opsiyonun karda sona erme olasiligi,
uygulama olasilig1 yiikseldikce, bu oran 1 ‘e yaklasir, bu deger “0” ise sdozkonusu
opsiyon kullanilmayacaktir. N(d) degerlerine karsilik gelen degerlerin bulunabilmesi

icin Normal Dagilim Tablosundan yararlanilmalidir'®.

185 EK2
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Tablo22-Black&Scholes Modeli ile Greklerin Hesaplanmasi

Alim opsiyonu Satim opsiyonu

Delta N(d,) N(d))-1

Gamma N(d,)
S.oAT

Vega S. N(d).NT

Theta B SN()).o

T

_S.N(d,).c

2T

-r.Ke'".N(d,) +rK.e " .N(-d,)

Rho KTe " .N(d,) ~KT.e " .N(-d,)

Black&Scholes Modeli ile opsiyon priminin hesaplanmasina sayisal bir

ornekle aciklama getirebiliriz;

Su anki piyasa degeri 29 YTL olan TUPRS hisseleri iizerine, opsiyon
sozlesmesi diizenlenecektir. Opsiyon alicisi, ilgili hisse senedi fiyatlarinin 3 ay
sonunda yiikselmesini beklediginden, bugiinden diisiik fiyatl opsiyon sézlesmesi ile
alis yaparak, vade sonunda nakitteki pozisyonunu satarak aradaki fark ile kar

saglamay1 umuyor.

Opsiyon saticist ise, ters yonli beklenti icerisinde ve hisse senedinin piyasa
degerinin bugiinkii degerinin de altina gelebilecegini diisiiniiyor ve dayanak varlig
bugiinden alis opsiyonu ile satarak, nakitteki pozisyonunu kapatmadan aradaki fiyat
farkindan kér saglamay1 umuyor. Hisse senedinin degeri, opsiyon vadesinin sonunda
bekledigi gibi sozlesmedeki uygulama fiyatinin altina gerilemisse, aradaki fark

saticinin kazanci olacaktir.

Opsiyon saticisi, dayanak varligin piyasa fiyatinin diisecegini fakat piyasada
meydana gelebilecek dalgalanmalar sonucunda fiyat seviyesinin maksimum 30 YTL
olabilecegini diisiiniiyor ve bunun altinda gergeklesecek piyasa fiyatindan opsiyon

sozlesmesini alicimin iptal etme hakki oldugundan, Borsa ‘ya isteyece8i primle
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birlikte 30 YTL uygulama fiyatl alis opsiyonu satma teklifini sunacaktir. Taraflarin
Borsa yoluyla karsilagmasi sonucunda, opsiyon sozlesmesi gerceklesecektir. Yillik
risksiz faiz oram %17, dayanak varlifin standart sapmasi %14 iken, vadenin
bitiminde dayanak varligin piyasa fiyatinin 35 YTL olmasi halinde opsiyonun degeri

ne kadar olacaktir?
Ornegimizde; yillik risksiz faiz oram =1 = %17
Uygulama fiyat1 = X =30 YTL

o=%14
Vade=T=3ay = 9%65 =0.25 y1l

Piyasa fiyat1i=S =35 YTL

Bu bir alim opsiyonu sozlesmesi oldugu icin uygulanacak formiil
c=S.N(d,)-X.e”'".N(d,) olacaktir.

= In($/)+ [+ % )'TJ: In3350)+ fo.17+ ) 02| _2.85
| oiT 0.144/0.25

N(d;) =N (2.85)=0.9978

d, =d, — T =2.85-(0.14)(1/0.25) =2.78
N(ds) = N (2.78) = 0.9973

Elde ettigimiz verileri, formiilde yerine koydugumuzda, opsiyonun degerine
ulagmis oluruz:

c=S.NWd,)-Xe".Nd,)

¢ = 35.(0.9978) — 30.(2.7183) 17029 (0.9973) = 3.71

Aslinda, sorunun igindeki verilere bakarak alim opsiyonunun uygulanmasi
gerektigi yorumunu yapabiliriz. Peki, bunun matematiksel ifadesi ne sekilde
olacaktir? Bu konuya ileriki boliimlerde daha kapsamli olarak deginilecektir. Bu soru
icin agiklamasi; kisaca, alim opsiyonu alan bir yatirimcinin bu haktan ekonomik bir

avantaj elde edebilmesi,
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Prim < Dayanak Varlik Fiyati — Kullanim Fiyati olmasina baglidir.
Dayanak varlik fiyat1 = 35 YTL

Kullanim fiyati =30 YTL

Prim =3.71

Dayanak Varlik Fiyat1 — Kullanim Fiyat1 =35-30=5 YTL

O halde; 3.71< 5 ile “Prim < Dayanak Varlik Fiyat1 — Kullanim Fiyat1” sart1

saglanmis olmaktadir.

Doviz opsiyonlarinda Black&Scholes Modeli

c=Se"N(d,) - Xe"N(d,)
p=Xe "N(-d,) —Se""N(-d,)
_In(S/X)+ (-1, +67/2) T

“= oT
d,=d, - VT Seklindedir ve bu formiildeki simgeler
e 12,7183
c : alim opsiyonunun primi
p : satim opsiyonunun primi
S : dayanak varligin piyasa fiyati
X : uygulama fiyati
r : yerel paranin faiz orani
If : yabanci1 paranin faiz orani
T : opsiyonun vadesi (y1l olarak)

N(d;), N(dz) : d; ve dy'nin kiimiilatif normal dagilim degerleridir.
Do6viz opsiyonlarinda prim hesaplanmasi 6rnekteki gibidir;

Avrupa tirii £ alim opsiyonunun priminin Black-Scholes Modeli ile

hesaplanmast igin gerekli veriler sunlardir'®®

186 HULL, C.John, Fundamentals of Futures and Options Markets, New Jersey, 2002
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$/£ pesin kuru : 1.6000 S=1.6(1£=1.6000$%)

Uygulama fiyat1 - $/£ : 1.6000 X=1.6

$ faiz oram 2% 8 r=0.08

£ faiz oram 1% 11 rr=0.11
Degiskenlik (o) : % 14.1 (yillik) c=0.141
Vade :4ay =0.3333 yil T=0.3333

c=Se ""'N(d,) - Xe"N(d,)

In (S/X - 2/DT
d = n(S/X)+ (-1, +06°/2) ’ d2=d1—(5ﬁ
oNT
In (1.60/1.60) +[0.08 - 0.11+ (0.141)* /2]0.3333
d, = =-0.0821
0.1414/0.3333

N(d)=N(-0.0821)=0.4673

da= -0.0821 - (0.141) V0.3333 = 10,1635

N(dy) = N (-0.1635) = 0.4350

¢ = (1.60) ¢ '3 (0.4673) - (1.60)e O3 (0.4350)
¢ = 0.043 $/£ = 4.3 cents/£ olacaktir.

Vadelerinden  Once  uygulanabilen = Amerikan tiirii  opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Binomial Opsiyon Degerleme Modeli (Cox-Ross-
Rubenstein Modeli) herhangi bir zaman icerisinde varliklarin degerinde iki yonde (

binomial) degisim olacagi esasina dayanmaktadir.

Fiyatlara bagl olarak asagi ve yukar1 yonlii hareketler gerceklesecektir. Bu

iki yonlii hareketlere, “adim araligr” denilmektedir.

Hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in; varlifin degerinin, opsiyon uygulama
fiyatinin, volatilitenin (varliklarin degerinin standart sapmasinin) bilinmesi

gerekmektedir.
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Vadelerinden  Once  uygulanabilen = Amerikan  tiirii ~ opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan Binomial Model, kisa bir zaman diliminde doviz
kurlarinda iki yonde (binomial) degisim olacagi esasina dayanmaktadir. Bu

yaklasima gore;

Zaman diliminin baslangicindaki varlik degeri belli bir olasilik dahilinde

yiikselecek veya diisecektir. Soyle ki,

P
\

uuD

udD

/\ N\

ddD

Bu modele gore, varlik degeri (D), At zaman diliminde (u) olasiligiyla Du
degerine yiikselecek veya (d) olasiligiyla Dd degerine diisecektir. Dolayisiyla, At

donemi sonundaki olasi degerler Du > D ve Dd < D olurken, u > 1 ve d < 1

olmaktadir.

Binominal modelin her adiminda, opsiyona konu varligin degeri, volatilite ve
uygulama fiyatinin da kullanilmasi ile hesaplanan oranda diisiis veya artig
gosterecektir. Hesaplamalar sonucunda olusan agag¢, opsiyonun hayati siiresince,

dayanak varligin almas1t muhtemel degerleri sunmaktadir.'®’

Binomial Modelin giivenilir sonuclar vermesi igin opsiyonun vadesi,
miimkiin olan en fazla sayida At zaman dilimlerine boliinmelidir. Binominal model

ile opsiyon priminin belirlenmesi;

$/£ pesin kuru :1.6100 S =1.6100 (1£=1.6100%$)

'87 A.Duku-Kaakyire, D.M.Nanang, Aplication Of Real Options Theory To Forestry invesment
Analysis, Forest Policy and Economics, 2003
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Uygulama fiyati-$/£ : 1.6000 X =1.6000

£ faiz oram 1 %10 re = 0.10
$ faiz oram : %8 r=0.08
Degiskenlik 2 %12 (yillik) c=0.12
Vade 21yl T=1

1.6100
0.0782

Sekil2-Binomial Model ile Primin Belirlenmesi

Sekilde her noktada iistte goriilen degerler 6rnekte tahmin edilen pesin

doviz kurlarini, altta goriilen degerler ise agiklanan yontemle belirlenen opsiyon

primlerini géstermektedirlgg.

Vadede tahmin edilen pesin kurlara (St) gore, Amerikan tiirii £ satim

opsiyonunun primi s0yle hesaplanabilmektedir:
Satim opsiyonunda:  Opsiyon degeri = maksimum (X - St, 0)'dir.

Ornegin, A noktasinda: (St = 2.0467, X =1.60) > X-St = 1.60-2.0467
=-0.4467

Opsiyon degeri (-) olamayacagindan, opsiyon primi (0)'dir.

188 HULL, C.John, Fundamentals of Futures and Options Markets, New Jersey, 2002
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B noktasinda: (St = 1.2665, X =1.60) - X-St =1.60-1.2665 = 0.3335
(X-St1) > 0 oldugundan, opsiyon primi (0.3335)'dir.

A ve B noktalarinda yapildigr gibi, maksimum (X-St,0) kiyaslamalar1
ile vadede tahmin edilen tiim pesin kurlara karsilik gelen opsiyon primleri

belirlenerek sekilde gosterilmistir.

Sekilde geriye dogru gelerek, her olasi kura ulasilmasi durumunda
opsiyonun uygulanmasi veya bir donem daha beklenmesi alternatiflerinin karsilig

olan opsiyon degerleri belirlenerek, dogru prim segilmektedir. Ornegin 9 ay sonra,
C noktasinda : (S, = 1.3448)
- Opsiyon uygulanmadigi takdirde:

Bir donem daha beklenecektir ve primlerin (0.1721) veya (0.335) olma

olasilig1 dikkate alinacaktir. Bu degerlerin C noktasindaki iskontolanmis degeri,
[0.1721(p) + 0.3335 (1-p)le™"
=[0.1721 (0.4433) + 0.3335 (0.5567)]e %> = 0.2567 olmaktadir.

9 ay sonra (t=3At) pesin kurun $/£-1.3448 olmasi ve opsiyonun
uygulanmamasi durumunda opsiyon degeri 0.2567 $'dir. Bu degerin, C noktasinda

opsiyonun uygulanmasi alternatifi ile kiyaslanmasi gerekmektedir.
- Opsiyon uygulandigi takdirde:
Opsiyon degeri = maksimum (X-S;, 0), X-S;=1.60—1.3448 =0.2552
(X-Sy) > 0 oldugundan, opsiyon degeri (0.2552)'dir.
Boylece, her iki alternatif icin opsiyon primleri belirlenmistir:
Opsiyon uygulanmadiginda: opsiyon primi = 0.2567 $
Opsiyon uygulandiginda : opsiyon primi = 0.2552 $'dir.

(0.2567 > 0.2552) oldugundan, 9 ay sonra C noktasina ulasildig: takdirde,
opsiyonun uygulanmamasi: ve vadeye kadar beklenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,

C noktasindaki dogru opsiyon primi 0.2567 $'dur.
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Geriye gelerek, At zaman dilimleri ve olas1 kurlar1 gosteren sekildeki her
nokta icin benzer kiyaslamalarla belirlenen opsiyon degerleri sonucunda,

baslangigtaki opsiyon primi (p= 0.0782 $/£) olarak bulunmaktadir.

Uygulamada, Binomial Model ile Amerikan tiirli opsiyonlarin fiyatlanmasi,
bilgisayar programlar1 ile ¢ok kisa zaman dilimleri ve fazla sayida olast kurlar

kullanilarak yapilmakta ve daha gercek¢i opsiyon primleri elde edilebilmektedir.

2.2.5.4.0psiyon Sozlesmelerinde Uygulanabilecek Stratejiler

Opsiyon sozlesmelerinde, alicilarin ve saticilarin birbirleriyle olan kér ve
zarar yapilarn farkli oldugu gibi, alicilarin opsiyondaki pozisyonlarina gore,
saticilarin da opsiyondaki pozisyonlarina gore kar-zarar yapilar1 kendi i¢lerinde de
farklidir. Bu boliimde alim ve satim opsiyonlarinin hem alinmasi hem de satilmasi

acisindan kar ve zarar yapilar anlatilacaktir.
a. Temel Opsiyon Stratejileri
i. Uzun pozisyonlu alim opsiyonu

Alim opsiyonu alan yatirimci, belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinli, sermaye piyasasi aracini veya bir
ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya ddedigi bir prim karsiliginda belli

bir fiyattan alma hakkina sahiptir.

Alim opsiyonu alan bir yatirmcinin bu haktan ekonomik bir avantaj elde

edebilmesi, iki sartin ayn1 anda gerceklesmis olmasina baglidir:

¢ Birinci sart, opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyatindan diisiik olmasidir. Bu sart, opsiyonun asli degerli olmas1 sartinin arandig

anlamina da gelebilir;
Kullanim Fiyati < Dayanak Varlik Fiyati

e Ikinci sart ise opsiyonun kullanim fiyat: ile opsiyona konu olan dayanak
varlik fiyat1 arasindaki farkin, opsiyonu satin almak i¢in 6denen primden daha fazla

olmasidir.
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Prim < Dayanak Varlik Fiyati — Kullanim Fiyati

Bir bagka deyisle alim opsiyonu almig bir yatirimcinin vade sonu itibariyla
ekonomik avantaj elde etmesi, opsiyonun asli degerinin, opsiyona ddenen primden

daha fazla olmasiyla miimkiindiir'®.

Odenen Prim < Asli Deger

ii. Kisa pozisyonlu alim opsiyonu

Alim opsiyonu satan yatirimcinin, belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi, opsiyonu alan yatirimcidan tahsil ettigi bir prim karsiliginda

belli bir fiyattan satma yiikiimliliigiinii tizerine aldigini belirtmistik.

Buradan yola ¢ikarak alim opsiyonu satan bir yatirimcinin vade sonu
itibartyla bu yiikiimliiliigii izerine almasindan ekonomik bir avantaj elde edebilmesi
icin opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan yatirimcinin opsiyon satisindan tahsil

ettigi primden diisiik olmasi gerekir.
Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan yiiksek olmasi da

alim opsiyonu satmis yatirrmciya ekonomik avantaj saglar.
Varlik Fiyat1 < Kullanim Fiyati

Alim opsiyonu satan agisindan; Asli Deger = Kullanim Fiyati — Dayanak

Varlik Fiyati

Bu durumda opsiyonu alan yatirirmcinin, satan yatirimciya karst opsiyonu

kullanma sans1 olmaz ve opsiyon saticisi tahsil ettigi primi kazang olarak elde eder.

Ornegin190 dayanak varlik fiyat1 0,40 YTL seviyesindeyken, 0,45 YTL
kullanim fiyatl bir alim opsiyonuna 0,02 YTL prim 6deyerek uzun pozisyonlu alim
opsiyonu satan yatirimcinin karsikarsiya oldugu kar, zarar ve basabas durumlarim

inceleyelim.

189 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
190 VADELI iISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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Bu ornekte vade sonu itibariyla alim opsiyonu saticisinin kar edebilmesi,
dayanak varlik fiyatinin 0,47 YTL’nin {iistiine ¢ikmamasina baghdir. Eger dayanak
varlik fiyat1 0,40 YTL den 0,45 YTL ’ye c¢ikarsa, alim opsiyonunu alan yatirimci bu
opsiyonu satan yatinmciya karst kullanamayacaktir. Dolayisiyla opsiyonu satan

yatirimct tahsil ettigi primi kazang olarak sayabilecektir.

Dayanak varlik fiyat1 0,46 YTL ’ye cikarsa alim opsiyonunun asli degeri 0,01
YTL olacak ancak bu deger, opsiyonu alan yatirimcinin 6dedigi prim olan 0,02 YTL
primin getirdigi pozisyon maliyetini karsilayamayacagindan, bu durum alim
opsiyonunu almis olan yatirimciya yine ekonomik bir avantaj saglamayacaktir. Boyle
bir durumda opsiyonun 0,01 YTL ’lik asli degeri olmasi sonucu alim opsiyonu satan
yatirnmet tahsil ettigi 0,02 YTL primin 0,01 YTL’lik kismin1 opsiyon alicisina
vermek zorunda kalacagindan opsiyon saticisinin kér olarak sayabilecegi prim 0,02

YTL‘den 0,01 YTL ’ye diisecektir.

Eger fiyat 0,47 YTL ’ye cikarsa opsiyon alicisinin 6dedigi prim ile opsiyonun
asli degeri birbirine esit olacagindan opsiyonu satin almak icin 6denen primi tam
olarak karsilayacaktir. Boyle bir durumda yatirimer opsiyonunu kullanma suretiyle
en azindan opsiyonu satin almak icin 6dedigi primi geri alabilecektir. Opsiyonun
lehdar olan yatinmcinin opsiyonu kullanmasi durumunda opsiyonu satan yatirimct,
opsiyonun asli degeri kadar olan degeri (bu ornekte tahsil ettigi prim kadar olan asli
degeri) opsiyonu alan yatirimciya vermek zorunda kalacaktir. Bu 6rnekte opsiyon
saticisinin verecegi miktar opsiyonun primine esit oldugundan opsiyon saticisi da ne
kar ne de zarar etmis olacaktir. Buradan anlagilacagi {izere opsiyon alicisinin basabas

noktasi ile opsiyon saticisinin basabas noktasi esittir.
Opsiyon Alicisinin Basa Bag Noktas1 = Opsiyon Saticisinin Basabag Noktasi
iii. Uzun pozisyonlu satim opsiyonu

Satim opsiyonu alan yatinmcinin, belli bir vadede veya vadeye kadar,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
aracin1 veya ekonomik gostergeyi, 6dedigi bir prim karsiliginda opsiyonu satan

yatirimciya belli bir fiyattan satma hakkina sahip oldugunu belirtmistik.

