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1. Tiirev Araclarla Ilgili Temel Kavramlar

Mali piyasalar temelde atil fon sahibi olan piyasa aktdrleri ile fon gereksinimi duyan taraflari bir araya
getirme amaci ile kurulmustur. Bu piyasalardaki temel oyuncular, hane halki, kamu, 6zel sektor ve
uluslararast yatirimcilardir. Mali piyasalarin biliyiime hizi son yillara damgasini vuran Onemli

degisikliklere de yol agmustir.

Mali piyasalar1 farkli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bu siniflandirmalardan biri, piyasalarin
islem tiirtine gore spot piyasalar ve vadeli iiriinler piyasasi (ya da tiirev piyasalar) olarak
tammlanmasidir. Spot piyasalarda 6deme {iriin teslimati sirasinda gerceklestirilir. Ornegin hisse senedi

satin alindiginda piyasa bedeli 6denir ve hisse teslim alinir.

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

belirli bir teminat 6demesi gerekebilir.

Tiirev lriinler, organize piyasalarda (exchange traded) oldugu gibi tezgah {izeri (over the counter)
piyasalar olarak bilinen iki ayri piyasa tiriinde islem gorebilir. Organize piyasalar, hukuki
diizenlemelerin oldugu ve standart tiirev iriinlerin alinip satildigi piyasalardir. Chicago Opsiyon
Borsast (CBOT), BIST altinda ¢alisan VIOP (Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi) gibi piyasalar
organize piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir. Bu piyasalarin disinda gerg¢eklesen tiim diger islemler
aslinda tezgah {istii piyasalarda gergeklesmektedir diyebiliriz. Ekteki grafikte diinyadaki énemli tiirev

piyasalar1 goriilebilir.
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Organized derivatives-markets in the world

- NYSE Euronext

~ B NYSE Group
NASDAQ

Sl @) The Chicago Board of Trade

sgEeme &Y

B M Em )’ |_19th International Zagreb Stock Exchange Conference Split, October 17th., 2009 -7 -

SEKIL 1: ONEMLi ORGANIZE TUREV PiYASALARI

Bu konuda en fazla igslem yapilan borsalarin basinda CME, CBOT gibi ABD kokenli tiirev piyasalar
gelmekle beraber, FEuronex gibi AB  kokenli o6nemli merkezlerde bulunmaktadir.
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Yer WWWwW
NYSE Euronext New York, NY, ABD https://www.euronext.com/en/listings/nyse-euronext
NYMEX Manhattan, New York WWW.Cmegroup.com
NASDAQ
New York City, New York, | www.nasdag.com
ABD
American Stock | New York City, NY, ABD https://www.euronext.com/en/listings/nyse-euronext
Exchange
CME Chicago, IL, ABD WWW.Cmegroup.com
CBOT Chicago, Illinois, ABD WWW.Cmegroup.com
ICE Atlanta, Georgia, ABD https://www.theice.com/index
LSE London, Ingiltere www.londonstockexchange.com
EURONEXT New York City, New York, | https://www.euronext.com/
ABD
EUREX Eschborn, Almanya Wwww.eurexchange.com
BMEX . http://www.bolsasymercados.es/ing/home.htm
Madrid, Ispanya
Borsa Italiana Milan, ltalya http://www.borsaitaliana.it/homepage/homepage.en.htm
DME Dubai, Birlesiek Arap | http://www.dubaimerc.com/
Emirlikleri

TABLO 1: GLOBAL ORGANIZE TUREV PiYASALARI

Tirev tiriin konusunda islem yapilan 6nemli borsalar1 ve baglanti adreslerini ekte bulabiliriz.
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TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

1.1 Tiirev Uriinlerin Tarihcesi

Tiirev tirtinlerin gelisiminin oldukca eski bir tarihgesi vardir. Eski Yunan'da milattan dnceki donemde
ilk vadeli islemin iinlii Matematik¢i Thales (MO 624-546) tarafindan kullamldig1 sdylenir. Thales'in
yagis ve iklim modelleri sayesinde basarili rekolte ve fiyat tahminleri sagladig1 soylenir. Su an Ege
bolgemizde bulunan Milet antik kentinde, Zeytin fiyatlar {izerine yaptig1 basarili tahminlerini, bu iiriin

iizerine vadeli islemler yaptig1 rivayet edilmektedir.

Daha yakin tarihte ise Japonya'da piring {izerine vadeli islemler yapildig: bilinmektedir. Japonya'da

Dojima'da ilk piring vadeli islem kontratlarinin islem gordiigii bilinmektedir.

Vadeli islemler ve tiirev iriinlerin kiiresel Olgekteki kontrat degeri 700 trilyon ABD dolarimi
agmaktadir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD'nin milli gelirinin 14 trilyon ABD Dolar1 oldugu
diisiiniiliirse tiirev iiriin hacminin diizeyi daha iyi anlasilabilir. Ekteki grafikten de anlasilacagi gibi
2007-2008 krizi sonrasi tiirev triinlerdeki biiylime kismen hiz kesse de son bir kag yilda tekrar eski

egilimine ulagmistir.

Toplam S6zlesme Hacmi - Milyar $
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SEKIL 2: GLOBAL TUREV PiYASALARI TOPLAM iSLEM HACMi (06/98-06/13)

Kaynak: Bank for International Settlements (BIS)

BIS verilerine gore, organize piyasalarda islem goren toplam s6zlesme miktar1 75 trilyon ABD dolari

iken tezgah iizeri pazar1 700 trilyon civarlarindadir. Bu tiirev {iriinlerin 6nemli bir kisminin tezgah

iizerinde yapildigini gostermektedir.
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Toplam Sozlesme - (Mil. USD)- Organize Piyasalar
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SEKIL 3: GLOBAL TEZGAHUSTU PiYASALAR TOPLAM SOZLESME (MiL USD) (06/98-06/13)

Kaynak: Bank for Internatil Settlements (BIS)

1.1.1 Tiirkiye'de Tiirev Uriinler

Tablo 2’de Tiirkiye mali piyasalarinda tiirev iriinler piyasasinin yeri goriilmektedir. Mali

piyasalarimzda en yaygin iiriin 6ncelikle vadeli islem anlagmalaridir.
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VADELI iISLEM ISLEM ACIK POZiSYON
PAZARLARI MIiKTARI ISLEM HACMIi [SAYISI DEGIiSiMi
PAY VADELI iSLEM

PAZARLARI 12 8,682 4

ENDEKS VADELI iSLEM

PAZARLARI 122,552 1,232,946,140 8,694

DOVIZ VADELI iSLEM

PAZARLARI 58,748 129,270,098.51  [8,872

KIYMETLI MADENLER

VADELI ISLEM

PAZARLARI 7,411 3,624,457.83 4,417

ENDEKS OPSIYON ISLEM ACIK POZiSYON
PAZARLARI MIKTARI ISLEM HACMi [SAYISI

ALIM (CALL)

OPSIYONLARI 34 360,400.00 2,172

SATIM (PUT)

OPSIYONLARI 236 2,224,800.00 3,295

ENDEKS OPSiYON

PAZARLARI TOPLAMI [270 2,585,200.00 5,467

DOViZ OPSiYON ISLEM ACIK POZISYON
PAZARLARI MIKTARI ISLEM HACMi [SAYISI

ALIM (CALL)

OPSIYONLARI 5 10,900.00 23

SATIM (PUT)

OPSIYONLARI 0 0.00 2,505

DOVIZ OPSIYON

PAZARLARI TOPLAMI 5 10,900.00 2,528

TABLO 2: Borsa Istanbul'da Islem Géren Tiirev Uriinler (Eyliil 2014)

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI
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KIYMETLI ENDEKS OPSiYON DOVizZ OPSIYON
MADENLER VADELI PAZARLARI PAZARLARI
ISLEM PAZARLARI 0% TOPLAMI
1% 0%

PAY VADELI ISLEM

DOViz VADELI
iSLEM PAZARLARI PAZARLARI
10% 0%

SEKIL 4: BORSA ISTANBUL VADELI ISLEM VE OPSiYON PiYASALARI ISLEM HACMi Y UZDELERI
(10 Exim 2014)

Bu kategoride en fazla islem hisse endeks vadeli islemlerinde gézlemlenmektedir. Bunu izleyen doviz
vadeli islem sozlesmeleridir. Onu takip eden kiymetli madenler vadeli islem sézlesmeleridir. Opsiyon
piyasalart ise vadeli islem sozlesmelerine oranla daha az yaygindir. Opsiyon kategorisinde hisse
endekslerinde yapilan iglemler daha yaygindir. Doviz opsiyonlari ise donem i¢inde en az islem yapilan

tiirev Uirlin sinifi iginde yer almaktadir.

1.2 Tiirev Uriin Piyasalarina Neden Gerek Vardir?

Tiirev iiriin piyasalar1 bircok amaca hizmet etmektedir. Oncelikle, vadeli islemler ilerde
gerceklesebilecek belirsizliklerin - siirekli fiyatlanmasi nedeni ile piyasalarda seffaf bilginin
yayilmasina olanak tanir. Diinyanin degisik bdlgelerinde olusan tiirev iiriin fiyatlar1 ve etkilesimleri
piyasa katilimcilarina 6nemli enformasyon saglamaktadir. Bu iiriinlerin en 6nemli faydalarindan biri,
dayanak varlikta ilerde olusabilecek belirsizlikler i¢in simdiden bir fiyat belirlenmesidir. Bu sayede,
bu iiriinler, ilerde gergeklesebilecek risklerin yonetilmesi agisindan olduk¢a Onemli bir sigortalama

islevi gormektedir. Ozellikle, likit ve global olarak alinip satilabilmeleri &zelligi tiirev iiriinlerin riskten
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korunma (hedging) Ozelliklerini one ¢ikarmaktadir. Bu driinler sayesinde, emtia, ve kurlardan
kaynaklanabilecek fiyat riskleri sigortalanabilecektir. Ayni sekilde, faiz swap kontratlar1 ile de
firmalarin kredi maliyetlerinde olusabilecek faiz riskleri de sigortalanabilmektedir. Opsiyonlar da yine
benzer bir sekilde kur, hisse ve emtia fiyat oynakliklarinin sigortalanmasi i¢in kullanilmaktadir.
Opsiyonlar hem bir risk yonetimi araci olarak kullanilmakta, hem de gelecek dénemde piyasanin
maruz kalacagi oynaklik bilgisini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, ii¢ ay vadeli bir opsiyon kontratinin
piyasa fiyat1i 3 ay icinde piyasa oyunculart tarafindan beklenen ve fiyatlanan belirsizlikleri
icermektedir. Bu verilerin likit piyasalarda siirekli tiiretilmesi piyasa dinamiklerinin ¢ok daha seffaf bir
sekilde olusmasina neden olmaktadir. Opsiyon piyasalar1 sayesinde gelecekte donemlerde beklenen

kur ya da pay piyasas1 volatilitesini gormek miimkiindiir.

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

adlandirilan fayday1 saglamaktadir.

Bunlara ilaveten, tiirev iiriinlerin belki de en 6nemli faydasi finansal risk yonetimi siirecine dogrudan
sagladig1 katkidir. Risk yonetimi finansal riski tanimlama, 6lgme ve yonetme siirecidir. Uluslararasi
diizeyde pek ¢ok firmanin uyguladigi bir strateji olan risk yOnetiminin en 6nemli asamasi finansal
risklerin sigortalanmas1 (hedging) asamasidir. Finansal tlirev {rlinleri de finansal risklerin
sigortalanmasi asamasinda bagvurulan yontem ve araglar1 olusturmaktadir. Tiirev iriinler sayesinde

degisken faizle uzun dénemli kredi borcu olan bir firma olugabilecek faiz riskini sigortalayabilir.

Ornegin, gelecek bes yil icinde faizlerin yiikselecegini dngdren bir ydnetici para swapi anlasmasina
girebilir. Bu anlasma ile ilerde yiikselen faizlerin kurum bilangosunda yaratabilecegi hasarlari

siirlayacaktir. Bu tiirev tirlin kullaniminin en 6nemli faydalarindan biridir.

Tiirev {irlinler, spekiilatif yatirim islemlerinde de kullanilmaktadir. Ornegin, kurun artigim ya da
diislistinii bekleyen bir yatirimci, spot piyasadan kur satin almak yerine tiirev iriinlerde pozisyon

alabilir.

Biitiin bu avantajlarina ragmen tiirev piyasalarina yonelik énemli elestiriler de mevcuttur. Ozellikle
2007-2008 kredi krizini ylksek kaldiragh karmasik tiirev drlinlerin yanlis fiyatlanmasi ve
kullanilmasina baglayan ¢ok sayida analist ve yorumcu olmustur. Tirev iiriinlerin en faydali oldugu
risk yonetiminde kullanilmayip spekiilatif amaglar i¢in kullanilmasinin énemli olumsuzluklari olabilir.
Oncelikle, tiirev iiriinlerle spekiilatif yatirrm pozisyonlar1 almak, spot piyasa iiriinlerine oranla gok
daha kolaydur. ileride agiklanacag: gibi, bu piyasalarda finansal kaldirag araciyla daha az nakitle daha
bliylik yatirim pozisyonlar1 alinabilir. Baska bir ifadeyle, spot piyasalarda 100 TL ile ancak 100 TL
degerinde yatirim yapilabilecekken, tiirev piyasalarda 100 TL ile 1000 TL hatta 50,000 TL yatirim
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yapabilmek miimkiindiir. Bu da tiirev piyasalarda ozellikle yiiksek getiri saglamak amacindaki
yatirimcilarin ciddi riskler almasina yol agmaktadir. Alinan biiyiik 6l¢ekli tiirev {irtin risklerinin 2007-
2008 krizinde oldugu gibi gergeklesmesi bu {irlinlere iliskin elestirileri ciddi oranda artirmustir.
2008'de olusan bu kiiresel mali krizin reel ekonomiye ve issizlige de yol agmasi tiirev iriin
kullanimina tepkiyi daha da yogunlagtirmistir. Yatirimcilarin satin aldigi karmasik bazi {riinleri iyi
tamimamas1 ve teminatlarin yetersizligi yine tiirev iriinlere yoneltilen elestiriler arasinda yer

almaktadir.

1.3 Finansal Piyasalarda Arbitraj ve Spekiilasyon

Finans piyasalarinda arbitraj risk alinmadan yapilan alim satim islemlerine verilen isimdir. Ornegin,
aym hisse Istanbul'da 95 ABD Dolari’na satilirken, New York'ta 100 ABD Dolarlik fiyattan islem

goriiyorsa arbitraj imkani1 dogabilir.

Istanbul'da 95 ABD Dolari’na alman hissenin, islem maliyeti olmaksizin, 100 Dolara aym anda
satilmasi bir arbitraj islemidir. iki hisse arasindaki 5 ABD dolarlik fark arbitraj karidir ve bir risk
icermemektedir. Islemi ayn1 anda yaparak fiyatlarin degismesi riskini de sifirfladigimiz bu durum tipik
olarak bir arbitraj islemi olarak adlandirilabilir. Eger yukaridaki igslem es zamanli yapilamazsa,
triinlerin  birimleri yanlig segilirse, alim satim komisyon maliyeti yiiksekse arbitraj islemi
gerceklesemez. Ancak, teoride anlatilan bu arbitraj imkaninin normal piyasa sartlarinda yakalanmasi
olduk¢a zordur. Piyasa etkinligi adim1 verdigimiz teoriye gore, risksiz kar elde edilmesi normal
sartlarda miimkiin degildir. Zira, piyasay1 anlik takip eden ¢ok sayida profesyonel bu tiir arbitraj
imkanlar1 kovalamaktadir. Ortaya ¢ikmasi durumunda ani talep yaratilarak bu triinlerde risksiz kar

imkani sifirlanmaktadir.

Piyasalarda arbitraj karmin elde edilememesi tiirev irinlerdeki fiyatlama mantiginin temelini
olusturmaktadur. flerleyen béliimlerde tiirev iiriinlerdeki fiyatlama mantig1 anlatilirken bu &zelliklerden

bahsedilecektir.
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Ozet

e Tiirev piyasalar belirli finansal {iriinleri kullanarak gelistirilmis piyasalardir.

e Spekiilasyon, arbitraj ve risk yonetimi islevlerini goriir.

e Finans piyasalarinda seffaflik ve enformasyon akisini hizlandirir.

e Islem hacmi spot piyasalar oranla ¢ok daha genistir.

e Oldukga eski tarihlere dayanir.

o Tiirkiye'deki kullanimi heniiz gelismis piyasalar kadar olmasa da yayginlagmasi

beklenmektedir.
Sorular

1. Spot piyasalarla tiirev piyasalar arasindaki en temel fark nedir?
2. Hangi dayanak varlik iizerine yazilan tiirev kontratlar daha yaygin kullanilir.

3. Asagidakilerden hangisi tiirev {iriinlerin kullanilma nedeni arasina girmez

A. Nakit gereksinimi
B. Risk Yonetimi

C. Arbitraj

Cevaplar

1. Spot piyasalarda teslimat ve 6deme anlagsmayla birlikte yapilir. Tiirev iirlinlerde anlagmalar vadeli
olarak yapilir.

2. Diinyada faiz iizerine yazilan tlirev kontratlar1 diger dayanak varliklara oranla daha sik kullanilir.

3. Yanit A.
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2 Tiirev Arag Piyasalari

Temel tiirev iirtinleri ekteki ii¢ ana grupta toplayabiliriz:
- Vadeli iglemler (Forward ve Futures)
- Opsiyonlar

- Swap kontratlar

2.1 Vadeli islemler Sézlesmeleri: Forward sozlesmesi

Bir dayanak varligin ileriki bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasini saglayan bir
mali sozlesmedir. Forward anlagsmasinda satici taraf, dayanak varligi ileri bir vadede Onceden

belirlenen sartlarda teslim edecektir. Alici ise, vadede iicreti 6deyerek dayanak varligi satin alacaktir.

Teknik olarak taraflardan birinin anlasma kosullarini yerine getirememe riski mevcuttur. Ornegin, spot
piyasada ABD dolar kuru 2 TL iken 1,000 ABD Dolar1 almak igin 2,000 TL'yi 6demek durumunda
kaliriz. Islem sonunda 1000 Dolar karsiliginda, 2000 TL'yi hemen alabiliriz. Ancak, 3 ay vadeli bir
$/TL forward anlasmasinda 6deme ii¢ ay sonra gerceklestirilecektir. Ornegin {ic ay vadeli dolar
forward kuru 2.1 TL ise, bu anlagmay1 satin alan yatirimci (uzun pozisyon sahibi), ii¢ ay sonra 1000 $'1
2,100 TL maliyetle alacagimi bilmektedir. Yatirimcinin bilmedigi konu ii¢ ay sonra kurun kaca
gidecegidir. Kurun 3 ay sonra, 2.3'e ¢ikmasi durumunda 2,300 TL degeri olan bir iiriinii yatirimci
2,100 TL'den alabilecektir. Aradaki 200 TL'lik fark (2300-2100), forward'da uzun pozisyonu alan
yatinnmeinin karidir. Ancak, bu yatirnme1 kur hangi seviyeye gelirse gelsin bu iiriin i¢in 2,100 TL'den

(ya da kuru 2,1’den) islem yapmak zorundadir.

Forward anlasmalar1 genellikle kurumsal biiyiik firmalar arasinda gergeklestirilmektedir. Anlagsmalarin
bu ozelligi kontratlarda olusabilecek temerriit riskini azaltsa da tam anlamiyla ortadan
kaldirmamaktadir. Forward anlasmalari, doviz kurlari, pay senetleri, emtia iiriinleri ve faiz oranlari

gibi dayanak varliklarin iizerine yazilmaktadir.

Forward anlagmalar1 genellikle tezgah iizeri piyasalarda almip satilmaktadir. Forward anlagmalari
teknik olarak futures anlasmalarina (vadeli islemler) benzese de, iki anlasma arasinda 6nemli bazi

farklar mevcuttur.
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2.2 Vadeli islem Soézlesmeleri: Futures

Ornegin, vadeli islem anlasmalar1 forward anlasmalar1 gibi taraflara dzel anlagsmalar degildir. Futures
ve forward anlasmalar1 arasindaki en 6nemli farklardan biri de vadeli islem anlagmalarinda taraflardan
birinin borcunu 6dememe (temerriit) riskinin olmamasidir. Forward anlagsmalarinda mevcut olan

temerrlit olasiligi, vadeli islem piyasalarindaki teminat hesaplari ile onlenmistir.

Forward anlagmalart genellikle kredibilitesi yiiksek kurumlar arasinda yapildigi icin taraflarin

birbirlerine borglarin1 6dememe olasiligr diistiktiir.

Ancak, bunun diginda genel olarak islemlerde olumsuz bir gelisme olmasini 6nlemek i¢in yapisal bir
mekanizma bulunmamaktadir. Futures anlasmalarinda ise bu konuda 6nemli bir yapisal mekanizma
bulunmaktadir. Bu noktada, organize piyasalarda alici ve saticinin hesaplar1 borsa yonetimi tarafindan
izlenebilmektedir. Bunun yaninda hem alici hem de saticinin teminat hesaplart izlenmektedir.
Teminatlar vadeli islemlerin ger¢eklesmesi sirasinda bir sorun olmasini Onleyecek sekilde

hesaplanmaktadir.

Futures anlagsmalarinin vadesinden 6nce kapatilmasi durumunda sorun ¢ikmamasi i¢in teminat yapilari
giiclendirilmektedir. Futures anlagmalarinda taraflarin borclarini 6deyememe riskleri neredeyse
tamamen ortadan kaldirilmistir. Bu anlagmalardaki teminatlandirma yapisindaki detayli calisma
ilkelerini sonraki boliimlerde aktaracagimiz futures kontratlarinin, forward kontratlardan bir diger fark
ise, yatirnmcilarin vade sonuna kadar beklemek zorunda kalmamalaridir. Futures kontrati sahibi
yatirimcilar, kontratlarini piyasa kosullarmma uygun bir sekilde vadesinden Once kapatabilirler
(offsetting). Forward anlagmalarina giren yatirimcilar ise ¢ogunlukla kontratlarin vadesinin sonuna

kadar beklemek durumundalar.

Futures piyasalarimin forward piyasalarina gore en Onemli avantaji, bu piyasalarda temerriit riski
olmamasi nedeni ile bireysel yatirimcilarin da faydalanabilmesidir. Bu sekilde biiyiiyen islem
hacimleri piyasa likiditesini de artirmaktadir. Dolayisiyla, futures piyasalari bu anlamda tiirev

iirinlerin daha yaygin bir sekilde kullanilmasina olanak saglamaktadir.

2.3 Swap Anlasmalari

Swap (takas), iki tarafin belirli donemlerde gergeklesecek olan nakit akislarini belirli kosullar
cercevesinde el degistirmek suretiyle olusturdugu tiirev iiriinlerdir. Ornegin, faiz swapi anlasmasinda,
taraflardan biri sabit bir faizi belirli bir donem boyunca kars1 tarafa 6derken, karsi taraftan da aym
donemlerde piyasa sartlarina gore degisen faiz 6demesi alir. Nakit akiglar1 kontratta belirlenen bir
anapara {lizerinden hesaplanir. Kontratin basinda belirlenen bir sabit faiz belirli bir anapara lizerinden

kars1 tarafa donemler itibari ile 6denir. Karsiliginda ise, degisken faiz (floating interest) 6demeleri
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almir. Ayni anapara iizerinden ilerki donemlerde olusacak olan farkli faiz oranlari ile de degisken faiz
Odemeleri elde edilir. Yatirimei, karsi tarafa sadece sabit faiz 6demesi yaparken, kars taraftan ise her
donem degisken faiz 0demesi tahsil eder. Swap anlagmalar1 aslinda tek bir anlagma ile, farklh
vadelerdeki nakit akiglarin1 belirli sartlarla el degistirmesine olanak saglar. Swap piyasalarinda
islemler alic1 ve saticinin dogrudan karsilasmasi zor olacagindan, gogunlukla bir aract kurum vasitasi
ile gerceklestirilmektedir.

Aym para birimi {lizerinden (TL, ABD Dolar1 vb) yapilan swap anlagmalar faiz swapi olarak
adlandirilir. Bunun yam sira, bagka para birimleri {izerinden yapilan swap anlagsmalar1 da mevcuttur.
Doviz swap1 adi verilen swap anlagsmalarinda farkli para birimleri lizerindeki faizler lizerinden de
nakit akislar1 gerceklestirilebilmektedir. Ornegin, sabit ve degisken TL faizleri el degistirebilecegi gibi

(faiz swapi), TL faizi verip Dolar faizi almak bigiminde olusturulan swaplar mevcuttur.

Genellikle kiigiik bireysel yatirimeilar swap piyasalart iiriinlerinden yararlanamazlar. Swap
anlagmalar1 forward anlagmalar1 gibi genellikle iki 6zel kurum arasinda yapilir ve islem hacmi, tiirev
tiriinleri arasindaki en biiylik paya sahiptir. Swap triinleri, faiz riskini azaltmaya calisan sirketler ve
finansal kurumlar tarafindan etkili bir risk yonetimi araci olarak kullanilmaktadir. Faiz ve doviz kuru
swaplarina gére daha az yaygin swap Urlinleri arasinda hisse swaplari, emtia swap'lar1 (ham petrol,
altin gibi) ve son zamanlarda popiiler olan volatilite swaplar1 sayilabilir. Konunun detaylarina ileriki

kisimlarda girilecektir.

2.4 Opsiyon Anlagsmalari

Forward, futures ve swap anlagsmalari, vadeli anlasmalar olmakla beraber vade sonundaki islemlerden
cayma olanagi mevcut degildir. Bagka bir ifadeyle, bu {irlinlerde islem yapan yatirimci, gelecekte

tiriiniin fiyati ne olursa olsun, alim ya da satimi gergeklestirmek zorundadir.

Kosula bagl girilen anlagmalarim basinda ise opsiyon anlasmalar1 gelmektedir. Ileri vadeli bir dayanak
varligl, belirli bir donem sonunda, bastan belirlenmis bir fiyattan alma ya da satma hakki veren
anlagmalara opsiyon anlasmalar1 denir. Bu anlagmalarin forward ve futures islemlerinden temel
farklar1 vade geldiginde alma ya da satma zorunlulugunun olmamasidir. Diger bir deyisle, opsiyon
kontratlarinda cayma hakki mevcuttur. Cayma hakki dogal olarak kontratin alindigi ya da satildigi
anda yatinnimcilar tarafindan bilinmektedir. Opsiyon kontratlari, yatirimcilaria gelecekte olusacak
fiyatlardan alma ya da satma hakki tamimaktadir ancak bu bir zorunluluk degildir. Bu 6zellik

opsiyonlari forward s6zlesme, futures sdzlesmeleri ve swap iriinlerinden ayiran temel farktir.

Hig siiphesiz cayma hakki bir ekonomik degere sahiptir ve opsiyona sahip olan yatirimec1 bu bedeli
O6demek zorundadir. Opsiyonu alan taraf cayma bedeli olarak da nitelendirecek bir maliyeti saticiya
o0demek zorundadir. Bu bedele opsiyonun fiyatt ya da opsiyon primi (option premium) adi

verilmektedir. Opsiyonu satan taraf (short), opsiyonu alan tarafin karli oldugu durumda 6demekle
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ylikiimlii olan taraftir. Opsiyonu satan kisi, iistlendigi bu kosullu yiikiimliiliiglin bedeli olarak opsiyon
primini tahsil edecektir.

Opsiyon kontratlarinda forward ve futures s6zlesmelerinden farkli olarak dort taraf vardir. Bu taraflar:

e alim opsiyon (call opsiyonlar1) kontratlarin alan,
e alim opsiyon kontratlarini satan,
e satim opsiyon kontratlarini (put opsiyonu) alan

e satim opsiyon kontratlarini satan taraflardan olusmaktadir.

Opsiyon kontratlar1 hem tezgah {izeri piyasalarda hem de organize piyasalarda islem goérmektedir.
Opsiyon kontratlarin1 satan taraflarin temerriit riskine diisme olasiligi bulunmaktadir. Bu ihtimalin
ortadan kaldirilmas: igin, vadeli islem piyasalarindakine benzer bir teminat mekanizmasi
kullanilmaktadir. Organize piyasalarda opsiyonlar icin de teminatlandirma sarttir. Tezgah {izeri
piyasalarda ise, forward piyasalarinda oldugu gibi, teminatlandirma uygulamalarina genellikle

rastlanmamaktadir.

2.5 Ozet

e Tiirev iirlinler, spot piyasalardaki tiriinlere dayanarak iiretilmis finansal iirlinlerdir. Bu yiizden,
tiirev {rlinlerin tliretilmesinde kullanilan spot piyasa iiriinlerine dayanak varlik (underlying
asset) ad1 verilir. Tiirev {riinler, faiz, hisse, hisse endeksi, doviz kuru ve emtia {iriinleri gibi
dayanak varliklardan tiiretilmektedir.

e Tiirev lriinlerde spot piyasalarda oldugu gibi iki taraf vardir. Bunlar uzun ve kisa pozisyon
sahipleridir. Uzun pozisyona sahip taraf tiirev kontrattaki dayanak varligi alacak taraf, kisaade
sonunda teslim yiikiimliiliigli olan taraftir.

e Tiirev iiriinler organize piyasalarda oldugu gibi (VIOP, Borsa Istanbul, NASDAQ) Tezgah
Ustii Piyasalarda (Over the counter markets) islem gérmektedir.

e En yaygin kullanilan tiirev iirii cesitleri; Forward, Futures (Vadeli Islemler) ve Swap (takas)
anlagmalar1 ve opsiyonlardir.

e Forward Islemler, dayanak bir varh@n ileriki bir tarihte, su an belirlenmis bir fiyattan alinip
satilmasi islemleridir. Spot piyasalarda su anki fiyattan hemen yapilacak alim satim islemi
yerine, forward islemde dayanak varligin bugiin belirlenen fiyattan ileriki bir donemde islem
gerceklestirilmesi s6z konusudur.

e Futures ve forward kontratlar1 arasinda onemli benzerlikler olsa da operasyonel olarak
aralarinda farklar vardir. Oncelikle, futures kontratlar1 bireysel yatirimeilar tarafindan da islem
gormektedir. Bu forward sozlesmeleri igin gegerli olmayip forward iriinleri genellikle

kurumsal firmalarca gergeklestirilmektedir.
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e Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem gormekte iken, forward islemleri ise tezgah
izeri piyasalarda islem gormektedir. Futures piyasalarinda kredi riski olugmamasi igin ¢ok
detayli bir teminatlandirma mekanizmasi calismaktadir. Bu tiir bir teminatlandirmaya,
cogunlukla forward iiriinlerde rastlanmamaktadir.

e Opsiyon kontratlarinin forward sozlesmesi ve vadeli islemden temel farki, vadede islemin
gerceklestirilmesinin  bir zorunluluk olmamasidir. Yatirimcinin  bu noktada islemi
gerceklestirmekten cayma opsiyonu bulunmaktadir. Ornegin, yukaridaki forward sozlesme
ornegi eger bir opsiyon kontrati olsa idi, yatirime1 vade sonunda Dolarin 2.1'den asagi oldugu
durumlarda islemi gerceklestirmeyecekti. Yatirimciya saglanan bu cayma opsiyonunun dogal
olarak bir maliyeti vardir ve buna opsiyon primi ad1 verilir.

e Swap iki tarafin, belirli bir vadede ve Onceden belirlenmis kurallar g¢er¢evesinde nakit
akislarim el degistirmesi seklinde olusturulan takas anlasmasidir. Ornegin, 5 yi1l boyunca,
taraflardan biri belirli bir anapara tizerinden sabit bir faiz 6derken, kars1 taraftan degisken (bir
referans faize endekslenmis sekilde) faiz alacaktir.

e Tiirev triinler, finansal risklerin yonetilmesi ve sigortalama amacgli kullanildigi gibi yatirim
amagl spekiilasyonlarda da kullanilabilir.

e Reel sektor firmalar tiirev iriinleri, gelecekte olusabilecek girdi maliyeti belirsizliklerini
sinirlamak amaci ile kullanmaktadir. Ayn1 zamanda, kur ve emtia fiyat risklerindeki agiriliklari
tirev iriinlerle yonetebilmektedir. Sirketler, ileriki donemlerindeki olusabilecek faiz
oynakliklarini yaratabilecegi kredi maliyeti artiglarin1 yonetebilmek i¢in swap anlagmalarina

yonelmektedir.

Ornek Sorular

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

A. Para Takasi
B. Futures kontrati
C. Alig Opsiyonu

D. Forward S6zlesme
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2. BIST100 Endeksi’ne dayali futures sézlesmesi satin alan bir yatirimeinin karsilastigi en temel
risk asagidakilerden hangisidir?

A. Piyasa diigebilir.
B. Piyasa yiikselebilir.
C. Piyasa oynakligi artabilir.

D. Piyasa oynaklig1 azalabilir.

3. Asagidakilerden hangisi dogrudur?

A. Forward sozlesmelerde (Forward Contracts), gilinliikk olarak piyasaya gore degerleme
yapilir.

B. Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures Contracts), Forward sdzlesmelere gore daha fazla
temerriit riskine (default risk) sahiptirler.

C. Forward sozlesmelere katilan her iki partinin de yiiksek dereceli bir kredibiliteye sahip
olmasi gerekir.

D. Forward sozlesmeyi satin alan tarafin sozlesmenin vade tarihinde herhangi bir
yiikiimlilagi yoktur.

4. Asagidaki tanimlamalardan hangisi yanlistir?

A. Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelere gore daha kolay netlestirilebilir (offseting).
B. Forward sozlesmeler, futures sdzlesmelerine gore daha likit enstriimanlardir.

C. Forward sozlesmeler, futures sozlesmelerine gore firmaya 6zel ihtiyaclara daha iyi
uyarlanabilir.

5. Asagidakilerden hangisi takas anlagmasini (Swap) en iyi sekilde karakterize eder?

A. Forward s6zlesmelerden olusan seri
B. Cok fazla popiilerligi olmayan bir tiirev arag

C. Tek bir sabit 6deme ile tek bir sabit olmayan édemenin takasi
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6.

10.

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

Forward Sozlesmeler opsiyon

A. Baslangigta prim ddenir. Baslangicta prim 6denir.
B. Baslangigta prim 6denmez. Baslangigta prim 6denir.
C. Baslangigta prim 6denir. Baslangigta prim 6denmez.

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

A. Kontratta belirtilen dayanak varligin miktari
B. Kontrattaki fiili olarak yapilan ve alinan 6demeler i¢in bir dl¢ii
C. Genellikle fiili 6demeleri eksik degerler

Islem hacmi olarak, en fazla kullanilan tiirev araglar grubu asagidakilerden hangi dayanak
varlik grubu lizerine iglem gérmektedir?

A. Emtia
B. Finansal varlik

C. Enerji

Asagidakilerden hangisi tiirev piyasalarin sagladigi faydalar arasinda en az 6neme sahiptir?
A. Risk yonetimi
B. Fiyat kesfi

C. Arbitraj

Tiirev piyasalarin yayginlasmasinin en olas1 sebebi nedir?
A. Tiirev araglarin kullanilmasi ve anlagilmasi kolaydir.
B. Tiirev araglar goreceli olarak daha az islem maliyetine sahiptir.

C. Tiirev araglan fiyatlamas1 goreceli olarak daha diiz ve agiktir.
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11. “Iki partinin gelecek bir tarihte, birinin digerine dayanak varhig simdiden belirlenmis olan
fiyat iizerinden transfer etmeyi taahhiit etmesi” olarak tanimlanmis umumi ve standart yapida
olan bir islemi asagidakilerden hangisi en iyi sekilde karakterize etmektedir.

A. Vadeli Islem sozlesmesi (Futures)
B. Takas (Swap)

C. Takas piyasalarindaki duruma bagh talepler (Contingent Claims)

Cevaplar

1. Dogru cevap C sikkidir. Bir satin alma opsiyonu, sodzlesmeye taraf olanlar1 diger
enstriimanlarda oldugu gibi esit sekilde baglayici degildir. Satin alma opsiyonu, uzun
pozisyon sahibi i¢in yiikiimliiliik teskil etmemekle birlikte kullanim hakki tanimaktadir.

2. Dogru cevap A sikkidir. Sozlesmenin baslangicinda belirlenen endeks fiyati piyasa
diistiigiinde vade sonundaki endeks fiyatindan daha yiliksek olacagi igin futures sozlesmeyi
satin alan taraf daha fazla 6deme yapmak durumunda kalabilir.

3. Dogru cevap C sikkidir. Forward sozlesmeler genelde takas odasi gibi bir araciin
kullanilmadigi 6zel islemlerdir. Bu bakimdan bu tip sézlesmeler her iki tarafi da garanti altina
almamaktadir. Dolayisiyla, bu tip islemlerin gerceklesmesi i¢in sozlesme taraflarinin her
ikisinin de yiiksek kredibiliteye sahip olmasi gerekmektedir.

4. Dogru cevap B sikkidir. Forward sozlesmeler, sézlesmede yer alan her iki tarafin da 6zgiin
ihtiyaglarina gore yapilandirildigr igin genellikle vadeli islem sozlesmelerinden daha diisiik
likiditeye sahip enstriimanlardir. Vadeli islem sézlesmeleri, bunun tam tersine standart yapida
olan enstriimanlardir.

5. Dogru cevap A sikkidir. Takas anlagsmasi, daha ¢ok forward sézlesmelerden olusan bir seriye
benzemektedir. Ornek olarak, belli bir nosyonal miktar {izerine bir tarafin diger tarafa farkli
vadelerde sabit oranli yaptigi 6deme zincirine karsilik, diger tarafin yapmis oldugu degisken
oranli 6deme zincirini olusturan bir takas anlagsmasi verilebilir.

6. Dogru cevap B sikkidir. Vadeli taahhiitten farkli olarak baglangicta prim Odenmesini

gerektirmez. Vadeli taahhiit, sézlesmenin her iki tarafi i¢in de baglayicidir ve bundan dolay1
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10.

11.

baglangicta her hangi bir 6deme s6z konusu olmaz. Duruma Bagli Talep ise sadece kisa
pozisyonda olan taraf i¢in baglayicidir ve bu bakimdan kisa olan taraf yiikiimliiliigiinii telafi
etmesi agisindan baglangigta bir prim talep etmektedir.

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

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

Dogru cevap C sikkidir. Arbitrajin olmamasi birgok tiirev enstriimani fiyatlamak adina énem
arz etmektedir. Dolayisiyla, tlirev piyasalarin arbitraj getirisi saglamaya yonelik kullanimu,
imkansiz olmamasina ragmen oldukca enderdir.

Dogru cevap B sikkidir. Tiirev piyasalarmin  yayginlagsmasinin  bir nedeni, tiirev
enstriimanlarin goreceli olarak diisiik islem maliyetleri icermeleridir. Ornegin, BIST 100
Endeksinin getirilerini tliretmek adina, risksiz bir hazine enstriimani ve buna ilave olarak BIST
100 vadeli islem sozlesmesi satin almak, endeksteki 100 hisseyi, endeks agirliklarina uygun
olarak satin almaktan daha az maliyetli olacaktir.

Dogru cevap A sikkidir. Islem taahhiit icermektedir ve dolayisiyla duruma bagh talep bu
noktada s6z konusu olmamaktadir. ilave olarak, islem standart yapidadir ve gelecekteki tek bir
tarihteki teslimati ongdrmekte oldugu icin yeni baglatilan bir takas sdzlesmesinden ziyade,

vadeli islem sdzlesmesini tanimlamaktadir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 26



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

3 Vadeli islem Sozlesmeleri

3.1 Forward Sozlesmeleri

Forward anlasmalari, belirli bir dayanak varligi, 6nceden belirlenmis bir fiyat ve vadede alma ya da

satma ylkiimliiliigii veren anlagsmalardir.

Vade geldiginde taraflardan alici olan taraf (uzun pozisyon sahibi) kontratta belirtilen fiyattan,
dayanak varligi almak zorundadir. Ayni sekilde, anlagsmayi satan taraf (kisa pozisyon sahibi), vade
sonunda dayanak varlig1 anlagsmada 6nceden belirlenmis bir fiyat iizerinden aliciya satmak zorundadir.
Vade sonunda, anlagmanin taraflarindan biri diger tarafin zararimi karsilamakla yiikiimliidiir. Forward
anlagmalar taraflara yiikiimliiliik getirmekte ve bu yiikiimliiliiklerden kaginma hig bir sartta miimkiin
olmamaktadir. Son yillara kadar forward anlagmalarinda bir teminatlandirma s6z konusu olmadigi i¢in

cogu forward anlagmalarinin baslangicinda herhangi bir nakit 6deme ger¢eklesmemektedir.

3.1.1 Ornek: Firmanin Forward Almasi

Forward anlagmalarina taraflar spekiilasyon amaciyla girebildigi gibi ilerde gerceklesebilecek bir
finansal riski yonetmek amaci ile girebilir. Ornegin, $/TL'nin {i¢ ay sonra yiikselecegiini bekleyen bir
yatirimet kur iizerinden bir alim gergekletirebilmektedir. Su an belirlenmis olan vadeli kur seviyesi, 3
ay sonunda artarsa, forward'da alic1 pozisyondaki kisi anlagmadan karli ¢ikacaktir. Ayn sekilde doviz
borcu olan bir yatirimer riskini azaltma amaciyla da forward anlagmasina girebilir. Bu riski yonetmek
icin forward anlagsmalar1 kullanilabilir. Sirket bugiinden ii¢ ay vadeli bir déviz forward anlagsmasina
girebilir. Eger, ii¢ ay sonra kurlarda ¢cok onemli bir artis gergeklesirse yatirimcinin borcunda olusacak
artis forward anlagsmasinda olusacak pozitif nakit akisi ile dengelecektir.

Ornek:

Sirket borcu: 1,000,000 $
Mevcut kur seviyesi: 2 $/TL
Borcun Vadesi: 3 ay

3 ay sonraki kur senaryosu: 2.2

Anlagma sirasinda doviz kuru 2.0 TL olan ABD dolar1 eger ii¢ ay sonra 2.2'e ¢ikarsa bu sirketin borcu
%10 artmus olacaktir. Ornegin, 1,000,000 $ borcu olan bir yatirimer i¢in bu 200,000 TL bir risk
olusturacaktir. Ayn1 anda doviz forward anlagsmasina alici (uzun) pozisyona girmis olan sirket
borcunun maliyetindeki artis1 forward anlasmasindan elde edecegi karla karsilayabilir. Kurun artmasi

sirketin forward anlagmasini karli hale getirecek ve bu da sirket borcunun artisin1 sinirlayacaktir.
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Tirkiye ekonomisinde 6zel sektdr firmalarinin sahip oldugu déviz borcu nedeni ile karsi karsiya

kaldiklar1 kur riski de yine bu baglamda forward anlagmalar ile sigortalanabilir.

3.1.2 Ornek: Firmamin Forward Satmasi

Benzer bir sekilde, dovize yatirim yapmis bir yatirimci agisindan da forward anlagsmasinda kisa
pozisyona girmis olmak avantajli bir durum olacaktir. Ornegin, 1,000 $'a sahip olan bir yatirrmcinin
riski kurun su anki seviyesinden asagi inmesidir. Bu noktada forward anlasmasinda kisa pozisyona
giren bu yatinmci TL'min degerlenmesi riskine ($/TL kurunun diismesi) karsi kendini
sigortalayabilecektir. Bdylece, kur riskini yOnetmek isteyen taraflar forward anlagsmasina

girebilecektir.

3.1.3 Tiirkiye'de ithalatci ve ihracat¢imin Kur Riski

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bakarsak, ihracat¢i ve ithalatgr kurumlar kur riski yoniinden tam ters
etkilere maruz kalan taraflar olarak diislinebiliriz. Bu anlamda yine TL'nin degerlenmesi ihracatgiy1
olumsuz etkilerken, ithalat¢iy1 olumlu etkileyebilecektir. Kur degerlenmesi (ya da $/TL'nin diismesi)
sonrast risk yasayan ihracat¢i kesimin forward anlagmalar ile risklerini yonetmesi son derece
onemlidir. Bu nedenle forward anlagmalarinin Tiirkiye Ozelinde kur riski {izerinden
gerceklestirilebilecegini diisiinebiliriz. Degerlenen TL ya da diisen $/TL kurunun riskini yonetebilmek
i¢in ihracat¢i firmalar, $/TL kurunda satici konumunda olmak durumundadir.

Ozet: Tiirkiye 6zelinde Dolar ile ithalat yapan ve girdileri TL olan sirketler ile déviz borcu olan

sirketler kur riski i¢in forward anlagsmasinda alici (uzun)pozisyona girmek durumundadir.

Tiirkiye'deki ihracat¢1 konumunda olan ve girdileri TL olan girketler $/TL forward anlagmasinda satici

(short) pozisyonda olmak durumundadir.

3.1.4 Forward Anlasmalarinda Temerriit (Kars1 Taraf Riski)

Ornegin, iic ay vadeli 2.20'den girilen, 1,000,000 ABD Dolarlik bir uzun forward anlasmasin
diisiinelim. Anlagmayi1 satin alan taraf, basta herhangi bir 6deme gerceklestirmez. Vade sonunda kur 2
TL ye inerse o anki sartlarda 2.2 milyon piyasa degeri olan bir varligt 2 milyon TL'ye alma
yilikiimliligiind yerine getirmek durumundadir. Bu sartlarda, bu piyasa oyuncusu 200,000 TL zarar
edecektir. Bu anlasmada karsi taraf ise 200,000 TL kar edecektir. Temerriit riski, basta hi¢ bir temninat
vermeden forward kontratin1 alan tarafin 3 aym sonunda 200,000 TL'lik nakte ya da varliga sahip
olmamasi halinde ortaya ¢ikacaktir. Bu da anlasmay1 satan ve karli olan tarafin vade sonunda almasi
gereken 200,000 TL'lik nakdi alamamasi anlamina gelir.Tam tersine, eger kur vadede 2.4 seviyesine

gelirse bu durumda kontratta alim yoniinde pozisyonu olan taraf (uzun taraf) karli olacaktir. Bu
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durumda da saticinin 200,000 TL’lik bu fark: nakit olarak édeyememe riski vardir. Bu senaryoda da
saticinin temerriit riski mevcuttur. Bu risk, finans literatlirde kars1 taraf riski (counter party risk) ya da
temerriit riski olarak adlandirilir. Forward anlagmalari, ozellikleri geregi bu tiir bir riskle kars
karstyadir. Alici ya da saticinin belirli bir pesinat yatirmamasi forward anlagsmalarinda genellikle
kargilagilan bir ozelliktir. Aslinda, son donemlerde ve Ozellikle yakin geg¢miste yasanan krizlerden
sonra bazi uygulamalarda forward anlagsmalarinda belirli bir teminat yatirildig1 goriilmektedir. Ancak,

geneli itibari ile forward anlagsmalarinda 6deme vade sonunda gerceklesmektedir.
3.1.5 Forward Anlasmalarinda Teslimat ve Netlesme

Forward anlasmalarmin sonlandirilmasi iki sekilde gerceklestirilebilir. Onceki drnekten devam edecek
olursak, 1,000,000 ABD Dolarlik anlasma sonrasinda kontrati satin alan taraf (long pozisyona sahip
taraf), vade sonunda 1,000,000 Dolarlik dayanak varligit (ABD Dolarini) kontrat bagina 2.2 TL'den
almakla yilikiimliidiir. Vade geldiginde basta kabul edilen 2,200,000 TL'yi veren yatirimci (uzun
pozisyon sahibi), pozisyonu satan taraftan (kisa pozisyon sahibi), 1,000,000 ABD Dolarini teslim
alacaktir. Bu sekilde sonlandirilan forward anlasmalarina "fiziki uzlas1" (physical settlement) adi
verilmektedir. Buna alternatif bir 6deme bicimine ise '"nakdi uzlagi" (cash settlement) adi
verilmektedir. Bir 6nceki 6rnekte olusan 200,000 TL'lik vadeli gelir forward anlasmasini alan taraftan
satan tarafa nakit olarak transfer edilir. Bir anlamda alacak ve borg¢ yerine net alacak ya da borg el

degistirir.

Doviz kuru forward kontratlarinda teslimat bigimi nakit 6deme seklinde gerceklesmektedir. Dayanak

varliklar fiziksel Uriinler olan forward kontratlarinda fiziki netlesme s6z konusu olabilmektedir.

3.1.6 Forward Anlasmasinin Sonuclandirilmasi

Forward kontratlar1 sonlandirilmasi genellikle vade sonunda gergeklestirilmektedir. Bu daha once
bahsedildigi gibi forward ve futures® kontratlar1 arasindaki en onemli farklardan biridir. Taraflardan
birinin (uzun ya da kisa taraf) kontrat vadesinden once, performansina bagli olarak, sonuglandirma
istegi olabilir. Ancak, forward anlagsmalar1 genellikle vadesinden Once anlagmalarin
sonuglandirilmasina imkan tanimamaktadir. Duruma gore eger mevcut kosullarda bu kontrata girmek
isteyen bir karsi taraf bulunabilirse, kontrati piyasada olusturabilecegi olasi zarar1 da odeyerek
vadesinden Once kapatma olanagi bulunabilir. Ancak, futures igslemlerinde sikga karsilasilan bu durum

forward anlagmalarinda sik¢a karsilagilan bir durum degildir.

! “vadeli islem” hem forward hem de futures'i nitelendirdigi icin karisikh olmamasi icin “futures” anlasmalarini
vadeli islemler anlasmasi olarak kullanmadik.
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Forward kontratlarinda taraflar kimlerdir sorusu da olduk¢a Onemlidir. Diinyada, forward
anlagmalarinda biiyiik piyasa oyuncularinin piyasa yapicist 6zelligi mevcuttur. Biiyiik yatirrm
bankalar1 6zellikle doviz kuru forward anlagmalarinda piyasa yapicist konumundadir. Piyasa yapicisi
kurumlarin, piyasaya likidite saglamasi hizmeti karsisinda, forward islemleri tizerindeki alim ve satim
arasindaki farktan (bid ve ask) komisyon kar1 elde etmektedirler. Global piyasalardaki rekabetten
dolayr bu iiriinlerdeki alim satim farkli genellikle dardir. Ozellikle énemli ve derinligi olan
kontratlarda (gelismis {lilke doviz kuru forwardlar1 gibi) alim satim arasindaki fark oldukga kiigtliktiir.
Ancak, toplam islem hacmi biiylik oldugu icin bu tiir kontratlara yatirim bankalar1 piyasa yapicisi
ozelliklerini siirdiirmektedir. Tezgdh tiizeri yapilan forward anlagmalari genellikle telefon ya da
elektronik alim satim platformlar1 lizerinden gercgeklestirilmektedir. Forward kontratlarimi biiyiik

yatirim bankalarindan alan taraflar ise ya daha kiiciik finansal kurumlar ya da reel sektdr firmalaridir.
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TABLO 3: GELiSMis$ ULKE DOViz FORWARD ANLASMASI: 1 Ay Vadeli Kontratlar (04.10.2014),
Bloomberg®
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TABLO 4: GELisSMis ULKE DOViz FORWARD ANLASMASI: 3 Ay Vadeli Kontratlar (04.10.2014),
Bloomberg®

3.1.7 Déviz Kuru Forward Anlasmalari: Gelismis Ulke Kurlar

Tablo 3’de gelismis iilke para birimlerinin ABD dolar1 karsisindaki bir ay sonraki degerini gosteren
islemler goriilmektedir. Dolarin Isve¢ Kronu, Norve¢ Kronu, Hong Kong Dolari, Kanada Dolari,
Avusturalya Dolar1, Isvigre Frank’1, Japon Yeni ve Euro'nun bir ay sonraki degerlerinin alinip satildig
piyasa isleminin giin sonu resmi yukardaki grafikte gosterilmektedir. Diger kolonlarda ¢apraz doviz
kurlarinin bir ay vadeli islem degerleri goriilmektedir. Ornegin, 4 Ekim 2014 tarihinde 1 ay vadeli
Avro-Dolar paritesi 1.2518 seviyesinden islem gormektedir. Tablo 4’de ise yine 4 Ekim 2014
tarihinde gelismis para birimlerinden olusan forward anlagmalarinin {i¢ ay vadeli islemlerini
gormekteyiz. Piyasa beklentilerinin farkli unsurlart degerlendirmesi nedeni ile bu iki tablo, ayni
forward kurlar1 i¢in farkli fiyat seviyelerini gostermektedir. Ornegin, bir ay vadeli EUR/Dolar forward

kuru o tarihte 1.2518 iken, 3 ay vadeli kur 1.2524'e ulagsmaktadir.
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TABLO 5: Dolar/TL Forward Kuru Tiim Vadelerde (29 Eyliil 2014), Bloomberg®

3.1.8 TL Uzerine Yapilan Doviz Kuru Forward Anlasmalari:

Tablo 5°de 3 Ekim 2014 tarihli, Dolar/TL forward kurlarinin ¢esitli vadelerde hangi fiyattan islem
gordiigiinii gorebilmekteyiz. Ornegin, spot piyasada 1 ABD dolari, 2.29 TL'den alinip satilirken, bir
hafta vadeli 1 Dolar 2.303'tan islem gormektedir. Piyasa 1 hafta sonrasi i¢in su andan vermis oldugu
denge fiyatin1 2.303 olarak belirlemistir. Yine 3 Ekim 2014 tarihi itibari ile 6 ay sonrasi i¢in 2.406
fiyat vermektedir. Ornegin, bir ithalatgi, 6 ay sonrasi icin 1 ABD dolari, 2.406 TL'den alma
yilikiimliliigiine girmektedir. 6 aym sonunda ABD déviz kuru kag olursa olsun ithalatg1 bunu 2.406 TL
vererek vadeli olarak satin almaktadir. Eger, TL 6 ay sonra, su anda fiyatlanandan daha fazla deger
kaybederse (yani 2.406'nin Ustline ¢ikarsa), ithalat¢r bu islemden karli ¢ikacaktir. Ancak, TL Dolar
kargisinda, su anda fiyatlanan seviyeye oranla deger kazanirsa ithalat¢i zarar edecektir. Forward
fiyatlart her giin, ekonomik beklentiler ve iki iilke arasindaki faiz farklarimin degisimi ile
fiyatlanmaktadir. Piyasanin beklentileri, her giin degistigi i¢in forward kurlar1 da hareket etmektedir.
Piyasanin 6 ay sonra 6ngordigii 2.406'1k doviz fiyatinin 6 ay sonra 2.406 sonuglanmasinin garantisi

yoktur.
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for explanation.
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TABLO 6: 3 Haziran 2014 Tarihli Dolar/TL Forward S6zlesmeler, Bloomberg®

Ornegin, Tablo 6’da, 10 Ekim 2014'ten tam dért ay once belirlenen Dolar/TL forward kurlarini
gormekteyiz. Yukaridaki tablodan anlagildigi gibi, 10 Haziran 2014'te dort ay vadeli Dolar/TL forward
kuru (kutu ile isaretlenmis hiicre) 2.17 (2.1778'i yuvarladigimizda) olarak islem gérmiistiir. Ancak,
dort ay sonra olusan piyasa sartlari ile Dolar/TL kuru spot piyasada 2.29 olarak belirlenmistir. Dolayisi
ile Haziran da 100,000 ABD Dolarlik, Dolar/TL dort ay vadeli forward anlagsmasina giren bir
yatirimci, Ekim 2014'de islemini 2.29'luk kurdan gerceklestirmek durumunda kalmistir. Yatirimcei,
229,000 (100,000x2.29) TL'lik déviz kurunu, 217,000 TL'den (100,000x2.17) alabilecektir. Sonugta,
229,000-217,000=12,000 TL forward islem kar1 elde edebilecektir. Bu noktada, adi gecen forward
isleminde satis pozisyonunda olan yatirimei ise kuru 2.17'den satmakla yiikiimlii oldugu igin, bu islemi
zararla kapatacaktir. Ekim ayinda, 229,000 TL degerindeki varligi 217,000'ye satacak olan bu
yatirimel ise 12,000 TL (229,000-217,000) zarar ederek bu islemi sonuglandiracaktir. Sonucta 4 ay
sonunda yapilacak islemlerde, Haziranda islemde alim ve satim yoniinde islem yapan taraflardan en az
biri zarar edecektir. Ya da bir anlamda forward islemlerinde ya alic1 saticinin, ya da satici alicinin

zararii tazmine etmek durumundadir.
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SEKIL 5: Forward Anlagsmas: Vade Iliskisi

Yukaridaki grafikte 10 Ekim 2014 tarihinde, Dolar/TL forward kurunun cesitli vadelerde islem goren
fiyatlarim gorebiliyoruz. Grafikten de anlasilacagi gibi, vade arttikca Dolar/TL forward anlagmalarinin
fiyat: da artmaktadir. Ornegin, 10 ay vadeli Dolar/TL anlagmalar1 2.5 TL'den alimp satilabiliyor. Vade
ve forward iligkisi Dolar/TL igin genellikle artan bir iliski ile gosterilebilse de, her finansal varlik i¢in
ayn1 sekilde 6zetlenmeyebilir. Forward anlasmalarinda fiyatlar, beklentiler, faiz ve benzeri birgok

etmene bagl olarak olugsmaktadir.

3.1.9 Forward Sozlesme Cesitleri

Diinya finans piyasalarinda hisse, hisse endeksi iizerine yazilan forwardlar olduk¢a yaygindir.
Ulkemizde goriilen forward anlasmalar arasinda sikca karsilasilani doviz kuru forward anlasmalaridir.

Daha az siklikla karsilagilan faiz orani forward {irlinleri de mevcuttur.

3.1.10 Faiz Oram Forward Anlasmalari

Forward Rate Agreement (FRA), en yaygin faiz oran1 forward iglemleridir. Daha 6nce de tartigildig
lizere en yaygin kisa vadeli, teminatsiz bor¢lanma iiriin LIBOR’dur (London Interbank Offer Rate).
Bir yila kadar AA kalitesindeki bankalarin kendi aralarindaki bor¢lanma piyasasi olan LIBOR piyasasi
oldukga 6nemli bir para piyasasidir. LIBOR iiriinii sadece ABD Dolar1 cinsinden olmayip, US Libor,

Euro Libor, Yen Libor vb para birimi cinsi tizerinden de islem gormektedir.

FRA (Forward Rate Agreement), degisik vade ve ddviz kurundaki LIBOR oranlarim dayanak varlik
olarak kullanan tiirev iiriinlerdir. Ornegin, su an 3 ay vadeli ABD Dolar1 LIBOR faizi su an %0.25
olsun. Bir yatirime1 3 ay sonrasi igin, 100 milyon ABD dolarlik bir FRA kontratina girebilir. Bu

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 34



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

kontratta alic1 pozisyonda olan yatirimcinin bu anlagmadan eger kisa vadeli LIBOR faizi %0.25'in
lizerine ¢ikarsa kar edebilir. Ornegin 3 ay sonra, 3 ay vadeli LIBOR oran1 %0.5'e ¢ikarsa yatirimei bu
iki faiz farkindan kar elde edebilir. FRA'de uzun pozisyona girmis olan yatirimci kisa vadeli LIBOR

faizleri arttiginda para kazanirken, FRA kontratlarin1 satmus olan taraf ise para kaybedecektir.

3.1.11 Diger Forward So6zlesmeleri

Ulkemizde pek goriilmemekle beraber hisse iizerine yapilan forward anlasmalar1 da bulunmaktadir.
Hisse, Hisse Endeksi ya da hisse portfoyii iizerine forward anlagmalarina girilebilir. Hisse disinda,
emtia, enerji ve degerli madenler {izerine de forward anlagsmalar1 olusturulabilir. Bahsedilen iiriinlerin
fiyatlama mantig1 ve piyasalarda kullanilan adil fiyat esitlikleri finansal miithendisligin biraz daha ileri

bir seviyesine girmektedir.

3.2 Futures Sozlesmeleri

Vadeli iglem icerigi olarak forward ve futures anlagsmalar1 arasinda 6nemli benzerlikler mevcuttur.
Futures anlagsmalar1 da forward anlagsmalar1 gibi, alicisina belirli bir dayanak varlig: ileriki bir vadede,
tizerinde yazili bir fiyattan alma yiikiimliiliigii yaratan tiirev lirtin anlagmalardir. Ekteki Tablo 7°de
goriilebilecegi gibi, diinyanin tiim cografi bolgelerinde islerligi olan futures piyasalar1 mevcuttur.
Amerika (Kuzey ve Giiney), Avrupa ve Asya'da farkl {irlinler lizerine yapilan futures anlagmalari
mevcuttur. Tablo 7°de Amerika’da kurulu olan tiim futures piyasalarin1 gostermektedir. Chicago
Board of Trades, CME, NYMEX ABD'deki en 0nemli organize futures ornekleridir. Avrupa'da
EURONEX ve LSE (Londra), 5nemli organize futures piyasalaridir. Ornegin, bir BIST 30 endeksini 3
ay sonra 70,000'den alma imkan1 taniyan bir kontrat tipik bir futures kontratidir. Futures ile forward
kontratlarini ayiran 6zellikle ise kontrat 6zelliklerinden ¢ok, standartlarda ve kontratlarin arkasindaki

calisma mekanizmasi ve takas yapisinda saklidir.
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TABLO 7: Diinya'da Futures Islemi Yapilan Borsalar (Amerika), Bloomberg®
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13 DGC - Dubai Gold & Commeodities Exchanae

14) DME - Dubai Mercantile Exchange

15 DFX - Nasdaq Dubai

16 T&Y - Tel Luviv Stock Exchange

Australia &1 2 3777 8600 Brazil 5511 3043 4500 Europe 44 20
Jopan 81 3 3201 8500 Singopore &3 &212 1000 U5,

7330 FS00 Germany 43 63 2204 1210 Hong Kong 852 2377 &000
1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomkery Finonoce L.F.
SM F253517 EDT  GMT-4:00 H257-46-0 03-0ct-2014 0&:15:13

TABLO 8: DUNYA'DA FUTURES ISLEMi YAPILAN BORSALAR (AVRUPA)

Asya/Pasifik'te de onemli organize futures borsalari mevcuttur.

borsalarinda da Tablo 8'de goriildiigii gibi futures islemleri yapilmaktadir.

Diinya borsalarinda, enerji {iriinleri, tarimsal iirlinler, finansal iiriinler ve degerli madenler ve metaller

iizerine futures islemleri gerceklestirilmektedir.

Cin, Honkong ve Hindistan
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<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions.

Search | [ 90 Related Functions ]

[Page 1/1] Contract Table Menu |

Show @ Categories o Exchange

& Region

Lgriculture and Livestock
1) CORN - Corn
2I FIER - Fibers
1 FOOD - Foodstuff
4 LETK - Livestock
5 OGRM - Other Grain
8 SOV - Soy
THWHET - Wheat
Eneray and Ervvironment
- Coal
\ CRDO - Crude Til
100 ETCY - Electricity
11} EMIS - Emissions
12 MATG - Matural Gas
13 REFP - Fefined Products
14 SHIP - Shipping
151 WTHR - Weather
Financial Contracts
16l BOMD - Bond
17 COS - Credit Derivatives
18) XCUR - Cross Currency

19) CURE - Currency
200 INTR - Interest Rate
211 CURD - Spot Currency Options
2] SWAP - Swap
231 SYNS - Synthetic Interest Rate Strip
M WBON - Weekly Bond Options
25 WCUR - Weekly Currency Options
Index Contracts
260 EQIX - Equity Index
271 EIXO - Equity Index Spot Options
BIVIHO - Equity Velatility Index Option
290 HOUS - Housing Index
W) MEIX - Mon-Equity Index
3 MNEXD - Mon-Equity Index Spot Options
VWD - Weekly Index Options
Metals and Industrials
1) BMTL - Base IMetal
M) IMAT - Industrial Material
15 PMTL - Precious Metal

Australia &1 2 5777 8600 Broazil 5511 2042 4500 Europe 44 20 7330 FS500 Germany 4% 69 9204 1210 Homg Kong 2852 2977 000

Jopan 81 3 3201 8500 Singopore &3 &212 1000 U5,

1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomkery Finonoce L.F.
SM F253517 EDT  GMT-4:00 H257-46-0 083-0ct-2014 0&:03:43

TABLO 9: Global Futures Kontrat Siniflari, Bloomberg®

3.2.1 Hisse-Endeks Vadeli Islemleri

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions.

04 News | 99 Settings | World Equity Tndex Futures |
1) Americas 2day Last]  Met Chg Time Hiahl Low
11} DOW JOMNES Decld 0174 d ™o 16625 -26 05:13 16681 16625
12) S&P 500 Decld SPI4 d™ . 192620 -1.70 0513 193280 192610
3 MASDAG 100 Decld NDZ4 d™s.. 3950.50 =575 05:13 396425 3950,50
14) TS Decld PTZ4  d ™| 340,10 =000y 10/07 ¢ 350,70 837.80
15 MEX IPC Decld ISZ4 d™.- | #613.00y - 10/07 | 481500 4454500
16 IBOWESPA Octld Bvd dfy ] 575300 10/07 ¢ 58485 57420
2) EMEA
1) EURO STOXX 50 Decld VGid f_|l“‘x“. 3057.00 =14.00 05:08 304200
22 FTSE 100 Decld Z 74 d™|, 6425.0 -51.0 0513 64245
73] CAC 40 Octld CRV4 ™). 4185.00 -21.50 05:08 4210.00 4173.50
M) Dax Decld GHI4 d*™, Q000,00 -86.00 0508 0065.00 3992,00
15 IBEX 35 Octl4 IBVE  dfsl, 10406.0 -19.9 05:08 10457.0 10359.0
16) FTSE MIE Decld STZ4  d™), 19695 -53 0508 19840
) AEX Octl4 EOW4  di~). 403,55 =295 05:07 405,40
28] OMX STKH=0 Octl4 QCved d™w. 132775 -11.25 0508 132675
29) SWISS MET Dacld4 SMZ4 di- 3478.00 -50.00 05:07 3545.00 3476,00
3) Asia/Pacific
3 MIKKET 225 (OSE)  Decld MEZ4 d"a, 15520 =100 05:03 15630 15500
12) HANG SENG Octl4 HIV4  d™H -38 0508 23215 23172
1) ASKH 200 Decld XPZ4  dPMp. -18.0 05:13 52240 52070
14) TSI 300 Octld IFBYS dlasds] 5 +25.00 03:15¢ 24386,00 2446,80

Austrolio &1 2 5777 2800 Brozil 5511 30428 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germony 4% 63 9204 1210 Hong Kong 252 2977 000

Jopan 81 3 3201 2300 Singupore &3 6212 1000 u.s

.1 212 218 2000

Copyright 2014 Bloomkery Findmoce L.P.
SH 725917 EDT  GMT-4:00 H257-46-1 08-0ct-2014 05:23:12
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<HELP> for explanation.

_Search | NN °9 Related Functions | [Page 3/3] Contract Exchange Menu ]

Show o Categories o Exchange @ Region
Lsia/Pacific 0] SHF - Shanghat Futures Exchange

1§ 2FE - Zgricultural Futures Exchange of Thailand  |I01) S&X - Singapore Exchanage (was SIMEX)
2) SFE - ASX Trade24 2 SME - Singapore Mercantile Exchanae
1 ASK - fustralian Stock Exchange ) FTX - Taiwan Futures Exchanae

41 BEX - Bombay Stock Exchange i TEF - Thailand Futures Exchange

5 CFF - China Financial Future Exchanae {CFFEX) 05 TCM - Tokwo Commadity Exchange

&l DCE - Dalian Commaodity Exchanae 6 TFX - Tokwo Financial Exchange

7V HKG - Hong Kona Futures Exchange 07} USE - United Stock Exchange

3 INX - Indian Commodity Exchange 6] ZCE - Zhenazhou Commodity Exchanae
9 ICD - Indonesia Commadity and Dertvatives Exchl|  Africa

100 IFX - Jakarta Futures Exchanae ¥ GET - Bourse Africa

11 KFE - Korea Exchange 10) YLX - JSE Interest Fate Market

121 MDE - Malaysia Dertvatives Ex, (KLO) 11} S&F - South African Futures Exchange
13) MSx - MCX Stock Middle East

141 MCT - Multi Commodity Ex, of India 12) BFX - Bahrain Financial Exchanae

15 MD% - National Commodity & Derfvatives Exchanag il DG - Dubai Gold & Commeodities Exchange
161 MSE - Mational Stock Exchange 14) DME - Dubai Mercantile Exchange

17 MZX - MZX Derivatives 15 DFX - Nasdag Dubai

18 ODE - Osaka Dajima Commodity Exchanae 16) TAY - Tel Lviv Stock Exchange

191 OSE - Osala Exchanae

Wi PMX - Palistan Mercantile Exchange

Australia &1 2 3777 8600 Brazil 5511 3042 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 43 63 2204 1210 Hong Kong 852 2377 &000
Jopan 81 3 3201 8500 Singopore &3 &212 1000 U5, 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomkery Finonoce L.F.
SM F253517 EDT  GMT-4:00 H257-46-0 083-0ct-2014 03:36:17

TABLO 10: HiSSE-ENDEKS VADELI ISLEMLERi, BLOOMBERG®

3.2.2 Futures ve Forward islemleri Arasindaki Farklar

A. Futures kontratlarinin icerik ve vadeleri standarttir.

Futures anlagsmalarinda vadeler ve  dayanak varliklarin &zellikleri standarttir. Forward
kontratlarinda ise gesitlilik s6z konusudur. Bu baglamda, endeks ve doviz futures'larinda standart

vade aylar1 ve kontrat 6zellikleri gegerlidir.

B. Futures islemleri resmi piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Daha once de bahsedildigi gibi, futures islemleri hukuki zemini daha iyi hazirlanmis organize
piyasalarda yapilmaktadir. Ornegin, Tiirkiye'de vadeli islemler 6nemli standartlar1 olan BIiST
altidaki vadeli islemler piyasasinda gergeklestirilmektedir. Diinyada da degisik tlkelerde cesitli

organize piyasalarda futures iglemleri gergeklestirilmektedir.

C. Futures islemlerinde bir teminat mekanizmasi islemektedir.

Futures yatirimeilariin vadede magdur olmamalari i¢in hem alim hem de satim konumunda olan
yatirimeilarin belirli bir teminat tutmasi sarttir. flerde detaylari ile anlatilacak olan bir teminat

mekanizmasi futures islemlerinin ger¢eklesmesi i¢in mecburiyet tasimaktadir.
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Bu kontratlarda {i¢ adet teminat yapis1 mevcuttur. Baglangi¢ teminati (initial margin), siirdiirme
teminati (maintenance margin) ve teminat ¢agrisi (margin call). Kontratlarin teminat degerleri,
piyasa sartlarinda her giin gilincellenmektedir. Forward kontratlar1 ise futures'a oranla daha
heterojen ve kontrattan kontrata farklilik gosterir. Forward anlasmalarinda, vadeler, anlagsma
icerikleri ve bagka bir¢ok unsur kisisellestirilebilir. Forward kontratlarin alinip satildigi platform
ozeldir. Ornegin, BIST altindaki futures piyasalarindaki islemler ve fiyatlar halka agik bir

platformda tiim piyasa oyunculari tarafindan izlenebilmektedir.

Forward Anlagsmalar Futures Anlasmalari

Anlasmalar Icerik ve Vade Bakimindan Anlasmalar Icerik ve Vade Bakimindan Standarttir.