Buradan yola cikarak satim opsiyonu alan bir yatirimcinin bu haktan

ekonomik bir avantaj elde edebilmesi iki sartin ayn1 anda olugmasina baglhdir:
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° Birinci sart, opsiyonun kullanim fiyatinin, opsiyona konu olan

dayanak varlik fiyatindan yiiksek olmasidir.
Kullanim Fiyat1 > Dayanak Varlik Fiyati

. Ikinci sart ise kullamim fiyat: ile opsiyona konu olan dayanak varlik
fiyati arasindaki farkin, opsiyonu satin almak i¢in 6denen primden daha fazla

olmasidir.
Prim < Dayanak Varlik Fiyat1 — Kullanim Fiyat

Bir bagka deyisle, vade sonu itibartyla opsiyonun asli degerinin, 6denen
primden daha fazla olmasi, satim opsiyonu almig yatinmciya ekonomik avantaj

saglar.
Odenen Prim < Asli Deger

Bugdayin kilosunun 0,70 YTL oldugunu ve yatirimcinin 0,50 YTL kullanim
fiyath asli degersiz bir satim opsiyonunu 0,01 YTL prim karsiliginda satin aldigini

varsayalim.

Vade sonu itibariyla bugday fiyat1 0,70 YTL olursa, yatirimcinin 0,50 YTL
kullanim fiyath bir satim opsiyonu asli degersiz olacagindan, opsiyonu
kullanmasiin ekonomik ag¢idan bir avantaji yoktur. Dolayisiyla yatirimeir bugday

fiyatlarinin diismesini beklemek zorundadir.

Bugday fiyatinin 0,65 YTL seviyesine ulagtigini varsayarsak sozkonusu satim
opsiyonun kullamim fiyati dayanak varligin piyasa fiyatindan diisiikk olacagi igin
opsiyon asli degersiz olacak, bu da yatinmciya ekonomik bir avantaj

saglamayacaktir.

Bugday fiyat1 kilo basina 0,49 YTL seviyesine ulasirsa 0,50 YTL kullanim
fiyathh satim opsiyonunun 0,01 YTL asli degeri olacaktir. Ancak sdz konusu
opsiyonu satin almak icin yatinmcinin 6nceden 6demis oldugu 0,01 YTL primin
getirdigi maliyet, s6z konusu opsiyonu ancak basabas noktasina getirecektir. Bu
durumda yatirimec1 opsiyonu kullanarak opsiyona odedigi prim kadar gelir elde

edecek, ancak kar etmeyecektir.

Basa Bas Noktas1 = Kullanim Fiyat1 — Prim
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Bugday fiyatinin 0,40 YTL seviyesine diistiigii noktada opsiyonun 0,10 YTL
asli degeri, yatinmcinin opsiyonu almak icin o6dedigi 0,01 YTL ’lik prim
maliyetinden daha fazla olacaktir Dolayisiyla yatinmcr 0,09 YTL net kar elde

edecektir.

Vade sonu itibartyla, bugdayin kilo fiyati 0,30 YTL seviyesine diiserse
opsiyonun 0,20 YTL asli degeri olacak ancak séz konusu opsiyonun alimi igin
yatirimcinin 6dedigi 0,01 YTL maliyet karsilanacak ve yatinmcinin net kari 0,19

YTL olacaktir.

Teorik olarak vade sonu itibariyla bir varligin degeri ancak sifira kadar
diisebileceginden satim opsiyonlarinin teorik azami kér potansiyeli de kullanim fiyati

ile sifir arasindaki farktan 6denen primin ¢ikartilmasiyla ortaya ¢ikan miktardir.
Azami Kar = Kullanim Fiyat1 — Prim

Satim opsiyonu vade sonunda asli degersiz olursa degeri sifir olur.
Dolayisiyla bu o6rnekte 0,01 YTL vererek s6z konusu opsiyona sahip olan bir

yatirimcinin, kaybedebilecegi en yliksek miktar 6dedigi prim ile sinirlidir.
Azami Zarar = Prim
iv. Kisa pozisyonlu satim opsiyonu

Satim opsiyonu satan yatirrmcinin, belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali, finansal {riinii, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi, opsiyonu alan yatirnmcidan tahsil ettigi prim karsiliginda belli

bir fiyattan alma ylikiimliiligiinii izerine aldigini belirtmistik'®".

Buradan yola ¢ikarak, satim opsiyonu satan yatirrmcinin vade sonu itibariyla
bu yiikiimliiliigii tizerine almasindan ekonomik bir avantaj elde edebilmesi icin
opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan yatirimcinin opsiyon satisindan tahsil ettigi

primden diisiik olmas1 gerekir.
Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatimin dayanak varlik fiyatindan diisiik olmasi da

satim opsiyonu satmis yatirimciya ekonomik avantaj saglar.

91 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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Varlik Fiyat1 > Kullanim Fiyat1

Bu iki durumda da opsiyonu alan yatirimcinin, satan yatirimeiya karsi
opsiyonu kullanma sansi olmaz ve opsiyon saticisi tahsil ettigi primi kazang olarak

kabul eder.

Simdi dayanak varlik fiyat1 45 YKR seviyesindeyken, 40 YKR kullanim
fiyath satim opsiyonunu 2 YKR ’den satan yatirimcinin karsi karsiya oldugu kar,

zarar ve basabas durumunu inceleyelim.

Bu ornekte vade sonu itibartyla alim opsiyonu saticisinin kar edebilmesi icin,
dayanak varlik fiyatinin 38 YKR ’nin altina diismemesi gerekir. Eger dayanak varlik
fiyat1 45 YKR ’den 40 YKR ’nin altina diismezse, sé6zkonusu satim opsiyonunu alan
yatirrmct bu opsiyonu satan yatinmciya karst kullanamayacaktir. Dolayisiyla

opsiyonu satan yatirimet tahsil ettigi primi kazang olarak sayabilecektir'*>.

Dayanak varlik fiyat1 45 YKR ’den 39 YKR ’ye diiserse satim opsiyonunun
asli degeri 1 YKR olacak ancak bu deger, opsiyonu alan yatirimcinin 6dedigi prim
olan 2 YKR primin getirdigi pozisyon maliyetini karsilayamayacagindan, bu durum
alim opsiyonunu almis olan yatinmcinin 1 YKR zarar etmesi ile sonuglanacaktir.
Vade sonunda fiyatlarin bu sekilde olugmasi, satim opsiyonu satan tarafin 1 YKR kar
elde etmesini saglayacaktir. Opsiyon saticisi, opsiyon karsiliginda baslangicta 2 YKR
prim tahsil etmisti. Ancak vade sonunda, nakit piyasada 39 YKR olan bir varligi 40
YKR ’den almak zorunda kalmasi nedeniyle satict 1 YKR zarar edecektir. Sonugta

toplam kar 1 YKR olarak gerceklesecektir.

Eger fiyat 38 YKR ’ye diiserse opsiyon alicisinin 6dedigi prim ile opsiyonun
asli degeri birbirine esit olacagindan opsiyonu alan yatirnmci sézkonusu opsiyonu
kullanmas1 sonucunda 2 YKR gelir elde edecek ve 6dedigi 2 YKR primi de dikkate
aldigimizda satici basabas noktada olacaktir. Diger bir ifadeyle, opsiyonun asli
degeri, opsiyonu satin almak icin 6denen primi tam olarak karsilayacaktir. Buna
karsin opsiyonu satan yatirimci ise opsiyonun asli degeri kadar olan degeri opsiyonu
alan yatirnmciya vermek zorunda kalacaktir. Bu 6rnekte opsiyon saticisinin verecegi
miktar opsiyonun primine esit oldugundan opsiyon saticist da ne ekonomik bir

avantajla ne de dezavantajla kars1 karsiya kalacaktir. Daha onceki kisa pozisyonlu

192 VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006
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alim opsiyonu drneginde oldugu gibi, opsiyon alicisinin basabas noktasi ile opsiyon

saticisinin basabas noktasi esittir.
Opsiyon Alicisinin Baga Bas Noktas1 = Opsiyon Saticisinin Baga Bas Noktast

Eger dayanak varlik fiyat1 45 YKR ’den, 37 YKR ’ye diiserse kullanim fiyati
40 YKR olan satim opsiyonunun asli degeri 3 YKR olur ki bu da alim opsiyonu alan
yatinmcinin opsiyon saticisina Odedigi primden 1 YKR fazladir. Bu durumda
opsiyonu satmig olan yatirnmci opsiyonun 3 YKR ’lik asli degerini opsiyonu almis
olan yatinmciya vermek durumunda olacagindan opsiyonu satan yatirimct, bu isten 1

YKR zarara girmis olur.
b. 1leri Opsiyon Stratejileri

fleri opsiyon stratejileri birden ¢ok alim ve/veya satim opsiyonu isleminin

birarada yapilmasiyla gerceklestirilen yayilma iglemleri ile olusturulur.

Ileri opsiyon stratejilerinin dogasi geregi yatirimci bazi opsiyon veya
opsiyonlar1 alirken bazilarin1 satarak ¢ok bacakli islem yapar. Bu islemlerle
olusturulan stratejiler fiyat bazli olabilir, vade bazli olabilir veya ayn1 anda hem vade

bazli hem de fiyat bazli olabilir.

Belli bir zaman dilimi igerisinde bir varligin degeri mevcut piyasa sartlarina
gore yukar1 ya da asagi gidebilir veya yatay seyir izleyebilir. Vadeye ve fiyata gore
olusturulan bu stratejiler sayesinde, yatirimcilar inen veya cikan piyasalarda kar
edebilme imkanina sahip oldugu gibi, durgun piyasalarda da kar edebilme imkéanina

sahiptir193 .
. Fiyat bazli dikey yayilma stratejileri

Fiyat bazh yayilma stratejileri, degisik kullamim fiyatli aym tiirde (alim veya
satim) iki opsiyondan es zamanli olarak birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla
olusturulur. Alinan ve satilan opsiyonlar farkli kullanim fiyath alim opsiyonlariysa,
olusturulan strateji fiyat bazli (dikey) alim opsiyonu yayillma stratejisi olarak
adlandirilir. Alinan ve satilan opsiyonlar farkli kulanim fiyatli satim opsiyonlariysa,
olusturulan strateji fiyat bazli (dikey) satim opsiyonu yayilma stratejisi olarak

adlandirilir.
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Fiyat bazli yayilma islemleriyle olusturulan stratejiler farkli kullanim fiyath
opsiyonlar1 icerdiginden alinan ve satilan opsiyonlarin primlerinde de farkliliklar
vardir. Primlerdeki s6z konusu farklilik, yatinmmcinin yaptigi islemler sonucunda
nakit akimini eksi yonde etkilerse borg¢lu, art1 yonde etkilerse alacakli olmasina sebep

olur.

Eger yatinmcinin aldigi opsiyon, sattigi opsiyondan pahaliysa, opsiyon
satimindan tahsil ettigi prim ddedigi primi karsilayamaz. Bu durumda yatirimcinin
net nakit akimi eksi yonde olusur. Bir baska deyisle yatirimci bu igslem sonucunda

O0deme yapar.

Yatirimeinin aldigi opsiyon, sattifi opsiyondan ucuzsa, opsiyon sattmindan
tahsil ettigi prim, 6dedigi primi fazlasiyla karsilar. Bu durumda yatirimcinin net nakit
akimi art1 yonde olusur. Bir baska deyisle yatirimci bu islem sonucunda nakit tahsil

etmis olur.
i. Alim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejileri

Alim opsiyonlu fiyat bazli (dikey) yayilma stratejileri, kullamim fiyatlari

farkli iki alim opsiyonundan birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla gerceklestirilir.

Alim opsiyonlarinin hangisinin kullanim fiyat1 diisiikse, o opsiyonun primi,
kullanim fiyat1 yliksek olan opsiyonun priminden daha yiiksektir. Ayn1 sekilde alim
opsiyonunun kullanim fiyat1 yiiksekse, o opsiyonun primi, kullanim fiyat1 diisiik olan
opsiyonun priminden diisiiktiir. Dolayisiyla diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonu
alarak veya satarak aym anda yiiksek kullanim fiyathi opsiyonu alma ya da satma

durumunda yatirimcinin nakit akisi art1 ya da eksi yonde olur.

Alim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejilerinde yatirimer diisiik
kullanim fiyath alim opsiyonunu alir ve aymi anda yiiksek kullanim fiyatl alim
opsiyonunu satarsa yatirimci pahali olan opsiyonu alip ucuz olan opsiyonu sattig

icin bu iki islemin sonunda prim 6demesi yapar ve pozisyonu bor¢lu olur.

Eger yatinmci diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonu satar ve aym anda
yiikksek kulanim fiyatli alim opsiyonunu alirsa, yatirimci pahali opsiyonu satar ve
ucuz olan opsiyonu alir. Bu iki islem sonucunda da yatirimci prim tahsilatt yapar ve

pozisyonu alacakli olur.
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= Alim opsiyonlu bor¢lu dikey yayilma stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimei, iki farkli kullanim fiyath alim
opsiyonundan diisiik kullanim fiyatli opsiyonu alip, es zamanlh olarak yiiksek
kullanim fiyatli alim opsiyonunu satar. Dolayisiyla, yatirimer asli degeri daha yiiksek
olan alim opsiyonunu alir ve es zamanli olarak, asli degeri daha diisiik alim
opsiyonunu satar'®*. Bu iglem sonucunda yatirimc primi yiiksek opsiyonu alip, primi
diisiik opsiyonu sattigindan, yatirnmcinin hesabindan nakit para cikist olur. Bu
yiizden de s6z konusu dikey yayilma islemi bir muhasebe terimi olan “’bor¢lu™

kelimesi eklenerek “bor¢lu dikey yayilma” olarak tanimlanmistir'®”.

Dayanak varlik fiyatinin yukart ¢ikmasi durumunda, yatirnmcinin satin aldigi
alim opsiyonunun degeri, sattig1 alim opsiyonun degerinden daha once yiikselmeye

baslayacagi icin yatirnmcinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin yiikselecegidir.

Dayanak varlik fiyatinin yiikselisi oncelikle diisiik kullanim fiyatlt opsiyonun
sagladigi kar1 artiracak olsa da, fiyat yiikseliginin bir siire daha devam etmesi
sayesinde satilmig olan yiiksek kullanim fiyatli alim opsiyonunun lehdarina sonradan
kar getirmeye baslamasi sonucu opsiyonu satan yatirimcinin kir potansiyeli bir

noktada sinirlanmig olur.
Azami Kar = iki Opsiyonun Kullanim Fiyat Farki — Odenen Net Prim

10 Ekim 2005 tarihinde Dolar’in YTL ’ye kars1 degeri 1,5000 YTL
seviyesindeyken yatirimcinin 1,600 YTL kullanim fiyatli alim opsiyonunu 0,1500
YTL ’den satin aldigin1 ve aym anda 2,0000 YTL kullanim fiyath alim opsiyonunu
0,0500 YTL’den sattigin1 varsayalim.

Dolar kurunun 1,7000 YTL nin altinda kalmasi sonucunda yatirimcinin satin
aldigr diisik kullamim fiyathh alim opsiyonunun asli degeri bu stratejiyi
olusturabilmek icin ©6denen net primi karsilayamayacagindan yatirimer zarar

edecektir.

194 Opsiyonlarin ikisinin de asli degeri olmasa dahi, yatirrmcinin aldigi diigiik kullamim fiyath
opsiyonun zaman degeri, yiiksek kullanim fiyathh alim opsiyonunun zaman degerinden yiiksektir.
Dolayisiyla dayanak varlik fiyatinin yukari c¢ikigi, kullamm fiyati diisiik olan ancak asli degeri
olmayan alim opsiyonunun, kullanim fiyat1 daha yiiksek ve asli degersiz alim opsiyonundan daha hizli
asli degere yaklasmasini saglayacaktir. Bu sayede diisiik kullamim fiyatli opsiyonun degeri, yiiksek
kullanim fiyath opsiyonun priminden daha hizl artacaktir.
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Azami Zarar = Odenen Net Prim

Dolar kuru 1,7000 YTL seviyesine ulagirsa yatirimei, bu stratejiyi uygulamak
lizere yaptig1 opsiyon alimi ve satimi sonucunda ne kér eder ne de zarar edecektir.
Ciinkii kur 1,7000 YTL seviyesindeyken yatirnmcinin sahip oldugu 1,6000 YTL
kullanim fiyath alim opsiyonu 0,0500 YTL zarardadir. Ancak yatinmcinin 0,0500
YTL ’den sattign 2,000 YTL kullanim fiyath alim opsiyonunun prim tahsilati bu
zarari telefi edeceginden kurun 1,7000 YTL seviyesi stratejinin basabas noktasini

olusturacaktir.

Basabas Noktas1 = Diisiik Kullanim Fiyatli Alim Opsiyonunun Kullanim

Fiyat1 + Odenen Net Prim

Dolar kurunun 1,7500 YTL’nin iistiine ¢iktifi noktada yatirimcinin satin
aldig1 diisiik kullamim fiyatl alim opsiyonunun asli degeri opsiyonu alirken 6dedigi
primden daha ¢ok olacagindan diisiik kullanim fiyath alim opsiyonu kér getirmeye

baslayacaktir.

Buna kargin yatinmcinin sattigr yiiksek kullanim fiyatl alim opsiyonu, kurun

2,0500 YTL nin iizerine ¢ikmasiyla zarar getirmeye baslayacaktir.

Dolayisiyla dolar kurunun 1,7500 YTL’den 2,0000 YTL ’ye kadar ¢cikmasi,
yatirrmcinin satin aldigr diisiik kullanim fiyatli opsiyonun dayanak varlik fiyatinin
yiikkselmesinden kaynaklanan karin kesintisiz olarak artmasina neden olacaktir.
Kurun 2,0000 YTL’nin iizerine ¢ikmasiyla satilmis olan yiiksek kullanim fiyath
opsiyon asli degerli olmaya baglayacak ve bu yiizden satin alinmis diisiik kullanim

fiyatli alim opsiyonunun getirdigi karlilik sinirlanacaktir.

Ciinkii kurun 2,000 YTL seviyesinden sonraki her yiikselisi alinmis olan
diisik kullanim fiyath alim opsiyonunun karliligim1 artiracak ancak satilmig olan
yiikksek kullamim fiyatlh alim opsiyonu da saticisina zarar getirirken alicisina kéar
getirecektir. Boylece kurun her yiikselisi sonrasinda opsiyonlarin vade sonu
geldiginde takas kurumunca takas prosediiriine tabi tutulmas: durumunda, diisiik
kullanim fiyatl opsiyondan gelen kazang, yiiksek kullanim fiyath alim opsiyonunu
almis yatirnmciya transfer edileceginden diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonunun
getirdigi karlilik, satilmis olan yiiksek kullanim fiyathh alim opsiyonu yiiziinden

sinirlanacaktir.
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5 Alim opsiyonlu alacakli dikey yayilma stratejisi

Bu stratejiyi izleyen yatirimci, iki farkli kullanim fiyath alim opsiyonundan
diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonunu satip, es zamanl olarak yiiksek kullanim
fiyatli alim opsiyonunu alir. Dolayisiyla, yatirimer asli degeri daha yiiksek olan alim
opsiyonunu satar ve es zamanh olarak, asli degeri daha diisiik alim opsiyonunu alir.
Bu islem sonucunda yatirime1 primi yiliksek opsiyonu satip, primi diisiik opsiyonu
satin aldigindan, borclu dikey yayilma stratejisini takip eden yatinmcinin aksine
hesabina nakit para girisi olur. Bu yiizden de s6z konusu dikey yayilma islemi bir
muhasebe terimi olan “’alacakli’” kelimesi eklenerek “alacakli dikey yayilma” olarak

tanimlanmustir.