Standart Degildir
Anlasma iki 6zel kisi arasinda yapilir. Anlasmalarda taraflar arasi resmi bir kontrat ve
baglayicilik mevcuttur.
Genellikle vadede teslimat (ya da Genellikle vade gelmeden 6nce kontrat ikinci el
netlesme) gerceklestirilir piyasasinda el degistirir.
Teorik olarak temmertit riski mevcuttur Teminatlandirma mekanizmasi temerriit riskini

ortadan kaldirir.
TABLO 11: Forward ve Futures Anlagsmalarimin Farklari

3.2.3 Futures Piyasalarinda Teminatlandirma

Futures piyasalarinda, hem alict hem saticinin kontrat degerinin belirli oranini teminat olarak araci
kurumuna yatirma zorunlulugu mevcuttur. Bu piyasalardaki teminatlandirmanin amaci,
yatinmcilarin, vade geldiginde tlirev iiriin isleminin gergeklesmesi igin gereken nakde sahip
olmasini garanti etmektir. Vade tarihi geldiginde taraflar arasinda 6nemli bir nakit degisimi
gerekebilir. Bu noktada yatirimeilardan yiikiimliiliigli olan tarafin yeterli nakde sahip olamamasi
bu vadeli islemin tamamlanmasini 6nleyecektir. Ancak, bagtan alinan ve zamanla giincellenen bir
nakit ya da nakde kolayca gevrilebilecek bir teminat futures islemlerinin giivenli bir sekilde
gerceklestirilmesine olanak verir. Futures islemlerinde hem alici hem de satic1 pozisyonundaki
yatirimeimnin kontrat degerinin belirli bir oran1 kadar teminat tutma yiikiimliiliigi vardir. Farklh
borsalarda ve farkli dayanak varliklar i¢in farkli teminat oranlari mevcuttur. Futures piyasalarinda
iic temel teminat yapisi mevcuttur. Bunlar baslangic teminati, siirdiirme teminati ve teminat

cagrisidir.

3.2.4Baslangi¢ teminati

Futures anlagsmalarinda hem uzun hem de kisa pozisyona girecek olan yatirimcilar, girecekleri
kontratlarinin belirli bir oran1 kadarini nakit olarak araci kurumlarina vermek zorundadirlar. Basta
verilen bu teminata baglangi¢ teminati adi verilir. Bu teminatin asgari seviyesi borsa tarafindan
belirli sartlara gore tespit edilir ve zaman zaman degistirilebilir. Alman bu teminat sayesinde, uzun

ya da kisa pozisyon sahibi herhangi bir yatirimci, vade sonunda karini realize etmesi noktasinda
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bir sikint1 ile karsilasmaz. Baslangi¢ teminatinin oranini belirleyen temel unsurlarin basinda,
futures kontratinin {izerine yazildigi dayanak varhigin giinliik fiyat hareketliligi seviyesi
gelmektedir. Cok genellenemese de, baslangic teminati seviyesi, dayanak varligin ii¢ standart
sapmas1 olarak diistiniilmektedir. Dolayisiyla, dayanak varligin giinliik degisiminin standart
sapmas1 %2 ise %6'lik bir baslangig teminati diisiiniilebilir. Ornegin, kontrat: 2 TL olan bir hisse
vadelilerinden 50,000 adet alan bir yatinmci 100,000 TL degeri olan bir kontrat degerine
(nosyonel deger) ulagmis olsun. Bu anlagma igin %3 karsilig1r 6,000 TL degerinde bir baslangic

teminati belirlenebilir.

Baglangicta alinan teminatin ¢ok yiiksek olmasi bu piyasalara olan talebi azaltmaktadir. Teminat
oraninin ¢ok diisiik hesaplanmasi da futures isleminde temerriit riski olusmasina neden olabilir.
Baglangic teminati dayanak varlik ve futures piyasalarinin ¢ok oynak oldugu doénemlerde

artirilabilir.

3.2.5 Siirdiirme teminati

Baslangic teminatimin degeri, vadeli piyasalardaki harekete gére yeterli kalmayabilir. Ornegin,
yukaridaki drnekte baslangi¢ teminati 6000 TL olan bir kontratta vadeli {irliniin fiyat1 2 TL idi.
Ancak zaman vadelilerin fiyati giinliik degisimler gosterebiliriz. Bu da duruma goére hem uzun
hem de kisa pozisyon tasiyan yatirimcinin zararla karsilasmasma neden olabilir. Ornegin, 2 TL
olan birim futures anlasma degeri giin sonunda 2.2 TL'ye ¢ikabildigi gibi 1.8 TL gibi degerlere de
ulagabilir. Vadeli piyasalardaki uygulamada, vadeli iriiniin fiyatt ginlik siirekli bir
degerlendirmeye tabi tutulur. Teminat degerinin vadeli {irlin fiyat1 ile siirekli degerlendirilmesi
islemine "piyasa fiyatina gére degerlendirme" (mark-to-market) ad: verilir. Ornegin, baslangicta
birimi 2 TL kontrat toplamda 100,000 TL ediyordu. Bir giin sonra vadeli islem piyasalarinda bu
1.9'a diiserse pozisyonun toplam degeri 95,000 TL'ye diisecektir. Dolayisi ile pozisyonda uzun
olan yatirnmcinin ger¢eklesmemis 5000 TL'lik bir kaybi olusmustur. Bu tiir piyasa hareketleri
vadeli piyasalardaki teminatlar1 yetersiz kilabilir. Bu yiizden, ikinci bir teminat yapis1 gerekir.
Baglangi¢c teminatinin degerinin %75'lik kismina siirdiirme teminati adi verilir. Yatirimcinin
baslangigtaki teminatinin degerinin %25'ten daha fazla deger kaybetmesini Onleyecek bir
mekanizma gelistirilmistir. Ornegin, yukaridaki 6rnekte, teminat degeri 4500 TL den daha asag
inmesi miimkiin degildir. Baglangi¢c teminatinin belirli bir oranina siirdiirme teminati adi1 verilir.
Siirdiirme teminati genellikle baglangi¢ teminati degerinin %75'lik kismina esittir. Ancak, bazi

borsalarda farkli bir oranin kullanildigi da goriilebilir.
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3.2.6 Teminat Tamamlama Cagrisi1 (margin call)

Bir vadeli islemde, portféy degerinin siirdiirme teminati degerinin altina diismesi durumunda
teminat cagrist (ya da teminat tamamlama c¢agris1) gergeklestirilir. Giin sonunda olusan son on
dakikalik vadeli fiyatin agirlikli ortalamasi (settlement price) ile yapilan degerlemede eger
teminatin degeri siirdiirme teminatinin altina inerse, aract kurum miisteriyi arayarak belirli bir
nakdin teminat hesabina eklenmesini ister. Miisteriden istenen bu nakit teminati tamamlama
islemine "teminat ¢agris1" adi verilir. Miisteri, portfoyliniin degeri ile baslangi¢ teminati arasindaki
miktart nakden teminat hesabina yatirmakla yiikiimlidir. Eger, yatirimct bu islemi
gerceklestirmezse araci kurum yatirimcinin hesabini baska bir miisteriye satabilir. Ornek 3.1°de

vadeli islemlerde teminat mekanizmasi ve teminat ¢agrisi siirecinin nasil isledigini gosterilmistir.

3.2.7 Vadeli islemlerde teminatlandirma Uzun Pozisyon

3 ay vadeli $/TL kontratlarinda uzun pozisyon almis bir yatirnmcinin 5 giinliik bir futures
yatirnminin kar/zarar ve teminat gelisimini izlemeye calisalim. Yatirimer ilk giin 3 ay vadeli doviz
kontratin1 kontrat basina 2.2 TL'den almistir. Bu yatirimci, 100,000 ABD Dolarlik (220,000
TL'lik) kontrat satin alarak uzun pozisyona girmistir. Yatirimcinin bu kontrata girebilmesi i¢in bu
ornekte %10'Iuk bir baslangi¢ teminat1 vermesi 6ngoriilmektedir. Dolayist ile kontrata girebilmesi
icin aract kuruma 22,000 TL yatirmistir. Siirdiirme teminati ise bu 6rnekte %75 olarak kabul
edildigi i¢in yatirimer agisindan 16,500 TL'ye denk gelmektedir. Bu noktada, uzun pozisyon alan
yatinmcinin genel beklentisinin kurun yukari yonde hareket edecegi oldugunu diisiinebiliriz. Bu
nedenle, kurda yukari yonde olan hareketler yatirimci pozisyonunu artirirken, diistisler zarar
verecektir. Yatirimcinin yatirim yaptiktan bir giin sonra doviz vadelilerinin fiyatinda bir artis s6z
konusu olmus ve vadeli kur 2.20 yerine 2.225'yve yiikselmistir (15.06.2014'te). Yatirimcinin
yatirdigi giinkii pozisyon degeri 220,000 iken bir giin sonra bu 225,000 TL'ye yiikselmistir.
Yatirimc1 anlagmasina gore 3 ay sonunda kuru 2.20'den alabilecektir. Ancak, bir giin sonra bu
pozisyonun yarattigi kar 5,000 TL'dir. Yatirimci, aslinda pozisyonu tasimak istemektedir. Eger
yatirime1 pozisyonunda olusan 5,000 TL'lik kar1 realize etmek isterse, pozisyonu 2. el piyasada bir
baska aliciya satarak cikabilir. Boylece 22,000 TL'lik teminat yatirimi sonrasi, 5,000 TL ile
oransal olarak oldukea yiiksek (%22) bir getiri elde edebilir. Yatirnmcinin burada elde etmis
oldugu getiri, dogrudan teminat hesabi olan 22,000 TL'ye eklenir. Bu sekilde yatirimcinin teminat
hesabinda 27,000 olusur. Uzun pozisyon tutan bu yatirimcinin 16. Haziran 2014'teki degeri de
yine 3. satirda verilmektedir. Bu tarihte vadeli kur beklentiler nedeni ile 2.23'ten kapanir. Bu
noktada yatirimcinin 225,000 olan pozisyonunun degeri 223,000 TL'ye diiser. Yatirimcinin
teminat hesabindan bu kayip dogrudan disiiriiliir ve yatirimcinin teminat hesabi 25,000 TL'ye

iner. 17.06.2014'te ise 3 ay vadeli dolar kontratlarindaki kapanisin 2.15 TL'den gergeklestigini
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diisiinelim. Bu noktada, yatirimcinin sahip oldugu kontratinin degeri 215,000 TL olur. Bu da bir
giin Oncesine gore 8,000 TL zarar seklinde goriilmelidir. Yatirimecinin pozisyonunda olusan bu
kayb1 dogrudan bir giin dnceki teminat hesabindan diistiigiimiizde yeni teminat hesab1 17,000
olarak hesaplanmaktadir. Bu teminat seviyesi, siirdiirme teminat1 seviyesi olan 16500 TL'in 500
TL iizerindedir. Eger bir giin sonra vadeli kontratlar biraz daha diigiik bir seviyeden kapanirsa,
yatinmct teminat ¢agrisina maruz kalabilir. Nitekim, Ornegin son gilinlinde TL biraz daha
degerlenip, kur 2.12'ye indiginde yatirimcinin giinliik pozisyon kaybi 3,000 TL olur ve bu son giin
17,000 TL olan teminat hesabin1 14,000 TL'ye indirir. Vadeli piyasalarin ¢calisma mekanizmasina
gore, herhangi bir yatirimcinin teminat degerinin siirdiirme teminatinin asagisinda kalmasina
imkan yoktur. Bu yatirimcinin, teminatinin degeri, kontratta belirlenmis olan siirdiirme teminati
olan 16,500 TL'nin altina inmistir. Bu durumda, teminat degeri ile baslangic teminati arasindaki
farki yatirimc1 nakden aracit kurumuna yollamak zorundadir. Bu noktada yatirimeinin 22,000-
14,000=8,000 TL'yi nakden 6demesi gerekir. Burada dikkat edilecek iki nokta bulunmaktadir.
Birincisi, yatirnmcinin sadece 16,500-14,000'1ik kismi degil, teminatin1 tekrar baslangi¢c teminati
olan 22,000'e tamamlamas1 gerekmektedir. Ikinci nokta ise, yatirimecinin bu paray: saglamamasi
durumunda, aract kurumun pozisyonu baska bir yatirimciya devredebilecegidir. Bu durumda

yatirimct 8,000 TL zararla yatirimini kapatacaktir.

TARIH ~ VADEL FUTURES BASLANGIC  SURDURME TEMINATI Kar/Zarar Hesahi Kayip/Kazang TEMINAT ~ TEMINAT
Fiyati POZISYON  TEMINATI{10%) 75.00% HESABI CAGRISI
14062014 2.2 220,000 22,000 16,500 0.00 22,000
15/06/2014 225 225,000 22,000 16,500 225,000-220,000 5,000 27,000
16/06/2014 223 223,000 22,000 16,500 223,000-225,000 -2,000 25,000
17/06/2014 215 215,000 22,000 16,500 215,000-223,000 -8,000 17,000
18/06/2014 212 212,000 22,000 16,500 212,000-215,000 -3,000 14,000 8,000
19/06/2014 226 226,000 22,000 16,500 226,000-212,000 14,000 28,000

TABLO 12: Piyasa Fiyat1 ve Futures Teminatlandirma Ornegi: (uzun pozisyon)

TARIH  VADELI FUTURES BASLANGI  SURDURME TEMiNATI Kar/Zarar Hesabi Kayip/Kazang ~ TEMINAT  TEMINAT
Fiyahk  POZISYON  TEMINATI(10%) HESABI GAGRISI
DEGERI (TL) 75.00%
14062014 22 220,000 22,000 16,500 0.00% 22,000
15/06/2014 225 225,000 22,000 16,500 220,000-225,000 -5,000 17,000
16/06/2014 223 223,000 22,000 16,500 225,000-223,000 2,000 19,000
17/06/2014 215 215,000 22,000 16,500 223,000-215,000 8,000 27,000
18/06/2014 212 212,000 22,000 16,500 215,000-212,000 3,000 30,000
19/06/2014  2.26 226,000 22,600 16,500 212,000-226,000 -14,000 16,000

6,000

TABLO 13: PiYASA FiYATI VE FUTURES TEMINATLANDIRMA ORNEGI: (KISA POZiSYON)
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3.2.8 Kisa Pozisyondaki Yatirimcimin Teminatlandirilmasi

Doviz futures sozlesmesinin saticisinin karsilagtigi pozisyon ve kar/zarar pozisyonu ise yukaridaki
Tabloda gosterilmistir. Bu noktada, aslinda uzun pozisyon sahibinin karmin kisa pozisyon sahibinin
zarar1 ve kisa pozisyona sahip yatirnmciin karli oldugu yerde uzun pozisyon sahibinin zararl
oldugunu gorebiliyoruz. Bir anlamda, futures anlagmalarinda uzun ve kisa pozisyon alan yatirimcilarin
risk ve getirilerinin birbirini netlestirdigini diisiinebiliriz. 14 Haziran tarihinde doviz $/TL vadeli
kontrat: satan yatirimcinin sattigi kontratin degeri 220,000 TL olacagi gibi teminat hesabinin degeri de
22,000 TL olacaktir. Ancak, kurun deger kaybettigi 15 Haziran tarihinde kuru 2.2'den satan
yatirimeinin pozisyonu olumsuz etkilenecektir. Ornegin, kurun 2.25'e ¢ikmasi durumda kuru vadeli
olarak 2.2'den satma yiikiimliiligii olan yatirimci pozisyonunda zarar gorecektir. Piyasa degeri
225,000 (2.25x100,000) TL olan pozisyonu 2.2x100,000'den satma yiikiimliiliigiine giren yatirimcinin
pozisyonu glinliik bir zararla karsilasacaktir. 15.06.2014 tarihinde yatirimer 220,000-225,000 TL (6.
kolonda hesaplandigi gibi), 5,000 TL zarar edecektir. Piyasa sartlarinda olusan bu olumsuz gelisme
kisa pozisyona sahip olan bu yatirimcinin teminat seviyesine dogrudan yansiyacak ve yatirimcinin
22,000 TL olan teminati 1 giin sonraki kapanista 5,000 TL diiserek 17,000TL olacaktir (8. kolonda
goriilecegi gibi). Bu rakami minimum siirdiirme teminati seviyesi olan 16,500 ile karsilastirdigimizda
yatirimcinin hala ek teminat yatirmasi zorunlulugu dogmamustir. Ancak, eger kur bir seviye daha
deger kaybederse, yatirnmcinin ek bir teminat yaratmasi zorunlu olacaktir. Izleyen giin vadeli kur
seviyesi 2.23'ten kapandig1 i¢in bu yatirimcinin zarari biraz azalacagindan teminat bakiyesi bir miktar
yiikselecektir. Bir giin dnceki kapanis fiyati ile o giin olusan fiyat degisimi yatinmeinin giinliik piyasa
degerindeki degisimi verecektir. Bu noktada, yatirimcinin pozisyonunda, 225,000-223,000=2000
TL'lik bir glinliik artis s6z konusu olacaktir. Burada olusan deger artis1 yatirimcinin teminat bakiyesini
2000 TL artiracaktir. Boylece yatirimcinin giin sonu bakiyesi bir giin 6nceki 17,000'ye eklenerek
19,000 TL olacaktir. Daha sonraki giinlerde 6nce vadeli kontrat 2.15 sonra da 2.12'ye inerek sirasiyla
teminat bakiyesini once 8,000 sonra da 3,000 artirarak 30,000 teminat bakiyesine ulagmuistir.
Kontratin1 hala tasiyan yatirimecr 19 Haziran ginii beklentisi ile tam ters yonde bir piyasa
gerceklesmesi ile karsilamistir. Bu tarihte 2.26'ya ¢ikan vadeli doviz kuru yatirimeisina 16,000 TL'lik
bir kayipla karsi karsiya birakmustir. Bu rakami 30,000 TL'den distiigiimiizde yatirimeinin teminat
bakiyesi 14,000 TL'ye diigmiistiir. Bu seviye bastan tanimlanmig olan 16,500 TL olan siirdiirme
teminatinin altina diismiistiir. Bu noktada yatirimc1 aract kurumuna giin sonunda 6demesi gereken bir
teminat1 nakit olarak tamamlamak zorunda kalmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi yatirimer baglangi¢
teminati ile son giin sahip oldugu farki nakden 6demekle yiikiimliidiir. Bu ise, 22,000-14,000=8,000
TL'lik bir rakam olacaktir. Yatinmcimin bu meblagi 6demesi zorunludur. Yatirimcinin teminat
cagrisina uymamasi durumunda, araci kurum yatirimcimin sézlesmesini kapatacaktir. Bu noktada

yatinimet zararla karsilasacaktir. Sozlesmesine devam etmek isteyen yatirimci bu nakit ddemeyi
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gergeklestirerek yatirimini vade sonuna kadar koruyabilecek. Yatirimer islerin kendi beklentisine daha
uygun bir zamanda ayn1 sézlesmeyi satarak kapamak isteyebilir. Ornegin, ilerde kurun 2.1 oldugu bir

zamanda elindeki spesifik kontratta uzun pozisyon alarak pozisyonunu karda bitirebilir.

3.2.9 Teminat Yapisinin Grafiksel Gosterimi

Futures sozlesmelerinin ¢alisma mekanizmasi ekteki grafikte gosterilmistir. Yatay eksende, vadeli
fiyatlarinin degisimini, dikey eksende ise teminat seviyeleri goriilmektedir. Bu ornekte, uzun
pozisyona sahip yatirimcinin teminat bakiyesinin, siirdiirme ve baglangi¢ teminatina gore degisimi
gorlilmektedir. Baslangi¢ teminati, 22,000 TL, siirdiirme teminat1 ise 16,500 TL'dir. Yatirimcinin 7.
giin teminat bakiyesinin seviyesinin tam 16500 TL oldugu bir giindiir. Bu teminat seviyesi, siirdiirme
teminatinin altinda olmadigi i¢in o gilin i¢in bir teminat tamamlama geregi goriilmemektedir.
Yatirnmcinin 11. giin sahip oldugu teminatinin piyasa degeri 10,000 TL'ye diismektedir (mavi daire ile
isaretlenmis giin). Yine 16,500 TL altina diisen teminat bakiyesi bir teminat tamamlama g¢agrisin
zorunlu kilmaktadir. 11. giin sonunda yatirrmer 12,000 TL ek bir nakit teminati araci kurumuna
yollamak durumundadir. Ornekten de anlasilacagi gibi, siirdiirme teminatinin altina inen teminat
seviyesi tekrar slirdiirme teminati seviyesine degil baglangi¢ teminatina yiikseltilmektedir. Tiim bu
siireg futures kontratlarinda bir karsi taraf riski olusmasini Onlemeyi amaclar. Bu mekanizmayla,
vadeli iglemler borsalar1 karlt durumdaki tarafin (alict ya da saticinin) herhangi bir giin sonunda karin

realize edebilecegi nakdi hazir tutmaktadir. Bu tir bir mekanizma forward piyasalarinda

bulunmamaktadir.
Teminat Tamamlama Ornegi
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SEKIL 6:0rnek Teminat Bakiyesi ve Teminat Cagrist
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi gibi on giinliik siire icinde vadeli islemler yatirimeisi iki kez
teminat tamamlama ¢agris1 ile kars: karsiya kalmaktadir. 11k nakit 5deme ¢agris1 4. giinde gelmekte ve
yatinmcinin teminat bakiyesi 16500 TL olan silirdiirme teminatinin altina inmektedir. 4. giiniin
sonunda teminatlarinin piyasa degeri 14,000 TL'ye inen yatirimci 16500 TL olan siirdiirme teminati
seviyesini tutturamanugtir. Bu nedenle yatirimeidan aract kurumu, VIOP tarafindan belirlenen kurala
gore, 8,000 TL ek nakit teminat talep edecektir. Bu paray1 yatiran yatirimei 5. gline 22,000 baslangic

teminatini tekrar saglayarak baslamistir.
3.2.10 Tiirkiye'de Vadeli islemler Piyasasi (VIOP)

Tiirkiye Tiirev Araclar Organize Piyasasi (veya Vadeli Islemler Borsasi—VOB) 4 Subat 2005
tarihinde kurulmustur. Borsa Istanbul ise (VIOP) 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmustur ve VOB'un
devami niteligindedir. Bu borsada halen, bireysel hisse futures kontratlar1 ve opsiyonlari islem

gormektedir. VIOP ta Islem Goren Kontratlar1 ekteki gibi siralayabiliriz:

e Endeks Futures ve Opsiyonlari

e Miinferit Hisse Senedi Futures ve Opsiyonlari

e Doviz Bazli Futures Kontratlar (TRY/USD, TRY/EUR, EUR/USD)
e Degerli Metal Futures Kontratlari

e Emtia Futures

e Enerji Futures

: : d . AgIK
. Sf)ZLE$MELER S%Qh‘:'llil Lﬂ:ﬁ; !.:?KI:I'EAMRI i.E-LEM HACMI H?:[tll':l POZISYON
OPSIYON PAZARI SAYISI [APS)
Pay Senedi
Pay Endeks 25,278 24 1.121 9.522.600,00| 15282400 12.227
Pay Senedi 228 7 a8 28.010,00 127
Pay Endeks 50.017 27752 180.326| 1.556.508.550,00 237.247
i AZA Ddwiz 12.718 5.247 E0.828| 112884248085 207268
VADELI |§LEM P RI Kiymetli Madenler 5.978 295 1.808 6.384 083,42 8.225
Emtia
Elektrik
VIOP GENEL TOPLAM ‘ 101.215 33.228 2341898 I.E-BE-.4E-2.E-1E.3B‘ IE-E.BB4.DEI| 585.794

TABLO 14: VioP SOZLESMELER
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islem Degeri (TRY)

150.000.000.000
_
100.000.000.000 [
101.350.779
50.000.000.000 714
0

1401.01.2013-31.03.2013 = 01.01.2014-31.03.2014

SEKIL 7: Viop ISLEM DEGERLERi

ISLEM DEGERI DAGILIMI (MART 2014)

BIST30 Opsiyonlar
Kiymetli Madenler

0% Ddviz Futures
) w %

M BIST30 Futures

M BIST30 Opsiyonlar

M Hisse Senedi Futures
M Doviz Futures

H Kiymetli Madenler

Son donemde 6nemli bir gelisme gosterse de tlirev piyasalarin yeri hala global dlgekte yeterli bir

seviyede degildir. Ekteki tablodan da gériilebilecegi gibi, diinya tiirev islem seviyesine gére VIOP'un

katkisi heniiz oldukca sinirhidir.
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SEKIL 8: ViopP ISLEM DEGERLERi (KONTRATLARA GORE)

Hacim (Milyon Dolar) viop Diinya Oran

Toplan 200 1.415.720 0,014%
Doviz 15 32.871 0,046%
Hisse 180 138.361 0,130%

TABLO 15: Viopr ISLEM HACMi VE DUNYA KARSILASTIRMASI (VARLIK GRUBUNA GORE)

KONTRAT - FivAT POZISYON KALDIRA:
75.888 7.588 9,5
5,83 583 7.8
2,51 251 7.2
6,18 618 7.3
4,12 412 6,9
7.67 767 8.1
10,8 1.080 8.0
6,02 602 7.1
40,9 4.090 8.3
3,31 331 6,0
3,51 351 7.8
2,22 2.220 19,3
3,0774 3.077 19,9
1,3864 3.077 19,9
95,336 9.533 12,5
13434 2.982 13,9

3.2.11 Vadeli Piyasalarda Teminat ve Kaldirag

Vadeli islemlerde baslangi¢c teminat oranlar1 ile kaldirag oranlari arasinda ters bir oranti vardir.
Ornegin, TRYUSD (Dolar/TL) vadeli kontratinin fiyat: 2.22 ve minimum 1000 $ lik bir kontratin
pozisyon degeri 2220'ye karsilik gelmektedir. Bu iirlinliin baslangi¢ teminati ise 115 TL'dir. Bu
durumda baslangi¢ teminati 115/2220=%5.22 civarindadir. Bu oranin tersi, 1 TL'lik teminatla kag
katlik bir pozisyon alinabilecegini gostermektedir. Buradan 2220/115 iglemi sonucu elde edilen 19.3
degeri Dolar/TL'nin kaldirag oranini gostermektedir. Kaldirag orani iiriiniin risklilik seviyesine gore
degismektedir. Genelde tekil hisseler icin, baslangic teminati artip kaldira¢ orani diismektedir.
Ornegin, Eregli hisse futures islemindeki kaldirag 7.2 iken, Bist30 hisse endeks futures'unda kaldirag

orani 9.5'tur.
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TABLO 16: ORNEK FUTURES KONTRATLARI (TEMINAT, FiYAT, POZiSYON, KALDIRAC)

KONTRAT OZELLIKLERI

Kontrat ismi Kontrat Biryaklign

100 hisse

100 hisse

- DH?anak .
Endeks Opsiyon 1/1000"idir. Her kontrat 100
Kontraty dayanaktan olusur.
Dayanak endeksin
1/1000"idir. Her kontrat 100
dayanaktan clugur..

USDTRY Futures:

1000 Dolar

LEuro Vadeli i ALEETE

1000 Euro
100 gram
1ons

1000 kg
Bugday Futures
Kontratlan

5000 kg

vade ay icindeki saatx 0,1
rWh

Minimum Fiyat
Degisikiigi

0,01

0,025

0,0005
0,0005
0,0001
0,005
0,05
0,005

0,0005

01

Fiziki Teslimat amerikan
Fiziki Teslimat *
Nakit Teslimi Avrupa
Nakit Teslimi X
Makit Teslimi X
Nakit Teslimi *
Nakit Teslimi X
Makit Teslimi *
MNakit Teslimi x
Nakit Teslimi X
Makit Teslimi X
MNakit Teslimi x

TABLO 17: Vior KONTRAT OZELLIKLERI

_ islem Yapmak igin 5on
T

Ayin son i gund

VADELI iISLEM PAZARLARI ISLEM ISLEM ISLEM
SAYISI MIKTARI  HACMI

PAY VADELI iSLEM PAZARLARI 19 2,609 1,577,685.00

ENDEKS VADELI ISLEM PAZARLARI 29,346 194,913 1,765,528,500.

00

DOViZ VADELI iISLEM PAZARLARI 3,134 84,178 194,460,982.50

KIYMETLI MADENLER VADELI iSLEM 430 7,280 12,437,199.11

PAZARLARI

ELEKTRIK VADELI iSLEM PAZARLARI 1 1 13,112.00

EMTIA VADELI iISLEM PAZARLARI

TABLO 18: ViOP ISLEM GOREN URUNLER (10.10.2014)
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Ozet

Forward anlagmalar1 finansal tiirev iriinlerin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Forward
anlagsmasinda uzun ve kisa olmak {izere iki taraf vardir. Forward anlagmasindaki uzun taraf,
bir dayanak varligi, bir vade sonunda bastan belli olan bir fiyattan alma yiikiimliiligii tasiyan
taraftir. Forward anlasmasindaki kisa taraf ise, belirli bir vadede, eldeki dayanak varligi,
anlagsmada belirlenmis bir fiyat iizerinden satma yiikiimliiliigii tasiyan taraftir.

Doviz forward’lar taraflardan birinin sabit bir kurdan belirli bir dénem sonunda bir doviz
kurunu almasini saglayan anlagmalardir. Déviz forward anlagsmasinda kisa taraf, anlasmadan
dogan yiikiimliiliikleri karsi tarafa satan pozisyona sahiptir denebilir.

Ornek bir déviz forward anlagmast:

1 Haziran 2014 tarihinde yapilan dort ay vadeli bir forward anlagsmasiyla alici, 1 Ekim 2014
vade tarihinde Dolar1 2.17'den alacaktir. Ayni tarihte forward anlagsmasinda kisa taraf, kuru
2.17'den aliciya satacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin fiyati ile forward anlagsmasi iizerindeki fiyat farki karliligi
belirler. Ornegin, dort ay vadeli bir Dolar/TL kontrati, Haziran 2014'te 2.17'den alinmus olsun.
Forward anlagmasinda uzun pozisyonu tasiyan taraf kuru Ekim 2014'te, 2.17'den alacaktir.
Pozisyonda kisa tarafta olan yatirimer ise, Ekim 2014'te Dolar1, 2.17'den satacaktir. Ekim
ayinda (vade sonunda), kur 2.29'a ¢ikarsa uzun pozisyon tutan yatirimci piyasa degeri 2.29 TL
olan dolar1 2.17'ye alabilecektir. Bu durumda anlagmada kontrat basina 2.29-2.17=0.12 TL
kazang saglamig olacaktir. Ayni anlagsmayi satan yatirimci (kisa pozisyon sahibi) ise bu
anlagsmadan zarar gormiistiir. Haziran 2014'te Ekim 2014 i¢in, 1 Dolar1 2.17 Tl'ye satan
yatinnmct Ekim'de kurun 2.29'a ulagmasi sonrasi zarar etmistir. 2.29 TL olan Dolar1 anlagsmis
oldugu 2.17'den satmak zorunda olan kisa pozisyon sahibi yatirimei, 0.12 TL zarar goérmiis
olacaktir.

Forward kontratlar1 genellikle yatinm bankalart ve biiylik finansal kurumlar tarafindan
yapilmaktadir. Yatirim bankalar1 forward anlagsmalarimin alic1 ve satict (uzun ve kisa) tarafinda
da yer alabilirler. Bu anlagsmalarin 6nemli kullanicilar1 ise 6zel sektdr firmalar ve diger
finansal kurumlardir.

En yaygin forward anlasmalar1 déviz kuru iizerine yazilan forward anlasmalairidir. Ulkemizde
de en sik rastlanan forward anlagmalar da yine doviz kuru forward’lardir. Faiz orani iizerine
yapilan forward anlagmalarinin yani sira, hisse endeksi, emtia iriinleri iizerine de yapilan
forward anlagmalar1 mevcuttur.

Doviz iizerine yazilan forward anlagmalar risk yonetimi araci olarak siklikla kullanilmaktadir.
Ornegin, bir ithalatc1 kurun yiikselme riskini yonetmek i¢in forward anlasmalarini kullanabilir.
Kur artisinin yaratacagi kambiyo zararimi yonetebilmek i¢in ithalatgr ilerki vadeli bir forward

kuru ile kuru sabitleyebilir. Kurun artis riskini azaltabilmek i¢in bir ithalatgr doviz forward
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anlagsmasinda uzun pozisyon alabilir. Ayni1 sekilde, bir ihracat¢t da TL'nin degerlenmesi riskini
yonetmek ic¢in forward anlagmasina girebilir. Bir ihracat¢1 forward kur riskini yonetebilmek
icin forward anlagmasinda kisa pozisyonu tercih edecektir.

e Forward islemleri genellikle biiylik kurumsal firmalar tarafindan gergeklestirilmektedir.
Forward anlagmalarinda islemler vade sonunda ya nakit ya da fiziksel el degistirmeyle
gerceklesmektedir. Taraflardan bir 6rnegin dayanak varligi teslim ederken diger taraf kontratin
parasal degerini vermektedir. Bu islem sirasinda, taraflar genellikle bir teminat vermek
durumunda degildir. Bu nedenle, vadede taraflardan birinin borcunu yerine getirememe riski
(temerriit riski) mevcuttur.

o FRA ise faiz lizerine yazilmis bir forward anlasmadir. LIBOR orani iizerinden yapilir. Belirli
vadeki LIBOR faizinin sabit bir faizde ileri bir tarihte alinip satilmasini saglar. Ornegin, su an
iic ay vadeli TL faizleri (LIBOR) %9.8 olsun. Yatirimei, {i¢ ay sonra bu faizi %10'dan alma
anlagmasina girebilir. Eger ii¢ ay sonra li¢ ay vadeli TL faizi artarsa anlagmada alim yoniinde
pozisyon alan karl1 olur. Ornegin, faizler %12'ye ¢ikarsa, FRA anlasmasina giren taraf %12-
%10 kadar kar etmis olacaktir.

e Bireysel yatirimcilarin forward anlagsmalarina girmeleri miimkiin degildir.

e Futures kontratlar1 organize piyasalarda islem goren standartlastirilmig tiirev {iriin
sozlesmelerdir. Yatirimcilar, borsalarin belirledigi kurallar {izerinden giinliik olarak teminat
degerlemelerin tabi tutulurlar. Piyasa fiyatina gore degerleme (mark-to-market) adi verilen bu
uygulama sayesinde kaldiragh islemlerde temerriit riski gerceklesmez. Eger, bu tiir bir gilinliik
degerleme ve teminatlandirma islemi olmasaydi, futures islemlerinde alici ve saticinin
borcunu zamaninda 6deyememe ya da temerriit durumuna sikga rastlanabilirdi.

o Futures piyasalarinda ayni alic1 ve saticinin vade sonuna kadar beklemesi gerekmemektedir.
So6zlesme sahibi yatirimei, sdzlesmesini vadesinde Once bagka bir aliciya satabilir. Yatirimct,
sozlesmeyi aldigi seviyeden daha karli bir sekilde satabilecegi gibi, zararina katlanarak da elde
cikabilir. Baska bir anlatimla, futures s6zlesmeleri ikincil piyasalarda alinip satilabilir. Futures
piyasalarmin islerligi likit ve genis islem hacmine sahip olmalarina baghdir. Likit bir futures
piyasasinda sozlesmelerin kolayca el degistirmesi miimkiindiir. Ikincil futures piyasalari
futures kontratlarin likit kalmalarina biiyiik katki saglarlar. Futures piyasalarinda 6nemli bir
kamu diizenlemesi mevcuttur.

e Futures piyasalarmin diger bir ozelligi bu sodzlesmelerin ikinci el piyasalarinda islem
gorebiliyor olmasidir. Bir yatirimer elindeki futures kontratini piyasada olusan giinliik degerler
tizerinden alip satabilir. Yatirimci her asamada elindeki sdzlesmenin karini realize etmek
istediginde, ayn1 sdzlesmenin ters tarafinda pozisyon alarak s6zlesmesini bagka bir yatirimciya
devrettikten sonra pozisyonunu kapatabilir. Ornegin, uzun pozisyon alan taraf ayn1 kontratta

kisa pozisyon alarak pozisyonunu piyasa sartlarimi yerine getirecek sekilde kapatabilir. Ay

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 51



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

sekilde kisa pozisyona sahip yatirimci da ayni kontratta uzun pozisyona girerek pozisyonu
kapatabilir. Bu sekilde aslinda kontrat baska bir aliciya yeni fiyattan devredilmis olur.
Kapatilan kontratin fiyat1 ile alig maliyeti arasindaki fark yatirimcinin kar ya da zararm
olusturur.

e Futures kontratlarinin 6nemli bir kismu ilk alicinin vade sonundan 6nce pozisyonunu elden
cikarmasi ile sonuglanir. Diinya genelinde %060'tan fazla kontrat, vadesi gelmeden
kapatilmaktadir. Futures {riinlerini bu 0&zelligi, forward iiriinlerinden farklilik gosterir.
Forward kontratlarin1 vadeden 6nce kapatmak miimkiin degildir.

e Daha once de aktarildig1 gibi, forward sozlesmeleri genellikle daha 6zel iiriinlerdir. Organize
piyasalar diginda islem géren forward anlagsmalari temerriit riski igerirler.

e Futures piyasalarinda teminat mekanizmasi aract kurumlarin ve piyasalarin sorunsuz
calisabilmesi i¢in ¢ok kritik bir yer olusturur. Borsa tarafindan belirlenen teminat oranlari
aract kurumlar tarafindan yatirnrmeidan istenmek durumundadir.

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

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

e Baglangi¢ teminati, yatirinmcinin pozisyona girebilmek i¢in 6dedigi teminattir. Baslangig
teminat1 oran1 aslinda kaldirag oramn tersidir diyebiliriz. Ornegin, 220,000 TL'lik bir futures
anlagsmasina girmek i¢in 22,000 TL baslangi¢ teminati veriliyorsa bu durumda kaldirag 10
denebilir. Yatirimci 22,000 TL vererek bunun 10 kat1 degerinde bir pozisyona girebilmektedir.
Dolayisiyla, baglangi¢ teminati oran olarak kaldiracin tam tersidir.

e Diger teminat hesabi ise siirdiirme teminati (maintenance margin) hesabidir. Bu teminat
VIOP'ta (ve bir ¢ok futures piyasasinda) baslangi¢ teminatinin %75'i oranindadir. Siirdiirme
teminati bir yatirnmcinin teminat bakiyesinin giinliik piyasa sartlarindaki degisim sonucu
%?25'iden fazla erimesini Onlemek i¢in kullanilir. Baslangic teminatinin degeri ile giinliik
teminat bakiyesi giinliik olarak karsilastirilir. Eger herhangi bir giin sonunda, giincel teminat
degeri baslangic teminat degerinin %25 altina inerse teminat hesabi siirdiirme teminati
seviyesinin altina inmis demektir.

e Yatinmcmin giincel piyasa verileri ile elde edilen (mark-to market) teminat degerinin
siirdlirme teminatinin altina inmesi durumunda araci kurum tarafinda teminat tamamlama
cagrisi gelir (margin call).

e Bu hesaplamalarda kullanilan fiyatlar (settlement price) son bir ya da bir ka¢ giin fiyatlarinin
ortalamasidir. Futures s6zlesmelerinde muhasebelestirme ve teminat degerleme i¢in kullanilan

sozlesme fiyatina uzlasma fiyat1 denir. VIOP'ta, seans sona ermeden dnceki son 10 dakika
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icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyat1 giinliik uzlasma fiyati
olarak belirlenir.

e Bu fiyat iizerinden, piyasaya gore degerleme esas1 geregince, taraflar arasinda giinliik kar zarar
diizenlemeleri yapilir ve net kar/zararlari taraflarin teminat hesaplarma yansitilir. Takas
merkezi bu diizenlemeleri yapmakla yiikiimliidiir.

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

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

e Bunun disinda, iki parti karsilikli olarak maddi varliklarin teslimatinin yapilmasi igin anlagma
yapabilir.

o Spekiilatorler, alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farki kara doniistiirmek i¢in, cok kisa siireler
i¢in pozisyon alirlar.

o Futures kontratlarda dayanak varlik olarak, devlet tahvil ve bonolari; hisseler, hisse
portfoyleri, belli bash hisse endeksleri; Euro-Dolar; dovizler; emtialar ve daha bir ¢ok sey

kullanilabilir.

Ornek Sorular: Forwards

1. ve 2. Sorular asagidaki vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.

VAKA: Bir sirketin finans sorumlusu 90 giin sonra 30,000,000 TL nakit girdi ve ayn1 zamanda kisa
vadeli faiz oranlarinda da 90 giin i¢inde asag1 yonlii bir hareket beklemektedir. Bu kisi faiz riskine
karst korunmak i¢in, 90 giin vadeli, 90 gilinlik TRLIBOR bazli vadeli faiz orani anlagsmasi (FRA)
aliyor. Degisken faizli tahvil %9 tizerinden islem gérmektedir. Kontratin nosyonal esas1 15,000,000

TL’dir. Vade sonunda LIBOR oraninin %8.5 oldugu varsayilsin.

1. Finans sorumlusu riskten korunmak i¢in asagidaki pozisyonlardan hangisini almustir.
A. Uzun Pozisyon
B. Kisa Pozisyon

2. Kontrat sonunda sirketin kar/zarar durumunu hesaplayiniz.
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3. Bir yatirimer 42 giin vadeli ve 137 giinliik LIBOR bazli degisken faizli tahvil almak istiyor. Borsa
taciri bu kontrat igin fiyat1 %9.75 olarak kote ediyor. Kontratin nosyonal esas1 45,000,000 TL dir.
Vade sonunda 137 giinlik TRLIBOR %9 oldugu varsayildigi takdirde; uzun pozisyondaki

kar/zarar durumunu hesaplayiniz.

4. Bir firma 90 giin i¢inde 50,000,000 USD 6deme almay1 bekliyor. Tacir 90 giinliik doviz bazli
vadeli kontrat i¢in fiyat1 2 TL olarak kote ediyor. 90 giin sonunda USD/TL paritesinin 2.15 TL
oldugunu, 6demelerin nakit uzlast yoluyla yapildigin1 varsaymiz. Bu firmanin vade sonundaki

nakit akisini bu kontrat {izerinden hesaplayiniz.

Cevaplar

1. Kisa pozisyon alinmasi sirketin karst karsiya kalabilecegi faiz riskine karsi koruma
saglayacaktir. Sozlesmeden elde edilecek olan getiri, faizin diigmesinden kaynaklanabilecek
olas1 kaybi karsilayacaktir.

0.085-0.09 2

1+0.085(360)

(-) isareti kisa pozisyon i¢in kar anlamina gelmektedir.

2. 30,000,000 [

(0.09—0.0975)(ﬂ

3. 45,000,000 [ 360)] = —124,184.19TL

1+0.09(%)

Uzun pozisyon oldugundan hesaplanan deger zarar olarak yazilir.

4. Sozlesme nakit uzlasi yoluyla sona erdiginde meblag $50,000,000(2 — 2.15) =
—12,500,000 TL olur ve sirket tarafindan tacire 6denir. Sirket USD’yi TL’ye g¢evirmek igin
cari kur olan 2.15’i kullanir ve $50,000,000(2.15) = 107,500,000 TL elde eder. Net tahsilat
ise 100,000,000 TL olur.

Ornek Sorular: Futures

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

2. Bir tacir, Agustos ayinda, BIST30 endeksinin Eyliil vadeli s6zlesmesinde kisa pozisyon aliyor. Bir
hafta sonra kontrat1 kapatmak istiyor. Bu islemi nasil yapacagini agiklayiniz.
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3. ve 4. Sorular asagidaki vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.

VAKA: Bir vadeli s6zlesme, uzun pozisyon alan kisiye 100 ons altin satin alma yiikiimliiliigiinii
veriyor. Baslangictaki teminat (marj) gereksinimi 3000 TL ve siirdiirme teminat gereksinimi
2500 TL dir.

3. Bir yatinme1 Haziran vadeli olan bir s6zlesmede uzun pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her ons basina
500 TL olarak belirleniyor. Bu yatirime1 ne zaman teminat tamamlama ¢agrist alir?

4. Bagka bir yatirnmci, Agustos vadeli bir s6zlesmede kisa pozisyon aliyor ve vadeli fiyat her ons
bagina 505 TL olarak belirleniyor. Bu yatirimci ne zaman teminat tamamlama ¢agrisi alir?

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

6.,7. Ve 8. Sorular asagidaki Vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.
VAKA

Bir vadeli islem sézlesmesinin su anki fiyat1 220 TL dir. Ayrica, baslangi¢ teminat gereksinimi 10 TL
ve siirdiirme teminat gereksinimi 8 TL’dir. Bir yatirimct 20 adet kontrat satin alip tiim teminat
tamamlama ¢agrilarimi karsiliyor, ancak herhangi bir teminat fazlasi (excess margin) ¢ekemiyor.

6. Teminat tamamlama ¢agrisi ne zaman gelmis olabilir?

7. Asagidaki tabloyu tamamlaymiz ve yatirilan fonlar agiklayimniz. Satin alma gilinlinde piyasaya gore
degerlemeden kaynaklanan kar veya zararin olusmadigini ve kontratin uzlasma fiyatindan satin
alindigini varsaymiz.

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

220

219

222

217

218

212

OO WINIFO

210

8. 6. giinlin sonundaki toplam kar veya zarar durumu nedir?

9. ve 10. Sorular asagidaki Vaka iizerinden cevaplandirilacaktir.
VAKA

Bir yatirimcey, itibari degeri 100,000 TL, fiyat1 96 TL olan bono iizerine vadeli bir islem sézlesmesinde
kisa pozisyon aliyor. Baslangigtaki teminat (marj) gereksinimi 2,700 TL ve siirdiirme teminat
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gereksinimi 2,000 TL dir. Bu yatirimei tiim teminat tamamlama ¢agrilarini karsiliyor, ancak herhangi
bir teminat fazlas1 (excess margin) ¢ekemiyor.

9. Asagidaki tabloyu tamamlayiniz ve yatirilan fonlar1 agiklaymiz. . Satin alma giiniinde piyasaya gore
degerlemeden kaynaklanan kar veya zararin olusmadigini ve kontratin uzlasma fiyatindan satin
alindigimi varsaymiz

Giin Baslangi¢ Yatirilan Vadeli Fiyat Kar/Zarar Kapams
Bakiyesi Fonlar Fiyat Degisimi Bakiyesi

96

96.75

97.47

97.34

97.52

97.89

OO |WINFO

97.74

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

11. Asagidaki ifadelerin dogru veya yanlig oldugunu belirleyiniz.
Ifade 1: Vadeli sozlesmelerde takas odasi, vadeden once sozlesmelerin netlestirilmesine olanak verir.

Ifade 2: Vadeli sozlesmelerde takas odas1, hem uzun pozisyona giren kisiden, hem de kisa pozisyona
giren kisiden baslangic teminati tazmin eder.

A. Iki ifadede dogrudur.
B. Sadece ifade 2 dogrudur.

C. Sadece ifade 1 dogrudur.

12. Bir yatinnmci cari fiyatt 15 TL olan bir vadeli islem sézlesmesinde 20 adet kisa pozisyon aliyor.
Sozlesme basi baslangi¢ teminat1 2.50 TL ve silirdirme teminati her sdzlesme icin 2.00 TL’dir. Her
kontrat, sadece 1 adet dayanak varlik {izerinden yapilmaktadir. Gelecek 3 giin i¢in sdzlesme fiyati
sirasiyla su sekilde olugmaktadir: 16.00 TL, 14.25 TL ve 15.50 TL. 3 giin i¢inde, bu yatirimc1 teminat
hesabindan hi¢ fon g¢ekmemistir, ancak teminat tamamlama c¢agrilarindaki istekleri de yerine
getirememistir. Buna gore teminat hesabindaki bakiye asagidakilerden hangi aralikta olabilir?
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A. Baglangigta 40 TL ve 3. Giindeki uzlasmada 50 TL.
B. Baslangicta 50 TL ve 3. Giindeki uzlasmada 50 TL.
C. Baslangigta 50 TL ve 3. Giindeki uzlagmada 60 TL.

D. Basglangigta 20 TL ve 3. Giindeki uzlasmada 80 TL.

13. Vadeli Islem sdzlesmelerinin teslimi ile ilgili asagidaki ifadelerin dogru veya yanlis oldugunu
belirleyiniz.

Ifade 1: Uzun pozisyon alan kisi teslimat islemlerini baslatir.

Ifade 2: Genellikle bu yapida olan kontratlar, teslimatin yer aldig1 ay icinde isleme konulur
A. Iki ifadede dogrudur.

B. Sadece ifade 2 dogrudur.

C. Sadece ifade 1 dogrudur.

Cevaplar

1. Yatinimci, Nisan ayinda uzun pozisyonunu kisa pozisyona girerek kapatabilir. Bunun igin
piyasada BIST 100 Haziran vadeli islem s6zlesmesi satmasi1 gerekmektedir. Sayet alic1 bulursa
Haziran vadeli isleminde hem uzun hem de kisa pozisyon sahibi olur. Takas odast bakis
acistyla bu yatirnmcinin ilgili sézlesmede artik pozisyonu yoktur.

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

3. Altin Vadeli islem Sozlesmesi icin gerekli olan baslangic ve siirdiirme teminatlarinin farki
3,000 — 2,500 = 500 TL’dir. Her bir vadeli islem sozlesmesi 100 ons altin {izerine oldugu
icin ons altin bagina fark 500 TL + 100 = 5TL olur. S6z konusu olan uzun pozisyonu
oldugu i¢in ons altin fiyat1 500 — 5 = 495 TL altina indiginde teminat tamamlama ¢agrisi
alacaktir.

4. So6z konusu olan kisa pozisyon oldugu i¢in ons altin fiyatt 505+ 5= 510TL iizerine
¢iktiginda teminat tamamlama ¢agris1 alacaktir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI S7



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

5.

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

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

Siirdiirme ve baslangic teminatlar1 arasindaki fark 10 — 8 = 2 TL dir. Dolayisiyla, teminat
tamamlama cagrisi fiyatin 220—2 = 218 TL altina indiginde gerceklesir.

Giin 0’da yatirilan fonlarin degeri 10 TL X 20 = 200 TL ‘dir. 3. giiniin sonunda fiyat 217
TL’ye (<218 TL) diismekte ve 140 TL’ye gerilemektedir. Siirdiirme teminatt bu durumda
8 TL x 20 = 160 TL’dir. Ayrica, baglangi¢ bakiyesine ulagmak adina 4. giin 60 TL daha fon
yatirilmigtir. 5. Gilinde yasanan 6 birimlik fiyat azalmasi toplamda 6TL X 20 = 120 TL zarar
yazmig ve bakiyenin giin sonunda 100 TL’ye diismesine neden olmustur. Bu bakiye degeri de
siirdiirme teminat1 (160 TL) altindadir. Sonug olarak, 6. giin sonunda baslangi¢c bakiyesine
ulagsmak adina 100 TL ilave fon yatirilmistir.

Giin

Baslangic
Bakiyesi

Yatirilan
Fonlar

Vadeli
Fiyat

Fiyat
Degisimi

Kar/Zarar

Kapams
Bakiyesi

0 200 220 200

200 0 219 -1 -20 180

180 0 222 3 60 240

240 0 217 -5 -100 140

140 60 218 1 20 220

220 0 212 -6 -120 100

OO|AhIWINFLIO

100 100 210 -2 -40 160

8.

6. giin sonunda fiyat 210 TL’dir. Alim fiyat1 220 TL oldugu igin s6zlesme basina gerceklesen
zarar 220 TL — 210 TL = 10 TL ve toplam zarar ise 10 TL X 20 = 200 TL ‘dir. Ozetlemek
gerekirse, baslangigta yatirilan fon tutar1 200 TL’dir. Bu tutara ilave olarak 60 TL ve 100 TL
olmak {izere sirasiyla 2 adet teminat tamamlama c¢agrisi gelmistir. Dolayisiyla, toplam
yatirilan fon tutar1 360 TL olmus ve herhangi bir teminat fazlasi ¢ekilmemistir. Ancak,
kapanis bakiyesinin 160 TL seviyesinde kalmasi 360 TL — 160 TL = 200 TL zarara Yol
acmistir.

0. Giinde yatirimc1 baslangi¢ teminati olan 2700 TL’yi yatirmustir. 1. giiniin sonunda fiyat 96
TL’den 96.78 TL’ye (96,000 TL’den 96,780 TL’ye) yiikselmistir. Yatirimecinin kisa pozisyonu
oldugu i¢in 700 TL’lik artis ters etki yaratmaktadir. Ayrica, baslangic bakiyesi siirdiirme
teminati olan 2,000 TL’nin altina diiserek 1950 TL seviyesine gelmistir. Bu bakimdan
yatirimet baglangic bakiyesini 2,700 TL’ye tamamlamak adina 2. giinde 750 TL ilave fon
yatirmigtir. Ayn1 giin iginde bir bagka ters fiyat hareketi yasanmis ve kapanig bakiyesi tekrar
stirdiirme teminatinin altina diigmiistiir. 3. giinde yatirimec1 720 TL daha fon yatirmistir. Tim
bunlar1 takiben, bakiyesi baslangi¢ bakiyesinin altina inmesine ragmen siirdiirme teminatinin
altina inmedigi i¢in yatirnmcinin ilave fon yatirmasina gerek kalmamustir.
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Giin Baslangic Yatirilan Vadeli Fiyat Kar/Zarar | Kapams
Bakiyesi Fonlar Fiyat Degisimi Bakiyesi
0 0 2700 96 2700
1 2700 0 96.75 0.75 -750 1950
2 1950 750 97.47 0.72 -720 1980
3 1980 720 97.34 -0.13 130 2830
4 2830 0 97.52 0.18 -180 2650
5 2650 0 97.89 0.37 -370 2280
6 2280 0 97.74 -0.15625 156.25 2436.25

10. Yatirimc1 vadeli islem sozlesmesini 96 TL’den almisgtir. 6. Giin sonunda fiyat 1.74 birim

yiikselerek 97.74 TL’ye ulasmistir. Boylelikle yatirirmcinin zarart yaklagik olarak

100,000 TL% = 1,740 TL “dir.

11. Dogru cevap A sikkidir. Her iki ifade de takas odasinin islevlerini tanimlamaktadir.

12. Dogru cevap C sikkidir. Baglangi¢ teminati 20 s6zlesme X 2.50 TL = 50 TL olur. 1. giiniin
sonunda kisa olan pozisyon (15 TL — 16 TL) X 20 sozlesme = 20 TL kaybetmis ve bakiyeyi
50TL—20TL =30 TL’ye geriletmistir. Bu meblag, siirdiirme teminati i¢in gerekli olan
20 sozlesme X 2.00 TL = 40 TL’nin altinda oldugu icin baslangic teminatini karsilamak
adma 20 TL ilave fon yatirilmast gereklidir. 2. Giinde kisa pozisyonun giinliik kar1 (16 TL —
14.25TL) X 20 = 35 TL olarak gerceklesmistir. Elde edilen bu kar bakiyeye 50 TL —
35TL =85 TL olarak yansimistir. 3. giinde pozisyon (14.25TL —15.50TL) =—25TL
kayipla bakiyeyi 85 TL — 25TL = 60 TL’ye geriletmistir.

13. Dogru cevap B sikkidir. Kisa pozisyonda olan taraf teslimati baglatir ve teslimat ilgili ay
icinde herhangi bir iggiiniinde gerceklesir.

4 Opsiyonlar

Su ana kadar tiirev {riinlerinden forward ve futures tamitilmigtir. Her iki {iriin de pozisyonu alan ve
satan yatirimet agisindan (uzun ve kisa pozisyon alan) bir yiikiimliiliikk yaratan iiriinlerdir. Bagka bir
anlatimla, vade tarihi geldiginde yatirimci, sdzlesmelerin geregini, kendisi igin zarar yaratsa bile
gergeklestirmek durumundadir. Opsiyonlar ise forward ve futures iiriinlerinden farkli olarak bu tiir bir
ylikiimliliik yaratmayan triinlerdendir. Opsiyon anlasmasina sahip olan yatirimcilar, vade sonunda
dayanak varlig1 alma ya da satma yiukimliiliigii tasimazlar. Bu iriinler, sézlesmenin lizerine yazildigi
dayanak varliklarin (underlying securities) belirli bir donem sonunda ve dnceden belirlenen bir fiyat
iizerinden alinip satilma hakkini (opsiyonunu) verirler. Dayanak varliklar forward ve futures da oldugu
gibi genis bir iiriin yelpazesinden olusabilir. Opsiyonlar hisse senetleri, hisse senedi endeksleri, gesitli
doviz kurlari, hazine bonolari, emtia iriinleri gibi iriinler iizerine yazilabilirler. Opsiyon
sozlesmelerini alan yatirimcilar, vade sonunda islem yapmama ya da bir anlamda cayma hakkina
sahiptirler. Serbest piyasalarda bu tiir bir finansal imtiyazin iicretsiz satilmasi mantikli degildir. Bu

yiizden opsiyon iiriinlerine sahip olmak i¢in yatirimcilar bir prim ddemek durumundadir. Bu prim ve
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buradaki hesaplama anlayis1 opsiyonlari, futures ve forward anlagmalarindan farkli kilmaktadir.

Opsiyonlarin bir diger farklilig1 da s6zlesmenin alim ya da satim hakki saglamasidir.

4.1 Opsiyon Cesitleri

Sahibine kontratin {izerine yazildig1 dayanak varligi sozlesmede belirtilen fiyat lizerinden satin alma
hakk1 veren opsiyon s6zlesmelerine alim opsiyonu (call opsiyonu) adi verilir. S6zlesmede, belirlenen
ve dayanak varligin s6zlesme vadesinde kagtan alinabilecegi gosteren fiyata egzersiz fiyati ya da
kullamim fiyat1 (exercise price, strike price) adi verilir. Bu sézlesmeyi satan taraf sozlesme sahibine,
sozlesmenin lizerine yazilan dayanak varlig1 belirtilen fiyatta ve vadede alma hakkini satar.

Her alim opsiyonunu satan sahislarin karsisinda bir de bu kontrati satan bir yatirimci vardir. Alim
opsiyonunu satan yatirime alan kiginin elde edebilecegi tiim potansiyel geliri 6demekle yiikiimlidiir.
Bu yiikiimliiliigiin karsiliginda anlasmanin basinda aldigi opsiyon primini almasi yeterlidir. Bu
pozisyon opsiyon iirlinil i¢in de kisa pozisyon adiyla bilinir.

Sahibine kontratin iizerine yazildigi dayanak varligi sozlesmede belirtilen fiyat iizerinden satima
hakkin1 veren opsiyon sozlesmelerine ise satis opsiyonu (put opsiyonu) adi verilir. Bu opsiyona sahip
yatirimcilar, dayanak varligin fiyatinin ilerde diisecegi beklentisi ile bu sdzlesmeleri alabilirler. Bu
sozlesmeleri satan taraf ise anlagsma asamasinda bir opsiyon primini alir. Eger vadede dayanak varlik,
alicinin diisiindiigi yonde asagi inmeyip yukari giderse put opsiyonu sahibi yatirimci opsiyonu
kullanmaktan cayabilir. Bu cayma bedeli ise sdzlesmede satici pozisyonda olan yatirimc tarafindan
tahsil edilmis olan primdir.

Opsiyon piyasalart hem organize piyasalarda hem de tezgah ilizeri piyasalarda islem gormektedir.
Tezgah iizeri piyasalarin avantajlarmin basinda alict ve saticinin 6zel istek ve sartlara gore
belirlenebilecek esnek kontratlarin yazilabilmesi oldugundan bahsetmistik. Bu avantaj opsiyon
iiriinleri icin de gegerlidir. Ornegin bir portfdy yoneticisi put opsiyonu alarak gerceklestirmek istedigi
finansal sigortalama pozisyonunu ve vadesini tezgah lizeri Urlinlerle gerceklestirebilir. Ya da ¢ok
bilinen déviz kurlarinda opsiyon pozisyonu almak isteyen bir yatirimci da tezgah iizeri piyasalari
tercih edebilir. Genellikle, doviz piyasalar1 {izerine yazilan opsiyonlarin daha agirlikli olarak tezgah
iizeri piyasalarda islem gordiigiinii sdyleyebiliriz. Organize piyasalarda ise hisse opsiyonlarmin daha

cok iglem gordiiglinii vurgulayabiliriz.

Opsiyonlar i¢in bir diger ayrim ise vadelerinde 6nce kullanilip kullanamamasi durumudur. Sadece
belirli bir vade sonunda kullanilabilen (egzersiz edilebilen) opsiyon sdzlesmelerine Avrupa tipi
Opsiyon sozlesmeleri ad: verilir. Yatirimcisina vadesinde 6nce kullanma imkan1 saglayan opsiyonlara

Amerikan opsiyonlar1 adi verilir. Her iki opsiyon c¢esidi de kullanilmaktadir. Teminatlandirma
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islemleri opsiyonlar i¢in de énemlidir. Ozellikle, opsiyon satan taraflarin yeterli nakde ihtiyac1 vardir.
Borsa tarafindan belirlenen teminat oranlari araci kurumlar tarafindan miisterilerinden istenmektedir.

Opsiyon fiyatlarini etkileyen parametrelerin baginda kullanim fiyat1 gelmektedir. Opsiyonlar dayanak
varligin spot piyasa fiyati ile kullanim fiyati arasindaki farka bakarak da siniflandirilirlar. Opsiyonun o
an itibari ile egzersiz edilebilme durumunu belirleyen bu siniflamaya moneyness (parada olma
durumu) denebilir. Alim ve satim opsiyonlar1 i¢in spot piyasa degeri eger kullamm fiyatina esitse
opsiyon prim sinirinda (at-the-money) opsiyon olarak adlandirilir. Alim opsiyonu igin eger dayanak
varligin fiyat1 spot piyasa degerinden kiiglikse opsiyonlara primde (in-the-money) opsiyonlar denir. Bu
tir opsiyonlar, o an icin egzersiz edilebileceklerinden prim sinirinda opsiyonlardan daha degerli
olurlar ve primleri daha yiiksektir. Alim opsiyonlari i¢in eger dayanak varlifin spot fiyat1 egzersiz
fiyatindan yiiksekse, bu tiir opsiyonlara primden uzak (out-of-money) opsiyonlar denir. Bu tiir
opsiyonlarin egzersiz edilmesi o an i¢in miimkiin olmadig: i¢in prim sinirindaki opsiyonlardan daha az
primlidir. Tablo 18’de IBM hissesinin dayanak varlik olarak kullanildigi, 20 Aralik 2014 vadeli (69
giin vadeli) alim opsiyonlarinin 14.Ekim.2014 fiyat gerceklesmeleri verilmektedir. Tabloda 185 ABD
Dolar1 olan IBM hissesinin 175, 185, 190 ve 195 ABD Dolarindan alma hakki veren opsiyon primleri
gorlilmektedir. 185 Dolarlik kullanim fiyati olan opsiyon prim sinirinda opsiyon olarak
tanimlanmaktadir. 175 ve 180 Dolarlik kullanim fiyatlar1 olan opsiyonlar ise primde olan opsiyonlar
olarak tanimlanabilir. Goriildiigli gibi, primde olan opsiyonun primi, prim simirinda olan opsiyondan
daha ucuzdur. Ekteki 20 Aralik 2014, IBM alim opsiyonlarmin 190 ve 195 kullanim fiyat1 iki ayri
kontrati da yine 14 Ekim tarihinde islem gérmiistiir. Bu sozlesmelerin kullanim fiyatlarinin IBM
hissesinin 14 Ekim spot piyasa degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu tiir opsiyonlara primden
uzak opsiyonlar adi verilir. Dikkat edilirse primden uzak alim opsiyonlarinin opsiyon primi de prim
siirinda olan opsiyonlardan daha ucuzdur. Bu hesaplama detaylarina girmeyecek olsak da su an 185$
olan IBM hissesinin 69 giin iginde 190 $'in {izerine ¢ikma olasiliginin 185%'da kalmasindan daha riskli

oldugu yaklasimina dayanmaktadir.

Kullanim Fiyati Call Primi (IBM)
175.0 14.4 }
180.0 10.0
185.0 6.5
190.0 4.3
195.0 2.4 }

TABLO 19: IBM Hissesi Uzerine Call Opsiyonlari: IBM Hisse Fiyat1 185$, Tarih: 10.14.2014,
Opsiyon Vadesi 20 Aralik 2014 (69 giin), Bloomberg®
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Tablo 20’de 14.Ekim.2014 tarihindeki, 69 giin vadeli IBM put opsiyonlarinin fiyat ger¢eklesmeleri
gosterilmektedir. Bu tabloda ayni kullanim fiyatlarindan (175,180, 185, 190 ve 195) IBM hisselerinin
satilma hakki sozlesmeleri goriilmektedir. Bu opsiyonlar i¢in 175 ve 180 dolar kullanim {izerinden
yazilan satim opsiyonlar1 primden uzak opsiyonlar olarak belirlenmektedir. Burada alim
opsiyonlarindan farkli olarak satim hakki oldugu i¢in su an 185$ olan iriinii 175$'dan satma daha az
karl1 oldugu i¢in daha diisiik bir put primi olusmaktadir. Spot piyasa degeri ile kullanim fiyatinin ayni
oldugu seviye olan 185$ at-the money (prim sinirinda) seviyeyi vermektedir. 190 ve 195 $'lik
kullanim haklar1 ise daha fazla karlilik Onerebildigi i¢in primde opsiyon (in-the-money) olarak

siiflanmaktadir.

Kullanim Fiyati Put Primi (IBM)
175.0 2.6
180.0 4.2
185.0 6.2
190.0 8.8
195.0 11.4

TABLO 20: IBM Hissesi Uzerine Put Opsiyonlari: IBM Hisse Fiyati 185$, Tarih: 10.14.2014,
Opsiyon Vadesi 20 Aralik 2014 (69 giin), Bloomberg®

4.2 Opsiyon islemleri Yapan Yatirnmci Tiirleri

Opsiyon piyasalarinda, forward ve futures islemlerinde oldugu gibi, li¢ temel yatirimer tiirii
bulunmaktadir. Bunlar riskten kaginma amagl yatirim yapanlar (hedgers), spekiilatif yatirim amagl
islem yapanlar (speculators) ve risksiz arbitraj kazanci kovalayanlar (arbitrageurs) olarak

tanimlanirlar.

4.3 Opsiyon Fiyatlarimi Etkileyen Faktorler

Temelde bes temel faktdr opsiyon fiyatlarimi etkilemektedir. Bu faktorler; dayanak varliklarin spot
fiyat seviyesi, kontrat vadeleri (time to expiration), oynaklik (volatility), risksiz faiz oranlar1 (risk free
interest rate) ve dagitilabilecek temettii gelirleri olarak siralanabilir.

e Dayanak Varhk Fiyati: Normal sartlarda dayanak varlik fiyatlari arttik¢a call opsiyonlarinin

degeri artar ve put opsiyonlarimin degeri diiser.
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e Vade: Normal sartlarda kontrat vadeleri uzadik¢a hem call hem de put opsiyonu fiyatlari

artmaktadir.

Tablo 21°dei, 13 Ekim 2013 tarihinde islem goren farkli egzersiz vadelerindeki call ve put
opsiyonlarinin fiyatlar1 goriilmektedir. Opsiyon vadesine 5 giin kalan opsiyonlarin prim degeri call
icin 2.72 iken put i¢in 1.49 $'dir. Ancak, opsiyon vadesi 40 giine uzadiginda call primi 5.80, put primi
ise 5.20" ye ylikselmektedir. 68 giin vadeli opsiyonlar ise 40 giinliik opsiyonlardan degerlidir. Diger
satirlardan da goriilebilecegi gibi vade uzadikga opsiyon primleri daha degerli hale gelmektedir. Bu

tablodaki bulgular1 tiim opsiyonlar i¢in genellememiz miimkiindiir.

Vadeye Kalan Giin Vade Sonu Call Primi($) Put Primi($)
5 giin 18 Ekim 2014 2.72 1.49
40 giin 22 Kasim 2014 5.80 5.20
68 giin 20 Aralik 2014 6.50 6.15
96 giin 17 Ocak 2015 7.55 7.15
186 giin 17 Nisan 2015 10.65 10.40
459 giin 15 Aralik 2015 15.45 17.80

TABLO 21: Degisik Vadelerde IBM Hissesi Uzerine Yazilan Call ve Put Opsiyonlar1: IBM Hisse
Flyat1 185$ Tarih: 13.10.2014, Bloomberg®

e Opynakhk (Volatilite): Normal sartlarda hem satim hem de satim opsiyonlarindaki fiyat
hareketliligi artinca opsiyon primleri artar. Finansal iiriiniin volatilitesinin yiiksek olmasi
ilerde alacagi degerlerin degiskenliginin yiiksek olacagi anlamina gelir. Yiiksek volatilite,
dayanak varligin ilerde alacagi degerlerin ani degisim gostermesine neden olmaktadir. Bu
nedenle, yiiksek volatiliteye sahip dayanak varlik iizerine yazilan (hem put hem call)
opsiyonlarin vadesinde egzersiz edilme olasilig1 artacaktir. Bu nedenle, volatilite ile opsiyon
fiyatlar1 arasinda dogru orant1 mevcuttur.

e Faiz Oranlar: Faiz oranlar arttikca alim opsiyon fiyatlar1 da artar. Alim opsiyonu satin
almak ilerde artacak olan varlik fiyatlar1 beklentisiyle olmaktadir. Bu yiizden faiz oranlari
arttikca elde varlik tutmanin alternatif maliyeti de yiikselecektir. Bu yiizden faiz oranlar
artinca alim opsiyonu fiyatlar1 da yiikselir.

o Egzersiz Fiyati: Egzersiz fiyati ylikseldik¢e alim opsiyonu daha az degerli olacaktir. Diger

taraftan, egzersiz fiyati yiikselirse satim opsiyonlarinin degeri artacaktir.
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Tiim bu faktorlerin opsiyon fiyatlarina olan etkileri Tablo 22°de 6zetlenmistir.

Call Opsiyon Put Opsiyon
Primi Primi

Dayanak varlik
fiyati T v
Egzersiz fiyati N T
Vade tarihi T T
Volatilite T T
Faiz orani T N
Temettii J T

TABLO 22: Opsiyon Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler

4.4 Opsiyonlarda Yatirim Pozisyonu

4.4.1 Opsiyonlarda Uzun Pozisyon

Opsiyon pozisyonlarinda kar ve zarar ne sekilde belirlendigini bir 6rnek iizerinde gdstermeye
caligalim.

Alim opsiyonunda alici konumunda olan yatirimcilar, kullanim fiyatindan dayanak varligi alma
hakkina sahip olurlar. Tablo 23‘de, 40 TL dayanak varlik fiyatindan bir hisse opsiyonu alan bir
yatirimciy1 disiinelim. Opsiyonun vadesi geldiginde yatirimer hisseyi 40 TL’ye alma hakkini ancak
dayanak varligm fiyat1 40 TL "1n iistiine ¢iktiginda kazanacaktir. Ornegin, vadede dayanak varlik eger
40 TL olursa yatirimc1 opsiyon primini yakar ve satin alma opsiyonunu kullanmaz. Ancak, 45 TL ye
cikan dayanak varligi alma hakkini kullanarak 40 TL ‘den alacaktir. 45-40=5 TL kar eden yatirimei,
bu opsiyon i¢in de 4 TL bedel ddeyecektir. Dolayis1 ile opsiyonun vadesi geldiginde eger dayanak
varlik 45 TL ‘a ulasirsa yatirimer bundan s6zlesme basina 1 TL kazang elde edebilecektir. Opsiyon
vadesinde eger hisse 50 TL ye ulasirsa bu durumda yatirime1 50-40-4=6 TL kazang elde edebilecektir.
Eger hisse opsiyon vadesinde 35 TL ‘a diiserse bu durumda yatirime1 opsiyonu kullanmaz ve sadece 4
TL olan opsiyon priminden vazgegerek sozlesmesindeki cayma hakkini kullanabilir. Ekteki tablodan
da goriilecegi gibi, dayanak varlik 55 TLye ciktiginda opsiyonda uzun pozisyon sahibi yatirmcinin

kar1 11TL olmaktadir.