Dayanak varlik fiyatinin diigmesi durumunda, yatinmcimin hem diisiik
fiyattan aldigr alim opsiyonunun, hem de yiiksek fiyattan sattig1 alim opsiyonunun
fiyat1 azalir. Hatta fiyat diisiisiiniin devamiyla birlikte iki opsiyon asli degersiz dahi
olabilir. Bu stratejiyi izleyen yatirimc yiiksek fiyattan sattigi diisiik kullanim fiyath
alim opsiyonunun asli degersiz olmasi sonucunda, s6z konusu opsiyonun lehdar
tarafindan kendisine kars1 kullanilamayacak olmasi sayesinde gergeklestirdigi
opsiyon satigindan tahsil ettigi primi hak eder. Biitiin bunlar olurken yatirimcinin
satin almis oldugu yiiksek kullanim fiyatl alim opsiyonu da dayanak varlik fiyatinin
diigmesiyle asli degersiz olur ve yatirimci bu opsiyonu satin almak i¢in ddedigi primi
kaybeder. Ancak yatinmcinin bu stratejiyi olustururken diisiik kullanim fiyath alim
opsiyonu satisindan tahsil ettigi yiiksek prim, yiiksek kullamim fiyathh alim
opsiyonunu alirken yaptigi prim ddemesinden fazla oldugu icin, iki opsiyonun asli
degersiz olmasi durumunda dahi yatirimci bu stratejiden net olarak bir kar elde

edecektir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Net Prim

Dayanak varlik fiyati sonsuza giderse yatinmcinin sattifi diigiik kullanim
fiyath alim opsiyonu, sdz konusu opsiyonu satan yatirimcilya sonsuz zarar getirir
ancak aym yatinmcinin almis oldugu yiiksek kullanim fiyathh alim opsiyonu da
dayanak varlik fiyatinin sonsuza kadar ¢ikmasi durumunda sonsuz kér eder. Bu iki
etkinin birbirini tasfiye ettigi noktada iki opsiyonun kulanim fiyati arasindaki farktan

tahsil edilen net primin ¢ikartilmasiyla dayanak varlik fiyatinin yiikselmesi sonucu
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gerceklesebilecek en yiiksek zarar hesaplanir. Ciinkii dayanak varlik fiyatinin her
birim ¢ikiginda diisiikk kullanim fiyath alim opsiyonu yapisi geregi yiiksek kullanim
fiyatli alim opsiyonundan her zaman daha karli olacaktir. Dolayisiyla dayanak varlik
fiyati ¢iktifi zaman yatirimci iki opsiyon arasindaki bu kérhilik farkimi diisiik

kullanim fiyatl opsiyon lehdarina transfer eder.
Azami Zarar = Kullanim Fiyat Farki — Tahsil Edilen Net Prim

Yatirimeinin, diisiik kullanim fiyath alim opsiyonunu satip, yiiksek kullanim
fiyath opsiyonu aldig1 i¢in net olarak prim tahsil ettigi durumda satilan diisiik
kullanim fiyath opsiyonun lehdarma sagladigi net karin, bu stratejinin olusturuldugu
anda yatinmcinin tahsil ettigi net prime esit oldugu nokta bu stratejinin basabas

noktasidir.

Basa Bas Noktas1 = Diisiik Kullanim Fiyatlh Alim Opsiyonunun Kullanim
Fiyat1 + Tahsil Edilen Net Prim

10 Ekim 2005 tarihinde Dolar’in YTL ’ye kars1 degeri 1,5000 YTL
seviyesindeyken yatirrmcinin 1,6000 YTL kullanim fiyatli alim opsiyonunu 0,1500
YTL’den sattigin1 ve ayn1 anda 2,0000 YTL kullanim fiyath alim opsiyonunu 0,0500

YTL’den aldigin Varsayahml%.

Dolar kurunun 1,4000 YTL ’den yiikselerek 1,6000 YTL ’nin {izerine ¢iktigi
noktada, yatirimecinin sattigr 1,6000 YTL kullanim fiyath alim opsiyonu asli degerli
olur. Kurun yiikselmeye devam etmesi sonucu, satilan opsiyonun daha da asli degerli
olmaya baslamas1 lehdarina kar getirir ve opsiyonu satan yatirimci acisindan
sozkonusu opsiyonun satisindan gelen primden gelebilecek gelir, opsiyonun bu
seviyelerde kullanildig1 varsayilirsa dnce azalir daha sonralari ise kurun 1,7500 YTL

‘nin iistiine ¢ikmasiyla opsiyonu satan yatirimciya zarar getirir.

Dolar kurunun 1,4000 YTL ’den yiikselerek 1,6000 YTL ’nin {izerine ¢iktigi
noktada, yatirimecinin sattigr 1,6000 YTL kullanim fiyath alim opsiyonu asli degerli
olur. Kurun yiikselmeye devam etmesi sonucu, satilan opsiyonun daha da asli degerli
olmaya baslamasi lehdarina kar getirir ve opsiyonu satan yatirimci agisindan

sozkonusu opsiyonun satisindan gelen primden gelebilecek gelir, opsiyonun bu
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seviyelerde kullanildig1 varsayilirsa 6nce azalir daha sonralari ise kurun 1,7500 YTL

‘nin iistiine ¢ikmasiyla opsiyonu satan yatirimciya zarar getirir.

Kurun daha da artmasiyla birlikte 6rnegin 2,0500 YTL seviyesine gelmesiyle
bu sefer yatirimeinin dnceden 0,0500 YTL 6deyerek satin almis oldugu 2,0000 YTL
kullanim fiyatli alim opsiyonu kéir getirmeye baslar. Iste bu noktada yatirimcinin
onceden satmis oldugu 1,6000 YTL kullanim fiyathh alim opsiyonunun opsiyon
saticisina verdigi zarar 0,3000 YTL olur. Bu noktadan sonra yatirimecinin satin aldigi
yiiksek kullanim fiyath opsiyonun da kar getirmeye baslamasi sayesinde yatirnmcinin
zarar1 sinirlanir. 2,0000 YTL ve iizeri seviyelerde yatinmcinin zarari, tahsil ettigi

0,1000 YTL prim de g6z 6niine alindiginda 0,3000 YTL ’de sabitlenir.

Kurun 2,2000 YTL seviyesine ulasmasi: durumunda yatirimei satmis oldugu
1,6000 YTL kullanim fiyath opsiyondan 0,4500 YTL zarar eder. Ancak kurun
2,2000 YTL seviyesine gitmesiyle yatirimcinin 6nceden 0,0500 YTL ’den satin
aldig1 2,0000 YTL kullanim fiyath opsiyon 0,1500 YTL kar getirecektir ve net zarar
yine 0,3000 YTL ile sinirlanacaktir.

ii. Satim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejileri

Satim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejileri, kullanim fiyatlar farkli

iki satim opsiyonundan birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla gerceklestirilir.

Satim opsiyonlu fiyat bazli dikey yayilma stratejilerinde yatirimer yiiksek
kullanim fiyath satim opsiyonunu alir ve aym anda diisitk kullanim fiyatli satim
opsiyonunu satarsa yatirimci pahali olan opsiyonu alip ucuz olan opsiyonu sattig

icin bu iki islemin sonunda prim édemesi yapar ve pozisyonu bor¢lu olur.

Eger yatinmci yiiksek kullamim fiyathh satim opsiyonu satar ve aymi anda
diisiik kulanim fiyatl satim opsiyonunu alirsa yatirime1 pahali opsiyonu satar ve ucuz
olan opsiyonu alir. Bu iki islem sonucunda da yatirimci prim tahsilati yapar ve

pozisyonu alacakli olur.
5 Satim opsiyonlu alacakli dikey yayilma stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimer, iki farkli kullanim fiyath satim
opsiyonundan yiiksek kullanim fiyathi opsiyonu satip, es zamanli olarak diisiik

kullanim fiyath sattm opsiyonunu satin alir. Dolayisiyla, yatirimci asli degeri daha
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yiiksek olan satim opsiyonunu satar ve es zamanli olarak, asli degeri daha diisiik alim
opsiyonunu alir'’. Bu islem sonucunda yatirimel primi yiiksek opsiyonu satip, primi
diisiik opsiyonu aldigindan, yatirimcinin hesabina nakit para girisi olur. Bu yiizden
de soz konusu dikey yayilma isleminin ismine bir muhasebe terimi olan “’alacakli’

kelimesi eklenerek ‘““alacakli dikey yayilma” olarak tanimlanmistir.

Dayanak varlik fiyatimin diismesi durumunda, yatinmcinin sattigi yiiksek
kullanim fiyath satim opsiyonunun degeri, aldig1 diisiik fiyatli satim opsiyonun
degerinden daha o©nce yiikselmeye baslayacagi i¢in yatinmcinin temennisi ve
beklentisi dayanak varlik fiyatinin yiikselmesidir. Ciinkii eger aksi olursa yani
dayanak varlik fiyati diiserse yatirimcinin satmig oldugu yiiksek kullanim fiyath
opsiyon asli degerli olabilecek ve sozkonusu opsiyonu satin alan yatirimcinin
opsiyonu satan yatirimciya karst kullanmast s6z konusu olacaktir. Ancak dayanak
varlik fiyatinin daha da diismeye devam etmesiyle birlikte, satilmis olan satim
opsiyonunun karliliginin daha da artmasina karsin belli bir seviyeden sonra satin
alman diisiik kullanim fiyath satim opsiyonu da lehdarma kar getirmeye
baslayacaktir. Bu durumda dayanak varlik fiyatinin diismeye devam etmesi sonucu,
yatirimct satmis oldugu yiiksek kullanim fiyath opsiyondan zarar ederken ayni anda
alman diisiik kullanim fiyath opsiyondan da kér etmeye baglayacaktir. Bu durumda
yiikksek kullanim fiyath opsiyon satis1 sonrasi fiyat diisiisiiyle olusan zarar satin

alman diisiik kullanim fiyath satim opsiyonu sayesinde sinirlanacaktir.
Azami Zarar = Kullanim Fiyat1 Farki — Tahsil Edilen Net Prim

Dayanak varlik fiyatinin yiikselmesi durumunda, yatirnmcr sattigr yiiksek
kullanim fiyath sattm opsiyonunun kendisine kars1 kullanilmasindan kurtulacak ve

boylece yatirimci opsiyon satisindan tahsil ettigi primi hak edecektir.

Biitiin bunlar olurken yatirimcinmin satin almig oldugu diisiik kullanim fiyath
satim opsiyonu da dayanak varlik fiyatinin yiikselmesiyle asli degersiz olacak ve

yatirrmct bu opsiyonu satin almak i¢in o6dedigi primi kaybedecektir. Ancak

197 Opsiyonlarin ikisinin de asli degeri olmasa dahi, yatirimcinin sattif1 yiiksek kullanim fiyatl satim

opsiyonun zaman degeri, diigitk kullanim fiyatli sattim opsiyonunun zaman degerinden yiiksektir.
Dolayisiyla dayanak varlik fiyatinin diigmesi, kullanim fiyat1 yiiksek olan ancak asli degeri olmayan
satim opsiyonunun, kullanim fiyati diisiik ve asli degersiz satim opsiyonundan daha hizli asli degere
yaklagmasin1 saglayacaktir. Bu sayede yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonun degeri, diisiik
kullanim fiyatli satim opsiyonun priminden daha hizli artacaktir.
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yatinmcinin sattigi yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunun primi, satin aldigi
digiik kullanim fiyatli satim opsiyonunun priminden daha yiiksek oldugu igin
yatinmcinin almis oldugu opsiyon asli degersiz olsa da dayanak varlik fiyatinin
yiikselmesi durumunda yatirimci bu stratejiden net olarak tahsil ettigi primi hak

edecektir.
Azami Kar = Tahsil Edilen Net Prim

Yatirimeinin, yiiksek kullanim fiyatli satim opsiyonunu satip, diisiik kullanim
fiyath satim opsiyonunu aldigi icin net olarak prim tahsil etmistir. Bdyle bir durumda
satilan yiiksek kullanim fiyath satim opsiyonun lehdarina sagladigi net kérm, bu
stratejinin olusturuldugu anda yatirimcinin tahsil ettigi net prime esit oldugu nokta bu

stratejinin basabas noktasidir.

Basa Bas Noktast = Yiiksek Kullanim Fiyatli Satim Opsiyonunun Kullanim
Fiyat1 - Tahsil Edilen Net Prim

1 Ocak 2005 tarihinde bugdayin kilosu 0,7500 YTL seviyesindeyken
yatirimcinin 0,2000 YTL kullanim fiyath satim opsiyonunu 0,0500 YTL ’den satin
aldigim ve ayni anda 0,5000 YTL kullamim fiyathh satim opsiyonunu 0,1500

YTL’den sattigini Varsayahml%.

Bugdayin kilosu 0,8000 YTL seviyesindeyken ne 0,2000 YTL kullanim
fiyath satim opsiyonunun ne de 0,5000 YTL kullanim fiyath satim opsiyonunun asli
degeri bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirimer yiiksek kullamim fiyath satim
opsiyonunu satarak tahsil ettigi primin tamamini bugday fiyatinin 0,5000 YTL ’nin
altina diismedigi siirece hak edecektir. Bu durumda yatirimcinin kari, 0,5000 YTL
kullanim fiyath satim opsiyonunun satisindan tahsil edilen primden diisiik kullanim

fiyatli satim opsiyon alimini yaparken O0denen primin ¢ikartilmasiyla ortaya ¢ikan

0,1000 YTL olacaktir.

Bugday fiyat1 0,5000 YTL seviyesinin altina diistiiglinde yatirimcinin sattigi
opsiyon asli degerli olacak ve yatirimci tahsil ettigi primin tamamini hatta daha

fazlasim kaybedecektir. Ancak bu kayip alinan 0,2000 YTL kullanim fiyath satim
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opsiyonunun asli degerli olmaya basladigr 0,2000 YTL seviyesine diistiigli noktada

sinirlanarak sabitlenecektir.
5 Satim opsiyonlu bor¢lu dikey yayilma stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimer, iki farkli kullanim fiyath satim
opsiyonundan yiiksek kullanim fiyathh opsiyonu alip, es zamanh olarak diisiik
kullamim fiyathi satim opsiyonunu satar. Dolayisiyla, yatirrmci asli degeri daha
yiiksek olan satim opsiyonunu alir ve es zamanli olarak, asli degeri daha diisiik olan
satim opsiyonunu satar. Bu islem sonucunda yatirime1 primi yiiksek opsiyonu alip,
primi diisiik opsiyonu sattigindan, yatinmcinin hesabindan nakit para cikisi olur. Bu
yiizden de s6z konusu dikey yayillma islemi bir muhasebe terimi olan “’bor¢lu’

kelimesi eklenerek “bor¢lu dikey yayilma” olarak tanimlanmistir.

Dayanak varlik fiyatinin diismesi durumunda, yatinmcinin satin aldigi satim
opsiyonunun degeri, sattigi satim opsiyonun degerinden daha Once yiikselmeye
baslayacagi icin yatinmcinin temennisi ve beklentisi dayanak varlik fiyatinin

diisecegidir.

Dayanak varlik fiyatinin diisiisti 6ncelikle yiiksek kullanim fiyatli opsiyonun
sagladigi kan arttiracak olsa da, fiyat diisiisiiniin bir siire daha devam etmesi
sayesinde satilmis olan satim opsiyonunun karliliginin da artmasi sonucu yiiksek

kullanim fiyatli satim opsiyonunun kar potansiyeli bir noktada sinirlanmis olur.

1 Ocak 2005 tarihinde bugdaym degeri 0,8000 YTL seviyesindeyken
yatirrmcinin 0,5000 YTL kullanim fiyath satim opsiyonunu 0,1500 YTL ’den satin
aldigim ve ayni anda 0,2000 YTL kullamim fiyath satim opsiyonunu 0,0500 YTL

"den sattigini Varsayahmlgg.

Bugdayin 0,4500 YTL iizerindeki hicbir fiyat seviyesinde ne yiiksek kullanim
fiyathh sattm opsiyonunun alan yatirime1 kar edecek ne de yatirnmcinin sattig diisiik
kullanim fiyathh satim opsiyonu lehdarina kar saglayacaktir. Bu durumda bu
pozisyonu alan yatirimcinin edebilecegi en yiiksek zarar bu stratejiyi olugturmak icin

0dedigi net prim kadar olacaktir.

Azami Zarar = Odenen Net Prim
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Bugday fiyatinin 0,4000 YTL nin altina diistiigli noktada, yatirrmcinin satin
aldig1 yiiksek kullanim fiyath satim opsiyonunun asli degeri, yatirimcinin sézkonusu
opsiyonu aldiginda 6dedigi net prime esit olacagindan bu strateji yatirnmciya kar
getirmeye baslayacaktir. Dolayisiyla dayanak varlik fiyatinin 0,4000 YTL oldugu

nokta stratejinin basabas noktas1 olacaktir.

Basa Bas Noktas1 = Yiiksek Kullanim Fiyatli Sattim Opsiyonunun Kullanim
Fiyat1 — Odenen Net Prim

Buna karsin yatirimcinin sattigr diisiik kullanim fiyath satim opsiyonu da

bugday fiyatinin 0,2000 YTL’nin altina diismesiyle zarar etmeye baglayacaktir.

Dolayisiyla bugday fiyatimin 0,4000 YTL’den 0,2000 YTL ’ye kadar
diigmesi, yatirimcinin satin aldig yiiksek kullanim fiyatli opsiyonun prim artisindan
kaynaklanan kérin kesintisiz olarak artmasina neden olacaktir. Ancak bugday
fiyatinin 0,2000 YTL’nin altina diismesiyle satilmis olan 0,2000 YTL kullanim
fiyath satim opsiyonunun asli degerli olmaya baslamasi, satin alinmis yiiksek

kullanim fiyath satim opsiyonunun yarattig1 karlilig1 sinirlayacaktir.

Bugdayin 0,1500 YTL seviyesinin altina diismesi, alinmis olan 0,5000 YTL
kullamim fiyath sattm opsiyonunun karliligini artiracagi gibi satilmis olan 0,2000
YTL kullanim fiyath satim opsiyonu da lehdarina kar saglamaya baslayacaktir.
Boylece bugday fiyatinin 0,2000 YTL ’nin altina diismesiyle birlikte 0,5000 YTL
kullamim fiyatl opsiyondan gelen kazang, opsiyonlarin vade sonunda kullanilmasi
sonucu, 0,2000 YTL kullanim fiyatli satim opsiyonunu almis yatirimciya transfer
edilecektir. Bu yiizdendir ki 0,5000 YTL kullanim fiyathh satim opsiyonunun
yatirimciya getirdigi karlilik, satilmig olan 0,2000 YTL kullanim fiyatli satim

opsiyonunun da asli degerli olmasi yiiziinden sinirlanacaktir.