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

Uzun call kar/zarar (TL) -4 -4 -4 -4 1 6 11
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TABLO 23: OPSiYON PRiMi 4TL, DAYANAK VARLIGIN SU ANKi SPOT FiYATI 40TL

40 TL Egsersiz Uzerinden 4TL call Primli bir Call Uzun

SEKIL 9: 3 UZUN SATIN ALMA OPSiYONU POZiSYONU KAR/ZARAR GRAFIiGi

Uzun Satim (Put) opsiyonu pozisyonunun sagladigi kar/zarar profili, (uzun) satin alma (Call) opsiyonu
pozisyonunun sagladigina oranla ¢ok farklidir. Tablo 24°de primi 3 TL olan ve 40 TL kullanim
fiyatindan alinan bir put opsiyonunun vadesindeki kar/zarar1 goriilmektedir. Uriiniin alindigindaki spot
pozisyonun degerinin de 40 TL oldugu disiiniiliirse bu tipik bir prim smirinda satim opsiyonuna
yapilan bir yatirim olarak degerlendirilebilir. Eger vade sonunda dayanak varligin fiyat1 40 TL olursa
opsiyon sahibi yatirime1 bu opsiyonu kullanmayi tercih etmez ve 3 TL lik primini yakar. Eger dayanak
varlik vadede 45 TL’ye ¢ikarsa, bu noktada yatirime1 45 TL lik bir {iriini 40 TL’den satmayacagi igin
opsiyonu kullanmaz. Bu durum opsiyonun 50,55 ve daha yukar1 seviyeleri i¢in de gecerlidir. Dolayisi
ile dayanak varligin fiyatinin 40'in {izerinde oldugu her noktada satim opsiyonu kullanilmaz ve primin
yakilmasi tercih edilir. Ancak, 40'1n altindaki gerceklesmeler, opsiyonun egzersiz edilmesi igin tercih
edilen seviyeler olur. Ornegin, opsiyonun vadesi geldiginde dayanak varlik 35 TL ye inerse, yatirimct
35 TL’lik varligi 40 TL‘den satma hakkini kullanir ve opsiyonu egzersiz eder. 40-35=5 TL bu
asamada karlidir. Fakat, bu opsiyonu alabilmek i¢in 6dedigi 3 Dolar1 da bundan diisersek 5-3=2 TL‘lik
bir kar elde edilebilir. Bu nedenle, vade sonunda eger dayanak varlik 35 TL ye diiserse yatirrmcinin bu
noktadaki net kar1 2 TL olacaktir. Bu islemler Tablo 24 ve Sekil 10°‘da goriilmektedir. Gerek call
gerek put opsiyonunda kar zarar grafikleri dogrusal grafikler degildir. Opsiyonun kullanilma

noktalarinda bir kirllma mevcuttur. Bu normalde forward ve futures iiriinlerinde goriilmeyen bir

Ozelliktir.
Vade sonu spot (TL) 25 30 35 40 45 50 55
Uzun put kar/zarar (TL) 12 7 2 -3 -3 -3 -3

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 65



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

TABLO 24: UZUN PUT POZiSYONU: OPSiYON PRiMi 3TL, DAYANAK VARLIGIN SU ANKIi SPOT
FiYATI 40TL

Uzun Put Kar/zarar

15

10

emmwPyt Kar/zarar

SEKIL 10: UZUN SATIM OPSiYONU POZIiSYONU KAR/ZARAR GRAFIGi

4.4.2 Opsiyon Kisa Pozisyon

Opsiyon kontratlarinda, kisa pozisyon ve elde edilen karlilik ilk asamada karmasik goriinebilir.
Opsiyon pozisyonlarini futures ve forward iriinlerine yapilan yatirimlardan ayiran temel o6zellik,
opsiyonlarda 4 temel tarafin varligidir. Bunlar alim sdzlesmesini alan, alim s6zlesmesini satan, satim
sOzlesmesini alan ve satim sézlesmesini satan taraflardir. Bu noktada alim ya da satim hangi opsiyon
satin alinirsa alinsin, yatirrmeinin kaybi 6dedigi primle sinirhidir. Bu kontratlari satan taraflarda ise
elde edilen tek getiri opsiyonlardan elde edilen primlerdir. Ancak, opsiyon sézlesmesini satan
taraflarin  sozlesme egzersiz edildigi taktirde ciddi anlamda bir yiikiimlilikle karsilagsmalar

miimkiindiir. Bu tiir bir getiri uyumsuzlugu ya da asimetrisi opsiyonlarin 6nemli bir farkliligidir.

Tablo 25°de sunulan alim opsiyonunu satan yatirimcinin goziiyle olusan kar/zarar grafigi ekteki gibi
olusur. Ornegin, eger vadede dayanak varlik 40 TL ve iistiinde gerceklesirse alim opsiyonunu satan
yatirimei, alim opsiyonunu alan yatirnmeimin 6dedigi 4 TL'lik getiriyi (primi) elinde tutabilecektir.
Vadesi geldiginde opsiyonu egzersiz edemeyen opsiyon alicist opsiyon primini bu sekilde yakmis
olacaktir. Bu durumda, opsiyonu satan taraf 4 TL karla pozisyonu kapatabilecektir. Bu durum dayanak
varligin 40 TL 'nin altina indigi her nokta icin bu sekilde gergeklesecektir. Ornegin, vadede dayanak
varlik fiyati 30 TL'ye diiserse alim opsiyonunda uzun pozisyona sahip yatirimci opsiyonunu
kullanmayip 4 TL‘lik primini yakacaktir. Ayni noktada, bu pozisyonun karsi tarafi olan alim

opsiyonunu satan taraf bu kari realize edecektir. Satici agisindan bakildiginda elde edebilecegi
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maksimum kar bu nedenden dolay1 4 TL ile sinirlanmaktadir. Ancak, dayanak varligin vadede 40
TL‘nin {istiine ¢ikmasi durumunda opsiyon saticisinin yiikiimliiliigii ciddi anlamda yiikselecektir.
Ornegin, eger vadede dayanak varlik fiyat1 50 TL 'ye ¢ikarsa opsiyonu alan taraf, opsiyonu egzersiz
etmek isteyecektir. Alict 50TL'lik iiriinii 40TL'ye alma hakkimi kullanip kontrat basina 10 TL
kazanacaktir. Dogal olarak bu kazang opsiyon sozlesmesini satan yatirimci tarafindan karsilanmak
zorundadir. Opsiyonu satan taraf alicinin sagladigi 10 TL'yi bu senaryo altinda 6demekle yiikiimlidiir.
Bu tiir bir yiikiimliiliikk i¢in ise s6zlesmenin basinda aldigi alim opsiyon primini alacaktir. Sonugta -
10+4=-6 TL'lik bir pozisyonla sonuglanacaktir. Vade sonunda eger, dayanak varlik fiyati eger 55
TL'ye c¢ikarsa bu durumda saticinin kaybi 11 TL'ye ulasir. Bu senaryoda alici 55 TL'lik dayanak
varligi 40 TL'den alma hakkimi kullanir. Buradan 15 TL gelir elde eder. Ancak, opsiyon primi i¢in
vermis oldugu 4 TL yandigi i¢in alicinin geliri 11 TL olmustur. Alicinin bu geliri saticinin zarari
olarak karsilanacaktir. Satici, 55 TL'ye ulasan dayanak varligi 40 TL'ye aliciya satmak zorundadir.
Satic1 bu noktada 15 TL kaybeder. Bu kaybin 4 TL'lik kismini1 da alicinin kendisinden aldig1 prim i¢in

0dedigi primle kapatir. Neticede net zarar1 11 TL olur.

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

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

TABLO 25: Opsiyon primi 4TL, Dayanak varligin su anki spot fiyati 40TL

Ozetle, alim opsiyonunu satan yatirimcinin maksimum getirisi opsiyon primi ile sinirlhidir. Ancak,
potansiyel zarar1 dayanak varligin vadede alacagi fiyat kadar genis bir gergevede olusabilir. Ornegin,
vadede dayanak varlik 100 TL'ye ulagsmasi durumunda, alim opsiyonu saticisinin 60 TL'ye ulasan
zararla pozisyonu kapamasi gerekebilir. Bu noktada elde edecegi opsiyon primi zarari onlemekten
ciddi olarak uzaktir. Sonugta, elinde dayanak varliga sahip olmayan bir yatirnmcinin, alim opsiyonu
satmas1 oldukga riskli bir stratejidir. Bu nedenle, opsiyon saticilart genellikle ellerinde dayanak varliga

sahip olduklar1 durumda bu yatirim stratejisini tercih etmelidir.
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short call P/L

esmmshort call kar/zarar

-10

-15

SEKIL 11: KISA CALL POZiSYONU

Satim opsiyonunda olusan kar/zarar profili de Sekil 12°de gosterilmistir. Grafikten de anlasilacagi
gibi, satim opsiyonu satan bir yatirrmcinin elde edebilecegi maksimum getiri, satim opsiyon primi
kadardir. Bu getiriyi elde edebilme olasilig1 ise satim opsiyonunun egzersiz edilmeme kosuluna
baglhdir. Tablodan ve grafikten de goriilecegi gibi, eger dayanak varlik eger 25 TL'ye diiserse put
opsiyonu alicisi, 25 TL’lik dayanak varligi, 40 TL'ye satacaktir. Satici da 25 TL'lik hisse ya da bagka
bir finansal triinii 40 TL'ye almak durumunda kalacaktir. Dolayisi ile vadede satict 15 TL zarar
edecektir. Bu tiir bir opsiyona girmek durumunda kalan opsiyon saticisi, sadece 3 TL'lik prim elde
edecektir. Nette, put saticis1 dayanak varligin 25 TL'ye diistiigii senaryoda 12 TL zararla pozisyonunu
kapatacaktir. Dayanak varligin 40 TL'nin altinda kaldig1 her senaryo put saticisi i¢in olumsuz sonuglar

doguracaktir.

Ozetle, hem satim hem de alim opsiyonlarinin satici ve alicilarinin ciddi bir getiri asimetrisi vardir. O
yiizden Ozellikle, satici konumundaki yatirimcilarin teminat ve likidite yOnetimine biiylik 6nem
vermeleri gereklidir. Teminatlandirma kisminda opsiyonlarda &zellikle, satici kesimin 6nemli bir
yikiimliligii bulunmaktadir. Alicilar, primlerini bagtan 6demeleri ve bagkaca bir yiikiimliiliige

girmemeleri nedeni ile bir temerriit riski yaratmamaktadirlar.
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short put P/L

e=gmoshort call kar/zarar

-10

-15

SEKIL 12: KISA PUT POZiSYONU

Vade sonu spot (TL) 25, 30‘
Uzun put kar/zarar ‘:12/' 7 o/ \3 3 3 I3
L) - ! >,

TABLO 26: Kisa put pozisyonu, Opsiyon primi 3TL, Dayanak varligin su anki spot fiyat1 40TL

/35" |40\ | 45 | 50 55

4.5 Opsiyon Cesitleri (Dayanak Varhk Grubuna Gore)

Opsiyon piyasalarinda opsiyonlar bir ¢ok dayanak varlik iizerine yazilabilir. Global piyasalarda islem
gbren opsiyonlari agagidaki gibi siralayabiliriz.

e Hisse Opsiyonlari

e Endeks Opsiyonlar1

e Bono ve Tahvil iizerine yazilan opsiyonlar

e Faiz opsiyonlari

e Doviz opsiyonlart

e Emtia Opsiyonlar1 (Ham Petrol, altin)

4.5.1 Hisse-Endeks Opsiyonlari

Opsiyon sozlesmeleri arasinda sik¢a kullanilan dayanak varliklar hisse endeksleridir. Diinyadaki
onemli hisse piyasalarinin endekslerinin dayanak varlik olarak kullanildigi opsiyon sozlesmeleri
mevcuttur. Tablo 27°de secilmis 6nemli hisse endeksleri mevcuttur. Ornegin, Dow Jones, S&P500,
NASDAQ gibi énemli ABD hisse endeksleri disinda, AB'den FTSE100, CAC40, DAX ve NIKKEI,

Hang Seng gibi Asya hisse endeksleri {izerine endeks opsiyonlar1 yazilmaktadir.
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<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions.

94 News [ 99 Settings | wWorld Equity Indices
~ Movers [~ Volatility [=Ratios = Futures = AVAT vs g%
1) &mericas 2dav Value]  Met Chal A Time
11 DO JOMES &l -12.70 14:46
12) S&P 500 ¥ +11.94 1421
3 MASDAD FaW lad +45,44 14:46
14) TSx N Pl +30.82 14: 26
15) MEX IPC ) +26.57 14: 26
o) IBOVESPA Ul AN -1168.74 14:46
27 EMEA
21) Eura Stoxx s -24.94 q
23 FTSE 100 P e -43.22 [w
23] CAC 40 | e -41.94 [a
24) DAX | -132.51 10
25) IBEX 35 Il -41.60 20
26) FTSE MIB ;r-f""h"‘ 18540,10 d  -160.38 [w
) AEX r"""“‘ﬂ' 384,40 d -2.66 d
28 0N STEHZO ~ 130644 -4.02 [w
29 o~ 828331 d +33.21 +0.40% d
3] Asia/Pacific
i) MIKKEI | 1511122 d  +578.72 02:28 q -7.24%
320 HANG SENG o] 2307026 d +47.05 . 0401 o -1L.01%
3 w ] 531944 +47.72 +0.91% 01:58 o -0.61%
Australio &1 2 3777 2600 Broazil S5S11 2048 4500 Europe 44 20 7230 7500 Germany 49 63 9204 1210 Hong Kong 852 2977 &000

Jopon 81 3 2201 2200 Singopors &5 &212 1000 u.s. 1 212 218 2000 Copyright 2014 Bloomkerg Finonoce L.P.
SH F2591F7 ERT  GMT—4:00 H452-3655-1 20-0ct—2014 14:4&6:20

TABLO 27: Segilmis Hisse Endeksleri
Ornek: BIST 100 Endeks Opsiyonlar

Ekte IMKB 100 endeksinin 20 Ekim 2014 tarihinde Bloomberg® iizerindeki fiyatlamasi
goriilmektedir. Bu tarihte, 3 ay vadeli 76,331 olan hisse endeksini yine bu fiyattan satin alma (call)
opsiyonunun islem gordiigli fiyat goriilmektedir. Bu sartlarda, bir kontrat i¢in 3,869 TL'lik bir satin
alma opsiyonu fiyatlanmaktadir. Bu tarihte, 76,331 endeksi 3 ay sonra, 76,331 TL'den alma hakkini
alan yatinmecr 3869 TL 6demek durumundadir. Bu sartlar altinda bir yatirnmci, 3 ay sonunda
76,331+3869= 80,200 iizerine ¢ikmasi durumda karli hale gelebilir. Bir bagka anlatimla, yatirimcinin
bagabas noktasi endeksin 80,200'{in {izerine ¢ikmasidir. Bu sartlarda olusan kar zarar grafigi ekte

goriilmektedir.
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A e

U100 T 76331.44 +798.15 =
At 10055 d 0 76173.21 H 76435.34 L 75846.81 Prev 75533.29
D Asset | 7 Actions _| 3 Products | 4 Views _} Data & Setting| Option Valuation 7]
1 Solver (Vol)] 13 load | 14Save | 18 Trade .| 17 Ticket _P Send to VCONJ]
10 Deal 1 0+
30 Pricing rio 33 Matrix 39 Backtest

33 Scena

Underlying o0 In BIST 100 INDEX Trade

Und. Price TRY Settle

Results

Price (Total) 144,61 Time value 3.86k
Price (Share) Delta (%) 9 -26,97  Gearing 19,77
Price (%) Gamma (%) 4,0491  Fho 1.09 Break-Ewven (% C.06

European Yanilla
Style
Exercise
Call/Put
Direction
Strike
Strike
Shares
Expiry
Time to expiry
Model
Wal
Forward
TRY Rate |[El
Diwidend wield
Discounted div flow
Borrow cost

Australia &1 2 5777 8600 Brazil 5511 3042 4500 Europe 44 20 7330 FS00 Germany 43 63 2204 1210 Hong kong 852 2377 6000
Jopan 81 3 3201 8500 Singopore &5 &212 1000 U5, 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomkery Finonoce L.F.
SH 725317 EDT  GMT-4:00 H432-3655-0 20-0ct-2014 13:11:56

TABLO 28: BiST 100, ENDEKS OPSiYONU FiYATI, BLOOMBERG®

Kar/zarar

20000

15000

10000
emmwKar/zarar

5000

O T T T T T
ZOTOO 30000 40000 50000 60000 70000 000 90000 100000

-5000

SEKIL 13: 90 GON VADELI BIST100 UZERINE YAZILAN SATIN ALMA OPSiYONUNUN KAR/ZARAR
GRAFIGI
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4.5.2 Doviz Opsiyonlari

Global piyasalarda en yaygin kullanilan opsiyonlarin basinda déviz opsiyonlar1 gelmektedir. Gelismis
ve gelismekte olan iilke para birimleri tizerine yazilan opsiyonlarin dnemli bir islem hacmi mevcuttur.
Bu opsiyonlarin 6nemli bir kismi tezgah iizeri piyasalarda islem gérmektedir. Euro/Dolar, Yen/Dolar,
Pound/Dolar gibi 6nemli para birimleri iizerine yazilan opsiyonlar oldugu gibi, Tirkiye, Rusya,
Brezilya, Giiney Afrika gibi dnemli gelismekte olan {ilke doviz kurlarinin {izerine yazilmis ¢ok sayida
opsiyon mevcuttur. Bir doviz opsiyonunda dayanak varlik dogal olarak spot ya da forward d6viz kuru

olmaktadir.

Ornegin, ekteki tabloda, 22 Ekim 2014 tarihli, 1 $1 3 ay sonra 2.29 TL'den alma opsiyonu bir
saglayan bir doviz opsiyonunun ozellikleri goriilmektedir. Yatirimei, 1,000,000 ABD dolarlik bir
doviz alim opsiyonu islemi yapmaktadir. Bu yatirimci, 3 ay sonra, 1 Dolari, 2.29TL'den almak icin
21,442.04 $ 6demistir. Sonugta, eger 3 ay sonra $/TL 2.29'u asarsa yatirimet opsiyonunu kullanacaktir.
Altinda kalirsa kullanmayacaktir. Bir ay sonraki kur seviyesi sozlesmenin kar ya da zarar seviyesini

belirleyecektir.

<{HELP> for explanation.

90 Asset 91) Actions 97 Products 93 Views 94 Data & Setting Dption Waluation
Solver (Premiy 32 Load 33 Save 34 Trade _ 39 CvA | 36 Send to TR_| SPlit View
&0 Deal 1 &3+
50 Pricing 33 Scenario

Strategy 1
Price date [More Market Data &
Asset Points BGN il
Spot Forward -
Style 5D Depo [ USD OIS
Direction TRY Depo Implied
call/Put [Spread Data
Expiry ol Spread
Delivety
Strike
Motional
Model
Wil BGN
[=Results
Price : S
Premium - > OPSIYON PRIMI
Prem date
T,
Delta | cpot
Sticky Delta
Hedge
ol =
Im Zoom
Australio 61l 2 9777 2600 Brozil 3511 3048 4500 BEurope 44 20 7230 7300 Germong 42 €3 23204 1210 Hong Kong 252 2377 &000
Jopan 81 3 3201 2300 Singopore 83 6212 1000 U.g. 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomkerg Finonoe L.F.
SN 725917 EDT GMT-4:00 HE19-4342-0 22-0ct-2014 13:13:05

TABLO 29: DOViz OPSiYON FiYATLAMASI: Dolar/TL Déviz Opsiyonu Islemi (22 Ekim 2014),
BLOOMBERG®
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23558
18558
13558
8558
3558
-1442
-64422,1
-11442
-16442
-21442

SEKIL 14: HisSSE OPSiYONU KAR/ZARAR GRAFiGi

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi, yatirimci, 2.29'dan itibaren opsiyonu kullanabilir. Bunun i¢in de
21,442 Dolarlik bir maliyet 6demek durumundadir. 21,442 Dolarlik maliyeti 2.29 {izerine
ekledigimizde basa bas seviyesine ulasilir. Bu da yaklasik 2.34 TL civarindadir. Bagka bir anlatimla,
yatirimcinin bu opsiyondan kar elde edebilmesi i¢in 3 ay sonunda kurun 2.34'i asmas1 gerekir. Bu
hesaplamada, opsiyon alicistmin 1,000,000 Dolara karsilik 21,442 Dolar 6deyerek %2.14'lik bir
maliyetle (21,442/1,000,000) isleme girdigini ve ancak kurun vadede 2.29'luk kullanim fiyatinin
%?2.14 artmasi sonucu kar elde edebilecegini anliyoruz. Benzer bir 6rnek Dolar/TL put opsiyonlari igin

daha sonra incelenecektir.

Global piyasalarda bir ¢ok kur iizerine call ve put opsiyonlart islem gdérmektedir. Euro/Dolar
opsiyonlar1 basta olmak iizere bir ¢ok onemli para birimi iizerine yazilan opsiyonlarin diinya tiirev

piyasasinda dnemli bir iglem hacmi mevcuttur.

4.6 Diger Opsiyon Tiirleri

Doéviz opsiyonlart disinda, emtia opsiyonlari, bono ve tahviller {izerine yazilan opsiyonlar diinya tiirev
piyasalarinda islem gdormektedir. Ornegin, ham petrol ve altinin dayanak varlik olarak kullanildig1
opsiyonlar mevcuttur. Bunun diginda 6zellikle ABD hazine bonosu ve tahvilleri iizerine yazilmis
opsiyonlar olduk¢a yaygindir. Tiirk finans piyasalarinda hisse, hisse endeksi ve doviz opsiyonlari
islem gormektedir. Bu baglamda, gelecekte opsiyonlarn daha yaygin bir kullanim alan1 bulacagim

diisiinebiliriz.
4.7 Borsa Istanbul Opsiyon Pazar1

Diinya piyasalarina oranla Borsa Istanbul’da ¢ok daha simrli miktarda opsiyon islem gormektedir.

Borsa Istanbul’da VIOP altinda, Hisse Endeks opsiyonlari, Hisse Opsiyonlar1 ve Doviz opsiyonlar
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islem gormektedir. VIOP altindaki opsiyon piyasalarmin islem hacmi, futures piyasalarmin oldukca

altinda kalmaktadir. Tarihgesi ¢ok daha kisa olan opsiyon piyasalarinin yakinda daha hizli bir gelisme

gosterecegi tahmin edilebilir.

ISLEM ISLEM ISLEM OPSIYON PRIM
ENDEKS OPSIYON PAZARLARI SAYISI MIKTARI HACMI HACMI
ALIM (CALL) OPSIYONLARI 6 290 2,788,000.00 [32,500.00
SATIM (PUT) OPSIYONLARI 14 734 6,194,000.00 58,762.00
ENDEKS OPSIYON PAZARLARI TOPLAMIR0 1,024 8,982,000.00 91,262.00

ISLEM ISLEM ISLEM OPSIYON PRIM
DOVIZ OPSIYON PAZARLARI SAYISI  MIKTARI HACMI HACMI
ALIM (CALL) OPSIYONLARI 0 0 0.00 0.00
SATIM (PUT) OPSIYONLARI 1 1 2,300.00 20.00
DOVIZ OPSIYON PAZARLARI TOPLAMI [1 1 2.300.00 20.00

TABLO 30: VIOP opsiyon pazari Islem Hacmi
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VIiOP Opsiyon Piyasasi (10.Ekim.2014)
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W ENDEKS OPSIYON
PAZARLARI

m DOVIZ OPSIYON PAZARLARI
TOPLAMI

SEKIL 15: VIOP OPSiYON PivASASI (10.EKim.2014)

BIST gibi gelismekte olan iilke endeksleri iizerine de yine hisse endeks opsiyonlar1 yazilmaktadir.

5 Swap (Degisim) Anlasmalari

Swap anlagmalar iki sirketin ilerde alacagi nakit akiglarinin el degistirmesi bigiminde olusturulan
kontratlardir. Global piyasalarda en fazla islem goren tiirev kontratlar1 swap kontratlaridir. Genellikle,
tezgah iizeri piyasalarda (OTC) En sik goriilen swap kontrati faiz swap1 kontratlaridir. Ulkemizde de
resmi piyasalarda islem gérmemesine ragmen swap anlagmalar1 gerek banka gerek sirketlerin yatirim
ve faiz riski yonetimi siireclerinde ciddi bir sekilde bagvurdugu tiirev araglarin basinda gelmektedir.
Swap anlagmalar1 iki taraf arasinda ilerki donemlerde yapilacak nakit akislarinin el degistirmesi
seklinde olur. Taraflardan biri sabit bir 6deme yaparken diger taraf belirli bir degisken ve bir endekse
dayali bir 6deme plani segmektedir. Swap sézlesmesine dayali olarak édeme planlari ¢ergevesinde
taraflar bir nakit akis1 degisimi gerceklestirmektedir. Her iki taraf da el degistirecekleri dayanak
varligin gelecek donemde alacagi fiyat hakkinda farkli beklentilere sahiptir. Ornegin, ilerde dayanak
varligin fiyatinin diisecegini bekleyen yatirimci sabit bir orandan karsi tarafa 6deme yapmak isterken,
diisiis beklentisinde olan bir bagka yatirimer ise, su anki fiyattan ddeme almak isteyebilir. Swap
iiriinlerinde, dayanak varlik olarak genellikle faiz 6demeleri baz alinir. Ancak, déviz kurlari, emtia

iirlinleri gibi tirinlerin dayanak varlik olarak kullanildigi swap {irlinleri de mevcuttur.
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A ve B gibi iki firmanin karsilikli bir swap anlagsmasina girdigini varsayalim. Bu kontratta taraflar
belirli bir anapara iizerinden birbirlerine sabit ve degisken faiz 6demesi gergeklestirmektedir Bu
sartlarda diyelim, 100,000,000 TL’lik bir ana para iizerinden alinacak faizler iizerinden gelecek bes
yillik bir vade i¢in bir swap anlagmasi gelistirilmis olsun. A firmas1 B’ye bu anapara iizerinden sabit

faiz verirken B firmas1 da A’ya degisken faiz 6deyecektir:

A 100,000,000 TL ftizerinden yillik %10 sabit 6deyecek (her y1l 10 milyon TL), B ise A'ya her yil
sonu olusan faizi 6deyecektir. Referans alinacak faiz ise genellikle LIBOR faizi olmaktadir. Ornegin
bir sene sonraki yillik libor faizi %8 olarak gergeklesirse, sabit ddeme yapan yatirimci, 10 milyon
oderken, degisken faiz 6demesine karst 8 milyon TL alacaktir (100,000,000x%8). Nette 2 milyon TL
faiz gideri olacaktir. Son donemde LIBOR piyasasinda olusan sorunlara ragmen LIBOR hala en ¢ok

kullanilan referans faiz oranmi olarak durmaktadir.

Bu oOrnekteki anlagma tipik bir swap anlagsmasidir ve bes yil sonunda anlasma sona erecektir.
Diinyadaki toplam swap anlagsmalarinin 6nemli bir kismi faiz, daha kiigiik bir kismi déviz ve diger
swap anlagmalaridir.. Degisken faiz LIBOR (London Interbank Borrowing Rate) {izerinden
belirlenmektedir. Genellikle, degisken kismi 6 ya da 3 ayda bir 6denir. Swap anlagsmalar1 kullanilarak,
sirketler sabit faiz borglarin1 degisken faizlib bir yiikiimliiliige doniistiirebildikleri gibi, sabit degisken
faizli borglarini, sabit faizli borca doniistiirebilirler. Ozellikle uzun vadeli, faizlerin gelecekte artma ya

da diisme egilimine girdigi donemlerde sirketler ve finans kurumlar1 swap anlagsmalarina girebilirler.

5.1 Swap Piyasalar1 Hakkinda Genel Bilgiler

Swap piyasalarinda gergeklesen islemlerin detayr hakkinda islemi gerceklestiren taraflar disindaki
oyuncular fikir sahibi degildir. Swap piyasalarinda olusan fiyatlar Bloomberg, Reuters gibi veri
saglayicilar1 tarafindan piyasaya duyurulabilir. Ancak, kimin hangi yatirimer ile ne tiir bir islem
yaptigimi piyasa katilimcilarinin bilmesi miimkiin degildir. Krizden sonra bu tiir tezgah iizeri
piyasalarda olusan islemlerin belli bir oranda diizenleyici otoritelerle paylasilmasi zorunlulugu
olusmustur. Ancak, swap piyasalarindaki karsi taraf ve takas bilgileri organize futures ve opsiyon

piyasalarinda mevcut olmakla birlikte, bu 6zellik swap piyasalari i¢in gegerli degildir.
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International Swaps and Derivatives Association Inc. (ISDA), swap anlasmalarinin standart
dokiimantasyonunu ve ¢esitli swap anlagmalarini raporlamaktadir. Tarihsel olarak, swap islemelerinin
yapilmaya baglandigi donemlerde anlasmanin gerceklesebilmesi i¢in anlasma yapacak taraflarin
birbirlerini bulmalar1 gerekmekteydi. Ancak, bu islemlerin yayginlagsmasi sonucunda, piyasa yapiciligi
sistemine ge¢ilmistir. Boylece, belirli bir alim/satim komisyonu karsiliginda, swap anlagmalari i¢in

alic1 ve satic1 bulunmasi islemini yatirim bankalar1 ya da farkli piyasa yapicisi sirketler iistlenmistir.

Swap anlagmalarinda forward anlagsmalarinda oldugu gibi karsi taraf riski bulunmaktadir. Periyodik
O0demeler belirli donemlerde (3'er ve 6'sar ay gibi) faiz 6demeleri seklinde gergeklestirilir. Ancak, bu
islemlerin 6nemli kisminda anapara el degistirmesi olmaz. Faiz ddemelerinin iizerinden 6dendigi
anaparaya da ‘nosyonel deger’ (notional value) adi verilir. Swaplar normalde vade sonuna kadar
bekletilir. Ozellikle, sirketler swap kontratlarma risk yonetimi amaciyla girdigi i¢in, vade sonuna
kadar iiriinii tutmaktadirlar. Ancak, 6zellikle finansal kurumlar swap anlagsmalarini piyasa sartlarina
gore alip satmak isteyebilirler. Bu baglamda, faizlerin artis ve diisiisiine oynayan yatirimcilarin swap
piyasasinda islem yaptig1 goriilmektedir. Kurumlar, swap aldiktan belirli bir donem sonunda, o anki
piyasa sartlarindan kontratlarim baska bir miisteriye satarak spekiilatif islemler yapabilirler. Ozellikle
likiditesi yiiksek olan bazi piyasalarda, yatirim ve spekiilatif amagli swap alim satimi yapilmaktadir.
Bununla birlikte, swap piyasalarinda da teknik olarak karsi taraf riski (temerriit riski) mevcuttur. Swap
piyasalarinda taraflardan biri 6demesi gereken faiz 6demesini gerceklestirememesi durumunda swap
anlagmasinda temerriit riski olusur. Ozellikle, 2007-2008 yi1l1 ABD krizinde ¢esitli kurumlarin batmasi
sonucu bazi swap anlagmalarinin faiz 6demelerinin gergeklesememesi riski olusmus ve temerriit riski

yasanmustir. Swap piyasalarinin bu 6zelligi forward iiriinlerine benzemektedir.

5.2 Swap Cesitleri

Onceden de bahsedildigi gibi faiz disinda yaygin olarak kullanilan swaplarin basinda déviz swaplari
ve emtia swaplar1 gelmektedir. Ancak, yine de en yaygin kullanilan Swap anlagsmalari faiz swap'l

anlasmalaridir.
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5.2.1Faiz Swapi

Faiz swap'l sozlesmeleri anlagsmay1 yapan taraflarin, belirli bir anapara iizerinden yapilan sabit bir faiz

O0deme plani ile degisken (bir referans endekse bagli olan) bir faiz 6demesinin el degistirilmesi ile

gerceklesir. Ornegin, ana paras1 (Notional) degeri 1,000,000 ABD Dolar1 olan, 5 yil vadeli bir faiz

swap1 anlagsmasinda A firmas1 yillik %9 sabit faiz 6derken, karsiliginda her yil, bir yil vadeli LIBOR

faizi alacaktir. Odeme planmin vadeleri de onemlidir ve yilda birden fazla édeme yapilan swap

anlagmalar1 bulunmaktadir. Farkli vadedeki swaplarin piyasada beklenti ve diger faktdrlerden dolay:

farkli degerleri olusabilir. LIBOR faizinin vadesi de dnemlidir ve degisik vadelerde degisik LIBOR

faiz seviyeleri olusabilir. Ornekte 6deme 1 yilliktir ve her 6demede 1 yil vadeli LIBOR faiz oram

Odenecektir. Anlagma aninda LIBOR oranmi yillik %8.75tir. Kavramsal olarak 100,000,000 ABD

Dolar1 da vadede el degistirecektir ama iki parti de ayn1 miktardan degisim yapacaklari i¢in nakit akisi

yapilmasinin 6deme plani lizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.

Vade5 | LIBOR Degisken Faiz Odeme Sabit Faiz Odeme

yil

0 %8.75

1 Libor(1)=" Libor(0)x100,000,000 9,000,000%
=0.0875x100,000,000%
=8,750,000%

2 Libor(2)=? r(2,1) x1,000,000 9,000,000%

3 Libor(3)=? r(3,1) x1,000,000 9,000,000%

4 Libor(4)=? r(4,1) x1,000,000 9,000,000%

5 Libor(5)=? r(5,1) x1,000,000 9,000,000%
+100,000,000 +100,000,000

TABLO 31: Ornek IRS
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Yukaridaki hipotetik nakit akislarinda sabit 6deme faizleri bellidir bu da %9'luk bir oranla
anlagilmigtir. Sonugta, sabit 6deme yapacak taraf, her yil 9 milyon olmak {izere toplamda 5 yillik vade
sonuna kadar 45 milyon dolari karsi tarafa 6deyecektir. Degisken faizi 6deyecek taraf ise, ilk yil harig
toplamda ne kadarlik bir 6deme yapacagini bilmemektedir. Her y1l, piyasa arz ve talep durumuna bagh
olarak, bir yil vadeli faizler belirlenecektir. Bu pozisyonda degisken faizi 6demeyi secen tarafin
beklentisi faizlerin gelecek yillarda diisecegi beklentisinin yiiksek oldugunu disiinebiliriz. Ayni
sekilde, sabit faiz 6deyen tarafin da temel piyasa beklentisi faizlerin su anki seviyesi olan %9'larin

tizerine ¢ikma olasiliginin yiiksek oldugudur.

Yukarida tabloda, degisken faizlerin ilerdeki yillardaki alacagi degeri bilinmedigi icin 2. ve 5.
yillardaki faiz 6demeleri belirsizdir. Bu faizlerin swap anlagmasina girildigindeki seviyeleri belli
degildir. Yukaridaki ornekte, anlagsmanin vadesi gegtikten sonra olusmus faizler kullanilarak nakit

akist ¢ikartilmisgtir.

8,750,000 r(2,1)x100,000,00 r(3,1)x100,000,000  r(4,1)x100,000,000 r(5,1)x100,000,000
A A A A

\ 4 \ 4 v \4

9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000

SEKIL 16: Degisken Faiz Alan Kurum i¢in Nakit Akislar1 (ABD DOLARI CINSI YILLIK
ODEMELER)
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9,000,00 9,000,000 9,000,000 9,000,000 9,000,000
A A A

v \4 \4

8,750,000 r(2,1)x100,000,000 r(3,1)x100,000,000 r(4,1)x100,000,000 r(5,1)x100,000,000

SEKIL 17 SABIT FAizZ ALAN KURUM iCiN NAKIT AKISLARI (ABD DOLARI YILLIK
ODEMELER)

Yukaridaki hipotetik nakit akislarinda sabit O6deme faizleri bellidir bu da %9'luk bir oranla
anlagilmigtir. Sonugta, sabit 6deme yapacak taraf, her yil 9 milyon olmak {izere toplamda 5 yillik vade
sonuna kadar 45 milyon dolar1 karsi tarafa 6deyecektir. Degisken faizi 6deyecek taraf ise, ilk yil harig
toplamda ne kadarlik bir 6deme yapacagini bilmemektedir. Her y1l, piyasa arz ve talep durumuna bagh
olarak, bir yil vadeli faizler belirlenecektir. Bu pozisyonda degisken faizi édemeyi segen tarafin
bekletisinin faizlerin gelecek yillarda diisecegi yoniinde oldugunu diisiinebiliriz. Aymi sekilde, sabit
faiz 6deyen tarafin da temel piyasa beklentisi faizlerin su anki seviyesi olan %9'larin iizerine ¢ikma

olasiliginin yiiksek oldugudur.

Yukarida tabloda, degisken faizlerin ilerideki yillardaki alacagi degeri bilinmedigi icin 2. ve 5.
yillardaki faiz 6demeleri belirsizdir. Bu faizlerin swap anlagmasina girildigindeki seviyeleri belli
degildir. Yukaridaki 6rnekte, anlagsmanin ilk yilin sonunda Libor faizinin %8.75 oldugunu bildigimiz
icin ilk senenin sonunda gerceklesecek nakit akisi bellidir. Bu drnekte, 2. ve sonraki yillarda, eger
faizler %9'larin iizerine ¢ikarsa, sabit ddeyen yatirmer karli ¢ikacaktir. Ornegin faizler %10 seviyesine
cikar ve orada kalirsa 2,3,4 ve 5. yillarda yatirimei, her yil, 10-9 milyon § elde edebilecektir. Ayni
sekilde, Libor faizlerinin diisme durumunda da sabit faiz 6deyen taraf zararli, degisken faiz 6deyen

taraf mali yonden avantajli olacaktir.
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Yukaridaki 6rnekte vadesi gelmemis olan faizler i¢in gelecek faizleri soru isareti olarak biraktik.
Ancak, piyasalarda fiyatlama yapilirken, bir yil sonraki bir y1l vadeli faizlerin tahmin kullanilmaktadir.
r(2,1), r(3,1), r(4,1), r(5,1), gelecek dénemde olacak faiz oranlarin1 gostermektedir. Ornegin, r(2,1) 2
sene sonraki bir yil vadeli Libor faiz oranini, 1(3,1) 3 sene sonraki 1 yil vadeli faiz orani, r(4,1) 4 sene
sonraki 1 y1l vadeli faiz oranini, r(5,1) ise 5 sene sonraki 1 yil vadeli Libor faiz oranin1 géstermektedir.
Yukardaki grafikte kirmizi renkle gosterilen nakit akislar1 ddemeleri gostermektedir. ilk tabloda sabit
O0deyip degisken alan yatirimcir goziinden bir swap anlagsmasinin nakit akisi 6deme planim
gorlilmektedir. Diger tabloda ise, degisken faizi kasi tarafa 6deme durumunda kalan yatirimcinin

perspektifinden nakit akisi ve 6deme plant bulunmaktadir.

5.2.2 Doviz Swapi

Faiz swaplarina (interest rate swap, IRS), onemli bir alternatif de doviz swaplaridir. Bu tiir swap
anlagmalarinda, anlasan taraflar birbirlerine farkli doviz cinsinden faiz 6demesi yapmaktadir. Swap'in
bagladigi giin ise ana para (notional amount) doviz kuruyla degerlendirilerek el degistirir. Vade
sonundaki ana para 6demesi de yine aymi sekilde kur riski olmaksizin el degistirir. Doviz swapi
anlagmasinda, her iki taraf da karsidan aldiklar1 doviz kuru miktar1 iizerinden faiz geliri elde ederler.
Ornegin bir Avrupa'li firmanin ABD'de, ABD'li bir firmanin da Avrupa'da finansman ihtiyaci olsun.
Dogal olarak, her iki firma da kendi iilkelerindeki seviyelerden bor¢lanma imkanina sahip
olamayabilir. Avrupa'li firmanin ABD'de daha maliyetli bor¢lanmasi miimkiin oldugu gibi, ABD'li
firmanin da Avrupa'daki borglanma olanaklar1 daha zayif olabilir. Bu nedenle, Avrupalli firmanin
ABD'li firmaya daha ucuza Euro faizi vermesi, ABD'li firmanin da Avrupa'li firmaya daha ucuz Dolar
faizi bulmasi miimkiindiir. Bu goreli maliyet avantaji doviz swapi anlagmasiin olusabilmesinin
arkasindaki ekonomik rasyonaliteyi olusturmaktadir. Daha ucuza fon bulabilen bir taraf digerine bu
avantaj1 kullandirirken, karsi taraftan da benzer bir maliyet avantajini baska bir para cinsi i¢in sagliyor
olacaktir. Sonugta, iki sirket (ABD'li ve Avrupali) ellerindeki fonlarin faizini, farkli para birimleri
iizerinden degistirecekleri bir anlasmaya yonebilirler. Bu sartlar altinda A partisi ile B partisi uygun

bir igbirligi imkan1 olusturabilirler. Bu anlagsmayi aslinda 4 alternatifle olusturabilirler.
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1. A kurumu B’ye sabit Dolar faizi verip B’den EURO sabit faizi alabilir.

2. Akurumu B’ye degisken Dolar faizi verip B’den EURO sabit faizi alabilir.

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

4. A kurumu B’ye degisken Dolar faizi verip B’den EURO degisken faizi alabilir

Bu islem ii¢ asamada gergeklesir.

Ik asamada, A ve B kurumlar1 dévizi el degistirirler A Dolar verip EURO alur. Ikinci asamada faiz
odemeleri gerceklesir. A firmasi Dolar faizi 6deyip EURO faizi alir. Ugiincii asamada ise A

Dolarini alip yerine Euro verecektir.

Ornekl: (Doviz Swap : Sabit-Sabit 6deme)

Euro/Dolar paritesinin 1.25 dolar oldugunu varsayalim (ya da bir Dolar 0.85 Euro). ABD’de faizler
%10 ve AB’de faizler %8 olsun. A Kurumu, 25 Milyon EURO olan fonunu ABD Dolarina gevirmek
istemektedir.Bu durumda 25 milyon Euro’yu karsi tarafa verip su anki kurdan 31.25 milyon ABD
Dolan alir. Aldig1 Dolar iizerinden de karsi tarafa her y11 %10 ABD dolar iizerinde yillik 3,125,000
Dolar faiz 6der. Anlagmanin vadesinin 5 yil oldugu varsayimi altinda 5 sene boyunca bu faizi karsi
tarafa 0der. Anlagma sonunda doviz islemlerindeki ana para tersine donecektir. Yani 5 yillik 6deme
planinin sonuna gelindiginde, yine 31,250,000 dolar1 verip 25 Milyon Euroyu alir. Karsi taraftaki
yatirimet ise 31,250,000 milyon Dolari verip karsiliginda 25,000,000 Euro alir. Bunun karsiliginda her
y1l %8'den 2,000,000 Euro 6der. 5 yilin sonunda, tekrar basladigi noktaya doner ve 25 milyonu édeyip
31,250,000 Dolarmi geri almig olur. Detayli nakit akist sekil 17'de ¢izilmistir. Bu sartlarda her iki
yatirimetl da normal sartlarda daha zor ve maliyetli bor¢lanabilecekleri para biriminden daha ucuza

bor¢lanabilirler.
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31,250,0005 2,000,000€ 2,000,000€ 2,000,000€ 27,000,000€
A A A A

\4 \4 v \4

25 ,000,000€ 3,125,000S 3,125,000S 3,125,000$ 34,375,0005

SEKIL 18: ABD DOLARI FONUNA SAHiP VE EURO iLE DEGISTIRECEK TARAFIN
PERSPEKTIFINDEN NAKIT AKISI

25,000,000€ 3,125,000$ 3,125,000$ 3,125,000$ 34,375,0005
A A A

v \4 v

31,250,0005 2,000,000€ 2,000,000€ 2,000,000€ 27,000,000€

SEKIL 19: EURO fonuna sahip ve ABD Dolari ile degistirecek tarafin perspektifinden nakit akisi

Sekil 19'da ise tersi bir nakit akisi ger¢eklesmektedir. Bu 6rnekte ABD Dolar1 fonuna sahip firma
alacaklarin1 Euro ile degistirmek istemektedir. Dolar verip EURO alir ve verdigi Dolar anaparasi
iizerinden Dolar faizi 6der. Diger taraf ise Euro’ya sahiptir ve Dolar anaparayi alip Euro iizerinden faiz

Odeyecektir. Vade sonunda Euro’yu geri alacaktir.
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TABLO 32:30.12.2008 tarihli ABD Dolart tizerinden olusturulan bir faiz swapi kontrati 6rnegi

Ornek2: (Doviz Swap : Sabit-Sabit 6deme)

Baska bir rnegi ABD Dolari, Ingiliz Sterlini iizerinde gosterelim. Bir Amerikan ve Ingiliz sirketi,
ornegin IBM ve BP bir swap anlagsmasina girmis olsun. 1 pound 1.8 $ olsun. 10 milyon pound
(18,000,000 ABD Dolari) iizerinden faiz 6demelerinin degistigi bir doviz swap anlasmasi oldugunu
diisiinelim. ilk basta IBM, 18 milyon Dolar vererek 10 milyon pound alsin. Sonra, bu ana para
iizerinden (10 milyon pound), IBM yillik %5 sabit pound faizini BP’ye veriyor olsun. IBM her yil,
500,000 pound faizi, BP'ye 6der. Bu 6demeyi 5 yil siirdiirdiikten sonra, vadesi doldugunda 18,000,000
Dolar anaparasini alip yerine borglandigi 10,000,000 poundu iade eder. Bu 6deme plani bir anlamda
IBM'in 10,000,000 pound kredi alip bunun %5 faizle O6dendigi bir nakit akisi seklinde
degerlendiriliebilir. IBM'in bu dénem boyunca ihtiyact olan poundu elde etmenin bir yolu olarak bu

swap anlagsmasina girdigini diisiinebiliriz.

Bunun karsiliginda da BP de verdigi 10,000,000 pound karsiliginda 18,000,000 milyon dolar alir. BP

de, IBM’e yillik 18,000,000 dolar {izerinden yillik %6 karsiligi 1,080,000 milyon Dolar faizi ile 6der.
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5 yil boyunca yaptiklart bu 6deme sonunda, 1. yilin basinda yapmis olduklar1 nakit akisi yoniinii
tersine gevirirler. Son déonemde, BP, 10,000,000 poundu alip yerine 18,000,000 Dolar1 IBM'e geri
oder. Bu ornekte BP acisindan 6nemli olan nokta, BP'nin ABD dolar1 bor¢lanma konusunda IBM
kadar avantajli olamama durumuna karsi swap anlagmasinin bir maliyet avantaji saglamasidir. Eger
dogrudan bir bankadan ticari kredi kullantyor olsalardi hem IBM hem de BP daha fazla maliyet
Odeyecekken bdyle bir anlagsma her iki kurumun da lehinedir. IBM ABD faizindeki goéreli avantajin

BP ile , BP de pound bor¢lanma konusundaki goreli avantajim1 IBM ile paylarak ekonomik avantaj

saglamaktadir.
IBM’in Nakit akis1

1 Aralik 2007 -18 milyon ABD Dolar1 10 milyon Pound
1 Aralik 2008 +1.08 milyon ABD Dolar1 -500 bin pound

1 Aralik 2009 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin pound

1 Aralik 2010 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin pound

1 Aralik 2011 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin pound

1 Aralik 2012 + 1.08 Milyon ABD Dolar1 -500 bin pound

1 Aralik 2012 + 18.0 Milyon ABD Dolar1 -10.milyon pound

TABLO 33: SWAP ORNEK: IBM NAKIT AKISLARI

5.3. Swap Kontratinin Degerlenmesi

Yatirimeinin, swap kontatini vade sonuna kadar elde tutmayip bir asamada piyasada (futures ve
opsiyonlarda oldugu gibi), devredip pozisyonu kapamasi miikiindiir. Yeterince likit bir piyasada swap
anlagmalarinin alinip satilmasi olanak dahilindedir. Swap kontratinin degerini belirleyen , swapin

alimdig tarih, su anki faiz oranlari, gelecek donemdeki faiz oranlari beklentisi gibi parametrelerdir.
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Aslinda swap degerlemesi 06zii itibari ile, bir degisken faizli bono/tahvil ile sabit faizli bir bono/tahvil
kontratinin fiyat farkina esittir. Sabit 6deme ile yiikiimliiliige giren yatirimci aslinda sabit 5 yil bir
tahvili agiga satmis (short) gibi diisliniilebilir. Ancak, bu islemi yaparken bir yandan da degisken
faizili (Floating Rate Note, FRN) bonoyu almis (long) gibi diislinmek gerekir. Dolayisi ile swap

aslinda bu iki tahvilin fiyat farkina esittir diyebiliriz.

Denklem 7°de, Vsyyap, swap kontratinin herhangi bir za34jhmandaki piyasa degerini (market value)
gostermektedir. Psqpis V€ Ppegisken 1s€ faiz swap'min sabit ve degisken bacaklarinin o anki sartlardaki

piyasa fiyatint yansitmaktadir.

Vswap = Ppecisken — Psanit DENKLEM 1

5.4 Swaplarimin Kullanilmasi

Swap Triinleri yaygin olarak , banka ve reel sektor firmalarinin faiz risklerini yonetmek amaciyla
kullanilir. Degisken faizle bor¢lanmis, TL ya da déviz borcu olan bir sirket diisiinelim. Ornegin, bir
Tirk sirketi, 100,000,000 ABD dolarlik, 5 yil vadeli Dolar cinsi Libor+%?2 ile bor¢lanmis olsun.
Liborun %1 oldugunu varsaydigimiz bir dénemde sirketin yillik maliyeti 3,000,000 ABD dolar olur.
Libor faizleri gelecek 5 yil da bu seviyede kalirsa, sirketin toplam faiz maliyeti 15 milyon dolar
olacaktir. Ancak libor bir yil sonra %3'e yiikselirse sirketin maliyeti her yil 2,000,000 ABD dolar1
artacaktir. Bu noktada artan libor faizinin yaratacagi riski yonetmek i¢in bir faiz swap1 anlagmasina
girilebilir. Ornegin 5 yillik vadeli, sabit 6deyip libor alacag: ile olusturulan bir swap anlagmasi
diisiinelim. Sirketin gelecek donemde Ornegin liborun %3'e yiikseldigi bir noktada bu tiir bir
anlagmaya sahip olmasi 6nemli bir avantaj olacaktir. Zira, sirketin maliyeti yillik 3,milyondan 5
milyona ¢iktigi donemde, sirketin libor getirisi artabilecektir. Bu da sirket finansman maliyetinin
dogru korunmasi ve yonlendirilmesi sonucuna yol agacaktir. Ornegin, 100,000,000 ABD dolarlik %3
sabit ddeyip yillik libor alacagi anlasmada sirket faiz borcunu yillik %3'te sabitlemis olacaktir. Swap

anlagmalan faiz riski agisindan sikga kullanilan olduk¢a 6nemli finansal avantajlar saglamaktadir.
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OZET

e Swaplar iki yatinmciin birbirlerine karsilikli olarak bir dizi 6deme yapmay: taahhiit ettikleri
kontratlardir ve tezgahiistii piyasalarda islem goriirler. Faiz swaplarinda, taraflardan biri sabit
O0deme yaparken degisken bir faiz 6demesi alir. Degisken 6demeler faiz orani, déviz kuru veya
emtia fiyatlar ile iliskilendirilmelidir. Odemeler kontratta belirtilen giinlerde yapilir. Son 6deme
ise vade sonunda gerceklestirilir. iki tarafin 5demesi de aymi para birimi iizerinden ise taraflarmn
birbirine anapara 6demesi yapmasina gerek yoktur. Swaplarda her iki taraf igin de kars1 taraf ya da
temerriit riski bulunmaktadir.

e Swap kontratlar1 kontrat1 bir bagka partiye satmasi ile sonlandirilabilir.

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

e Doviz bazli swaplarda nosyonal esas, sabit veya degisken bazli faiz oran1 ve ddemeye kalan siire
carpilarak taraflarin 6demeleri hesaplanir. Bu her iki tarafin 6demesi icin de yapilir ¢iinkii doviz
bazli swaplarda mahsuplasma (net off) yapilamaz.

e Basit faiz oran1 swaplarinda bir partinin 6demeleri sabit bir faiz oram {izerinden yapilirken diger
tarafin 6demeleri degisken faiz iizerinden olmaktadir. Faiz oran1 swaplarinda nosyonal esaslar
takas edilmemektedir.

e Faiz oram1 swaplar genellikle degisken faiz iizerinden borcu olan bir parti tarafindan yapilir. Bu
parti swap yaparak, degisken faizli borcunu sabit faizli bir borca gevirebilir ve bu sekilde faiz
riskinden kendini korumus olur.

o Nosyonal esas, sabit veya degisken bazli faiz oran1 ve 6demeye kalan siire ¢arpilarak taraflarin
ddemeleri hesaplanir. Odemeler mahsuplastirilir ve borcu daha fazla olan parti diger taraf ddeme
yapar.

e Hisse senedi swaplar ii¢ c¢esittir: bir partinin digerine sabit oran iizerinden 6deme yaptigi,
degisken oran iizerinden 6deme yaptigi,ya da bir baska hissenin getirisi lizerinden 6deme yaptigi.
Diger parti ise bir hissenin getirisi tizerinden 6deme yapar. Yani hisse senedi swaplarinda bir parti
mutlaka bir hisse veya endeks iizerinden 6deme yapar.

e Nosyonal esas ile hissenin 6deme siiresi boyunca elde ettigi getiri ¢arpilarak hisse senedi bazli
O0demeler hesaplanir. Eger bir taraf sabit veya degisken ddemeler yapacaksa, bu ddemeler faiz
orani swapindaki gibi hesaplanir. Ayn1 para birimi {izerinden yapilan 6demelerde mahsuplagmaya
izin verilir.

e Faiz ve doviz swaplan disinda, emtia swaplar1 da yaygindir. Emtia swaplari, sabit bir emtia fiyati
tizerinden diizenli bir 6deme yapilirken (petrol fiyati) karsi taraftan o {irliniin her y1l degisen fiyati

uzerinden 6deme alinir.
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Bankalar ve sirketler faiz riski yonetiminde swap sézlesmelerini kullanirlar.

Ornek Sorular

1.

Bir Tiirk sirketi para birimi takas (currency swap) kontratina girmistir. Bu kontrata gore bu
sirket Amerikan Dolar1 lizerinden %35.5 sabit faiz ddeme yapmayr taahhiit ediyor ve
karsiliginda ise Tirk Lirasi lizerinden %6.75 sabit faiz almay1 kabul ediyor. Bu kontratin
nosyonal esast 1 TL milyon ve 500,000 USD olarak belirlenmistir. Odemeler 6 ayda bir
yapilacak ve her ay 30 giin bir y1l ise 360 giin olarak alinacaktir.

A. Bu takas sozlesmesinin basinda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarin

hesaplayniz.
B. 6 aylik 6demeleri hesaplayimiz.

C. Bu takas sbzlegsmesinin sonunda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarim

hesaplayimiz.

Bir Amerikan sirketi para birimi takasi yapmak icin takas sozlesmesine giriyor. Bu
sOzlesmeye gore, bu sirket TL iizerinden %9.5 sabit faiz deme yapmay1 taahhiit ediyor ve
karsiliginda ise USD {izerinden %35 sabit faiz almay1 kabul ediyor. S6zlesmenin nosyonal
esast 75 milyon USD ve 150 milyon TL olarak belirlenmistir. Odemeler alti ayda bir
yapilacak ve her ay 30 giin 1 y1l ise 360 giin olarak alinacaktir.

A. Bu takas kontratinin baginda taraflarin birbirlerine ne kadar 6deme yapacaklarini

hesaplayiniz.
B. 6 aylik 6demeleri hesaplayimiz.

C. Bu takas kontratinin sonunda taraflarin birbirlerine ne kadar ddeme yapacaklarini

hesaplayimniz.

Bir Tiirk sirketi bir tacir ile faiz orani takas1 (Interest Rate Swap) yapmak i¢in nosyonal esasi
50 milyon TL olan bir kontrata giriyor. Bu kontrata gore bu sirket TRLIBOR (sabit olmayan
faiz oram) faizi iizerinden 6deme yapip karsilifinda ise %9.75 sabit faiz almay1 kabul ediyor.
Odemeler 6 ayda bir yapilacaktir. Ayrica, giincel TRLIBOR oran1 %9.50’tir ve her ay 30 giin
1 yil ise 360 giin olarak alinacaktir. Bu takas kontratinin basinda hangi tarafin 6deme

yapacagini ve 6demenin miktarini belirleyiniz.
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Gecmiste degisken faiz oranli bonolar ihrag etmis olan bir Tiirk Sirketi su an itibariyle faiz
oranlarinin artacagimi diistinmektedir. Sirket, bu riskten kendini korumak i¢in bir tacir ile
nosyonal esast 25 milyon TL olan bir faiz orani takasi (Interest Rate Swap) yapmaya karar
veriyor. Bu kontrata gore sirket, %9.5 sabit faiz odeyip, karsiliginda TRLIBOR (sabit
olmayan faiz orani) iizerinden 6deme almayi kabul ediyor. Su anki LIBOR oram1 %9.25’tir.
Her ay 30 giin 1 y1l ise 360 giin olarak alinacaktir. Bu takas kontratinin baginda hangi tarafin

O0deme yapacagini ve 6demenin miktarini belirleyiniz.

Bir varlik yoneticisi, portfoyiinde bulunan piyasa degeri yliksek olan sirket hisselerinden
kaynaklanan riski azaltip, piyasa degeri diisiik olan sirket hisselerinden kaynaklanan riski
artirmak istiyor. Yonetici bu amagla bir hisse senedi takasina (Equity Swap) giriyor. Bu
kontrata gore yonetici karsi tarafa piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin bulundugu endeksin
getirisini 6deyip karsilifinda ise piyasa degeri diisiik olan sirketlerin bulundugu endeksin
getirisini almay1 kabul ediyor. Asagidaki her bir senaryo i¢in, bu takas kontratindaki ilk
ddemeyi (6 ay sonra) hangi tarafin yapacagini ve ddemenin miktarini belirleyiniz. Odemeler 6
ayda bir yapilacaktir ve kontratin nosyonal esast 100 TL’dir. Her ay 30 giin 1 y1l ise 360 giin

olarak alinacaktir.

A
Piyasa Degeri Yiiksek Olan | Piyasa Degeri Diisiik Olan
Sirketlerin Bulundugu | Sirketlerin Bulundugu
Endeks Endeks
Baslangic Degeri 1500 850
Alt1 Ay Sonundaki Degeri 1650 800

B.
Piyasa Degeri Yiiksek Olan | Piyasa Degeri Diisiik Olan
Sirketlerin Bulundugu | Sirketlerin Bulundugu
Endeks Endeks
Baslangic Degeri 1500 850
Alt1 Ay Sonundaki Degeri 1550 900

6. Bir varlik yoneticisi, portfoyiinde bulunan piyasa degeri diisiik olan sirket hisselerinden

kaynaklanan riski azaltip, sabit getirili menkul kiymetlerden kaynaklanan riski artirmak
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istiyor. Yonetici bu amagla hisse senedi takasma (Equity Swap) giriyor. Bu kontrata gore
yonetici karsi tarafa piyasa degeri diisiik olan sirketlerin bulundugu endeksin getirisini 6deyip,
karsihginda ise %9.5 sabit faiz almay1 kabul ediyor. Odemeler 6 aylik olarak yapilacaktir. Her
ay 30 giin 1 yil ise 360 giin olarak alinacaktir. Bu kontratin nosyonal esasi 100 TL olarak
belirlenmistir. Asagidaki her bir senaryo igin, bu takas kontratindaki ilk 6demeyi hangi tarafin

yapacagini ve 6demenin miktarini belirleyiniz.

A
Piyasa Degeri Diisiik Olan
Sirketlerin Bulundugu
Endeks
Baslangic Degeri 850
Alt1 Ay Sonundaki Degeri 875
B.
Piyasa Degeri Diisiik Olan
Sirketlerin Bulundugu
Endeks
Baslangic Degeri 850
Alt1 Ay Sonundaki Degeri 900

7. Bir varlik yoneticisi, portfoylinde bulunan sabit getirili menkul kiymetlerden kaynaklanan
riski azaltip, piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin hisselerinin riskini artirmak istiyor.
Yonetici bu amagla icin hisse senedi takasina (Equity Swap) giriyor. Bu kontrata gore yonetici
kars1 tarafa %9.5 sabit faiz 6demesi yapip karsilifinda piyasa degeri yliksek olan sirketlerin
bulundugu endeksin getirisini almay1 kabul ediyor. Odemeler 6 aylik olarak yapilacaktir. Her
ay 30 giin 1 yil ise 360 giin olarak alinacaktir. Bu kontratin nosyonal esas1 100 TL olarak
belirlenmistir. Asagidaki her bir senaryo igin, bu takas kontratindaki ilk 6demeyi hangi tarafin

yapacagini ve 6demenin miktarini belirleyiniz.
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A.

Piyasa Degeri Yiiksek Olan
Sirketlerin Bulundugu
Endeks

Baslangic Degeri 1500

Alt1 Ay Sonundaki Degeri 1600

B.

Piyasa Degeri Yiiksek Olan
Sirketlerin Bulundugu
Endeks

Baslangic Degeri 1500

Alt1 Ay Sonundaki Degeri 1575

8. Sabit oranli 6deme yapmayi kabul eden bir taraf, asagidaki durumlarin hangisinde ayni

zamanda degisken oranli 6deme yapmakla da yiikiimlii olabilir?
A. Hem hisse senedi takasi hem de faiz orani takasinda yiikiimlii olabilir.
B. Faiz orani takasinda yiikiimlii olabilir ancak hisse senedi takasinda ylikiimli degildir.

C. Hisse senedi takasinda yiikiimlii olabilir ancak faiz orani takasinda yiikiimlii degildir

9. Nosyonal esas1 5,000,000 TL olan bir faiz orani1 takas s6zlesmesinde, sabit ddeme yapan taraf 6
aylik siire i¢cin %9.5 oraninda 6deme yapip karsiliginda TRLIBOR {izerinden degisken oranda
O0deme almaktadir. Son 6deme isleminde TRLIBOR orani %9.00’dur. Her ay 30 giin 1 y1l ise 360

giin olarak belirlenmistir. Bu bilgilere gore asagidakilerden hangisi dogrudur?
A. Sabit 6demeyi yapan taraf diger tarafa 12,328 TL 6deme yapmalidir.
B. Sabit 6demeyi yapan taraf karsi tarafa 15,750 TL 6deme yapmalidir.

C. Degisken faizli 6demeyi yapan taraf kars1 tarafa 15,750 TL 6deme yapmalidir.
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5.8

diismiistiir. Buna gore portfoy yoneticisi karsi taraftan ne kadar 6deme almalidir?
A. Yaklasik 250,000 TL
B. Yaklasik 175,000 TL
C. Yaklasik 115,000 TL

Cevaplar

1. Para birimi takas s6zlesmesinin basinda 6demeler su sekilde gerceklesir:

A. Tirk sirketi karsi tarafa 1 Milyon TL 6deme yapar. Kars1 taraf Tiirk sirketine 500,000

USD 6deme yapar.

B. 6 aylik donemli 6demeler:

Turk sirketi =» Karsi taraf

180
500,000 USD x (0.055) x <%) = 13,750 USD

Karsi taraf =» Turk Sirketi

180
1,000,000 TL X (0.0975) x (ﬁ) = 48,750 TL

. Takas sdzlesmesinin son 6demeleri su sekilde gergeklesir:

Turk sirketi =» Karsi taraf: 500,000 USD + 13,750 USD

Karsi taraf = Turk Sirketi: 1,000,000 TL + 48,750 TL

10. Bir portfoy yoneticisi nosyonal esasi 1 milyon TL olan bir takas kontratina girmistir.
Odemeler 6 aylik dénemler halinde yapilmaktadir ve kontrat mahsuplasmaya izin vermektedir
(karsilikli borglarin hesaplanip net bor¢ miktarinin 6denmesi). Portfoy yoneticisi BIST 100
Endeksi’nin getirisini 6deyip, karsiliginda yillik %9 sabit faiz alacaktir. BIST 100 Endeksi’nin
kontratin yapildigi tarihteki degeri 85,000°dir. 6 ay sonra endeks 30 puan gerileyerek 79,000’ye

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI

92



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

2. Para birimi takas sdzlesmesinin basinda 6demeler su sekilde gerceklesir:

A. Amerikan sirketi kars1 tarafa 150 Milyon TL 6deme yapar. Karsi taraf Amerikan sirketine

75 Milyon USD &deme yapar.
B. 6 aylik donemli 6demeler:

Amerikan sirketi =» Karsi taraf

180
150,000,000 TL x (0.095) X <%) =7,312,500TL

Karsi taraf =» Amerikan Sirketi

180
75,000,000 USD x (0.05) x (%) = 1,875,000 USD

D. Takas sozlesmesinin son 6demeleri su sekilde gergeklesir:

Amerikan sirketi = Karsi taraf: 150,000,000 TL + 7,312,500 TL

Karsi taraf = Amerikan Sirketi: 75,000,000 USD + 1,875,000 USD

3. Sabit 6demeler:
180
50,000,000 TL x (0.0975) x <%) = 2,437,500 TL
Sabit olmayan édemeler:

180
50,000,000 TL x (0.095) x (%> = 2,375,000 TL

Odemeye konu olan net meblag 62,500 TL’dir. Bu tutar1 sabit ddeme yapan taraf 6der

(Sirketin tacire 6dedigi tutar).

4, Sabit 6ddemeler:

180
25,000,000 TL x (0.095) x (%> = 1,187,500 TL

Sabit olmayan édemeler:
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180
25,000,000 TL x (0.0925) x <%> = 1,516,250 TL
Odemeye konu olan net meblag 31,250 TL’dir. Bu tutar1 sabit 5deme yapan taraf 6der

(Sirketin tacire 6dedigi tutar).

5. A. Piyasa degeri diisiik olan hisselerden olusan endeksi i¢in 6deme:

(% - 1) X 100 = —5.88 TL (Varlik yoneticisinin tacire borglandigi tutar)

Piyasa degeri yiiksek hisselerden olugan endeksi i¢cin 6deme:

(% - 1) X 100 = 10 TL (Varlik yoneticisinin tacire bor¢landig tutar)

Toplamda varlik yoneticisi tarafindan tacire 6denecek tutar:
10TL+5.88TL = 15.88TL

B. Piyasa degeri diisiik olan hisselerden olusan endeksi i¢in 6deme:

(% - 1) X 100 = 5.88 TL (Tacirin yoneticiye borglandig tutar)

Piyasa degeri yiiksek hisselerden olugan endeksi i¢cin 6deme:

(% - 1) X 100 = 3.33 TL (Varlik yoneticisinin tacire bor¢landig tutar)

Toplamda varlik yoneticisi tarafindan tacire 6denecek tutar:
5.88TL —3.33TL =2.547TL

6. A. Piyasa degeri diisiik olan hisselerden olugan endeksi i¢in 6deme:

(% - 1) X 100 = 2.94 TL (Varlik yoneticisinin tacire borglandig tutar)

Sabit olan 6deme:

180
360

100 x (0.095) x ( ) = 4.75 TL (Tacirin yoneticiye borglandig tutar)

Varlik Yoneticisinin 6demesi gereken tutar:
475TL—294TL =181TL

B. Piyasa degeri diisiik olan hisselerden olusan endeksi i¢in 6deme:
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(% - 1) X 100 = 5.88 TL (Varlik yoneticisinin tacire borglandig1 tutar)

Sabit olan 6deme:

180

100 x (0.095) x (%) = 4.75 TL (Tacirin yoneticiye borglandig tutar)

Varlik Yoneticisinin 6demesi gereken tutar:
588TL—475TL=113TL

7. A. Piyasa degeri yliksek olan hisselerden olusan endeksi i¢in 6deme:

(% - 1) X 100 = 6.66 TL (Tacirin Varlik yoneticisine bor¢landigr tutar)

Sabit olan 6deme:

180

100 x (0.095) x (%

) = 4.75 TL (Varlik Y06neticisinin tacire borglandig: tutar)

Tacirin 6demesi gereken tutar:
6.66 TL—4.75TL=191TL

B. Piyasa degeri yiiksek olan hisselerden olusan endeksi i¢in 6deme:

(% - 1) X 100 = 3.33 TL (Tacirin Varlik yoneticisine bor¢landig: tutar)

Sabit olan 6deme:

100 x (0.095) x (180

%) = 4.75 TL (Varlik Yoneticisinin tacire bor¢landig: tutar)

Varlik Yoneticisinin 6demesi gereken tutar:
475TL —333TL=135TL

8. Dogru cevap C sikkidir. Sayet hisse takasina konu olan hisse teslimat tarihinde negatif getiri
verirse hisse alan/sabit 6deyen taraf hem negatif getiriden kaynakli degisken oranli 6deme,
hem de sabit oranli 6deme yapmak durumunda kalacaktir. Faiz oranlarinin eksi deger
almayacag1 varsayildig: takdirde ayni durumun Faiz Oran1 Takas sézlesmelerinde gegerli

olmayacagi sdylenebilir.
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9. Dogru cevap A sikkidir:

180 180
5,000,000 TL x (0.095) x (%> — 5,000,000 TL x (0.09) x (%> =12,500TL

10. Dogru cevap C sikkidir. Endekste olusan kayip, tacirin varlik yoneticisine nosyonal iizerinden
sabit 6deme yaninda ayni1 zamanda negatif getiri oraninda da 6deme yapmasi anlamina

gelmektedir:

Sabit Odeme: 1,000,000 TL X @ — 45,000 TL

Endeksteki negatif getiri (kayip): 1) = —70,558 TL
85000

Tacirin 6demesi gereken yaklasik tutar: 45,000 TL + 70,558 TL = 115,588 TL

6 Diger Tiirev Araclar
6.1 Farkh Opsiyon Anlasmalar

Avrupa ve Amerikan Opsiyonlari disinda ¢ok gesitli opsiyonlar da bulunmaktadir. Farkli risk ve getiri
olanagi saglayan ve farkli kosullarla egzersiz edilen opsiyonlar mevcuttur. Bu tir karmagik

opsiyonlara literatiirde egzotik opsiyonlar adi verilir.
Ozet olarak asagidaki sekilde smiflayabiliriz.

e Asya Opsiyonu
e Bariyerli Opsiyonlar

e Sec¢im opsiyonlar1 (chooser option)
Asya opsiyonlari:

kullanim fiyatim tek bir rakam degil de vade siiresince olusacak bir aritmetik ortalama tizerinden
belirler. Asya opsiyonunda primler, ayn1 6zellikteki bir Avrupa opsiyonunda daha ucuz olmaktadir.
Bariyerli Opsiyonlar:

Dayanak varligin, bir bariyere carpmasi durumunda egzersiz edilebilen (ya da degeri sifirlanan)
opsiyonlara bariyer opsiyonlari denir. Ornegin, kurun 2.40'a

ulagsmas1 durumunda egzersiz edilebilecek opsiyonlar bariyer opsiyonlaridir.

LISANSLAMA SINAVLARI GALISMA KITAPLARI 96



TUREV ARAGLAR, PIYASALAR VE RISK YONETIMI

Secim Opsiyonlari
Opsiyonun belirli bir siire sonra alim ya da satim opsiyonu olacagina karar verilen opsiyonlar.
Bu tiir opsiyonlar genellikle tezgah iizeri piyasalarda islem goriir ve gok farkl getiri ve risk amaglari

icin dizayn edilirler.

6.2 Degisik Swap Kontratlar

Standart faiz ve doviz swaplar1 disinda da cok sayida farkli swap anlagmalar1 mevcuttur. Faiz
swaplarinin, libor faizinin farkli vadelerine endekslenebileceginden bahsetmistik. Ancak, ana para
yerine azalan anapara (amortizing swap) iizerine yapilan swaplara sik¢a rastlanir. Ornegin 100 TL ana
para iizerinden bir faiz 6demesi yerine, 6denen faizin ana paradan diiserek her daha diisiik bir baz
iizerinden faiz 6denmesi miimkiindiir. Emtia fiyat risklerini yonetmek icin emtia swaplar1 (commodity
swap) oldukca yaygindir. Ornegin, brent tipi petroliin varil bas1 fiyatmin 85$ oldugunu diisiinelim. 5
y1l boyunca karsi tarafa 85§ {izerinden bir 6deme yapan yatirimc1 karsidan da her yil olusacak olan
brent fiyatin1 alacak olsun. Bu durumda 2.ve sonraki yillarda 85 $ {izerine ¢ikan petrol bu yatirimcinin
swap anlagmasindan ciddi anlamda kar elde etmesine yol agacaktir. Bu sekilde petrol maliyetini de bu
yatirimer 85$ seviyesinde sabitleme imkanina sahip olabilir. Ham petrol ve jet yakitlarina yonelik

yapilan swap anlagmalari son derece popiilerdir.