Azami Kar = Kullanim Fiyat Farki — Odenen Net Prim
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Sekil3- Uzun ve Kisa Pozisyonlarda Farkli Kullamim Fiyath Satim Opsiyonlarinin

Kar/Zarar Hali (Dikey Eksen YTL, Yatay Eksen YKR)*"

Uzun Pozisyonlu Kisa pozisyonlu
0,5000 YTL Kullanim Fiyath Satim Opsiyonu | 0,2000 YTL Kullamim Fiyath Satim Opsiyonu
Fiyat Asli Odenen | Kar/ Fiyat Asli Tahsil Kar/
(YTL) Deger Prim Zarar / (YTL) Deger Edilen Zarar /
Basabas Prim Basabas
0 0,5000 | 0,1500 | 0,3500
0,0500 0,4500 | 0,1500 | 0,3000
0,1000 0,4000 | 0,1500 | 0,2500

0,1500 0,3500 | 0,1500 | 0,2000

0,2500 0 0,0500 0,0500
0,3000 0 0,0500 0,0500
0,3500 0 0,0500 0,0500
0,4000 0 0,0500 0,0500
0,4500 0 0,0500 0,0500
0,5000 0 0,0500 0,0500
0,5500 0 0,1500 -0,1500 0,5500 0 0,0500 0,0500
0,6000 0 0,1500 -0,1500 0,6000 0 0,0500 0,0500
0,6500 0 0,1500 -0,1500 0,6500 0 0,0500 0,0500
0,7000 0 0,1500 -0,1500 0,7000 0 0,0500 0,0500
0,7500 0 0,1500 -0,1500 0,7500 0 0,0500 0,0500
0,8000 0 0,1500 -0,1500 0,8000 0 0,0500 0,0500

1. Pergel stratejisi

Bu stratejiyi uygulayan yatirimei, kullamim fiyatlan ve vadesi ayni olan biri

alim, digeri satim opsiyonunu es zamanli olarak satin alir veya satar.

Yatirimer séz konusu opsiyonlarin ikisini aym1 anda satin alirsa uyguladigi
strateji uzun pozisyonlu pergel stratejisi; satarsa kisa pozisyonlu pergel stratejisi

olarak tanimlanir.
i.Uzun pozisyonlu pergel stratejisi

Yatirime1 uzun pozisyonlu pergel stratejisini olusturmak igin vadesi ve

kullanim fiyat1 birbiriyle ayni olan bir alim, bir de satim opsiyonu satin alir.

Alim opsiyonu alan yatinmci dayanak varlik fiyatinin yukari ¢ikacagi
beklentisi icinde, satim opsiyonu alan yatirimci ise dayanak varlik fiyatinin diisecegi

beklentisi i¢indedir.

Ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu alan bir yatirimeci

oncelikle iki opsiyon ic¢in 6dedigi primi karsilayacak ve prim maliyetini asacak kar

290 v ADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Ekim 2006

162



yapmay1 amaglar. Bunun olusabilmesi i¢in yatirimc1 dayanak varlik fiyatlarinin agagi
veya yukariya hareketlenmesini bekler. Yani bu stratejiyi izleyen yatirimci, fiyatlarin
asagl mi1 yoksa yukar1 m1 gidecegi beklentisinden ¢ok, dayanak varlik fiyatinin yonii

fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacagi ile ilgilidir.

Dayanak varlik fiyatinin ¢cok belirgin bir sekilde yiikseldigini varsayalim: Bu
durumda yatirimeinin satin aldigi alim opsiyonu lehdarina belirgin bir karhlik getirir.
Ancak dayanak varlik fiyatinin yiikselmesine bagh olarak asli degersiz olan satim
opsiyonuna 6dedigi primin tamamim kaybeder. Eger dayanak varlik fiyat artisindan
kaynaklanan alim opsiyonu karindaki artts hem alim opsiyonuna, hem de satim

opsiyonuna ddenen primi asarsa yatirnmci bu pozisyondan kar eder.

Dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde diistiigiinii varsayalim: Bu
durumda yatirimeinin satin aldigi alim opsiyonu, dayanak varlik fiyatinin diigmesiyle
asli degersiz olur. Ancak dayanak varlik fiyatinin diismesine bagli olarak
yatinmcinin satin aldigl satim opsiyonunun asli degeri yiikselir. Bu deger yiikselisi
sayesinde yatirimci satim opsiyonundan kar ederken alim opsiyonuna 6dedigi primin
tamamini1 kaybeder. Ancak dayanak varlik fiyatindaki diisiis yeterli derecede belirgin
olursa ve buna bagl olarak yatirimcinin satin aldigi satim opsiyonundan elde edilen

kar iki opsiyona 6denen primden yiiksek olursa yatirimei bu pozisyondan kér eder.

Bu stratejide alim opsiyonunun karliligimi etkileyen bagska bir etken olmadigi

icin, bu stratejinin azami potansiyel kar1 da sinirsizdir.
Azami Kér = Sinirsiz

Dayanak varlik fiyatinin asag1 veya yukar1 dogru yeterince hareketlenmedigi
durumda alinan opsiyonlardan hicbirisi iki opsiyona Odenen primi karsilayacak
karliligr saglayamaz. Dolayisiyla dayanak varlik fiyatindaki dalgalanmanin azalmasi
sonucu satin alinmisg hicbir opsiyon lehdarina kar saglamaz. Fiyat dalgalanmasinin az
olmaya devam etmesi sonucu vadesine yaklagan opsiyonlarin zaman degeri azalmaya
baslar ve opsiyona O6denen prim de diiser. Bu da opsiyon alan yatinmcinin zarar

etmesine sebep olur.

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim
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Bu opsiyon stratejisinin basabas noktasi ise alinan opsiyonlardan herhangi bir
tanesinin asli degerinin yatirrmcinin 6dedigi toplam prim miktarina denk geldigi
seviyedir. Bu opsiyon stratejisinde satin alinmig iki opsiyon bulundugundan,
stratejinin 2 tane basabas noktasi vardir. Birinci basabas noktasi alim opsiyonunun
kullanim fiyatina, 6denen toplam primin eklenmesiyle hesaplanir. Diger basabas
noktast ise satim opsiyonunun kullanim fiyatindan, ©denen toplam primin

cikartilmasiyla bulunur.
Basa Bas Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 +Odenen Toplam Prim
Veya
Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 -Odenen Toplam Prim

Yatinmcinin borsa endeksi 10000 puan seviyesindeyken, bu stratejiyi
uygulamaya koymak tizere 10000 puan kullanim fiyatl alim ve satim opsiyonunu 10
YTL ’den satin aldigin1 ve her bir endeks puaninin 10 YKR ’ye denk geldigini

Va1rsayahm201 .

Eger bu opsiyonlar1 birbirinden bagimsiz olarak almayi diisiinseydik alim
opsiyonunun basabas noktast 10100 puan seviyesinde olacak; satim opsiyonunun
basabas noktasi ise 9900 puan seviyesinde olacakti. Ancak bu stratejiyi olustururken
yatirrmcinin ddedigi miktar toplam 20 YTL olduguna gbre bu stratejinin kérh
olmasini saglayacak alim veya satim opsiyonunun degeri en az 20 YTL artmal1 veya
azalmalidir. Bunun da olabilmesi i¢in endeksin pozisyon alinmasindan sonra en az

200 puan asag gitmesi veya yukar1 gitmesi gerekir.

Izlenen bu strateji Endeksin 9800 puan seviyesini asagi dogru kirmasiyla
veya 10200 puan seviyesinin iistiine cikmasiyla yatirnmciya kar getirmeye baslar.
Bunun nedeni 9800 puan seviyesinin altinda yatirimcinin satin almis oldugu satim
opsiyonunun asli degerinin, bu stratejiyi olusturabilmek i¢in 6dedigi prim olan 20
YTL ’yi agmasidir. Aym sekilde endeksin 10200 puan seviyesinin {iistiine ciktig
durumda bu sefer yatinmcinin satin almis oldugu alim opsiyonunun degeri
yatirimcinin bu stratejiyi uygulayabilmek i¢in 6dedigi 20 YTL primi asar ve

yatirimct kér eder.
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Boyle bir pozisyonun iki tane basabas noktasi bulundugunu belirtmistik. Bu
ornekte basabas noktasi alim opsiyonunun veya satim opsiyonunun asli degerinin bu
stratejiyi uygulamaya koymak icin yatirrmcinin 6dedigi 20 YTL ’lik prime esit
oldugu noktadir. Bir bagka deyisle 9800 puan seviyesi ve 10200 puan seviyesi bu
stratejinin bagabas noktalarin1 olusturur. Ciinkii endeksin bu seviyelerinde soz
konusu opsiyonlarin bir tanesinin asli degeri vade sonu itibariyla en az 2000 TL’ye

denk gelir. Zira bu da yatirimecinin 6dedigi toplam prim kadardir.
ii. Kisa pozisyonlu pergel stratejisi

Yatirimel, kisa pozisyonlu pergel stratejisini olusturmak icin vadesi ve
kullanim fiyat1 birbiriyle ayni olan bir alim bir de satim opsiyonunu es zamanl
olarak satar. Dolayisiyla ayni1 anda hem alim opsiyonu satan hem de satim opsiyonu

satan bir yatirime iki opsiyon satist sayesinde prim tahsilati yapar.

Yatirimeinin tahsil ettigi primden kar edebilmesi icin, dayanak varlik
fiyatinin fazla hareket etmemesi gerekir. Bu sayede soz konusu opsiyonlarin
lehdarimin satin aldig1 opsiyonlardan herhangi birini kullanmasi miimkiin olmaz.
Ciinkii fiyat dalgalanmasi az oldugu siirece lehdarin elinde bulunan higbir opsiyon
karhlik saglayamayabilir. Bu durumda opsiyonu satan yatirimci, dayanak varlik
fiyatinin ka¢ olduguna bagh olarak, tahsil ettigi primin tamamini veya bir kismini

hak eder.
Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim

Eger yatinmcinin beklentisinin aksine dayanak varlik fiyati belirgin bir
sekilde dalgalanirsa, satilan opsiyonlardan bir tanesinin asli degeri, iki opsiyonun
satimi sonucunda tahsil edilen primi asabilir ve bu durumda kisa pozisyonlu pergel

stratejisini izleyen yatirimci zarar edebilir.

Kisa pozisyonlu pergel stratejisi igcinde kisa pozisyonlu alim opsiyonu
pozisyonunun bulunmast ve o pozisyonu dengeleyecek bagka bir pozisyonun

varliginin olmamasi nedeniyle saticinin azami zarar potansiyeli sinirsizdir.
Azami Zarar = Sinirsiz

Bu opsiyon stratejisinin basabas noktasi ise satilan opsiyonlardan herhangi bir

tanesinin asli degerinin yatirnrmcinin opsiyon satis1 sonucunda tahsil ettigi toplam
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miktara denk geldigi seviyedir. Bu opsiyon stratejisinde satilmis iki opsiyon
bulundugundan, stratejinin basabas noktasi, alim opsiyonunun kullanim fiyatina
tahsil edilen toplam primin eklenmesiyle veya satim opsiyonunun kullanim

fiyatindan tahsil edilen toplam primin ¢ikartilmasiyla bulunur®®,

Basa Bas Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 +Tahsil Edilen Toplam

Prim
Veya
Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonu Kullanim Fiyati —Tahsil Edilen Prim

Yatirimeinin  borsa endeksi 10000 puan seviyesindeyken, bu stratejiyi
uygulamaya koymak tizere 10000 puan kullanim fiyatl alim ve satim opsiyonunu 10

YTL’den sattigini Varsayahm203 .

Eger bu opsiyonlar1 birbirinden bagimsiz olarak satmayi diisiinseydik alim
opsiyonunun basabas noktast 10100 puan seviyesinde olacak; satim opsiyonunun
basabas noktasi ise 9900 puan seviyesinde olacakti. Ancak bu stratejiyi olustururken
yatirrmcinin tahsil ettigi miktar toplam 20 YTL olduguna gore, yatirimcinin kar
edebilmesi i¢in alim veya satim opsiyonunun herhangi birinin asli degerinin vade
sonu itibartyla 20 YTL ’yi agsmamasi gerekir. Eger bu gerceklesmezse dayanak varlik
fiyatinin ne olduguna bagl olarak, stz konusu opsiyonlari satma suretiyle kisa
pozisyonlu pergel stratejisi izleyen yatirimci tahsil ettigi primin tamamini veya bir
kisminmi hak eder. Dolayisiyla bu 6rnege gore kisa pozisyonlu pergel stratejisi izleyen
yatirrmcinin kar edebilmesi i¢in endeksin pozisyon alindiktan sonra 200 puandan

fazla asag1 veya yukar1 gitmemesi gerekir.

Endeksin 9800 puan seviyesini asagi dogru kirmasi veya 10200 puan
seviyesinin iistiine ¢ikmasi, kisa pozisyonlu pergel stratejisi izleyen yatirimciya zarar
getirmeye baslar. 9800 puan seviyesinin altinda yatinmecinin sattigr  satim
opsiyonunun asli degeri, bu stratejiyi olusturabilmek igin tahsil ettigi toplam prim
olan 20 YTL ’yi asar. Bu durumda satim opsiyonunun lehdar1 s6z konusu opsiyonu

satan yatirimciya karst kullanir ve opsiyonu satan yatirimci zarar eder.
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Endeksin 10200 puan seviyesinin {stiine c¢iktifi durumda bu sefer
yatinmcinin satmis oldugu alim opsiyonunun degeri yatirimcinin bu stratejiyi
uygulayabilmek ic¢in tahsil ettigi 20 YTL primi asar. Bu durumda da alim
opsiyonunun lehdar1 s6z konusu opsiyonu satan yatirimciya karst kullanir ve

opsiyonu satan yatirimci zarar eder.

Bu stratejinin bagabag noktasi alim opsiyonunun veya satim opsiyonunun asli
degerinin yatirimcinin tahsil ettigi 20 YTL ’lik prime esit oldugu noktadir. Bu
ornekte 9800 puan seviyesi ve 10200 puan seviyesi bu stratejinin bagabas noktalarini
olusturur. Ciinkii endeksin bu seviyelerinde s6z konusu opsiyonlarin bir tanesinin asli
degeri vade sonu itibartyla en az 20 YTL ’ye denk gelir. Bu da yatinmcinin tahsil

ettigi toplam prim kadardir.
u.Canak stratejisi

Canak stratejisinin olusturulma mantig1 acisindan pergel stratejisinden c¢ok
farki yoktur. Yatirnmci bu stratejiyi olusturmak icin vadeleri ayni olan, farkli
kullanim fiyath bir alim, bir de satim opsiyonu alir veya satar. Bu stratejinin pergel
stratejisine gore tek farki pergel stratejisinde alinan veya satilan opsiyonlarin

kullanim fiyatlar1 ayniyken, ¢anak stratejisinde farklidir.

Yatirimer s6z konusu opsiyonlarin ikisini aym1 anda satin alirsa uyguladigi
stratejiye uzun pozisyonlu canak stratejisi; satarsa kisa pozisyonlu canak stratejisi

denir’,
i. Uzun pozisyonlu ¢anak stratejisi

Yatirime1 uzun pozisyonlu canak stratejisini olusturmak i¢in vadesi ayni
ancak kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli olan bir alim, bir de satim opsiyonu satin

alir.

Dayanak varlik fiyatinin ne olduguna bagh olarak satin alinan alim opsiyonu
ve satim opsiyonunun ikisi de asli degerliyse soz konusu canak stratejisi asli
degerlidir. Aymi sekilde eger alinan alim opsiyonu ile satim opsiyonu asli degersizse

s0z konusu ¢anak stratejisi asli degersizdir.
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Ornegin dayanak varhik fiyati 100 YTL seviyesindeyken canak stratejisi
olusturulmak tizere 90 YTL kullanim fiyathi alim opsiyonu ve 120 YTL kullanim

fiyatli satim opsiyonu alinmasi durumunda izlenen ¢anak stratejisi asli degerlidir.

Dayanak varlik fiyat1 100 YTL seviyesindeyken ¢anak stratejisi olusturulmak
tizere 120 YTL kullanim fiyath alim opsiyonu ve 90 YTL kullanim fiyatli satim

opsiyonu alinmasi durumunda ise izlenen ¢anak stratejisi asli degersizdir.

Asli degerli olup olmamasi fark etmeksizin uzun pozisyonlu ¢anak stratejisini
izleyen bir yatinmcinin beklenti acisindan uzun pozisyonlu pergel stratejisi izleyen

yatirnmcidan pek farki yoktur.

Bu stratejiyi uygulamak iizere ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim
opsiyonu alan bir yatirimc1 da tipki uzun pozisyonlu pergel stratejisinde oldugu gibi
oncelikle satin aldigr opsiyonlardan bir tanesiyle iki opsiyon ic¢in o6dedigi primi
karsilayacak ve prim maliyetini asacak kar yapmayi1 amaclar. Bunun olusabilmesi
icin yatirnmc1 dayanak varlik fiyatlarinin asagi veya yukariya hareketlenmesini
bekler. Yani bu stratejiyi izleyen yatirimci, fiyatlarin asagt m1 yoksa yukari mi
gidecegi beklentisinden ¢ok, dayanak varlik fiyatinin yonii fark etmeksizin fiyat
dalgalanmasinin ne kadar olacag ile ilgilidir. Pergel stratejisinde oldugu gibi eger
dayanak varlik fiyati ¢cok belirgin bir sekilde yukar1 giderse yatirimcinin satin aldigi
alim opsiyonu da belirgin karhlik yaratir ancak dayanak varlik fiyatinin
yiikkselmesine bagli olarak satin almig oldugu satim opsiyonu asli degersiz olur ve
yatirimct satim opsiyonuna 0dedigi primin tamamini kaybeder. Eger dayanak varlik
fiyat artisindan kaynaklanan alim opsiyonu karindaki artis hem alim opsiyonuna hem

de satim opsiyonuna ddedigi primi asarsa yatirimei bu pozisyondan kéar eder.

Alim opsiyonu alan yatinmcinin potansiyel karn sinirsizdir Bu stratejinin
yapisinda alim opsiyonunun sagladigi karliligi olumsuz yonde etkileyen bagka bir

etken olmadig i¢in, azami potansiyel kér1 da sinirsizdir.
Azami Kar = Sinirsiz

Canak stratejisini uygulayan yatinmcinin bu pozisyonu almasindan sonra
dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde diistiigiinii varsayalim; bu durumda
yatinmcinin satin aldigi alim opsiyonu, dayanak varlik fiyatinin diismesiyle asli

degersiz olur ancak dayanak varlik fiyatinin diismesine bagli olarak yatirnmcinin
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satin aldig1 satim opsiyonunun degeri yiikselir. Bu deger yiikselisi sayesinde
yatirimci satim opsiyonundan kér ederken alim opsiyonuna 6dedigi primin tamamini
kaybeder. Ancak dayak varlik fiyatindaki diisiis yeterli derecede belirgin olursa ve
buna bagh olarak yatinmcinin satin aldigi satim opsiyonunun kéri iki opsiyona

0denen primden yiiksek olursa yatirime1 bu pozisyondan kéar eder.

Dayanak varlik fiyatinin agsag1 veya yukar1 dogru yeterince hareketlenmedigi
durumda alan opsiyonlardan higbirisinin iki opsiyona 6denen primi karsilayacak
karliligt olusturmasina imkan kalmaz. Dolayisiyla dayanak varlik fiyatindaki
dalgalanma etkisinin az oldugu zamanlar bu stratejiyi takip eden yatirimci zararla

karsikarsiyadir.

Uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinin getirecegi zararin ne kadar biiyiik olacagi
olusturulan canak stratejisine konu olan opsiyonlarin asli degerli olup olmadigina

bagh olarak degisiklik gosterir.

Eger izlenen canak stratejisi asli degerli alim ve satim opsiyonlarinin ayni
anda alimiyla olusturulmugsa o zaman bu stratejinin getirebilecegi en yiiksek zarar
alman iki opsiyona &denen primden iki opsiyonun kullanim fiyatlar1 arasindaki

farkin ¢ikartilmasiyla hesaplanir.

Dayanak varlik fiyat1 100 YTL seviyesindeyken, es zamanl olarak, primi 15
YTL olan 90 YTL kullanim fiyatli alim opsiyonu ve primi 25 YTL olan 120 YTL
kullanim fiyath satim opsiyonu alan yatinmci asli degerli bir alim ve bir satim
opsiyonunu ayni anda 40 YTL 6deyerek satin alip uzun pozisyonlu asli degerli ¢canak

stratejisi olusturmus demektir.

Vade sonu itibariyla, dayanak varlik fiyati, alinan iki opsiyonun kullanim
fiyati arasinda kaldig1 siirece, vade sonunda ne olursa olsun sdzkonusu stratejinin
degeri en az 30 olacaktir. Ornegin dayanak varlik fiyatmin 90 oldugu durumda
yatinmcinin satin aldigi alim opsiyonu asli degersiz olarak vadesini doldururken 120
YTL kullanim fiyath satim opsiyonu vadesinde 30 YTL asli degere sahip olacaktir.
Bir bagka 6rnek verecek olursak vade sonu itibariyla dayanak varlik fiyatinin 100
YTL oldugu durumda satin alinmig olan satim opsiyonunun degeri 20 YTL olurken
alim opsiyonunun degeri 10 YTL olacak ve bu iki opsiyon degerinin toplami 30 YTL

olacaktir.
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Dolayisiyla 40 YTL o6deyerek izledigimiz asli degerli uzun pozisyonlu ¢anak
stratejisinin yapabilecegi en yiiksek zarar bu 6rnekte 10 YTL olacaktir ve bu da
O0denen primden, alinan iki opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farkin

cikartilmasiyla hesaplarur205 .

Asli Degerli Canak Stratejisi icin

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim — Alinan Opsiyonlarin Kullanim Fiyat

Farki

Eger izlenen canak stratejisi asli degersiz alim ve satim opsiyonlarinin ayni
anda alimiyla olusturulmussa o zaman bu stratejinin getirebilecegi en yiiksek zarar

alman iki opsiyona ddenen prim kadar olur.

Asli Degersiz Canak Stratejisi Icin

Azami Zarar = Odenen Toplam Prim

Bu stratejinin basabas noktasi ise alinan opsiyonlardan herhangi bir tanesinin
asli degerinin yatirimcinin 6dedigi toplam prim miktarina denk geldigi seviyedir. Bu
opsiyon stratejisinde alinmig iki opsiyon bulundugundan, stratejinin basabas noktas,
alim opsiyonunun kullanim fiyatina, 6denen primin eklenmesiyle veya alinan satim

opsiyonunun kullanim fiyatindan 6denen primin ¢ikartilmasiyla bulunur.
Basa Bas Noktas1 = Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 +Odenen Toplam Prim
Veya
Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 -Odenen Toplam Prim

Canak stratejisinin pergel stratejisinden en biiyiik farki alinan ve satilan alim
ve satim opsiyonlarinin kullanim fiyatlar1 arasindaki farktir. Pergel stratejisinde alim
ve satim opsiyonu satin alan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin sadece bir fiyatin
altina veya {istiine dogru dalgalanmasini beklerken, uzun pozisyonlu canak
stratejisini izleyen yatinmci dayanak varlik fiyatinin, alinan ve satilan opsiyonlarin
kullanim fiyatlar1 araliginin digina ¢ikarak dalgalanmasini bekler. Sonug itibariyla bu
stratejiyi takip eden yatirimer dayanak varlik fiyatinin alisilmisin disinda gelisecegini

bekler.
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Ornegin borsa endeksi 10300 puan seviyesindeyken 10500 puan kullanim
fiyath alim opsiyonunun ve 10200 puan kullamim fiyathh satim opsiyonunun es
zamanli olarak sirastyla 10 YTL’den ve 5 YTL’den satin alinmasiyla olusturulan asli

< . e e . 206
degersiz canak stratejisi izleniyor olsun™".

Eger yatirimci bu opsiyonlar birbirinden bagimsiz olarak almay diisiinseydi
alim opsiyonunun basabas noktast vade sonu itibariyla 10600 puan seviyesinde
olacak; satim opsiyonunun basabas noktasi ise vade sonu itibariyla 10150 puan
seviyesinde olacakti. Ancak bu stratejiyi olustururken yatirimcinin 6dedigi miktar
toplam 15 YTL olduguna gore bu stratejinin karli olmasi icin dayanak varligin
10650’den fazla veya 10050’den az olmasi gerekir. Bu iki puan seviyesi sozkonusu

opsiyon stratejisinin basabas noktasini gosterir.

Endeks seviyesi vade sonu itibariyla 10800 puana geldiginde 10 YTL
odenerek satin alinan 10500 puan kullanim fiyath alim opsiyonunun net kar1 20 YTL
ye denktir. Satin alinan ancak 10800 seviyesinde asli degeri olmayan satim
opsiyonu i¢in oOdenen 5 YTL’lik primin gerceklesen 20 YTL’lik kardan

cikartilmasiyla yatirimcinin net kér1 15 YTL olarak bulunur.
ii. Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi

Yatirimei kisa pozisyonlu ¢anak stratejisini olusturmak icin vadesi ayn1 ancak

kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli olan bir alim, bir de satim opsiyonu satar.

Bu stratejiyi uygulamak {izere ayn1 anda hem alim opsiyonu hem de satim
opsiyonu satan bir yatirimc1 opsiyon satisiyla beraber gerceklestirdigi prim tahsilatini
hak edebilmek i¢in, tipki kisa pozisyonlu pergel stratejisini izleyen yatirimci gibi,
oncelikle sattig1 opsiyonlardan ikisinin de asli degerinin tahsil edilen primi
asmamasini bekler. Bunun olusabilmesi i¢in, yatirimci, dayanak varlik fiyatlarinin
asag1 veya yukartya fazla hareketlenmemesini bekler. Tipki kisa pozisyonlu pergel
stratejisini izleyen yatirimci i¢in oldugu gibi, bu stratejiyi izleyen yatirimei igin de,
fiyatlarin asagi m1 yoksa yukar1 mi gidecegi beklentisinden ¢ok, dayanak varlik

fiyatinin yonii fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacagi 6nemlidir.
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Pergel stratejisinde oldugu gibi eger dayanak varlik fiyati ¢cok belirgin bir
sekilde yukar1 giderse yatirrmcinin satti§i alim opsiyonu lehdarina belirgin kérlilik
getirir. Eger dayanak varlik fiyat artisindan kaynaklanan alim opsiyonundaki zarar,
yatinmcinin sattigi alim ve satim opsiyonundan tahsil ettigi primi asarsa yatirimci bu

pozisyondan zarar eder.

Alim opsiyonu satan yatirimcinin potansiyel zarari sinirsizdir. Bu stratejinin
yapisinda alim opsiyonunun lehdarina sagladigi karliligi olumsuz etkileyen bagka bir

etken olmadigi icin, satici agisindan bu stratejinin azami potansiyel zarar1 sinirsizdir
Azami Zarar = Siirsiz

Canak stratejisini uygulayan yatinmcinin bu pozisyonu almasindan sonra
dayanak varlik fiyatinin ¢ok belirgin bir sekilde diistiigiinii varsayalim: Bu durumda
yatinmcinin sattigi alim opsiyonu, dayanak varlik fiyatinin diismesiyle asli degersiz
olur ancak dayanak varlik fiyatinin diismesine bagli olarak yatirimcinin sattigi satim
opsiyonunun degeri yiikselir. Bu deger yiikselisi satim opsiyonunu satan
yatirimcimizi zarara ugratacaktir. Eger dayanak varlik fiyat diisiisiinden kaynaklanan
satim opsiyonundaki zarar yatirimcinin sattigi alim ve satim opsiyonundan tahsil

ettigi primi asarsa yatirimci bu pozisyondan zarar eder.

Dayanak fiyat dalgalanmasi az ise tipki kisa pozisyonlu pergel stratejisinde
oldugu gibi kisa pozisyonlu canak stratejisini izleyen yatinmci da kar eder. Ancak
kisa pozisyonlu canak stratejisinin getirecegi kirin ne kadar biiyiik olacagi
olusturulan canak stratejisine konu olan opsiyonlarin asli degerli olup olmadigina

bagh olarak degisiklik gosterir.

Eger izlenen canak stratejisi asli degerli alim ve satim opsiyonlarinin ayni
anda satimiyla olusturulmugsa o zaman bu stratejinin getirebilecegi en yiiksek kar,
iki opsiyonun satisindan tahsil edilen primden iki opsiyonun kullanim fiyatlar

arasindaki farkin ¢ikartilmasiyla hesaplanir.

Dayanak varlik fiyat1 50 YTL seviyesindeyken ayn1 anda primi 15 YTL olan
40 YTL kullanim fiyatli alim opsiyonu ve primi 15 YTL olan 60 YTL kullanim
fiyathh satim opsiyonu satan yatirimci, asli degerli bir alim ve bir satim opsiyonu
satisindan 30 YTL prim tahsil ederse, yatirimci kisa pozisyonlu asli degerli ¢canak

stratejisi olusturur.
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Vade sonu itibariyla, dayanak varlik fiyatinin, satilan iki opsiyonun kullanim
fiyati arasinda kaldig1 siirece vade sonunda ne olursa olsun 30 YTL prim tahsil
ederek izlenen sézkonusu stratejinin degeri en az 20 YTL olacaktir. Ornegin dayanak
varlik fiyatin 45 oldugu durumda yatirimcinin sattigi alim opsiyonunun asli degeri 5
YTL olacaktir. Bu arada sattigi 60 YTL kullanim fiyathh satim opsiyonunun asli
degeri de 15 YTL olacak ve satilan iki opsiyonun asli degeri toplam 20 YTL

olacaktir.

Dolayisiyla 30 YTL prim tahsil ederek izledigimiz asli degerli kisa
pozisyonlu c¢anak stratejisinin yapabilecegi en yiiksek kér tahsil edilen primden,

satilan iki opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farkin ¢ikartilmasiyla hesaplanir.

Asli Degerli Canak Stratejisi icin

Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim — Alinan Opsiyonlarin Kullanim

Fiyat Farki

Eger izlenen c¢anak stratejisi asli degersiz alim ve satim opsiyonlarinin ayni
anda satilmasiyla olusturulmussa o zaman bu stratejinin getirebilecegi en yiiksek kar,

iki opsiyon satisindan tahsil edilen prim kadar olur.

Asli Degersiz Canak Stratejisi Icin

Azami Kar = Tahsil Edilen Toplam Prim

Bu stratejinin basabas noktasi ise, satilan opsiyonlardan herhangi bir tanesinin
asli degerinin yatirimeinin tahsil ettigi toplam prim miktarina denk geldigi seviyedir.
Bu opsiyon stratejisinde satilmis iki opsiyon bulundugundan, stratejinin basa bas
noktasi, alim opsiyonunun kullanim fiyatina, tahsil edilen primin eklenmesiyle veya
alman satim opsiyonunun kullanim fiyatindan tahsil edilen primin ¢ikartilmasiyla

207
bulunur™".

Basa Bas Noktast = Alim Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Tahsil Edilen

Toplam Prim

Veya
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Basa Bas Noktas1 = Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati—Tahsil Edilen

Toplam Prim

Kisa pozisyonlu pergel stratejisini hatirlayacak olursak, kisa pozisyonlu
pergel stratejisini izleyen yatirimci, dayanak varlik fiyati dalgalanmasinin, sadece bir
fiyatin etrafinda ve az olarak olusmasini beklerken, kisa pozisyonlu ¢anak stratejisini
izleyen yatirimel dayanak varlik fiyatinin, iki fiyat araliginda dalgalanmasini bekler.
Sonug itibariyla bu stratejiyi takip eden yatirimci, dayanak varlik fiyatinin
dalgalanmasinin belirgin Ol¢iide azalacagini bekler. Eger bu beklenti gercek olursa,
izledigi kisa pozisyonlu ¢anak stratejisinin asli degerli veya asli degersiz opsiyonlarla
olusturulmasina bagl olarak tahsil ettigi primin tamamin1 veya bir miktarin1 hak

eder.

Borsa endeksi 10300 puan seviyesindeyken 10500 puan kullanim fiyatl alim
opsiyonunun 10 YTL’den; 10200 puan kullanim fiyatli satim opsiyonunun es
zamanli olarak 5 YTL’den satilmasiyla asli degersiz canak stratejisi olusturulmus

olsun.

Eger bu opsiyonlar1 birbirinden bagimsiz olarak satmay1 diisiinseydik alim
opsiyonunun basabas noktas1 vade sonu itibartyla 10600 puan seviyesinde olacakt.
Satim opsiyonunun bagabas noktasi ise vade sonu itibartyla 10150 puan seviyesinde
olacakti. Ancak bu stratejiyi olustururken yatirimcinin eline gecen miktar toplam 15
YTL olduguna gore bu stratejinin kérli olmasi icin, alim veya satim opsiyonunun
satilmasindan sonra dayanak varlik fiyatinin 10650 puanin iistiine ¢ikmamasi veya
10050 puanin altina diismemesi gerekir. Clinkii bdyle bir durumda opsiyonlari satin
alan yatinmcilar (kesideci), endeksin 10650 puanin iistiine ¢ikmasi sonucu alim
opsiyonundan kér ederken, 10150 puan seviyesinin altina diigmesi sonucunda da
satim opsiyonundan kér eder. Opsiyon alan yatinmcilardan birinin vade sonu
itibartyla satin almis oldugu opsiyonlardan karli olan1 kullanmasi, kisa pozisyonlu

o . 208
canak stratejisini takip eden yatirnrmcinin zarar etmesine neden olur™ .

Endeks seviyesi vade sonu itibariyla 10800 puana geldiginde 10 YTL’den
satilan 10500 puan kullamim fiyatlh alim opsiyonunun 30 YTL asli degeri

olacagindan bu opsiyonun lehdarinin 20 YTL net kér1 olacaktir. Bu opsiyonun
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saticiya kars1 kullanilmas1 durumunda satici opsiyonun asli degerini lehdara transfer

etmek zorunda olacagindan opsiyonu satan yatirimei 20 YTL zarar eder.

Buna karsin kisa pozisyonlu canak stratejisi izleyen yatirimei, borsa endeksi

10050 ve 10650 seviyelerinin arasinda kaldig: siirece kar edecektir.
. Kelebek stratejisi

Kelebek stratejisi genelde fon yoneticileri gibi profesyonel yatirimcilarin
kullandig ileri bir opsiyon stratejisidir. Kar-zarar grafiginde kelebek kanadina
benzer bir sekil olustugu i¢in boyle adlandirilmistir ve dort adet ayr1 alim veya satim
opsiyonuna girilerek gerceklestirilir. Fiyatlarin asir1 derecede asagi veya yukari
dogru hareket edecegini veya kisa bir bantta seyredecegini diisiinen yatirimci kisa
veya uzun kelebek stratejisini uygulayarak pozisyon alir. Eger fiyatlarin asir
yiikselecegi veya asirt azalacagi tahmin ediliyorsa kisa kelebek pozisyonuna girilerek
asirt fiyat dalgalanmalaridan kér elde etmek amaclanir. Eger beklenti fiyatlarin ayni

seviyelerde olacag1 yoniindeyse uzun kelebek pozisyonuna girilir.

Kelebek stratejisinin pergel veya canak stratejisinden farki, elde edilen karin
veya zararin kelebek stratejisinde simirlandirilmasidir. Yatirime1 pergel veya canak
stratejisinde olugabilecek sinirsiz zarari almak istemiyorsa kelebek stratejisi ile bu

zarar1 belli bir seviyede tutabilir.
i.Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisine giren yatirimei iki adet basabas alim
opsiyonu satar ve bununla es zamanl olarak asli degersiz ve asli degerli birer alim

opsiyonunda uzun pozisyona girer.

Ornegin bugdayin spot piyasada 0,6000 YTL ’den islem gordiigii anda uzun
pozisyonlu bir kelebek stratejisi izlensin. Buna gore kullanim fiyat1 0,6000 YTL olan
iki adet bugday alim opsiyonunda (iki opsiyon da basabas opsiyonlardir) kisa
pozisyon alinmis, ve bunlarla es zamanli olarak kullamim fiyat1 0,5000 YTL (asli
degerli) ve 0,7000 YTL (asli degersiz) olan iki bugday alim opsiyonunda da uzun

pozisyona girilmis olsun.
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Sekil4- Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisinde Kar/Zarar Hali*”

1 Uzun Pozisyonlu 2 Kisa Pozisyonlu 1 Uzun Pozisyonlu
0,5000 YTL Kullanim Fiyath 0,6000 YTL Kullamim Fiyath 0,7000 YTL Puan Kullanim
Bugday Alim Opsiyonu Bugday Alim Opsiyonu Fiyath Bugday Alim Opsiyonu
(*0,001 YTL) (*0,001 YTL) *0,001 YTL)
Fiya | Asli Oden | Kar/ | | Fiyat | Asli Tahsil | Kar/ Fiyat Asli Oden | Kar/
t Deger | en Zarar Dege | Edile | Zarar/ Dege | en Zarary
Prim | Basa r n Basa r Prim | Basa
bas Prim | bas bas
400 | 0 120 -120(1400 |0 120 120 400 0 30 -30
500 |0 120 -120[ [ 500 | O 120 120 500 0 30 -30
530 | 30 120 -90 530 |0 120 120 530 0 30 -30
560 | 60 120 -60 560 |0 120 120 560 0 30 -30
600 | 100 120 -20 600 |0 120 120 600 0 30 -30
640 | 140 120 20 640 | 80 120 40 640 0 30 -30
670 | 170 120 50 670 | 140 120 -20 670 0 30 -30
700 | 200 120 80 700 | 200 |120 -80 700 0 30 -30
800 | 300 120 180 800 | 400 120 -280 800 100 30 70

Burada yatinmcimiz bugday fiyatlarinin belli bir bant igerisinde
seyredecegini diisiinmektedir. Bugday fiyatlar1 0,5300 YTL ve 0,6700 YTL bandinda
seyrettikce bu stratejiyi uygulayip kir edecektir. Bugday fiyatlann 0,6000 YTL
oldugunda maksimum kér olan 0,0700 YTL ’ye ulasilacaktir. Eger aksi olup fiyatlar
cok yiiksek oranlarda asag1 veya yukan firlarsa bir zarar olusmaya baglayacak fakat
bu zarar 0,0300 YTL ile sinirlanacaktir. Yatirimel uzun pozisyonlu kelebek stratejisi
izleyerek fiyat hareketlerinin dar alanda seyretmesi beklentisi ile bundan faydalanmis
ayn1 zamanda piyasanin aksi sekilde gitmesi ile birlikte olusan durumda da zararim

sinirlamay1 bagarmistir.
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Tablo23-Uzun Kelebek Bileske Fonksiyonun Farkli Fiyat Seviyeleri icin Kér/Zarar

Hali*"’
2 Kisa Pozisyonlu
1 Uzun Pozisyonlu 0,6000 YTL 1 Uzun Pozisyonlu
0,5000 YTL Kullanim Kullanim Fiyath 0,7000 Puan Kullanim Bileske Pozisyon
Dayanak Varhk . < < . -

Fiyat: (0,001 YTL) Fly.atll Bugday Alim Bugday Alm Fly.atll Bugday Alim Kar / Zarari

Opsiyonu Kar / Zarari Opsiyonu Kar / Opsiyonu Kar / Zarari

(*0,001 YTL) Zararn (*0,001 YTL) (*0,001 YTL)
(*0,001 YTL)
400 -120 120 -30 -30
500 -120 120 -30 -30
530 -90 120 -30 0
560 -60 120 -30 30
600 -20 120 -30 70
640 20 40 -30 30
670 50 -20 -30 0
700 80 -80 -30 -30
800 180 -280 70 -30
ii. Kisa pozisyonlu kelebek stratejisi

Kisa pozisyonlu kelebek stratejisine giren yatirimci iki adet bagabas alim
opsiyonu alir ve bununla es zamanh olarak asli degersiz ve asli degerli birer alim

opsiyonunda kisa pozisyona girer.