6.3 Kredi Temmeriit Takaslar1 (CDS)

CDS'ler, kredi temerriit durumlarini sigortalamak {izere dizayn edilmis iiriinlerdir. Ulkelerin ya da
sirketlerin borglarin1 6deyememe durumunda sigorta iglevi goriirler. Bu kredi olayinin gergeklesmesi
durumunda koruyucu bir dzellik tasirlar. Ornegin, bir {ilkenin &niimiizdeki 5 yil icinde borcunu
odeyememe riski i¢in bir sigorta anlagsmasina girilsin. Korumay1 alan (protection buyer) her yil belirli
bir faiz 6demek durumundadir. CDS primi denen deger bu faiz oranidir. Korumayi satan taraf ise
(protection seller), iilkenin borcunu 6deyememe durumunda anlasma geregi karsi tarafin kaybini

O0demek durumdadir.

CDS primi lilke riskine bagli olarak artar. Batma riski arttikga primler de artar. Baz puan cinsinden

ifade edilir. Ornegin, ekim 2014 itibari ile Tiirkiye'nin CDS'leri 180 baz puan (%1.8) civarlarmdaydi.

Ornegin, bir banka 100 milyon ABD Dolar1 {izerinden, 5 yillik bir iilke CDS'i almig olsun. CDS orani
yillik 400 baz puan (%4) olsun. Banka her yi1l 4 milyon $ saticiya 6demek zorundadir. Banka, bes y1l
boyunca 20 milyon dolar 6demeyi korumay1 satan bagka bir finans kurumuna 6deyecektir. Eger bes yil
icinde herhangi bir donemde bu {ilke borcunu 6deyemeyecek olursa, banka koruma saglayicidan 100

milyon dolarlik ana para iizerinde olugan kaybi tahsil edebilecektir.
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7. Tiirev Aragclarin Risk Yonetiminde Kullanim

Finansal riskler temelde bir bilango uyumsuzlugunun sonucu olusmaktadir. Ornegin, girdileri TL
ancak maliyetleri doviz olan bir ireticinin kurlarin artmasi sonucu bilangosunda zarar goérmesi
kacinilmazdir. Ayni sekilde, 3 ay sonra 1,000,000 ABD dolar1 borcu olan bir yatirimcinin kur artist
sonrasi bilancosu olumsuz etkilenmesi kacinilmazdir. Omegin, 3 ay sonra 1,000,000 ABD dolari
borcu olan ve bagkaca bir déviz geliri olmayan bir yatirimer diistinelim. Su an kurun 2.1 oldugunu
diisiinelim. 3 ay sonra, borcunun vadesi geldiginde kurun alabilecegi senaryolar genis bir yelpazede
olusabilir. Kur deger kaydedip 2.5 e ulasabildigi gibi, TL’nin deger kazanma olasiligi da mevcuttur.
Eger kur 2.5 TL ye ulagirsa, yatirimcinin bilangosunda olusacak olan TL kaybi, bugiinkii maliyetlerle
300,000 TL (2.5x1,000,000-2.2x1,000,000) seklinde gergeklesebilecektir. Borcun basa bas noktasi su
anki maliyet olan 2.2 kur seviyesidir. Bunun iistii her seviye olumsuz bir mali durum yaratacaktir.
TL'nin degerlenmesi ise yatirimcinin borcunun azalmasina yol agacagi icin bilangoya olumlu
yanstyacaktir. Ornegin, kurun 1.9'a diismesi de yatirimciya 200 bin TL avantaj saglayacaktir (2.1
milyon-1.9 milyon). Tiim bu senaryolar Sekil 24 ‘de goriilebilir. Grafikten de anlasilacag: gibi, kurun
1 birim artis1 karlilikta bir birim azalisa neden olmaktadir. Spot pozisyon riskleri bu sekilde
olugmaktadir. Dolayisi ile kur riski olusumunda, eger bilangoda doviz borcu mevcutsa, kurun artisi

sirket bilangosunu olumsuz yonde etkilemektedir.

Tirkiye ekonomisinde sikc¢a karsilasilan sirketlerin kur riski konusu da bu sekilde tanimlanabilir.

Doviz borcu olan sirketlerin kur riski oldugu sdylenebilir.
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SEKIL 20: DOViz KURU SENARYO-1, KAR ZARAR

Kur artis1 Ithalatctyr da aslinda, doviz borcu olan firma gibi etkilemektedir. Kur artis1 ithalatginin
maliyetini dogrudan artirdig1 i¢in satis gelirlerini ciddi oranda etkilemektedir.

Bilangolarimin varlik kisminda doviz bulunduran, ya da dévize sahip sirketlerin kur riski ise Dolar/TL
kurunun degerlenmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, 2.1 TL'den 1,000,000 $ alan bir yatirimcinin
temel riski TL'min degerlenip kurun asagi diisiisiidiir. Bu tiir bir etki aslinda ihracat¢inin da dogrudan
karsilastigi bir durumdur. Tiirk lirasina endeksli bir iiretim yapan bir ihracat¢r (yerli girdi ve yerli
istihdam kaynaklar1 kullanan bir Thracat¢1) kurun diismesinden zarar goriir. Bu tiir bir risk yukarida
anlattigimiz riskin tam tersi sekilde olusur. Kurun 2.1 TL'nin altinda kalmas1 dolar1 bir yatirim araci
diisiiniip satin alan yatirimci igin istenmeyen bir senaryo olacaktir. Ornegin, kurun 3 ay sonunda 1.9'a
gerilemesi (ya da TL'nin degerlenmesi senaryosu), 1,000,000 $ uzun pozisyona sahip bir yatirimeiyi
(2.1-1.9)x1,000,000=200,000 TL zarara sokacaktir. Tersi bir senaryoda ise, kurun 2.3'a ¢ikmasi
senaryosunda ise bu yatirimei (2.3-2.1)x1,000,000=200,000 TL avantaj elde edecektir. Kurun, 2.5
TL'ye ¢ikmasi sonrasi doviz yatirimcist 400,000 TL kazang elde edebilecekken, 1.7'ye diisebilecek bir
kur, 400,000 kur zararina yol agacaktir. Bu senaryolar ve grafikler Sekil 25’°de verilmistir.
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SEKIL 21: DOViz KURU SENARYO-2, KAR ZARAR
Kur riski ¢ok sik kars1 karstya kalinan ve Tiirkiye'deki cogu 6zel sektor sirketinin ve ihracatginin karsi
karsiya kaldigi risklerdendir. Tiirev tirlinler kullanilarak, bu risklerden kaginilabilir. Kur riskinden,

forward ve futures kullanilarak kaginilabilir.

7.1 Doviz Vadelileri (Futures) Kullanarak Kur Riskini Yonetmek

Bir 6nceki iki 6rnekte bahsedildigi gibi, kur riski yatirimcinin pozisyona bagl olarak farkli sekillerde
gerceklesebilir. Bu noktada yatirimci eger dovizde uzun pozisyondaysa, Ornegin dolara yatirim
yapmigsa, kurun diislisii yatirnmcinin bilangosuna olumsuz etki yaratmis olur. Bu noktada yatirimei
olusan riskini yonetmek i¢in kuru diisiisiinden getiri elde edebilecek bir yatirim araci bulabilirse kur
riskini yonetebilir. Ornegin ihracatginin, 3 ay vadeli bir déviz girisi varsa ve kurun degerlenmesinden
korkuyorsa 3 ay vadeli futures ya da forward kullanabilir. Ornegin, ihracatginin sabitlemek istedigi kur
seviyesi 2.1 TL olsun. Ihracatginin bunu saglamasi icin piyasadaki 3 ay vadeli $/TL fiyatlamasina
bakmasi gereklidir. Eger bu yatirimei, kur riskini yonetmek i¢in 2.2 TL'den 3 ay vadeli forward ya da

futures pozisyonu alirsa ekteki grafige sahip olacaktir.
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SEKIL 22: DOViZz KURU FUTURES, KAR ZARAR

Sekil $/TL 2.1'den yapilan 1,000,000 Dolarlik futures satis (short) 3 ay vadeli $/TL futures ile 2.1
$/TL ile alinan satis1 pozisyonunun kar/zarar durumlart Sekil. Kur 3 ay sonunda 2.1'de kalirsa bu
pozisyon basa bas noktasina gelir. Ama kur drnegin 3 ay sonra 2.00' a gelirse 2.1'den satilan 1 milyon
dolardan, 100,000 TL kar elde edilebilir ((2.1-2)x1,000,000=100,000). Bu da kurun 3 ay sonra

degerlenmesi ile bu pozisyondan kar elde edilebilecegini gostermektedir.

7.1.1 Thracatci icin Déviz Vadelileri (Futures) Kullanarak Kur Riskini Yonetmek

Ihracatc1 (ya da spot piyasada 1,000,000 $ uzun pozisyon tasiyan) bir yatirimecinin gelecek dénem
(6rnegin 3 ay sonra) kur riskinden sakinabilmesi igin ayni anda ayn1 vadede $/TL futures kontrati
satmasi gerekir. Eger, ayn1 anda aymi vadede bir futures pozisyonuna girebilirse, yatirimer kur
riskinden vade sonu igin korunmus olur. Sekil 27°den de goriilebilecegi gibi, $/TL fiyatinin diismesi
sonucu karsilasilacak deger kaybi, futures kontratindaki getirilerle bertaraf edilmektedir. Ornegin,
TL'nin kur eger 3 ay sonra 2 TL'ye inerse ihracat¢inin 100,000 TL zarari olusur. Ancak, ihracatgr ayni
anda sattig1 futures pozisyonundan da 100,000 TL gelir elde edecektir. 3 ay 6nce 2.1 TL'ye sattigi
1,000,000%, 2 TL'ye indigi i¢in buradan 100,000 TL gelir elde edebilecektir. Sonugta, eger kur 2 TL'ye
inerse ihracatginin 100,000 TL'lik zarari, futures ile alinmig korunma (hedge) pozisyonu ile 0'a
indirilmigtir. 3 ay sonra gerceklesecek her tiirlii TL degerlenmesi, benzer bir koruma saglayacaktir.

Ornegin, kur 1.8'¢ indiginde ihracatginin 300,000 TL zarar1 yine girmis oldugu futures pozisyonu ile
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kapatacaktir. 3 ay 6nce 2.1'den satilan kur su an 1.8'e indigi i¢in futures 300,000 kar yaratacaktir. Bu

durumda, eger kur 1.8'e gelirse futures sozlesmesi, ihracat¢inin kaybini tamamen karsilayabilecektir.

Bu finansal sakinma (hedging) kurun 2.1'in altina inecegi her senaryo i¢in ¢alismaktadir. Bir bagka

anlatimla, ihracatg1 3 ay sonraki kuru 2.1'de sabitlemis oluyor.

3 ay sonraki $/TL ihracatc futures sakinma sonrasi
1.70 -400000 400000 0
1.80 -300000 300000 0
1.90 -200000 200000 0
2.00 -100000 100000 0
2.10 0 0 0
2.20 100000 -100000 0
2.30 200000 -200000 0
2.40 300000 -300000 0
2.50 400000 -400000 0

500000

A00000

300000 \ /
200000 \ /
100000 \\

-100000

-200000

-300000

-400000

-500000

T T T T
.60 1.70 1.80 1.890 2.00 2,10 2.20 2.30 2.40 2.50 2.60

futures

~ ~

/ \ sakinma sonrasi

SEKIL 23: FUTURES ILE KORUNMA (HEDGING)- IHRACATCI
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7.1.2 ithalatcinin Doviz Riski ve Futures ile Yonetilmesi

3 ay sonraki $/TL futures ithalatc sakinma sonrasi
1.70 -400000 400000 0
1.80 -300000 300000 0
1.90 -200000 200000 0
2.00 -100000 100000 0
2.10 0 0 0
2.20 100000 -100000 0
2.30 200000 -200000 0
2.40 300000 -300000 0
2.50 400000 -400000 0

500000

400000

300000

200000

100000

0

1.60 yo 1.80 1.0 2.p0 2.10 2.20 2.%0 2.40 2.50 2.60

[ary

-100000

-200000

-300000

-400000

-500000

—futures —ithalatc sakinma sonrasi

SEKIL 24: FUTURES ILE KORUNMA (HEDGING)- ITHALATCI

7.2 Vadeli kontratlarla hisse portfoylerin risk yonetimi

Yukarida kur riski yonetimi araci olarak anlattigimiz riskten korunma (hedging) yaklasimi hisse
portfdy riski yonetimi i¢in de kullanilmaktadir. Ornegin, 100 milyon TL'lik bir fon yoneticisi gelecek
3 ay icin piyasalarda bir dalgalanma olacagi beklentisi iginde olsun. Ydnetici, fon i¢in se¢mis oldugu
hisseleri satmak istemeyen ydnetici, kisa vadeli risklerin BIST endeksini olumsuz etkileyecegini
diistinebilir. Bu nedenle, 100 milyon degerindeki hisse portfdyiiniin 6niimiizdeki 3 ay igin endeks
diistisiine kars1 bir riskten kaginma stratejisi gelistirmesi gereklidir. Bu noktada, dayanak varlik olarak
diisiinebilecegimiz BIST30 endeksi gelecek 3 aylik riskini yonetmek igin, 3 ay vadeli BIST30 endeks
vadelilerini (futures) satabilir. Portfdyiin vade sonundaki deger kaybir BIST30 vadelilerinin satis1 ile

karsilanabilir.
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Ornek: Hisse Portfoy riskinin, BIST100 endeks vadelilerle yonetilmesi

Bir fon yoneticisi 29 Ekim 2014 tarihinde 100 milyon TL degerinde bir hisse fonuna sahip olsun.
BIST 100’iin ise aym tarihte 80,000 degerinde oldugunu varsayalim. Fon yneticisinin yonettigi fonun
endeksle cok yakin korelasyon icinde olmasi durumunda, 3 ay sonra bu fonun hisse endeksinin
degisiminden kaynaklanan kar/zarar seviyeleri ekteki tabloda, 2. kolonda sunulmustur. Ornegin, 3 ay
sonra BIST100 endeksi, 60,000'e diiserse, fon yoneticisinin fonu 25 milyon TL zarar yazacaktir.
Endeks, 70,000'e inerse bu fon 12.5 milyon TL zarar yazacaktir. Endeksin, 80,000 ve iistiinde kalmas1
durumunda ise fon yoneticisi karim koruyabilecektir. Fon yoneticisinin fonunun getirisini 6niimiizdeki
3 ay sonra, BIST100%in su anki seviyesinde tutmasi i¢in yapilmasi gereken 3 ay vadeli, BIST100
endeks vadelisi satmasidir. Su an i¢in 80,000 olan 3 ay vadeli BIST100 endeks kontratlarindan, 100
milyon TL karsilig1 satig yapan fon yoneticisinin kar/zarar tablosu ektedir. Endeksin 60,000 seviyesine
indigi noktada, 3 ay dnce 80,000'den sattig1 endeks kontratindan 25 milyon TL kazanan fon yoneticisi
fon riskinden tamamen korunabilmistir. Endeksin 3 ay sonra 70,000'e inmesi senaryosu altinda da yine
80,000'den satmis oldugu kontratin degeri 70,000'e indigi i¢in 12.5 milyon kazang elde edecektir.
Endeksin, 80,0001 asmasi durumunda ise vadeli endeksteki satis pozisyonu zarar yaratacaktir.
Ornegin, eger endeks 3 ay sonra 90,000 olursa, bu durumda futures satisgindan zarar olusacaktir.

Endeks 90,000'e ¢ikarsa, 100 milyonluk hisse endeks satisindan 12.5 milyon zarar edilecektir.

Grafikten ve tablodan da goriilebilecegi gibi, vade sonunda fon yoneticisi, portfoy riskini 3 ay sonrasi
icin endeksin 80,000 seviyesinde tutmayi basarmistir. Portfoyiin piyasa degeri kadar (100 milyon)
satilan 3 ay vadeli hisse endeks kontrati fon yoneticisinin piyasadan olumsuz etkilenmesini sinirlamig
ve fonun 100 milyonluk degeri korunmustur. Burada olumsuz tiim risklerden kaginilirken, eger endeks
ileri giderse bu noktada da vadeli satis1 ters sekilde etki edecektir. Bu durumda, endeksin 3 ay sonra
80,000 TL'nin {istlinde kapanmasi senaryolar1 fon yoneticisi agisindan olumlu bir senaryo
olusturmamaktadir. Dolayisiyla, fon yoneticisi, elde edebilecegi endeks getirisini risk yoOnetimi
aracinin maliyeti olarak 6demek durumundadir. Bu noktada, fon yoneticisi vadeli kontrata girmemis
olmay1 tercih edebilirdi. Ancak, futures kontratlari vade sonunda olusan her fiyattan satma
yikimliiliigii yarattig1 i¢in fon yoneticisi portfdyiinden elde edecegi olasi kar1 vadeli iglemlerdeki
pozisyonunu kapatmak ic¢in feda edecektir. Bu baglamda opsiyon tiriinleri daha esnek bir koruma

Onermektedir.
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Bist100|Hisse kar/zarar (TL) Bist 100 vadeli satis |Endeks Sigortalama

60000 -25 25 0.00

65000 -18.75 18.75 0.00

70000 -12.5 12.5 0.00

75000 -6.25 6.25 0.00

80000 0 0 0.00

85000 6.25 -6.25 0.00

90000 12.5 -12.5 0.00

95000 18.75 -18.75 0.00
30
20
10
Q

55000 100000

=3 gy sonra net kar/zarar

R 5T30 vadeli satis

endeks koruma

7.3 Opsiyon iiriinlerinin Risk Yonetiminde kullanimi

Gerek kur gerek hisse portfoy risklerinden korunmak i¢in futures ve forward iglemlerinin yani sira

opsiyon ftriinleri de kullanilabilir. Bir dnceki 6rnekten yola ¢ikarak, bir hisse portfoy riskini endeks

iizerine yazilan bir opsiyonla nasil yonetebilecegimizi gosterebiliriz.
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7.3.1 Hisse endeks riskinin put opsiyonu ile yonetimi

Fon yoneticisinin elinde 100 milyon TL degerinde bir fon oldugunu diisiinelim. Y®&neticinin
Ongoriisiiniin, gelecek 3 ayin piyasalar icin riskli oldugunu ve endeksin su anki seviyesi olan 80,000'in
altina diisme riski tagidigin1 yonde oldugunu varsayalim. Bu fon ydneticisi, elindeki fonlarin piyasa
riskini futures satma ile yonetebildigi gibi, 100 milyon TL'lik 3 ay vadeli bir satim opsiyonu alarak da
yonetebilir. Ornegin, ekte 29 Ekim tarihinde, 3 ay vadeli Bist100 endeksi iizerine yazilmis bir satim
opsiyonunun iglemi mevcuttur. 3 ay vadeli BIST 100 endeksi spot piyasada yaklagik 80,000'de
(79,898) seviyesindedir. Yine, islemden goriilebildigi gibi bir BIST100 kontratin1 80,000 TL'den
satma hakkini veren opsiyon primi 2003 TL (mavi ile boyali deger) olarak goriilmektedir. Bu durumda

bir Onceki Ornekteki gibi satim opsiyonunu alan bu fon yoneticisinin kar/zarar tablosu ekte

¢ikartlmigtir.
A100 | 79898.62 +3209. 55 B
At 1154 d 0 79469.87 H B0129.25 L 79204.31 Prev 79589.07
) Asset | 0 Actions | 3 Products | 4 Views _J Data & Setting| __OpHon Waluation |
12 Solver (Vol)] 13 load | 149 Save | 18 Trade _| 17 Ticket _B Send to VCON/]
1 Deal 1 13+
il Pricing 33 Scenaric 13 Matrix 33 Backtest

Underlying BIST 100 INDEX Trade
Und. Price ,,_, 74 M TRY Zettle
Results

Price (Taotal) Currency 151.12 Time value 1.90k
Price (Share) Delta (%) - 5 Theta -6.41  Gearing 39,90
Price (%) GFamma (%) 4.2690 Rho -0,80 Break-Bven (% -2.38

European Yanilla Lleg 1
Style
Exercise
Call/Put
Direction
Strike
Strike
Shares
Expiry
Time to expiry
Model
wol
Forward

European

Dividend yield
Discounted div flow
Borrow cost

Austrolio 61 2 9777 8600 Brozil 5511 3048 4500 Euwrope 44 20 7330 7300 Germony 4% 69 3204 1210 Hong Kong 852 2577 6000
Jopon 81 2 2201 2200 Singopore &3 212 1000 .5, 1 212 212 2000 Copyright 2014 Bloombery Finonoce L.P.
SH 725217 EDT GMT-4:00 H218-5353-0 30-0ct-2014 14:14:23
Satim opsiyonu alinarak saglanan riskten koruma stratejisinin olusturdugu kar/zarar tablosu ektedir.
Endeksin 60,000'e indigi senaryoda yatirimcinin risk yonetimi stratejisini inceleyelim. Endeks,
60,000'e indiginde portfoy yoneticisi 20,000 TL zarara ugramaktadir. Ancak, ayn1 anda aldig1 satim
opsiyonunu ayni senaryoda kullanir. Portfoy yoneticisi, 80,000 kullanim fiyatina 3 ay once alinmig

olan satim opsiyonu kullanarak 80,000-60,000 TL farki kadar kar elde edebilmektedir. Ancak elde
ettigi 20,000 TL'lik getiriden opsiyon primi olan 2002 TL'yi diistiiglimiizde portfoy yoneticisi, 17,998
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TL net getiriyi satim opsiyonundan elde edebilir. Endeksin 60,000'e indigi senaryoda portfy
yoneticisi, 2002 TL'lik opsiyon primi ile endeksin 60,000'e diisme senaryosundaki risklerden kaginmig
olur. Endeksin, 70,000'e indigi durumda da kaybi olan 10,000 TL'yi satim opsiyonu ile telafi
etmektedir. 80,000 TL'ye satmis oldugu satim opsiyonu bu noktada devreye girer ve 70,000 TL olan
endeksi 80,000'den satarak 10,000 TL elde eder. Bu kar aslinda, portfoyiinde elde ettigi 10,000 TL
zarar1 birebir karsilamaktadir. Ancak, portfdy yoneticisinin bu noktadaki tek maliyeti satim

opsiyonunu almak i¢in 6dedigi 2002 TL olacaktir.

Bu risk yonetimi stratejisinin bir avantaji da endeksin hedeflenen donemde (3 ay sonra) maliyetin
{istiinde kalmas1 durumunda elde edilen kazanglar1 korumasidir. Ornegin, endeks vade sonunda 80,000
TL'nin dstiine ¢iktigin1 ve 90,000 oldugunu varsayalim. Portfoy yoneticisi bu noktada 10,000 TL karli
olacaktir. Bu senaryoda satim opsiyonunun maliyeti ise sadece 2002 TL olacaktir. Zira, portfoy
yoneticisi, vadede 90,000 TL olan endeksi 80,000 'den satmayarak opsiyonu kullanmayacaktir. Bu
islemi sonucu maliyeti sadece 2002 TL olan satim opsiyonu primi olacaktir. Bu senaryo
gergeklestiginde, 7998 TL'lik (10,000-2002) bir kazang elde edecektir. Dolayisiyla, portfdy yoneticisi
endeks riskini yOnetirken asagi yonlii olumsuz kosullari simirlayarak olumlu gelismelerden de
faydalanmaya devam edebilecektir. Bu siirecin maliyeti satim opsiyon primidir. Hatirlanacak olursa,
vadeli islemlerle yaratilan risk yonetimi stratejilerinde bu tiir bir durum s6z konusu degildi. Asagi ve
yukar1 yonli risklerden ayni oranda sakinilabiliyordu. Dolayisiyla, endeksin 70,000'e inmesi ya da
90,000'e ¢ikmasi vadeli iglemlerle yapilan risk yonetimi stratejilerinin karliligin1 degistirmemekteydi.
Boylece portfoy yoneticisi, 3 ay vadeli portfoyiinii 80,000'lik endeks seviyesinde tutabiliyordu. Satim
opsiyonu ile kurgulanan portfoy sigortalamada ise, 80,000 endeks dip seviye olmaktadir. Bunun altina
inislerde koruma saglanmakta ve endeksin yukari gelme senaryolarinda fonun bu seviyelere
gelmesinden faydalanmak miimkiin olmaktadir. Hig¢ siiphesiz, portfdy yoneticisi, satim opsiyonunun
prim maliyeti olan 2002 TL'lik primin yilda bir ka¢ kez 6denmesinin yaratacagi maliyetleri de goz

Oniine almak durumdadir.
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Bist100 Put Endeks |Koruyucu Put

60000 17998|-20000 -2002
65000 12998|-15000 -2002
70000 7998|-10000 -2002
75000 2998| -5000 -2002
80000 -2002 0 -2002
85000 -2002| 5000 2998
90000 -2002| 10000 7998
95000 -2002| 15000 12998
100000 -2002| 20000 17998

~_ ”

15000 \ ;
10000 -

5000 \ ’

e Koruyucu Put

509000 60000 70000 80000 90000 100000

o Finansal risk, temelde bir bilangco uyumsuzlugundan olusur. Varliklar1 TL borglar1 $ olan bir

firma doviz riski ile kars1 karsiyadir. Ayni sekilde girdileri TL ama satislar dolar ya da Euro

olan bir ihracat¢inin karsi karsiya kaldigi risk TL'nin degerlenmesidir.

e Portfoy yonetimi igin de ayn1 mantik gecerlidir. Portfoyiindeki hisse se¢imini dogru yapmis

olan bir portféy yoneticisi, makroekonomik nedenlerden dolay1 olusabilecek bir belirsizlikle,

borsa endeksinin diisiis riski ile kars1 karsiyadir.

e Doviz kuru riski i¢in, bilangcoda olugsmus finansal riskin tam tersinde bir pozisyon alinir.

Do6vizde kisa pozisyonu olan 6rnegin 3 ay sonrasinda 1,000,000 $ 6demek zorunda olan bir

sirket, 3 ay vadeli $/TL kontrati satin almasi (uzun pozisyon) olmasi gerekir. Bu kurun her

tiirli yukari gidisi ile olusabilecek her tiirlii riski yonetmeyi saglayacaktir.
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Doéviz kurunda uzun pozisyon alan bir yatirimecinin da vadeli piyasalarda kisa pozisyon almasi
gerekir. Ornegin, dolara yatirim yapan, ya da 3 ay sonra 1,000,000 $ karsilig1 5deme bekleyen
bir ihracatci, dolarda uzun pozisyondadir denebilir. Bu pozisyondaki yatirimei, eger kur diiser
(TL degerlenirse), kur riski ile karsilasir. Bu sirket, 3 ay vadeli $/TL futures ya da
forward'larinda satic1 olursa (short) vade sonu riskini bertaraf etmis olur. Kuru da su anki
vadeli $/TL fiyatinda sabitlemis olur.

Portféylerdeki hisse senedi risklerini yonetmek ile kur riski yonetimi arasinda da bir fark
yoktur. Eldeki portfoyiin, piyasalarin olumsuz gidisi sonrasi deger kaybini endeks vadelilerde
kisa pozisyon alarak yonetebiliriz. Fon yoneticileri, endeksin olasi risklerini portfoyiin
biiyiikliigine ve igerigine bagli olarak aldiklar1 kisa endeks vadeli pozisyonlar: ile
yonetebilirler.

Risk yonetimi hem forward ve futures hem de opsiyonlarla gerceklestirilebilir.

Korumali opsiyon pozisyonu (protective put) ise dayanak varliga (hisse endeksine) sahip olan
bir fonun es zamanli olarak satim opsiyonunda (put opsiyonu) uzun pozisyon almasi ile
olusturulabilir. Odenen prim, endeksin vade sonundaki degerini, su anki opsiyonun kullanim
degeri ile sinirlar. Bu sekilde, fon yoneticisi, fonun inebilecegi en diisiik seviyeyi dngorebilir.
Ancak, endeks yukan gittiginde kayip sadece put opsiyonu primine 6denen miktar kadar
olacaktir. Opsiyon priminin seviyesi sigortalama isleminin etkinligini ve fizibilitesinin

dogrudan etkiler.

Ornek Sorular

1. ,2..,3. Ve 4. Sorular asagidaki Vaka goz 6niinde bulundurularak
cevaplandirilacaktir.

VAKA: A Bankasi, B bankasi ile 6 ay vadeli bir forward sozlesmeye girmistir. Bu s6zlesme
cercevesinde A Bankasi B Bankasma 1,000,000 Avro karsiliginda 2,820,000 TL 6demeyi
kabul etmistir. Avro/TL cari kuru an itibariyle 2.80 TL dir.

1. Banka A’nin bu s6zlesmedeki kur yonii beklentisi ne olabilir?

2. Avro/TL kurunun sozlesme vadesinde alabilecegi asagidaki deger senaryolarina gore

Banka A’nin kar/zarar durumunu TL cinsinden gosteriniz.
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Avro/TL kuru Kar/Zarar
(A Bankasi)
265TL
275TL
280 TL
285 TL

3. Banka B’nin bu sdzlesmedeki kur yonii beklentisi ne olabilir?

4. Avro/TL kurunun sozlesme vadesinde alabilecegi asagidaki deger senaryolarina gore

Banka B’nin kar/zarar durumunu gosteriniz.

Avro/TL kuru Kar/Zarar
(B Bankasi)
265TL
275TL
180 TL
2.85TL

5. Asagidakilerden hangisi spot piyasada uzun déviz pozisyonu tasiyan bir yatirimeinin kur

riskinden kaginmak amacli uygulayabilecegi stratejilerden biridir?

Vadeli islemler piyasasinda ilgili d6viz kuru futures kontratinda uzun pozisyon almak.
Vadeli islemler piyasasinda ilgili doviz kuru futures kontratinda kisa pozisyon almak.

Hisse spot piyasasinda uzun pozisyon almak.

o o w >

Hisse vadeli islem s6zlesmelerinde uzun vadede TL bazli kisa pozisyon almak.
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CEVAPLAR

1. A Bankasi 6 ay sonra Avro-TL kurunda yukar1 yonlii bir hareket beklemektedir.

2. llgili sézlesmede uzlasma fiyat: 1 birim Avro basma 2.82 TL’dir. A Bankas1 bu durumda
vadedeki kur ne olursa olsun kars1 tarafa Avro basia 2.82 TL &demekle yiikiimliidiir. Buna
gore farkli senaryolar cercevesinde asagidaki kar/zarar durumlar1 olusmaktadir.

Avro/TL kuru Kar/Zarar
(A Bankasi)
2.65 TL (2.65 — 2.82) X
1,000,000 = —-170,000TL
275 TL (2.75 — 2.82) x 1,000,000
=-70,000TL
280TL (2.80 —2.82) x 1,000,000
=-20,000TL
2.86TL (2.86 —2.82) x 1,000,000
=40,000TL

3. B Bankasi 6 ay sonra Avro-TL kurunda asag1 yonlii bir hareket beklemektedir.

4, Tlgili sézlesmede uzlasma fiyati 1 birim Avro basina 2.82 TL’dir. B Bankasi bu durumda
vadedeki kur ne olursa olsun Kkarsi taraftan 1 Avro basma 2.82 TL 6deme alacaktir.
Dolayisiyla vadede piyasadaki Avro/TL kuru sézlesme kurunun altinda kaldikca B bankasi
icin kar s6z konusu olacaktir. Buna gore farkli senaryolar ¢ergevesinde asagidaki kar/zarar
durumlar1 olugsmaktadir.

Avro/TL kuru Kar/Zarar
(B Bankasi)
265TL (2.82 — 2.65) x
1,000,000 =170,000TL
275 TL (2.82 —2.75) x 1,000,000
=70,000TL
280TL (2.82-2.80) x 1,000,000
=20,000TL
2.86TL (2.82-2.86) x 1,000,000
=—40,000TL

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

5. Dogru cevap B sikkidir.
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8 Tiirev Araclarin Fiyatlamasi

Opsiyonlar icerdikleri belirsizlik nedeni ile diger finansal iiriinlerden farkli ve daha karmasik bir
fiyatlama mantig1 igerirler. Avrupa tipi opsiyonlarda kullanilan temel fiyatlama metodu Black ve
Scholes (literatirde Black Scholes ve Merton olarak da amlir) fiyatlama modelidir. Belirli
eksikliklerine ragmen piyasada en yaygin kullanilan opsiyon fiyatlama modeli Black ve Scholes

modelidir.

8.1 Black-Scholes Modeli

Tiiretilmesi ileri finansal miihendislik varsayimlari gerektiren Black-Scholes modeli analitik bir

formiil igerir.

Model girdileri:

So: Dayanak varlik cari (spot) fiyati

X: Kullanim (egzersiz) fiyati

r: risksiz faiz orant

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

c: Avrupa tipi bir call opsiyon primi

p: Avrupa tipi bir put opsiyonunun primi

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

c=S,"IN(d,) — Xe "TN(d,) DENKLEM 2
p=Xe "TN(-d;)-Sy IN(—d,) DENKLEM 3
2
ln(7°)+(r+a7)T
dy=———"— DENKLEM 4
d, =d, — T DENKLEM 5

Denklem 1 ve 2’ de denklemde e dogal logaritma tabani olan e sayisini (e~2.718281), N(.) kiimiilatif

standart normal dagilimi géstermektedir. Daha agik bir ifade ile
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N(d,) = f_d; f(2)dz DENKLEM 6

N(d,) = f_djo f(z)dz DENKLEM 7

seklinde yazilabilir burada z standart normal dagilan rassal sayilar ifade etmektedir. Bilindigi gibi
kiimiilatif standart normal dagilim simetrik ve ¢an egrisi seklinde dagilmaktadir. Sekil 18 standart

normal dagilim (4 = 0, 0 = 1) fonksiyonunu gostermektedir.

0.4

0.2 0.3

0.0 01

— 3o —Za —1lo K lo 20 3o

SEKIL 25: NORMAL DAGILIM

8.1.1 Black - Scholes Opsiyon Fiyatlamasi ile Hisse Opsiyonu Degerleme

ORNEK: (HIiSSE OPSiYON FiYATLAMASI-1)

Black-Scholes formiiliinii bir opsiyon degerlemesi igin kullanacagiz. Ornegin, su anki fiyat1 14 TL
olan bir hisse {izerine alt1 ay vadeli (Avrupa tipi) bir opsiyon yazilsin. Risksiz faiz oran1 yillik %10,
hissenin yillik volatilitesi %20 olsun. Bu 6zelliklerdeki bir call ve put opsiyonlarini ekteki gibi

fiyatlamamiz miimkiin olur.

Dayanak Varlik Adedi: 1 Hisse
Soi 14 TL

X:14TL

r: 10%
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0=0%
T:6 Ay = 0.5
0:20%

2
ln(&) + <r+a—)T

X 2
oNT

d1:

2
d, = ~ 0.42
! 0.24/0.5

In (%) + (0.1 + 0—22) 0.5

d, = dy — 0T = 0.42 — 0.2V0.5 =~ 0.28

Burada d'leri degerlerini kiimiilatif normal dagilim fonksiyonunda yerine koyarsak

N(x) = ff(z)dz

0.42

N(d,) = f f(z)dz = 0.66

0.28
N(d,) = f f(z)dz = 0.61

degerlerini elde ederiz. Bu degerler standart normal tablo degerlerinden elde edilebilir. Excel de yine
bu degerleri veren fonksiyonlara sahiptir (NORMSDIST()).> Sonrasinda, Denklem 1’ kullanarak bu

Avrupa tipi alim opsiyonun fiyatini bulabiliriz.

c =14 % 0.66 — 14e91x050 61
c=9.3-8.14
c=115TL

Dolayisiyla, 14 TL kullanim fiyati ile, 6 ay vadeli ve yukaridaki sartlardaki bir call opsiyonunun fiyati
Black ve Scholes formiilii ile yaklasik olarak 1.15 TL olarak belirlenmektedir. Bu deger, piyasa
fiyatlamas1 i¢in onemli bir kistas deger olmaktadir. Benzer sekilde yukaridaki dayanak varliktan

Avrupa tipi bir put opsiyonu fiyatlamak istenirse Denklem 2 kullanabilir.