Ornegin yine bugdayin spot piyasada 0,6000 YTL’den islem gordiigii anda
kisa pozisyonlu bir kelebek stratejisi izlensin. Buna gore kullanim fiyat1 0,6000 YTL
olan iki adet bugday alim opsiyonunda (iki opsiyon da basabas opsiyonlardir) uzun
pozisyon alinmis, ve bunlarla es zamanli olarak kullamim fiyat1 0,5000 YTL (asli
degerli) ve 0,7000 YTL (asli degersiz) olan iki bugday opsiyonunda da kisa

pozisyona girilmis olsun.

Burada yatinmci bugday fiyatlarinin dalgalanacagini ve biiyiikk oranda
artacagini veya azalacagini tahmin etmektedir. Piyasa yatirimcinin beklentisi
dogrultusunda hareket ederse, bir kar elde edilecektir. Yalmz kelebek stratejisinde
elde edilen bu kar belli bir noktada sinirlandiridlmistir.  Bugday fiyatlart 0,5300
YTL’nin altina diiger veya 0,6700 YTL’nin iistiine c¢ikarsa yatirimcimiz kar elde
etmeye baslayacaktir. Fiyatlar hareketini siirdiiriir ve asagi dogru 0,5000 YTL veya

yukari dogru 0,7000 YTL ’ye ulasir ve bu seviyeleri gecerse maksimum kar olan

0,0300 YTL elde edilmis olur. Eger beklentinin aksine bugday fiyatlar1 0,5300 YTL
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ve 0,6700 YTL bandinda seyrederse bu stratejiyi uygulayan yatirnmcimiz zarar

edecektir. Bugday fiyatlar1 0,6000 YTL oldugundaysa maksimum zarar olan 0,0700

YTL ’ye ulasilacaktir.

Tablo24-Kisa Kelebek Bileske Fonksiyonun Farkli Fiyat Seviyeleri I¢in Kar/Zarar

Hali*"'
Dayanak 1 Kisa Pozisyonlu 2 Uzun Pozisyonlu 1 Kisa Pozisyonlu

Varhk 0,5000 YTL Kullanim 0,6000 YTL Kullanim 0,7000 Puan Kullanim Bileske

Fiyati Fiyath Bugday Alim Fiyath Bugday Alim Fiyath Bugday Alim Pozisyon
(*0,001 Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu Kar / Zaran

YTL) (*0,001 YTL) (*0,001 YTL) (*0,001 YTL) (*0,001 YTL)
250 180 -200 50 30
300 180 -200 50 30
350 180 -200 50 30
400 180 -200 50 30
450 180 -200 50 30
500 180 -200 50 30
550 130 -200 50 -20
600 80 -200 50 =70
650 30 -100 50 -20
700 -20 0 50 30
750 =70 100 0 30
800 -120 200 -50 30
850 -170 300 -100 30

v. Cit stratejisi

Cit stratejisi arbitraj amacgh islemler i¢in kullanilabilmesinin yaninda daha

ziyade yatinmcilarin korunma amaglh islem maliyetlerini azaltmak icin bagvurdugu

bir stratejidir. Bu strateji genellikle hisse senedi veya bono portfoy yoneticileri

tarafindan kullanilan bir strateji olsa da, tarimsal iiriinler ve diger tiim varliklar i¢in

de uygulanabilir.

Cit stratejisi es zamanl olarak bir alim opsiyonunun alinmasi ve bir satim

opsiyonun satilmasiyla veya bir alim opsiyonunun satilmasi ve es zamanli olarak bir

satim opsiyonunun alinmasiyla olusturulur.
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Her stratejide oldugu gibi, c¢it stratejisi de hem uzun hem de kisa pozisyonlu
olabilir. Sahip olunan bir varlifin degerini korumak amaciyla es zamanl olarak satim
opsiyonu alinmasi ve alim opsiyonu satilmasiyla olusturulan c¢it stratejisi uzun
pozisyonlu cit stratejisidir. Gelecekte satin alinacak bir varligin veya ddenecek bir
borcun degerinin yiikselmesine karst korunmak amaciyla es zamanli olarak satim
opsiyonu satilmasi ve alim opsiyonu alinmasiyla olusturulan ¢it stratejisi ise kisa

pozisyonlu cit stratejisidir.

Gelecekte satin alinacak bir varligin veya Odenecek bir borcun degerinin
artmasi riskine kars1 yatinmcilar alim opsiyonu alabilir, bunun yaninda gelecekte
satilacak bir varligin degerinin diismesi riskine karsi satim opsiyonu alabilir. Ayni tiir
risklerin gerceklesme ihtimaline kars1 yatirimcilarin ¢it stratejisini tercih etmelerinin
nedeni, bu stratejinin bir bacaginda gerceklestirilen opsiyon satis1 sayesinde
yatirimcinin opsiyon prim tahsilati yapmasi ve bu sayede korunma islemi maliyetinin

diisiik olmasidir.

IMKB endeksi 9500 puan seviyesindeyken hisse senedi alimi yapan bir
endeks fonu yoneticisi daha sonra endeksin diigme ihtimaline kars1 uzun pozisyonlu
cit stratejisi uygulayabilir. Bu amacla fon yoneticisi es zamanli olarak 9500 kullanim
fiyath satim opsiyonunu 55 YTL’den satin alir ayn1 anda da 10500 kullanim fiyath
alim opsiyonunu 40 YTL’den satabilir. Dayanak varlik fiyatinin diisiik oldugu
durumlarda elde tutulan 9500 maliyetli uzun endeks pozisyonundan zarar, uzun
pozisyonlu satim opsiyonundan ve kisa pozisyonlu alim opsiyonundan da kar elde
edilecektir. Dayanak varlik yiiksek fiyat seviyelerindeyken opsiyonlarda meydana

gelen zarar, endeks pozisyonundaki kar ile kompanse edilecektir.

Cit stratejisi fon yoneticisi tarafindan yalnmizca maliyet diisiirmek amaciyla
kullanilmamaktadir. Bunun diginda piyasanin yoniiniin tahmini, eldeki endeks
portfoyiiniin yatinim amact ve o anki dalgalanma oranlarinin bilinmesi fon

yoneticisini bu stratejiyi uygulamaya tesvik eder®'?.

vi. Sentetik pozisyonlar

Piyasada varolan bir enstriimanla alinabilecek bir pozisyonu opsiyonlarla

veya opsiyonlar ve dayanak varliklar ile birden fazla pozisyona girmek suretiyle
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taklit etme isglemine sentetik pozisyon alma denir. Burada olusturulan sentetik
pozisyon ile piyasada bulunan tek bir enstriiman ile girilen pozisyonun kar/zarar

profili aymdir.

Sentetik pozisyonlarin en basit sekli; varlik, vade ve kullanim fiyatlarina
sahip, ayni dayanak varlik ile olusturulan Avrupa tipi alim opsiyonu ile satim

opsiyonu arasinda kurulan denge ile olusturulmaktadir.

Aym dayanak varlik, vade ve kullanmim fiyatina sahip Avrupa tipi alim
opsiyonu ile satim opsiyonu arasinda bir denge bulunmaktadir. Bu denge alim satim
opsiyonu paritesi olarak adlandirilmaktadir. Bu denge, opsiyon primlerinden
herhangi birini bilmemiz durumunda digerini hesaplayabilmemizi saglamaktadir. Bu
dengenin Onemi, diger araglart kullanarak “sentetik” bir alim opsiyonu
olusturulabilmesinden kaynaklanir. Bu formiilii su sekilde yeniden yazmamiz

miimkiin:
Bu denge asagidaki formiil*" ile aciklanmaktadir:

X

C=P+S——>
(1+ 7)™

c= alim opsiyonu primi,

x= kullanim fiyat1

r=faiz haddi

T-t=vadeye kalan giin

P= satim opsiyonu primi

S= dayanak varligin spot fiyati

Bu yeni formiilden de goriilecegi iizere, hi¢ alim opsiyonu almadan alim
opsiyonunu sentetik {iretmek miimkiin olmaktadir. Yukaridaki formiile gore

asagidaki islemleri yaptigimiz zaman alim opsiyonu elde edilmis olmaktadir:
° Satim opsiyonu satin alinir,

o Dayanak varlik alinir,

1% Black ve Scholes opsiyon fiyatlama modelinden yola ¢ikilarak olusturulmustur.
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° Kullanim fiyatinin iskonto edilmis degeri kadar hazine bonosu satilir
(opsiyonun vadesinde kullanim fiyatina esit olacak tutarda hazine bonosu satilir, borg

alinir)

° Bu iglemlerin sonucunda baglangi¢ta satim opsiyonunu almak igin

gerekli miktar kadar para fazladan cikar.

Sentetik pozisyonlar, maliyet avantaji saglamak amaci ile veya likidite elde
etmek maksadiyla yahut korunma ve arbitraj amagl da alinabilir. Sentetik pozisyon
ile elde edilen kar ve zarar normal bir enstriiman ile elde edilen kar ve zarar ile ayn1
olmasina ragmen maliyet acisindan sentetik pozisyon daha avantajh olabilir. Sentetik
pozisyonlar degisik karakterdeki enstriimanlarin birlestirilerek kullanilmasi ile
olusturulduklarindan bazi durumlarda daha likittirler. Aym1 zamanda bir normal
enstrimanda olmayan degisik karakteristiklere (kullanim fiyati, vade tarihi, vb.)

sahip olabileceklerinden tercih edilebilirler*'*.

Sentetik pozisyonlar “Dayanak Varlik Sentetik Pozisyonlar” ve “Opsiyon
Sentetik Pozisyonlar1” olmak iizere iki grupta incelenebilirler. Dayanak Varlik
Sentetik Pozisyonlari, alim ve satim opsiyonlart ile alinan pozisyonlar yoluyla
olusturulurlar. Opsiyon Sentetik Pozisyonlari, dayanak varliklar ve opsiyonlar ile

alinan pozisyonlar sonucunda olusturulurlar.
i.Dayanak varlik sentetik pozisyonlari
a Sentetik uzun pozisyonlu hisse senedi

Uzun pozisyonlu alim opsiyonuna ve kisa pozisyonlu satim opsiyonuna
girilerek alinir ve bir hisse senedinde uzun pozisyon almak ile esdegerdir. Yatirimci
ayni kullanim fiyatinda ve vadede bir alim opsiyonunu alir ve satim opsiyonunu

satar. Sentetik uzun pozisyonlu hisse senedinin tasidigi 6zellikler;
° Dayanak varlik fiyati basabas noktasini gegerse kér potansiyeli sinirsizdir.

°Dayanak varlik fiyati basabas noktasinin altina diiserse zarar potansiyeli

sinirsizdir.
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° Basabas noktasi alim opsiyonuna 6denen tutardan satim opsiyonunda elde
edilen gelirin ¢ikartilmas1 ve elde edilen degerin kullanim fiyatina eklenmesi ile

bulunur.

Ornegin uzun pozisyonlu sentetik bir hisse senedi pozisyonu yaratmak icin
kullanim fiyati 16 YTL olan bir hisse senedi alim opsiyonunda uzun pozisyon
alimmig ve yine ayni kullanim fiyatli bir hisse senedi satim opsiyonunda da kisa
pozisyona girilmis olsun. Alim opsiyonu i¢in 0,15 YTL (150 YKR) 6denmis ve
satim opsiyonundan da 0,12 YTL (120 YKR) ’lik gelir elde edildigini varsayalim.

Dayanak varlik fiyati basabas noktasini gecerse kar potansiyeli sinirsiz, bu
noktanin altina diiserse de zarar potansiyeli sinirsizdir. Basabas noktasi, 16,03 YTL
olarak opsiyonlara 6denen primler arasindaki farkin kullamim fiyatina eklenmesi ile

215
hesaplanir™ :

150YKR -120YKR =30YKR (0,03 YTL)
16 +0,03=16,03 YTL

5 Sentetik kisa pozisyonlu hisse senedi

Kisa pozisyonlu alim opsiyonuna ve uzun pozisyonlu satim opsiyonuna
girilerek alinir ve bir hisse senedinde kisa pozisyon almak ile esdegerdir. Yatirimct
ayni kullamim fiyatinda ve vadede bir satim opsiyonunu alir ve alim opsiyonunu

satar. Sentetik kisa pozisyonlu hisse senedinin tagidigi 6zellikler;

° Dayanak varlik fiyati bagsabas noktasini gecerse zarar potansiyeli

sinirsizdir.

° Dayanak varlik fiyati bagabas noktasinin altina diiserse pozisyon kar

etmeye baglayacaktir. Hisse senedi fiyati deger kaybetmeye devam ederse

pozisyondan elde edilen kar artacaktir.

° Basabag noktas1 alim opsiyonundan elde edilen prim tutarindan satim

opsiyonuna 6denen meblagin ¢ikartilmasi ile elde edilen degerin kullanim fiyatina

eklenmesi ile bulunur

Ornegin kisa pozisyonlu sentetik bir hisse senedi pozisyonu yaratmak icin

kullanim fiyat1 16 YTL olan bir hisse senedi alim opsiyonunda kisa pozisyon alinmis
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ve yine aynit kullanim fiyatl bir hisse senedi satim opsiyonunda da uzun pozisyona
girilmis olsun. Alim opsiyondan 0,15 YTL’lik bir gelir elde edilmis ve satim
opsiyonuna da 0,12 YTL 6denmistir.

Bileske pozisyon bir hisse senedinde kisa pozisyon almak ile esdegerdir.
Dayanak varlik fiyati basabas noktasin1 gegerse zarar artacaktir; bu noktanin altina
diiserse de zarar potansiyeli sinirsiz olacaktir. Basabas noktas: 16,03 YTL olarak
opsiyonlara odenen primler arasindaki farkin kullamm fiyatina eklenmesi ile

216
hesaplanir™

150YKR -120YKR = 30YKR
16+030=16,03 YTL

ii. Opsiyon sentetik pozisyonlari
a Sentetik uzun pozisyonlu alim opsiyonu

Bir hisse senedinde ve bir satim opsiyonunda uzun pozisyona girilerek alinir
ve bir alim opsiyonunda uzun pozisyona girmek ile esdegerdir. Dayanak varligin
elde tutulmasi ve ayni zamanda fiyatlarin asagi dogru diisiisiine karsi korunma
saglanmasi istendiginde bu strateji uygulanabilir. Satim opsiyonunun kullanim fiyati
olusturulan sentetik opsiyonun kullanim fiyat1 ile es degerdedir. Sentetik uzun

pozisyonlu alim opsiyonunun tasidig1 6zellikler asagidaki gibidir;

o

Bu pozisyonu almis yatinmci dayanak varlik fiyatinin basabas
noktasin1 gecmesi ile beraber kir elde etmeye baslayacaktir. Dayanak varlik fiyati
yiikseldigi siirece kar potansiyeli sinirsizdir. Dayanak varlik fiyatinin artmasi ile elde

edilen kazang yalnizca satim opsiyonuna 6denen tutar kadar azalacaktir.

o

Yatirimcir dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin altina diigmesi
ile beraber zarar etmeye baslar. Fakat uzun hisse senedi pozisyonundan kaynaklanan
zarar, girilmis olan uzun satim opsiyonu tarafindan elde edilen kar ile simirlandirilir

ve maksimum zarar opsiyona édenen prim kadardir.

o

Basabas noktasi ise hisse senedinin alindig1 fiyat seviyesine opsiyona

o6denen primin eklenmesi ile bulunur.
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Ornegin uzun pozisyonlu sentetik bir alim opsiyonu yaratmak icin 16
YTL’den bir hisse senedi alinmis ve kullamim fiyati 16 YTL olan bir satim

opsiyonuyla da de 0,12 YTL 6deyerek uzun pozisyona girilmis oldugunu farzedelim.

Bileske pozisyon bir alim opsiyonu almaya estir ve maksimum zarar
potansiyeli satim opsiyonuna ddenen 0,12 YTL prim kadardir. Dayanak varlik fiyati
basabas noktasi olan 16,12 YTL ’yi gecerse kar elde edilmeye baslanacak ve kar

potansiyeli sinirsiz olacaktir. Basabas noktasi asagidaki gibi hesaplanmistir:

16+012=16,12YTL

5 Sentetik uzun pozisyonlu satim opsiyonu

Bir hisse senedinde agiga satis ve ayni zamanda bir alim opsiyonunda uzun
pozisyona girilerek alinir. Uzun pozisyonlu satim opsiyonu pozisyonuna girmek ile
esdegerdir. Genelde bu pozisyon var olan bir uzun pozisyonlu alim opsiyonunda
degisiklik yapma amaciyla alinir ve fiyatlarin yiikselme beklentisinin fiyatlarin
diisecegi beklentisine yerini birakmasi sonucu gerceklestirilir. Alim opsiyonunun
kullanim fiyat1 olusturulan sentetik opsiyonun kullamim fiyati ile es degerdedir.

Sentetik uzun pozisyonlu satim opsiyonu su 6zellikleri tasimaktadir®'’:

°Bu pozisyonu almis yatirnmci dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin
altina diigsmesi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Teorik olarak vade sonu
itibari ile bir varligin degeri ancak sifira kadar diisebileceg§inden azami kéar
potansiyeli de kullanim fiyatt ile sifir arasindaki farktan Odenen primin
cikartilmasiyla ortaya ¢ikan miktardir. Hisse senedinden elde edilen kazang yalnizca

alim opsiyonuna 6denen prim kadar eksilecektir.

° Yatinmcr dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin {iistiine ¢ikmasi ile
beraber zarar etmeye baslar. Fakat a¢iga satilmis olan hisse senedinden kaynaklanan

zarar, alim opsiyonunda olusan kar ile sinirlanir.

> Bagabag noktasi ise hisse senedinin satildigi fiyat seviyesinden opsiyona

o6denen primin ¢ikarilmasi ile bulunur.
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Ornegin uzun pozisyonlu sentetik bir satim opsiyonu yaratmak igin 16
YTL’den bir hisse senedi aciga satilmis ve kullamim fiyat1 16 YTL olan bir alim
opsiyonu ile de 0,15 YTL 6deyerek uzun pozisyona girilmistir. Bileske pozisyon bir
satim opsiyonu almaya estir ve dayanak varlik fiyati1 basabas noktasinin {istiine
ciktifinda zarar edilecektir. Maksimum zarar potansiyeli satim opsiyonuna ddenen
0,15 YTL prim kadardir. Dayanak varlik fiyati basabas noktasi olan 15,85 YTL’ nin
altina diigerse kar elde edilmeye baslanacak ve dayanak varlik fiyati sifira diisene
kadar kar artacaktir. Maksimum kar 15,85 YTL olacaktir. Basabas noktasi asagidaki

gibi hesaplanmaktadir;

16-0,15=15,85YTL

5 Sentetik kisa pozisyonlu alim opsiyonu

Bir hisse senedinde agiga satis yapilarak ve bir satim opsiyonunda da kisa
pozisyona girilerek alinir. Kisa pozisyonlu alim opsiyonu pozisyonuna girmek ile
esdegerdir. Satim opsiyonunun kullanim fiyati olusturulan sentetik opsiyonun
kullamim fiyat1 ile es degerdedir. Sentetik kisa pozisyonlu alim opsiyonu su

ozellikleri taslmaktadlrzm:

°Bu pozisyonu almis yatinmci dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin
altina diismesi ile beraber kar elde etmeye baslayacaktir. Girilen opsiyon
pozisyonunda olusan zarar, hisse senedinden elde edilen kazang ile giderilecektir.

Azami kar potansiyeli satim opsiyonundan elde edilen prim ile sinirlidir.

°Yatinmci dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin iistiine ¢ikmasi ile
beraber zarar etmeye baslar. A¢iga satilan hisse senedinden dogan zarar sadece satim
opsiyonundan elde edilen primin ¢ikartilmasi ile bir miktar diiser. Bu nedenle zarar

potansiyeli sinirsizdir.

° Basabas noktasi ise hisse senedinin aciga satildigi fiyata opsiyondan elde

edilen primin eklenmesi ile bulunur.
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Ornegin kisa pozisyonlu sentetik bir alim opsiyonu yaratmak icin
16,YTL’den bir hisse senedi aciga satilmis ve kullanim fiyat1 16 YTL olan bir satim

opsiyonu 0,12 YTL prim ile satilmis olsun.

Bileske pozisyon bir alim opsiyonunda kisa pozisyon almaya estir ve dayanak
varlik fiyat1 bagsabas noktasinin iistiine ¢iktiginda zarar edilecektir. Maksimum zarar
potansiyeli sinirsizdir. Dayanak varlik fiyati basabas noktasi olan 16,12 YTL’nin
(16+0,12=16,12YTL ) altina diiserse kar elde edilmeye baslanacak ve maksimum
kar opsiyondan elde edilen 0,12 YTL prim kadar olacaktir.

5 Sentetik kisa pozisyonlu satim opsiyonu

Bir hisse senedinde uzun pozisyona ve bir alim opsiyonunda da kisa
pozisyona girilerek almir. Satim opsiyonunda kisa pozisyonuna girmek ile
esdegerdir. Alim opsiyonunun kullamim fiyati, olusturulan sentetik opsiyonun
kullanim fiyat1 ile es degerdedir. Sentetik kisa pozisyonlu satim opsiyonu su

ozellikleri taslmaktadlrzw:

°Bu pozisyonu almis yatirimci dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin
altina diismesi ile beraber zarar etmeye baslayacaktir. Bu zarar, opsiyondan elde
edilen prim ile bir miktar azaltilabilecektir. Hisse senedi fiyat1 sifirin altina
diismeyeceginden maksimum zarar kullanim fiyatindan tahsil edilen primin

cikartilmasi ile bulunur.

°Yatinmci dayanak varlik fiyatinin basabas noktasinin iistiine ¢ikmasi ile
beraber kér etmeye bagslar. Hisse senedinden gelen kéar, kisa pozisyonlu alim

opsiyonunda olusan zarar nedeniyle tahsil edilen prim ile sinirlt kalacaktir.

° Basabas noktas1 ise hisse senedinin satin alindig1 fiyattan opsiyon priminin

cikartilmasi ile bulunur.

Ornegin kisa pozisyonlu sentetik bir satim opsiyonu yaratmak icin 16 YTL
"den bir hisse senedi alinmis ve kullanim fiyatt 16 YTL olan bir alim opsiyonu 0,15

YTL prim ile satilmistir. Bileske pozisyon bir satim opsiyonunda kisa pozisyon
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almaya estir ve dayanak varlik fiyati basabas noktasinin (16 -0,15=15,85YTL )
altina indiginde zarar edilecektir. Maksimum zarar 15,85 YTL ’dir ve bu da dayanak
varlik fiyatinin sifira diigmesi ile olusacaktir. Dayanak varlik fiyati basabas noktasi
olan 15,85 YTL ’nin iistiine ¢ikarsa kar elde edilmeye baglanacak ve maksimum kar,

opsiyondan elde edilen 0,15 YTL prim kadar olacaktir.

2.2.5.5.0psiyon Sozlesmeleri ile Future Islem Sézlesmelerinin Karsilastirmasi

Opsiyon sozlesmeleri ile future islem so6zlesmeleri organize piyasalarda islem
goriliyor ortak 6zelligini tasimakla birlikte, benzer olan ve de birbirinden tamamen ya
da kismen ayrilan Ozelliklere de sahiptir. Bu 0zellikleri asagidaki sekilde

siralayabiliriz;

o Future sozlesmelerde taraflarin her ikisi de dilediklerinde ters bir islemle
sozlesmeyi likide cevirebilirler ve pozisyonlarini kapatarak piyasadan cikabilirler.
Opsiyon sozlesmelerinde sadece opsiyon hakkina sahip olan taraf sdzlesme siiresi
icinde herhangi bir zaman diliminde ya da vade siiresinin sonunda sdzlesmeyi

feshetme hakkina sahiptir.

o Future islemlerde, taraflarin herhangi bir sekilde birbirlerine prim ddemesi
sozkonusu degildir. Opsiyon sozlesmelerinde ise opsiyonun alicisi, opsiyon saticisina

bir prim ddemek zorundadir.

o Future sozlesmelerde, taraflar baslangi¢c ve degiskenlik (siirdiirme) teminati
kurallarina uymak zorundadirlar. Opsiyon islemlerinde opsiyon alicisinin teminat
yatirma yiikiimliiliigli olmamasina karsin, opsiyon saticisinin future sdzlesmelerde
oldugu gibi teminat yatirma yiikiimliiliigi vardir’®. Opsiyon satan yatirimcinin
teminat yatirma zorunlulugunun nedeni, opsiyon satan yatirimcilarin kir potansiyeli
sinirliyken (tahsil edilen prim kadar), zarar potansiyeli alim opsiyonu satisinda
sinirsiz, satim opsiyonu satiginda ise kullanim fiyatinin sifir ile arasindaki fark kadar

221

olmasindandir™’. Bu teminatin, nakit yatirilma zorunlulugu yoktur. Likiditesi

yiiksek bir kiymet te teminat olarak yatirilabilir. Teminat (margin) iki asamadan

220 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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olusur; baslangic teminati ve siirdiirme teminati olmak iizere®* . Baslangi¢ teminati
(initial margin), ilk islem giliniinde yatirilir. Takas kurumunun belirlemis oldugu
teminat miktarinin, belli bir limitin altina diismemesi gerekmektedir. Diismesi
durumunda tamamlama c¢agris1 (margin call) yapilir. Korunmasi gereken teminat
miktarina silirdiirme teminati veya tamamlama teminati (maintenence margin)

denilmektedir.

o Gerek future islem sozlesmelerinde gerekse opsiyon sozlesmelerinde
garanti mekanizmasi olarak takas odasi vardir. Future islem sdzlesmelerinde
teminatlar takas odasi araciligiyla yliriitiiliirken, opsiyon s6zlesmelerinde primler

takas odas1 aracilifiyla 6denir.

o Future islem sozlesmelerinde alict ve saticimin kr veya zarar potansiyeli
sinirsizdir.  Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyonu satan tarafin kéri prim ile
sinirlanirken; zarart sinirsizdir. Opsiyon alan tarafin zarari, opsiyon primi ile
sinirlanirken, kar1 sinirsizdir.

o Hem future islem sozlesmeleri hem de opsiyon sodzlesmeleri standart

stizlesmelelrdilr223 .

2.2.5.6.Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlarin Baglantisi

e  FINANSAL OPSIYONLAR ILE REEL OPSIYONLARIN BENZERLIKLERI

Opsiyonlar, gelecekteki belirsizlikleri gozoniinde bulundurarak, gelecekte
yapilmast diisiiniilen faaliyetlerin icinde en rasyonel olanini ortaya cikarir ve onu

elinde bulunduran kisiye cesitli haklar saglar.

Finansal opsiyonlardan, 6rnegin alim opsiyonunda; opsiyon sahibi, bir bedel
Odeyerek satin aldig1 opsiyonu, vadesinde (Avrupa opsiyonu) veya vadesinden once
(Amerikan opsiyonu), bu opsiyona dayanarak, belirli bir mal veya menkul degeri

onceden belirlenen fiyattan (uygulama fiyatindan) satin alma hakkina sahiptir.

222 CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995
23 USTA, Ocal, Isletme Finans: ve Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara, 2005
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Reel opsiyon analizi; opsiyonlarin hangi maliyetlerde alinmasi ve satilmasi ve
ne zaman kullanilmasinin karar alici i¢in daha rasyonel olacagi konularinda

degerlendirmeler yapar.

Hem reel opsiyonlar hem de finansal opsiyonlar ayni prensipleri tasirlar,

sahiplerine zorunluluklar degil, cesitli haklar yiiklerler.

Reel opsiyonlar, gercek ( somut ) varliklara (fabrika, makine gibi)
uygulanirken; finansal opsiyonlar, finansal varliklara (genel olarak hisse senedi,
tahvil gibi varlilara) uygulanir. Opsiyonlarin benzerliklerine 6rnek verilecek olursa;

yatirnmdan geri ¢ekilme, hisse senedinden geri donme gibidir.
e REEL OPSIYONLAR ILE FINANSAL OPSIYONLAR ARASINDAKI FARKLAR

Reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlar arasindaki farklari asagidaki sekilde

maddelendirebiliriz:

Finansal opsiyonlar 1 yildan kisa siirelidir, Reel opsiyonlar ise uzun siirelidir,

bazen siiresiz olabilir.

Finansal opsiyonlar ¢esitli piyasalarda islem goren varliklart barmdirir, bu
varliklar negatif deger almaz. Reel opsiyon varliklari, ulusal varliklar olabilir,
ticari varliklar degildir, bu yiizden fiyatlar1 negatiften baslayabilir, genellikle
reel opsiyona konu olan varliklar i¢in gozlemlenmis bir fiyat yoktur, ciinkii

reel opsiyonda ticari varliklardan s6z edilmez.

* Finansal opsiyonlar genelde tek bir uygulama fiyati igerirken, reel
opsiyonlarin uygulama fiyat1 rastgele ve cok cesitli olabilir. Opsiyona konu
olan varliklarin, birkag tane reel opsiyonu da olabilir. Ornegin; bir isletme
yeni bir iiriin olusturacak. Isletme iiriinii ¢ikarttiktan sonra, piyasa sartlari
isletme lehine ise isletme biiylime opsiyonunu kullanarak iiretim ¢izgisini
genisletir ve iiriinlerin modas1 gegerken de yatirnrmdan ¢ikmak ya da faaliyet
alanin1 degistirmek i¢in Olcek ve faaliyet alanmini degistirme opsiyonlar
birlikte ( birlesik opsiyonlari ) kullanarak yine piyasa sartlarin1 lehine

cevirmeye calisacaktir.

+  Isletmelerin elinde bulundurdugu opsiyonun degeri, opsiyonun piyasa

(kullanim) degerinden ve vadesinden etkilenir.
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Piyasa kosullar1 beklendigi gibi degilse gelecekteki yatirimlarin avantajlar
acisindan, opsiyonlarin yatirimlara zamanindan 6nce dahil edilmesi uygun
olabilir. Stratejik avantajlarin ¢ok giicli oldugu durumlarda belirsizlik
yiiksektir ve bu durumlarda yapilan yatinmlar yiiksek getiriler saglar.
Pratikte, stratejik unsurlar herhangi bir yatirim i¢in uygun bir pozisyon
hazirlarken ayn1 zamanda beklenen toplam riski azaltabilir ve optimum secim

icin bu ikisi arasinda bir denge kurar.

Reel opsiyonlar ile finansal opsiyonlar arasindaki en biiylik ayrim ise; bir
finansal opsiyon hakkinda alinacak herhangi bir karar isletmenin degerini
etkilemezken, reel opsiyon hakkinda verilecek yanlis bir karar, isletme
kaynaklarimin ve dolayisiyla isletmenin degerini degistirecektir. Ornegin;

isletmenin yatirima yanlis bir zamanda baslamasi, isletmeyi ve hissedarlar

zarara ugratacaktir.

Tablo25-Finansal Opsiyonlar ile Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi

FINANSAL OPSIYONLAR

REEL OPSIYONLAR

Varlik degeri (S)

Yatirim araglarinin(hisse
senedi,..) cari fiyat1

Projeden beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degeri

Opsiyona konu olan
varliklar

Hisse senedi, tahvil,..

Fiziksel yatirimlar

Opsiyonun sahibine
tanidig1 kontrolorlitk hakki

Yatirim araglarinin alim ya da
satim hakki

Yatirim firsatini degerlendirme veya
yatirimdan vazgecme hakki

Opsiyonun sahibine
tanidigr siireklilik hakki

Vadeden 6nce kullanim
hakki(Amerikan tip)
Sadece vadesinde kullanim
hakki(Avrupa tipi)

Finansal opsiyonlardaki her iki
kullanim hakkinin kombinasyonu

Kullanim degeri (E)

Yatirim araglarinin alimi ya da
satimi i¢in belirlenen fiyat

Yatirimin alimi ya da satimi i¢in
belirlenen fiyat

Vade (t)

Opsiyonun kullanildig1 son giin
(Amerikan tiirii )

Opsiyonun kullanilacag son giin
(Avrupa tiirii )

Yatirim icin son giin ( Amerikan
tiirdi )
Yatirim giinii (Avrupa tiirii )

Risksiz faiz oran1 (1)

Opsiyon degerinin
indirgenmesinde kullanilan deger

Opsiyon degerinin indirgenmesinde
kullanilan deger

Volatilite ( O')

Yatirim araglarinin getirilerinin
standart sapmast

Proje getirilerinin standart sapmasi
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL DERINLESMEYE KATKI SAGLAYAN OPSiYONLAR
UZERINE ORNEK UYGULAMA

3.1.ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amact diinyada cok eski zamanlardan bugiine islem gérmekte
olan tiirev araglarin finansal derinlesmeye katki sagladiginin, finansal piyasalardaki
risklerden de bahsedilerek sunulmasidir. Arastirma sirasinda varilan nokta sudur ki;
tiirev araclardan ozellikle iilkemizde en ¢ok, diger yatirim araglarinin risklerinden

korunmak amaciyla yararlanilmaktadir.

Tiirev araclarin, Ozellikle opsiyonlarin finansal derinlesmedeki etkisi
aciklanmaya calisilirken, piyasalar hakkinda ve bu piyasalarda gerceklestirilen

islemler hakkinda da bilgilendirmeye yer verilmistir.

Bu bilgilerden yola cikilarak tiirev araglarin hangi durumlarda ve ne sekillerde
kullanilabileceginin daha uygun olacagi da Orneklerle agiklanarak, opsiyonlarin

finansal derinlesmedeki roliiniin tizerinde durulmustur.

3.2.ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Opsiyon sozlesmelerinin heniiz Tiirkiye ‘de organize bir piyasada islem
gormiiyor olmasi, tezgahiistii piyasalarda ise veriye ulasmanin giicliigii, arastirmanin

en 6nemli kisitlarini olusturmustur.

Tezgahiistii piyasalarda, opsiyonun primini belirlemek i¢in kullanilan yontem;
her bankanin kendi Hazine boliimiinden fiyat almasi seklindedir. Hazine, opsiyon
piyasalariyla ilgili verilere yurtdist piyasalar aracilifiyla ulasmakta ve miisteri ile
karsilikli mutabakat yOontemine gore, yapilan islemin hacmi de dikkate alinarak
bankada ilgili yetkiliye kars1 tarafa verebilecegi fiyat bilgisi hazine tarafindan
bildirilmektedir. Sozlesmelerde alim ya da satim opsiyonunu satan taraf banka
olabildigi gibi, banka opsiyon sézlesmelerinin alicis1 da olabilmekte ve prim 6deyen

taraf olabilmektedir (EK1). Prim miktari, bankalardan bankalara farklilik
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gosterebildigi gibi; aym sozlesmede miisteri alici taraf oldugunda Odemesi icin
belirlenen prim miktari ile banka kendisi alici taraf oldugunda miisteriye 6deyecegi
prim miktar1 da farklilhik gosterebilmektedir. Belirtildigi sekilde farklilik gosteren
prim miktarlar1 gibi; primlerin miisteri hesaplarina yansimasi da sozlesmelerin
dayanak varligma gore farkli zamanlarda gerceklesebilmektedir. Miisteriler
acisindan, fonlarinin degerliligi acisindan bu da dikkate alinmasi gerekli 6nemli bir
husustur. Ornegin, euro/dolar dayanak varlikli opsiyon sdzlesmesinin primi t+2
giiniinde; YTL/dolar ve YTL/euro dayanak varlikli opsiyon sdzlesmelerinin primleri

ise t+1 giiniinde miisteri hesaplarina yansitilmaktadir.

Arastirmaya iliskin bir diger kisit ise; yurtdisi piyasalarin web sayfalarindan
opsiyon piyasasi ile ilgili verilere ulasilmaya calisilmis ancak veri bilgilerinin sadece

islem hacmi yaratan yatirimcilara agik olmasi nedeniyle ulagilamamis olmasidir.

3.3.ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismamizin bu boliimiinde, finansal derinlesmeye en onemli katkisini, risk
yonetimiyle saglayan vadeli islemlerden opsiyon sdzlesmelerinde uzun pozisyonlu

pergel stratejisini 6rnek olay yardimiyla sunacagiz.

Uzun pozisyonlu pergel stratejisinde, yontemin kullanim fiyatlar1 ayni olan
biri alim digeri satim opsiyonunun alinmasi oldugunu c¢alismanin Onceki
boliimlerinde belirtilmistir. Bu stratejide ayrica, dayanak varlik fiyatinin yukar1 veya
asagl yonlii yiikksek oranlarda dalgalanacagi beklentisi hakimdir. Stratejinin ¢ekici
yant, kirin siirsiz, zararin ddenen toplam prim kadar olmasidir. Stratejide bagabasg
noktast yani yatirimcinin zarar etmeyecegi ancak kar da saglamayacagi nokta; alim
opsiyonu ile 6denen prim toplaminin, satim opsiyonu ile ddenen prim farkina

esitlendigi noktadir. Bu bilgilerden yola ¢ikarak;

Volatilite endeksi future sozlesme iizerine Avrupa tipi opsiyon sdzlesmesi
diizenlendigi  varsayisin.  Volatilite  endeksi, wuluslararas1  piyasalardaki
dalgalanmalarda meydana gelen degisimleri oransal olarak yansitan bir endekstir.

Volatilite endeksinin 7 puanin iizerinde olmasi, piyasadaki dalgalanmanin yiiksek
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oldugunun gostergesidir. Ayni zamanda volatilite endeksinin 2 puanin altinda olmasi

da piyasalarda yiiksek dalgalanmaya fakat eksi yonlii hareketlere isarettir.

Opsiyon sozlesmelerinde uzun pergel stratejisi izleyen bir yatirimci igin
volatilite endeksinin 2 puanin altinda veya 7 puanin iizerinde olmasi tercih edilir
durumlar olacaktir. Ciinkil bu stratejiyi izleyen yatirimcinin hem alim opsiyonu hem
de satim opsiyonu almig olmasi sebebiyle, amaci; 6demis oldugu primi karsilayacak

veya prim maliyetini asacak kar yapmaktir.