? Ekte Standart Normal Dagilim Fonksiyonu yer almaktadir. Bu 6rnekte bulunan N(.) degerleri yaklasik olarak
tablo Gzerinde gosterilmis ve renklendirilmistir.
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p = 14e 01X05N(~d,) — 14 X N(—d,)

-0.28

0.28

N(—d2)=f f(z)dz=1 - f f(z)dz=1-0.61=0.389

-0.42

0.42

N(—=d,) = f f(2)dz=1- f f(2)dz=1-0.664 = 0.336

Buradan,

p = 14e7%1X05 % 0,398 — 14 x 0.336

Avrupa tipi opsiyonu son agsamada,

p =517 — 4.6996
p=04761TL
olarak bulunabilir. Bu durumda, 6 ay vadeli bir prim siirinda (at-the-money) put opsiyonu 0.47 TL

etmektedir. Bu fiyat bir anlamda opsiyonun adil fiyati (fair value) diye adlandirilabilir.

ORNEK: (HIiSSE OPSIYON FiYATLAMASI-2)

Dayanak Varlik: GARAN
Dayanak Varlik Adedi: 100
Degerleme Tarihi: 27.11.2014
Vade Tarihi: 26.01.2015
Vadeye Kalan Giin: 90
So:8TL

X:8TL

r: 10%

g=0%

T: 90/365

o: 30%
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8 0.32
In(g) + (0.1 + T) 90/365

0.3,/90/365

dy, = ~ 0.241

d, = d; — oVT = 0.0915

N(0.241) ~ 0.5954
N(0.0915) ~ 0.5365

90
c= (8 X 0.5954 — 8e‘°-1*m0.5365) ~ 057 TL

S)_Da}tai&A Srt_etwtrirr}gs " : Option Valuation @
10 Ticket ~I" 19 Send to VCON/TR

11
A

GARAN TI Equity TURKIYE GARANTI : 27-0ct-2014 |@/ 10:30
% X TRY 27-0ct-2014 | &)

Sh: ( 0.5733
Pr |~ 71666
European Vanilla Mg~

Vanilla
European
Call . .
Buy call primi
8.00
ATM
100.00 =05723
26-Jan-2015 09:30
90 w 23:00
BS - continuous

Custom | xffe] 30.000%
Carry  |ud 8.196
MMkt > [ 10.000%

0.000%
0.00
0.000%

TABLO 34: BLACK-SCHOLES ILE HiSSE OPSiYON FiYATLAMA (CALL), BLOOMBERG®

Yukaridaki bloomberg ornek ciktisinda yaptigimiz fiyatlamanin giinliik islem fiyati ile uyumlu
oldugunu gorebiliyoruz. Profesyonel islemlerin yapildigi alim-satim platformunda da opsiyon primi

0.57 TL olarak goriilmektedir.
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Put primi hesaplanmast

p = 8¢ "TN(—0.0915)-8N(—0.241) ~ 0.38 TL

GARAN TI Equity TURKIYE GARANTI 27-0ct-2014 |@/10:30
- X TRY Settle 27-0ct-2014 |&

Ry |
~40.6691

32.3835

Vanilla
European
Put
Buy

8.00 27 ekim 2014

ATM
100.00

26-Jan-2015 ||.| 09:30 Put primi: =0.3825

90 23:00
BS - continuous

Custom [z 30.000%
Carry |l 8.196
MMkt [+ 2] 10.000%

el 0.000%
0.00
0.000%

TABLO 35: BLACK-SCHOLES ILE HiSSE OPSiYON FiYATLAMA (PUT), BLOOMBERG®

27 Ekim 2014 tarihinde, Ornekte verdigimiz Ozelliklikteki bir satim opsiyonunun bloomberg
fiyatlamasi ustteki sekilde goriilmektedir. Bu sartlardaki bir satim opsiyonu 0.38 TL olarak piyasada

degerlendirilmektedir.

8.2 Opsiyon Fiyat Duyarhliklar1 (Option Greeks)

Opsiyon fiyatlamasinda diger 6nemli bir nokta ise opsiyon fiyatlarim etkileyen faktorlerdir. Bu analiz
ozellikle opsiyon fiyatlamasi ve ticareti i¢in de onemlidir. Opsiyon duyarlilik parametreleri arasinda,

dayanak varligin opsiyona olan etkisi, volatilitenin opsiyona etkisi, vadenin opsiyon primine olan

etkisi, faizin opsiyon priminin tizerine etkisi gibi duyarliliklar incelenebilir.

8.2.1 Delta

Dayanak varligin opsiyon primine olan etkisine delta denir. Dayanak varligin fiyatinin 1 TL artmasi

sonucu opsiyon primindeki degisime delta ad1 verilir. Ornegin bir opsiyonun deltasi 0.5 ise, dayanak
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varligin degeri 1 TL artarsa bu call opsiyonu primini 0.5 artiracagi seklinde yorumlanir. Bir opsiyonun
delta'st mutlak deger olarak O ile 1 arasindadir. Call opsiyonlarinin deltast pozitif put opsiyonlarmin

deltas1 negatiftir.

8. 2.1 Gamma

Delta 6l¢iitii baz1 durumdalarda oynaklik gosterebilir. Bu ylizden deltanin dayanak varlik karsisinda
gosterdigi duyarlilik da ¢ok onemlidir. Gamma, dayanak varligin degerinin 1 TL artmasi sonucu
opsiyon deltasmin ne kadar degerinin degisecegini gosteren dlgiiye gamma denir. Ornegin eger gamma
2.50 ise spot 0.01 tl artarsa bu pozisyonun deltas1 0.025 artacagini gosterecektir. Yiiksek gammali bir
opsiyonun deltas1 da dayanak varlik fiyatina oldukga yiiksek duyarlilik gésterir.

8.2.3 Teta

Opsiyon vadesinin degisiminin opsiyon primine olan duyarliligin1 6l¢gmektedir. Opsiyon vadesindeki
bir birimlik degisikligin, opsiyon primine olan hassasiyetini 6lger. Opsiyon vadesi azaldik¢a opsiyon
primi deger kaybeder. Zira, opsiyonu bir sigorta olarak disiindiigiimiizde, vadenin azalamasi

sigortanin koruyuculuk 6zelligini azaltacaktir.

8.2.4 Vega

Opsiyonu lizerine yazildig1 dayanak varligin volatilitesindeki degiskilge karsilik opsiyon fiyatindaki
degisikligi 6lger. Vega hem put hem de call opsiyonlari igin pozitiftir. Ornegin bir opsiyonun vegasi 2

olsun. Eger volatilite y1llik %10'dan %20'ye ¢ikarsa opsiyon primi 0.1x2=0.2 artacaktir.

8.2.5Rho

Faiz oranlarmin bir birim artmasi sonucu opsiyon primindeki degisimi gosterir. Diger faktorlere oranla

opsiyon primini daha az etkileyen bir parametredir.
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OZET

e Opsiyonlar, iizerine yazildiklar1 dayanak varliklari, belirli bir vade sonunda ve belirli bir fiyat
iizerinden (kullanim fiyati1) alim ya da satim hakki veren sézlesmelerdir. Piyasalarda call (alim) ve
put (satim) opsiyonlari olmak {izere iki opsiyon tiirli bulunmaktadir. Bir dayanak varlig1 belirli bir
fiyattan ilerki bir vadede alma opsiyonu veren sozlesmelere call (alim) opsiyonlar1 ad1 verilir. Bir
dayanak varligi, sézlesmede belirlenmis bir fiyattan, belirli bir vadede satma hakkini veren
sozlesmelere put (satim) opsiyonlar1 denir. Opsiyon sozlesmelerinin de futures s6zlesmeleri gibi,
bir alic1 bir de satici tarafi vardir. Alici alan taraf dayanak varligin alma hakkini (alim opsiyonlari)
veya satma hakkini (satim opsiyonlari) elde etmek i¢in opsiyonu yazan partiye belirli bir fiyat
Oder. Opsiyonu yazan parti dayanak varligi satin almak veya satmak ile yiikiimlidiir.

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

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

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

e Opsiyonlarda dayanak varlik olarak, devlet tahvil ve bonolari; hisseler, hisse portfoyleri, belli bagh
hisse endeksleri; futures kontratlar; emtia iirtinleri (ham petrol, altin vb) doviz kurlari, tahvil ve
bonolar ve daha bir¢ok finansal {irlin iizerine yazilabilirler.

e Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlarmn minimum degeri sifirdir. Avrupa tipi ve Amerikan tipi
satim opsiyonlarinin maksimum degeri vade sonundaki dayanak varligin fiyatidir. Avrupa tipi
satim opsiyonlarinin maksimum degeri kullanim degerinin bugiine indirgenmis degeridir.
Amerikan tipi satim opsiyonlarinin maksimum degeri kullanim fiyatidir.

e Avrupa tipi alim opsiyonlarinin alt limitini belirleyen portfdy su sekildedir: alim opsiyonunda ve
risk-nétr bonoda uzun poziyon alinir ve es zamanl olarak dayanak varlikta kisa pozisyon alinir.

e Avrupa tipi satim opsiyonlarinin alt limitini belirleyen portfoy su sekildedir: satim opsiyonunda ve
dayanak varlikta uzun poziyon alinir ve es zamanl olarak risk-nétr bonoda kisa pozisyon alinir.

e Hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu i¢in bulunan alt limit eger negatif ise 0 kabul edilir.

e Esitligin bir tarafi ile diger tarafi esit olmadig1 zaman put-call paritesi saglanamaz. Bu durumda

arbitraj yapan partiler fiyat1 daha diisiik olan satin alir ve diger tarafi ise satarlar. Vade sonunda
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kisa ve uzun pozisyonlarin degeri esit oldugu icin her hangi bir kar/zarar durumu yoktur. Ancak su
anda, taraflar arasindaki fark kadar kar elde ederler. Boyle bir esitsizlik olustugunda, birgok parti
arbitraj yapacagi i¢in diisiik fiyatli enstriimana olan talep ve dolayisiyla o enstriimanin fiyati artar.
Diger taraftan yiiksek fiyatlandirilmis enstriinama olan talep ve o enstrimanin fiyati azalir.
Fiyatlardaki artis ve azaliglar put-call paritesi tekrar dengeye gelene kadar devam eder.

e Bir Amerikan opsiyonunun fiyati, tiim 6zellikleri ayni olan bir Avrupa opsiyonundan daha diisiik
olamaz.

e Amerikan alim opsiyonlari, dayanak varlia ait bir nakit akisi olmadik¢a, hi¢ bir zaman
vadesinden Once kullanilmazlar. Dayanak varliga ait bir nakit akisi, opsiyonun sinir kosullarini ve
put-call paritesini bu nakit akiglarinin simdiki degeri kadar etkiler.

e Faiz oram yiikseldik¢e alim opsiyonlarinin degeri artarken satim opsiyonlarinin degeri azalir.

Ornek Sorular

1. BIST 30 Endeksi lizerine yazilmig opsiyonunun dayanak varligimin vade sonundaki fiyati
96.50’dir. BIST 100 i¢in ¢arpanin 100 oldugunu varsayarak asagidaki kullamim fiyatlar
cercevesinde, BIST 30 ilizerine yazilmis olan satin alma ve satma opsiyonlarinin vade

sonundaki degerlerini hesaplayimiz.
i.90

ii. 105

2. A. Bir tahvilin opsiyonunun dayanak varligmin her 1 TL nominal degeri i¢in vade
sonundaki fiyat1 0.95 TL’dir. Kontratin nominal degerinin 100,000 TL oldugunu varsayarak
asagidaki kullanim fiyatlar1 gergevesinde, ilgili tahvil lizerine yazilmig olan satin alma ve

satma opsiyonlarinin vade sonundaki degerlerini hesaplayiniz.
i. 0.85TL

ii. 1.15TL

3. 180 ginliik faiz oranina dayali bir satin alma opsiyonunun dayanaginin vade sonundaki

fiyat1 9.80 ’dir. Kontratin nosyonal esasinin 10,000,000 TL oldugunu varsayarak asagidaki
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kullanim fiyatlar1 gercevesinde, ilgili faiz orani {izerine yazilmis olan satin alma ve satma

opsiyonlarinin vade sonundaki degerlerini hesaplayiniz.
i. %5

ii. %11

4.  USD/TL kuruna dayali bir satin alma opsiyonunun dayanaginin vade sonundaki fiyat1 2.25
TL’dir. Kontratin nosyonal esasinin 125,000 USD oldugunu varsayarak asagidaki kullanim
fiyatlar1 ¢ergevesinde, ilgili kur iizerine yazilmig olan satin alma ve satma opsiyonlarinin

vade sonundaki degerlerini hesaplayiniz.
i. 215TL

ii.2.27TL

5. Vadeli islem s6zlesmesine dayali bir satin alma opsiyonunun dayanak varliginin vade
sonundaki fiyatt 1,300 TL’dir. Kontratin nosyonal esasinin 1,000 oldugunu varsayarak

asagidaki kullanim fiyatlar1 i¢in bu opsiyonun vade sonundaki degerlerini hesaplayiniz.
i.1,229 TL

ii. 1,305 TL

6.  BIST 100 endeksine dayal1 bir opsiyonun 75 giin sonra vadesi dolmaktadir ve bu siire i¢inde
her hangi bir temettii 6demesi yoktur. BIST 100 endeksinin su anki degeri 79,400°diir.
Endeks carpanini 1 ve risksiz faiz oraninin %9.5 oldugunu varsayarak, asagidaki kullanim
fiyatlar1 ¢cergevesinde, Avrupa tipi satin alma ve satim opsiyonlarinin en diisiik ve en yiiksek

fiyatlarin1 hesaplayimiz.
i. 75,000

ii. 83,000

7.  Tahvile dayali Amerikan tipi bir opsiyonun 60 giin sonra vadesi dolmaktadir ve bu siire

i¢inde her hangi bir kupon 6demesi yoktur. Bu tahvilin su anki fiyati her 100 TL nominal
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10.

degeri icin 105 TL’dir. Kontratin nominal degeri 1 TL ve risksiz faiz oranin1 ise %9.5’tir.
Asagidaki kullanim fiyatlarin1 baz alarak, satin alma ve satim opsiyonlarinin en diisiik ve en

yiiksek fiyatlarini hesaplaymniz.
i. 95 TL

ii. 110 TL

Tahvile dayali Avrupa tipi bir opsiyonun 60 giin sonra vadesi dolmaktadir ve bu siire i¢inde
her hangi bir kupon 6demesi yoktur. Bu tahvilin su anki fiyat1 her 100 TL nomial degeri igin
105 TL’dir. Kontratin nominal degeri 1 TL ve risksiz faiz oranini ise %9.5’tir. Asagidaki
kullanim fiyatlarin1 baz alarak, satin alma ve satim opsiyonlarinin en diigiik ve en yiiksek

fiyatlarini hesaplaymiz.
i. 95 TL

ii. 110 TL

Hisse senedine dayali satin alma ve satim opsiyonlari igin asagidaki bilgiler veriliyor:

Satin Alma Opsiyonu Fiyati: co= 8.50 TL
Satim Opsiyonu Fiyati: po=$4.50
Kullanim Fiyati: X=50 TL

Vadeye Kalan Siire: 250 Giin

Su Anki Hisse Fiyati: So= 55 TL

Risksiz Faiz Orani: ri= %9.5

Vade sonundaki hisse fiyatinin 45 TL ve 65 TL oldugunu varsayarak put-call paritesini

gosteriniz.

Put-Call paritesine gore, koruyucu satim (protective put) stratejisi asagidakilerden hangisini

igerir?
A. Avrupa tipi satin alma opsiyonu ve dayanak varlik

B. Avrupa tipi satim opsiyonu ve dayanak varlik
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11.

12.

13.

C. Satim opsiyonu ve nominal degeri Avrupa tipi satin alma opsiyonunun kullanim degerine

esit olan risk-notr tahvil

Iki adet satin alma opsiyonundan biri primden uzak (out-of-the-money) digeri ise primli

(in-the-money) olarak islem goérmektedir. Bu iki opsiyonun diger tiim 6zellikleri aynidir.
Onerme: Vadeye kalan siire arttik¢a, opsiyonun fiyat1 diiser.

Yukaridaki verilen tiim bilgilere dayanarak bu Onerme asagidakilerden hangisi icin

dogrudur?

A. Amerikan tipi satin alma opsiyonlar1 i¢in dogrudur, ancak Avrupa tipi satin alma

opsiyonlari i¢in dogru degildir.
B. Hem Amerikan tipi hem de Avrupa tipi satin alma opsiyonlari1 i¢in dogrudur.

C. Amerikan ve Avrupa tipi tipi satin alma opsiyonlarmin ikisi i¢inde dogru degildir.

Bir yatirimci, standart bir opsiyon fiyatlama programi kullanarak ayni dayanak varligi baz
alan satin alma ve satim opsiyonlariin fiyatlarini belirliyor. Bu yatirnmci programa su
verileri giriyor: Opsiyonlarin kullanim fiyatlari, dayanak varligin fiyati, risk-ndtr faiz oram
tahmini, vadeye kalan siireler, dayanak varlik getirisinin volatilite hesabi. Ancak, hesaplama
sonunda ¢ikan fiyatlarin, her iki opsiyon ic¢in de, piyasadaki degerlerinin ¢ok iizerinde

oldugunu gozlemliyor. Asagidakilerden hangisi bu durumun en olasi agiklamasidir?
A. Vadeye kalan siire ¢ok diistiktiir.
B. Volatilite hesabi ¢ok yiiksektir.

C. Volatilite hesab1 ¢ok diisiiktiir.

Su anki degeri 35 TL olan ve bir hisse senedine dayali satin alma opsiyonunun kullanim
fiyat1 40 TL’dir. Opsiyonun 1 y1l sonra vadesi dolmaktadir ve risk-notr faiz oran1 %10’dur.

Bu opsiyonun alabilecegi en diisiik deger:
A. Sifir

B. Eger Amerikan tipi ise 5 TL’dir.
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14.

15.

16.

17.

C. Eger Avrupa tipi ise 1.36 TL dir.

Bir yatirimer kullanim degeri 100 TL olan ve kendi elinde bulunan bir hisseye dayali bir
satin alma opsiyonunu 3 TL fiyat ile piyasaya veriyor. Bu yatirimci bu hisse i¢in 85 TL
O0demistir. Eger vade sonunda bu hissenin fiyati 110 TL ise bu yatirimcinin kar/zarar

durumunu hesaplayiniz.
A.3TL
B.12TL

C.18TL

Bir yatirimei kullanim degeri 60 TL olan bir satim opsiyonuna 6 TL 6demistir. Bu opsiyon 3
TL tizerinden ve primli (in-the-money) olarak islem goriiyor ise dayanak varligin su anki

degeri nedir?
A.38TL
B.57TL

C.66 TL

Bir yatirimei, su an 5 TL tizerinden primli (in-the-money) olarak islem géren bir opsiyona 8
TL 6demistir. Dayanak varligin su anki degeri 50 TL ise, asagidakilerden hangisi bu

opsiyonu en iyi sekilde tanimlar?
A. Kullanim degeri 55 TL olan satim opsiyonu
B. Kullanim degeri 40 TL olan satin alma opsiyonu

C. Kullanim degeri 55 TL olan satin alma opsiyonu

Bir satim opsiyonun baz aldigi dayanak varligin iflas ihtimalinin yiiksek oldugunu
varsayiniz. Bu durumda, Avrupa tipi bir satim opsiyonunun fiyati, aym 6zelliklere sahip

olan Amerikan tipi bir satim opsiyonunun fiyatina gore:

A\ Iflas ihtimali fiyat: etkilemedigi i¢in fiyatlar1 aymdir.
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B. Daha yiiksektir.
C. Daha diistiktiir.

Cevaplar

1. S; =96.50

Satin alma opsiyonu degeri: X = 90 =»Max(0,96.50 —90) X 100 = 650 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 105 *Max(0,96.50 — 105) X 100 =0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 90 *Max (0,90 — 96.50) X 100 = 0 TL

Satim opsiyonu degeri: X = 105 =®*Max (0,105 — 96.50) x 100 = 850 TL

2. S, =095TL

Satin alma opsiyonu degeri: X = 0.85 =*Max(0,0.95 — 0.85) x 100,000 = 10,000 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 1.15 *Max(0,0.95 — 1.15) x 100,000 = 0 TL
Satim opsiyonu degeri: X = 0.85<»Max(0,0.85 —0.95) x 100,000 =0 TL

Satim opsiyonu degeri: X = 1.15 *Max(0,1.15 — 0.95) x 100,000 = 20,000 TL

3. S, =0.098

Satin alma opsiyonu degeri: X = 0.05 =»Max(0,0.098 — 0.05) X (%) %X 10,000,000 =

240,000 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 0.11 =*Max(0,0.098 — 0.11) X (%) % 10,000,000 =
0TL

180

Satim opsiyonu degeri: X = 0.05 2*Max(0,0.05 — 0.098) x (%) %X 10,000,000 =0TL
Satim opsiyonu degeri: X =0.11 =»Max(0,0.11 —0.098) x (%) %X 10,000,000 =

60,000 TL

Satin alma opsiyonu degeri: X = 2.15 ¥*Max(0,2.25 — 2.15) x 125,000 = 12,500 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 2.27 @*Max(0,2.25 — 2.27) x 125,000 =0TL
Satim opsiyonu degeri: X = 2.15 *Max(0,2.15 — 2.25) x 125,000 =0TL

Satim opsiyonu degeri: X = 2.27 =»Max(0,2.27 — 2.25) x 125,000 = 2,500 TL
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5. S =1300TL

Satin alma opsiyonu degeri: X = 1,329<»Max(0,1,300 — 1,229) x 1000 = 71,000 TL
Satin alma opsiyonu degeri: X = 1,305 =»Max(0,1,300 — 1,305 ) X 1000 =0TL
Satim opsiyonu degeri: X = 1,129 ®*Max(0,1,229 — 1,300) X 1000 =0TL

Satim opsiyonu degeri: X = 1,305 =>Max(0,1,305 —1,300) x 1000 = 5,000 TL
6. Sy =79,400TL, T = = 0.2055

Satin alma opsiyonu i¢in maksimum deger, her iki kullanim fiyati i¢in de 79,400 TL’ dir.

Satin alma opsiyonu i¢in minimum degerler:

X = 75,000 = Max(0,79,400 — 75,000/(1 + 0.095) %2055) = 5785 TL

X = 83,000 > Max(0,79,400 — 83,000 /(1 + 0.095) °2955) = 0 TL

Satim opsiyonu i¢in maksimum degerler:

75,000
(1+0.095)0-2055

X =175,000=> =73,614TL

83,000
(1+0.095)0-2055

X =83,000=> = 81,466.39TL

Satim opsiyonu i¢in minimum deger:

X = 75,000 2 Max(0,75,000/(1 + 0.095) %2955 — 79,400 ) =0 TL

X = 83,000 > Max(0,83,000 /(1 + 0.095) %2055 — 79,400 ) = 2,066.30 TL

7. Sy =105TL, T =2 = 0.16438

Satin alma opsiyonu i¢in maksimum deger, her iki kullanim fiyati igin de 105 T L’dir.
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Satin alma opsiyonu i¢in minimum degerler:

X =95 =>» Max(0,105 —95/(1 + 0.095) 016438 ) = 11.406 TL
X =110=>» Max(0,105 — 95 /(1 + 0.095) %16438) = 0 TL
Satim opsiyonu i¢in maksimum degerler:

X = 95 =» Maksimum deger 95 TL’dir.

X = 110 =» Maksimum deger 110 TL’dir.

Satim opsiyonu i¢in minimum deger:

X =952 Max(0,95 —105 )=0TL

X =110 Max(0,110 —105 )=5TL

8. Sp=105TL, T =~ = 0.16438

Satin alma opsiyonu i¢in maksimum deger, her iki kullanim fiyat1 i¢in de 105 TL’dir.
Satin alma opsiyonu i¢in minimum degerler:

X =95=>» Max(0,105 —95/(1 + 0.095) %16438 ) = 11.406 TL

X =110 Max(0,105 — 95 /(1 + 0.095) 016438) =0 TL

Satim opsiyonu i¢in maksimum degerler:

X = 95 =» Maksimum deger 95 TL’dir.

X = 110 =» Maksimum deger 110 TL’dir.

Satim opsiyonu i¢in minimum deger:

X =95=> Max(0,95/(1 + 0.095) 016438 — 105 ) =0 TL

X =110 Max(0,110/(1 + 0.095) 016438 _ 105 ) =3.37TL

9. Bir alim opsiyonu ve bu alim opsiyonunun kullanim fiyati tutarinda risksiz faiz orani lizerinden bir
mevduat agilmasi seklinde olusturulan bir strateji, aslinda bir alim opsiyonuna ilave olarak

kuponsuz bir bonoda alinmis olan uzun pozisyona denktir. Bu strateji ile satim opsiyonu ve
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dayanak varlikta alinan uzun pozisyon ile olusturulan koruyucu satim (protective put) stratejisinin
simdiki ve vade tarihindeki degerlerinin kullamim fiyatlar1 ve vadeler esit oldugunda birbirine denk
oldugunu gdsteren parite “put-call” paritesi olarak adlandirilmaktadir. Put —call paritesi asagidaki

tablo yardimiyla gosterilebilir.

Alim Opsiyonu Fiyati: 8.50 TL
Satim Opsiyonu Fiyati: 4.50 TL
Kullanim Fiyati: 50 TL

Risksiz Faiz Orani: 0.095

Vadeye Kalan Giin (Sene cinsinden): % = 0.685

Dayanak varlik spot fiyati: 55 TL
Bono fiyati: X/(1 4+ r)*T =50/(1+ 0.095)"0.685 = 46.9866 TL

Vadedeki Deger
islem Bugiinkii Deger Sy =45 Sy =65
Satin Alma Opsiyonu 8.50TL 0 65 —-50=15
(Uzun)
Bono (Uzun) 46.9866 TL 50 50

Toplam 50 65

Satim Opsiyonu 50—-45=5 0
(Uzun) 450TL

Dayanak Varlik 45 65
(Uzun) 55 TL
Toplam 50 65

Tablodan goriilecegi {izere, vade tarihinde iki stratejinin de degerleri birbirine esit

olmaktadir.

10. Dogru cevap B sikkidir.

11. Dogru cevap C sikkidir. Istisnalara ragmen, diger tiim degiskenler sabitken vadeye kadar olan
siire arttikca opsiyonun degeri artar. Istisnai durumlarda ise opsiyon ya primden oldukga uzaktir
ya da yiiksek primlidir ki ilave zaman etkisi ortadan kalkar.

12. Dogru cevap B sikkidir. Sayet yatirimer ¢ok yiiksek degerde volatilite tahmini yapmus ise satin

alma ve satim opsiyonlarmin degerleri program tarafindan yiiksek olarak hesaplanir.
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13. Dogru cevap A sikkidir. Avrupa ve Amerikan tipi satin alma opsiyonlarinda alt deger limiti 0
ve dayanak varligin vadedeki fiyat1 ile kullanim fiyatinin simdiki degeri arasindaki fark
kiimesinden en biiyiigli olacaktir. Bu oOrnekte fark Max (0,35 — 40/(1 + 0.1)*(60/365)
)=—4.38 TL oldugu i¢in alt deger 0’dir.

14. Dogru cevap C sikkidir. Yatirimer satin alma opsiyonunu yazarak 3 TL prim almaktadir ve
opsiyon egzersiz edilmeden oOnce dayanak varlik iizerinden 15 TL kar elde etmektedir.
Dolayisiyla toplam kar1 18 TL dir.

15. Dogru cevap B sikkidir. Satim opsiyonlari, dayanak varlik fiyati kullanim fiyati1 altinda
kaldiginda primli olarak islem gormeye baglar. Kullanim fiyat1 ile dayanak varlik fiyati
arasindaki fark ise satim opsiyonunun prim degerini verir (60 TL — 3 TL = 57 TL).

16. Dogru cevap A sikkidir. Satim opsiyonlari, dayanak varlik fiyati kullanim fiyati altinda
kaldiginda primli olarak islem gérmeye baglar. Kullanim fiyat1 55 TL olan bir satim opsiyonu 5
TL primlidir. Kullanim fiyatt 40 TL olan bir satin alma opsiyonu ise 10 TL primlidir. Benzer
yaklagimla, kullanim fiyati 55 TL olan bir satin alma opsiyonu ise primden 5 TL uzakta islem
gormektedir.

17. Dogru cevap C sikkidir. iflas durumunda, iflas eden sirketin hisse fiyat: diiser ve limitte 0’a
ulagir. Fiyat 0’a esitken daha altina inemeyecegi i¢in Amerikan tipi satim opsiyonunu vadeye
kadar beklemeden an itibariyle egzersiz etmek akilct olacaktir. Dolayistyla, Amerikan tipi satim

opsiyonunun degeri bu durumda Avrupa tipi opsiyonun degerinden daha yiiksek olacaktir.
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9 Tiirev Arac Stratejileri

Tiirev iiriin yatirnmcilari, farkli opsiyon tiirlerini alip satarak farkli yatirim alternatifleri olusturabilir.
Spot ve futures piyasalarindan farkli olarak opsiyonlar c¢ok daha fazla alternatif sunabilirler.
Yatirnmcilar, ayn1 dayanak varligi farkli vade ve farkli kullanim fiyatlarindaki iiriinlerinde alim ya da
satim gerceklestirmeleri sonucu degisik risk getiri profilleri yaratabilirler. Opsiyonlarda salt alim ya da
satim (naked call ya da put) stratejileri genelde oldukga standart ve az rastlanan pozisyonlardir. Daha
sik rastlanan pozisyonlar ise spotu alip call opsiyonunu satmak, ya da spotu alip put opsiyonunu da
almak bi¢iminde pozisyonlar olabilir. Yine ayni call ya da put opsiyonu iizerinden farkli vade ya da

kullanim fiyatlarindakini satma seklinde pozisyonlar yaratilabilir.

Degisik stratejileri agiklamak iizere hazirlanan asagidaki 6rnegimizde dayanak varligin su an 40$
oldugunu ve kullanim fiyat1 40$ olan bir opsiyon i¢in call 4 $, kullanim 35$ olan bir call i¢in primin
78, kullanim fiyat: 45$ olan bir opsiyon i¢in call 2 $§ ve kullanim fiyat1 40$ olan bir put opsiyonu igin

primin 3$ oldugunu varsayacagiz.

Call primi Put primi
Kullanim (X=35) 7 --
Kullanim (X=40) 4 3
Kullanim (X=45) 2 --

TABLO 36: OPSiYON ISLEMLERI ORNEK URUN VE FiYATLARI

9.1 Artis Yonlii Yayilma stratejisi (bullish spread)

Bu yatirim stratejisi her seyi ayni olan iki opsiyondan egzersiz fiyat1 diisiikk olandan alip yiiksek olani
satarak olusturulur. Stratejinin amaci siurlt bir getiri ama sinirli bir kayip olusturmaktir. Yatirimcinin
piyasa (ya da dayanak varlik) beklentisi ise fiyatlarin ylikselecegi yoniidiir. Yatirimi, yukaridaki
bilgilerden yola c¢ikarak halen 40§ olan dayanak varlik tizerine iki opsiyondan olusturabiliriz.
Kullanim fiyat1 458 olan call opsiyonunu satarken, 35$ olanimi ayni anda alirsak ornekteki gibi bir
yatirim stratejisi gelistirebiliriz. Bu pozisyonu alan yatirnmcinin beklentisi fiyatlarin yukari
gidecegidir. Ancak, yatirimci riskli bir pozisyon almak yerine sinirli bir getiri ile kontrollii bir riski

tercih etmektedir. Ayni anda alinan 2 ve 7 $ primli opsiyonlarin yarattig1 kar/zarar grafigi ektedir.

Vade tarihinde spot 25 30 35 40 45 50 55 60
Uzun call (X=35) -7 -7 -7 -2 3 8 13 18
Kisa call (X=45) 2 2 2 2 2 -3 -8 -13

Artis yonli yayilma -5 -5 -5 0 5 5 5 5

TABLO 37: ARTIS YONLU YAYILMA STRATEJISI (KAR/ZARAR)
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Artis Yonli (Bullish) Yayilma
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SEKIL 26: ARTIS YONLU YAYILMA STRATEJISI

Sekil 15 ve Tablo 32’den goriilebilecegi gibi vade sonunda 25 $a diisen dayanak varlik fiyat1 kullanim
fiyat1 35$ olan opsiyonun kullanilmasini 6nledigi i¢in yatirimeiya 7 § zarar olusturur. Ayni zamanda,
4581k kullanim fiyat1 olan opsiyon ise kullanilamadigi igin saticina 2$ prim kar yaratir. Dolayisiyla,
dayanak varlik vadede 25%'a indiginde yatirimei toplamda -5$ lik bir kayba ulasir. Benzer bir zarar, 30
ve 358'lik vade sonu senaryolari igin gegerlidir. Ancak, dayanak varlik 45%'a geldiginde uzun
opsiyondan 3$ elde eden yatirimci, kisa pozisyonundan da 2$ kar ile toplam 5$ kar elde edebilecektir.
Bu durum benzer sekilde dayanak varligin fiyatinin artmasi durumunda da devam edecektir. Ornegin,
opsiyonlarin vadesi geldiginde dayanak varlik spot piyasada 55$'a ¢ikarsa 35$ kullanim fiyati olan
opsiyonda (55-35) 20 $ elde edilebilecek ancak bunun igin bastan 7 $ 6deyecegi i¢in sadece 13$ (20-7)
kar elde edecektir. Ozetle, dayanak varligin ilerde artacag: ongoriisii ile alinan dikey yayilma stratejisi
yatirimeisina sinirhi bir kara karsin limitli bir zarar yaratabilecektir.

Bu ornekte goriildiigii gibi, yatinmcinin dayanak varlik fiyatinin artmasi ongoriisii tutarsa yatirimet
maksimum 5$ kazanirken, beklentisini tam tersi gerceklesse bile en biiyiik zarar1 5$ olacaktir. Bu tiir

bir yatirim stratejisini opsiyon diginda baska bir yatirim aracindan elde etmek miimkiin degildir.

9.2 Azalis Yonlii Yayilma stratejisi (bearish spread)

Bu yatirim stratejisi bir onceki yatirim stratejisinin tam tersi beklentide olan bir yatirimer tarafindan
kurgulanabilir. Her unsuru (vade, dayanak varligi vb) aynmi olan iki opsiyondan egsersiz fiyat1 diisiik
olan1 satin alip yiiksek olani satarak olusturulur. Stratejinin amaci siurlt bir getiri ama sinirli bir kayip
olusturmaktir. Yatirimer dayanak varligin gelecekte azalacagimi dngérmektedir. Yatirimi, yukaridaki

bilgilerden yola gikarak halen 40$ olan dayanak varlik iizerine iki opsiyondan olusturabiliriz. Ornegin,
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kullanim fiyat1 45$ olan call opsiyonunu alirken, 35$ olan1 ayn1 anda satarak drnekteki gibi bir yatirim
stratejisi gelistirebiliriz.

Bu pozisyonu alan yatirrmcimnin beklentisi fiyatlarin asagi yonde gidecegidir. Ancak, yatirimcr riskli
bir pozisyon almak yerine sinirli bir getiri ile kontrollii bir risk almak istemektedir. Ayn1 anda yatirim

yapilarak 2 ve 7 $ primli opsiyonlarin yarattig1 kar/zarar grafigi Sekil 16’da gosterilmektedir.

Dayanak varlik vadede 25 $'a distiiglinde, satim opsiyonundan 7$ elde eden yatirimeci, alim
opsiyonunda 2 $ zarar edecektir. Ancak, toplamda 5$ kar elde edecektir. Bu da yatirimcinin basta
diisiindtigii ileriki vadede dayanak varligin deger kaybedecegi beklentisi ile uyumludur. Bu senaryo
dayanak varligin vadede 35$'a diismesine kadar bu sekilde gergeklesebilecektir. Fakat, yatirimet
dayanak varligin 45§ ve iistiine ¢ikmasi sonucu sinirl bir zararla karsilasacaktir. Ekte goriildiigii gibi,
45 e ¢ikan dayanak varlik yatirimcinin uzun call pozisyonundan zarar etmesine neden olacaktir. Bu
zarar 3 dolar olmaktadir. Bu noktada 2 dolar da kisa call dan olusacak olan zarar toplamda 5 dolari
bulacaktir. Dayanak varligin bu seviyeden daha yukari gitmesi durumunda da yine zarar 5 dolarla
siirlt kalacaktir. Sonugta, yatirnmei vadede diisecek olan dayanak varliktan sinirli (5 $