Su anda endeksin spot degeri 13 puan seviyesinde olup, piyasadaki
dalgalanmanin yiiksek oldugunun gostergesidir. Piyasalardaki dalgalanmalar biiyiik
oranda, gelen haberlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle iilkenin ekonomik gidisat:
hakkinda en kapsamli bilgiyi veren gayrisafi yurtici hasila gostergesi, devlet
politikalar1 hakkinda bilgi veren Ozellikle de enflasyon tahmininin de Onemli bir
gostergesi olan tiiketici fiyat endeksi ve iicretlerin artip faizlerin diistiigii zamanlarda
halkin giivenini ve harcama giiciinii gOsteren tiiketici giiven endeksi; piyasalarda

dikkate alinan onem derecesi yliksek gostergelerdendir.

Mevcut durumda hem volatilite endeksinin puan seviyesinin dalgalanmaya
isaret etmesi hem de Onemli gostergelerle ilgili haber beklentilerinin olmasi
nedeniyle bu dayanak varlik iizerine uzun pergel stratejili opsiyon sozlesmeleri
diizenlenecektir. Haberin olumsuz gelmesi durumunda volatilite oraninda 6nemli
gerileme olacagl ve piyasanin asagi yonde dalgalanacagi; haberin olumlu olmasi
halinde ise yine volatilitede meydana gelecek yukar1 yonlii si¢cramayi takiben

piyasada olumlu yonde 6nemli oranlarda dalgalanma olacagi beklentisi hakimdir.

Volatilite endeksinin future opsiyon sézlesme biiyiikliigii, Borsa tarafindan “
her bir puan basina*100 “ matematiksel hesaplamasiyla degerlenmistir. Bu sdzlesme
icin belirlenmis olan baslangi¢ teminati 195 YTL degerindedir ve pozisyonun
korunabilmesi i¢in 65 YTL siirdiirme teminatt da limit olarak belirlenmistir.
Varligin kotasyonu 1 volatilite puan1*100 YTL seklindedir. Teslimat, nakdi

mutabakat seklinde gerceklesecektir.

Yatirimei; Volatilite Endeksi future sozlesmesi 1300 puan seviyesindeyken,

piyasayla ilgili yukarida belirtilen bilgilere ve beklentilere gére 1300 puan kullanim
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fiyatli alim ve satim opsiyonlartyla, uzun pergel opsiyon stratejisini uygulayacaktir.

Her bir uzun pozisyon icin 6édeyecegi prim 65 YTL ‘dir.

Bu vatirim icin basabas noktalari,

Uzun alum opsiyonu icin

Basabas noktas1 = Dayanak Varlik Fiyat1 + Odenen Toplam Prim
Uzun satim opsiyonu icin

Basabas noktas1 = Kullanim Fiyat1 — Odenen Toplam Prim

Uzun alim opsiyonu i¢in basabas noktast 1430 puan seviyesi olacaktir. Uzun
satim opsiyonu i¢in 1170 puan seviyesi uzun satim opsiyonundaki basabas noktasini
olusturur. 130 puandan (6denmis olan toplam primlerin degeri) fazla asagi veya
yukar1 hareket olmadigi durumda; alinacak pozisyonlarin asli degeri, ddenmis olan
primleri karsilamayacagindan yatirnmci kazang saglayamayip, primlerin toplam

degeri kadar kayba ugrayacaktir.

Bu yatirnmdan elde edilecek kazanclar ve ugranacak kayiplar farkli fiyat

seviyeleri icin asagidaki sekilde listelenebilir.

Asli Deger = Dayanak Varlik Fiyat1 — Kullanim Fiyati

700 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyati = 700 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu icin; sozlesme gergeklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger O ‘dur.

Uzun satim opsiyonu icin asli deger = 1300 — 700

800 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyati = 800 ve kullanim fiyat1 = 1300
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Uzun alim opsiyonu icin; sozlesme gerceklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger O ‘dur.

Uzun satim opsiyonu icin asli deger = 1300 — 800

900 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyati = 900 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu igin; sozlesme gerceklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger O ‘dur.

Uzun satim opsiyonu i¢in asli deger = 1300 — 900

1000 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1000 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu igin; sozlesme gerceklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger 0 ‘dur.

Uzun satim opsiyonu i¢in asli deger = 1300 — 1000

1170 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1170 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu icin; sozlesme gergeklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger O ‘dir.

Uzun satim opsiyonu icin asli deger = 1300 — 1170 = Odenen toplam prim

oldugundan bu nokta uzun satim pozisyonu i¢in bagabas noktasim ifade etmektedir.

1200 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1200 ve kullanim fiyat1 = 1300
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Uzun alim opsiyonu icin; sozlesme gerceklesmeyeceginden opsiyon asli
degersiz yani asli deger O ‘dur.

Uzun satim opsiyonu icin asli deger = 1300 — 1200; opsiyonun kullanilmasi
durumunda 30 YTL zarara ugranacak, opsiyonun kullanilmamasi tercih edilirse 130

YTL zarar edilecek.

1300 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1300 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu igin; sozlesme gerceklesmeyeceginden opsiyon asli

degersiz yani asli deger O ‘dur.

Uzun satim opsiyonu icin asli degersiz.

1430 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1430 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu asli deger = 1430 — 1300 = Odenen toplam prim

oldugundan bu nokta uzun alim pozisyonu i¢in basabas noktasini ifade etmektedir.

Uzun satim opsiyonu icin sdzlesme asli degersiz.

1600 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1600 ve kullanim fiyat1 = 1300
Uzun alim opsiyonu asli deger = 1600 — 1300

Uzun satim opsiyonu icin sdzlesme asli degersiz.

1800 puan seviyesinde.

dayanak varlik fiyat1 = 1800 ve kullanim fiyat1 = 1300

Uzun alim opsiyonu asli deger = 1800 — 1300

196



Uzun satim opsiyonu icin sézlesme asli degersiz.

Asagidaki Tablo-26 ile piyasada gerceklesecek farkli fiyat seviyelerinde

yatirrmcinin kar zarar hali incelenmektedir.

Tablo26-Alinan Pozisyonlarin Herbiri Icin Uygulamali Uzun Pergel Stratejisi

Uzun pozisyonlu 13 kullanim fiyath endeks

alim opsiyonu

Uzun pozisyonlu 13 kullanim fiyath endeks

satim opsiyonu

Fiyat(puan) | Asli Odenen | Kar Fiyat(puan) | Asli Odenen | Kar
deger | prim Zarar deger | prim Zarar
Basabas Bagabas
700 0 130 (-) 130 700 600 130 (+) 470
800 0 130 () 130 800 500 130 (+) 370
900 0 130 (-) 130 900 400 130 (+) 270
1000 0 130 (-) 130 1000 300 130 (+) 170
1170 0 130 (-) 130 1170 130 130 0
1200 0 130 (-) 130 1200 100 130 (-) 30
1300 0 130 (=) 130 1300 0 130 (-) 130
1430 130 130 0 1430 0 130 (-) 130
1600 300 130 170 1600 0 130 (-) 130
1800 500 130 370 1800 0 130 (-) 130
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Tablo27-Bileske Uzun Pergel Stratejisi Icin Uygulama Degerleri

Dayanak Varlik
Fiyat1 (Puan)

Uzun Pozisyonlu 1300Puan
Kullanim Fiyatli Alim Opsiyonu

Kar Zarar

Uzun Pozisyonlu 1300Puan
Kullanim Fiyath Satim

Opsiyonu Kar Zarar

Bileske

Pozisyon

Kér Zarar1

1170 (-) 130 0 (-) 130
1200 (-) 130 (-) 30 (-) 160
1300 (-) 130 (-) 130 (-) 260
1430 0 (-) 130 (-) 130

Ornegimizden de goriilecegi lizere, pozisyonlarm herbiri igin ayr1 ayri

basabas olan noktalarin altindaki ve {istiindeki fiyat

saglanmaktadir.
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SONUC

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi
yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Tiirev araglarin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte teslimati
yapilmak ilizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim-sattminin
yapilmasidir. Tiirev ara¢ piyasalarinda, yapilan riskten korunma uygulamasiyla, asirt
mal stoku tutmaktan veya fazla sayida ileride teslim taahhiidiine girmekten
kaynaklanan riskler azaltilmis olmaktadir. Tiirev arag¢ piyasalari, spot piyasada ortaya
cikan risklerin ortadan kaldirilmasi ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine
kars1 bugiinden alim-satim yapilmasi sonucu taraflarin olast fiyat dalgalanmalarina

kars1 korunmalarini saglar.

Yatirimeilar, tiirev ara¢ piyasalarindan aldiklar giivenle, spot piyasalarda
daha rahat islem yapip, islem hacimlerini genisleterek finansal piyasalarin

derinlesmesine tiirev araglar sayesinde katkida bulunmus olurlar.

Cok cesitli dayanak varlik iizerine yazilabilen ve cesit kisithiligi sadece
insanoglunun hayal giicii olan tiirev araclar, finansal sistemi daha esnek bir hale
getirerek yani yatirnmcilarin, spekiilatorlerin, arbitrajcilarin daha rahat islem
yapmasini dolayisiyla piyasadaki islem hacminin genislemesini saglayarak hem iilke

ekonomisine hem de global ekonomiye olumlu katkida bulunmus olurlar.

Tiirev araclar sayesinde artan islem hacmi ile, daha gercek¢i fiyat
olusumuna katkida bulunulmus oldugu gibi, ekonomide istikrar icin dnemli bir ortam
yaratilmig olur. Risklerini kontrol altina almakta daha basarili hale gelen yatirimeilar,
risk almakta da daha cesur ve aktif hale gelirler; boylelikle piyasa katilimcilarinin da

sayisinin artmastyla rekabet ortami yaratilmis olur.

Tiirev araglar ¢ok cesitli dayanak varlik iizerine yapilabilmektedir.
Ozellikle yurtdisindaki piyasalarda, cok daha eski gegmise sahip olduklarindan, tiirev
araclarin iilkemizdekine gore cesitliligi cok daha fazladir. Ancak iilkemizde bu yonde
piyasay1 gelistirmeyi, islem hacmini arttirmay1 hedefleyen uygulamalar ile yabanci
yatirimcinin da piyasaya cekilebilmesi ve daha biiyiik montanh islemler

gerceklestirilebilmesinin saglanabilmesi i¢in hem yurtdisi kaynakli iglemlere hem de
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yurtdisinda yerlesik sirketlerin  gerceklestirdigi islemlere farkli kolayliklar
saglanmaktadir. Ornegin, bireysel yatirimcidan ve yurticinde yapilan islemlerden
alinan stopaj (%10 oraninda), yurtdist hesaplardan iilkemize yapilan yatirnrmlardan

alinmamaktadir.

Ulkemizde tiirev araglardan tezgahiistii piyasalarda islem gorenler,
organize piyasalarda islem gorenlere gore daha uzun zamandir taninmaktadir. Bunun
nedeni, organize bir piyasa olusturabilmek icin gerekli ve de zorunlu olan teknik

altyapi olusturmanin zorlugudur.

Bu ¢aligma sirasinda iilkemizde tiirev araglar ile ilgili olarak Vadeli islemler
ve Opsiyon Borsasi A.S. ‘nin yetkilileri ile goriisiilmiistiir. Borsa heniiz sadece future
sozlesmeler iizerine islem yapmakta olup, teknik altyapi yetersizliginden dolay1
opsiyonlar ile ilgili hizmet verilmeye baslanamadigi bilgisi alinmistir. Dolayisiyla

opsiyon sozlesmeleri lilkemizde hali tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir.

Ulkemizde opsiyon sozlesmelerinin, gelismis ve islem hacmi yiikselen bir
tezgahiistii piyasas1 vardir. Opsiyon sozlesmeleri, daha ziyade, sermaye piyasasinda
alman pozisyonlara karsilik korunma araci olarak yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Yiiksek rakamlarla getiri saglanabildigi gibi, yanls izlenen stratejiler
sonucunda biiyiik zararlara da ugranabilmektedir. Ancak zarara ugrayan yatirimci,
piyasadan tamamen ¢ekilmemekte, daha kii¢iik montanh islemlerle veya daha farkli
stratejilerle opsiyon sozlesmeleri piyasasinda yer alabilmekte ve yahut yatirimini
diger tiirev piyasasi araglari ile sermaye piyasasi araglarina yonlendirerek, buralarda

soluklanabilmektedir.

Sonu¢ olarak arastirmamizdan ulasabileceg§imiz; finansal araclarin riskini
kontrol etmedeki énemi ile dikkatleri ¢ceken tiirev araglar, finansal derinlesmeye katki

saglamaktadir.

200



KAYNAKCA

AK Mustafa, Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesi ve Gercek Tercih (Reel
Opsiyonlar) Yontemi, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi- Sosyal

Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dal1, 2004

AKKAYA G.Cenk, Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesinde Alternatif Bir

Yontem: Reel Opsiyonlar

AKKAYA, Goktug Cenk, ICERLI, M. Yilmaz, Firmalarin Karsilastiklar1 Mali
Sikintilarin  Asilmasinda Kullamlan Stratejik Bir Arac: Finansal Yeniden

Yapilanma, Muhasebe ve Denetime Bakis, Sayi: 7, Ankara, Ekim 2002
ALLAIRE, Marc, The Options Strategist, 2003-usa

ALTAY, Oguzhan, Siileyman Demirel Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, VI. Tiirkiye Finans Egitim Sempozyumu, 11-14 Kasim 2002

ANTHONY Steve, Foreign Exchange In Practice, Third Edition, 2003

ANTONIO E.Bernardo, CHOWDHRY Bhagwan, Resource, Real Options, and
Corporate Strategy, 2001

ARMSTRONG Duku-Kaakyire, NANANG M. David, Aplication Of Real Options

Theory To Forestry Invesment Analysis, Forest Policy and Economics, 2003

BENGTSSON Jens, OLHAGER Jan, Valuation of Product-mix Flexibility Using
Real Options,2001

BOLAK, Mehmet, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta
Yayinlari, 1998

BOLGUN, K.Evren, AKCAY, M.Baris, Risk Yonetimi, Scala Yayincilik, 2003

BOLGUN, K.Evren, AKCAY, M.Baris, Finansal Tiirevlerde Kullanici Kaynaklh
Model Seciminin Bilgi Asimetrisi Yoluyla Fiyatlama Siireclerine Etkisi, Scala

Yayincilik, 2003

CEYLAN, Ali, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995

201



CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi,
Ekin Kitabevi, Bursa, 2000

COTTLE, M.Charles, Options: Perception and Deception, New York, 1996
COURTNEY, Smith, Option Strategies, New York, April 1987
COX, C. John, RUBINSTEIN, Mark, Options Market, New Jersey, 1985

DAIGLER, Robert T., Financial Futures and Options Markets, Harper Collins
Publishers, 1984

DAVIS Graham A., OWENS Brandon, Optimizing The Level of Renewable
Electric R&D Expenditures Using Real Options Analysis,2002

DORASZELSKI, Ulrich, The Net Present Value Method Versus The Option
Value of Waiting: A Note on Farzin, Huisman and Kort, 2001

DONMEZ, Cetin Ali, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, Kasim 2002
DUFF, R. Le, Economie Financiere, Librairie Dalloz, 1972

DUVERGER, Maurice, Institutions Financieres, Troisieme Edition, Presses

Universitaires de France, 1960

ENG, F.William, Opitions Traiding Strategies That Work, Dearborn Financial
Publishing, USA, 1992

ERGINCAN, Yakup, Endekse Dayalh Vadeli islem Sozlesmeleri, Portfoy
Yonetiminin Kullanimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, SPK Yayinlari, 1996

EROL, Umit, Vadeli iglem Piyasalar1 Teori ve Pratik, Mayis 1999
ERSAN, Ihsan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayincilik, Istanbul, Ocak 1997

FERTEKLIGIL, Azmi, Tiirkiye ‘de Borsa ‘min Tarihcesi, Mart Matbaacilik, Nisan
2000

FROST, J.Ronald, Option on Futures, First Published, Chicago 1989

GONENLI, Atilla, isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Baski, Istanbul: Istanbul
Universitesi Yayinlar1 No:3463, 1988.

202



HALL, Prentice, HULL, C.John, Options, Futures and Other Derivatives, New
Jersey 1997

HULL, C.John, Fundamentals of Futures and Options Markets, New Jersey, 2002
IRWIN, D. Richard, OPTiONS-Essential Concepts and Trading Strategies, 1995

KAYACAN, Murad, Sermaye Piyasasi Araclarina Dayali Future ve Opsiyon

Sozlesmelerinin Fiyatlamasi, Haziran 1995

KAYGUSUZ, Sait, Finansal Tiirev Uriinlerinde Muhasebe Esaslari; SPK
Yayinlari. 1998

KEPPO Jussi, LU Hao, Real Options and a Large Producer: the case of
electricity markets, 2003

NATENBERG, Sheldon, Option Volatility and Pricing, 1994

OZMEN, Tahsin, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve istanbul

Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Bir Deneme,

OZTURK, Veli, Yeni Tiirev Uriinlerden Faiz Tavan Sozlesmesi ( CAPS ), Faiz
Taban Sozlesmesi ( FLOORS ) islemleri ve Tiirk Banka Isletmelerinde
Uygulanmasi, Muhasebe ve Denetime Bakis, Sayi: 7, Ankara, Ekim 2002

OZTURK, Veli, Swap Islemleri, Tiirk Banka isletmelerinde Uygulanmas1 ve
Muhasebelestirilmesi, Muhasebe ve Denetime Bakis, Sayi: 5, Ankara, Ekim 2001

REDHEAD , K., Financial Derivatives, Prentice Hall Europe,1997

RITCHKEN, Peter, Options Theory, Strategy and Applications, Harper Collins
Publishers, USA, 1987

SARIASLAN, Halil, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi,

Turhan Kitapevi Ankara 1994

SARISU, Ayhan, insider Trading and Business Ethics, Turkish Daily News,
Tuesday, March 7, 1995

SERMAYE PiYASASI KURULU, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon,
Aralik, 2003

SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, 1994

203



SEYIDOGLU, Halil, Uluslararas1 Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama,
Gelistirilmis 13.Baski, [stanbul, 1999

SAHIN Hiiseyin, Yatirmm Projeleri Analizi, Ezgi Kitapevi, Bursa, Subat 1998

TAYLOR Francesca, Mastering Foreign Exchange Currency Options, Second
Edition, 2003

TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BIRLIGI, Sermaye

Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitimi, Temmuz, 2005

UNVAN, Hayal, Finansal Varhklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine
Bir Deneme 1978-1986, Ankara 1989

USTA Ocal, Yapilabilirlik Etiitleri ve Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi,

Istiklal Matbaasi, Izmir 1988

USTA, Ocal, Isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yaymcilik, Ankara,
2005

UYSAL, H., Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value at
Risk) Yontemi, Ankara, Nisan 1999

VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Egitim Notlar1, 2006

VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S., Tiirev Araclar Lisanslama
Rehberi, Ekim 2006

YEO, K.T., QIU, Fasheng, The Value Of Management Flexibility-a real option

approach to investment evaluation, 2002

www.alomaliye.com

www.bigpara.net/M3/haber

www.ekonomi.name/kavramlar

www.cme.com

www.imkb.gov.tr/yayinlar

www.spk.gov.tr

204



www.superderivatives.com

www.tcmb.gov.tr

www.tbb.org.tr

www.tspakb.org.tr

www.turmob.org.tr

www.vadeli.freeservers.com

wWww.vob.org.tr

205



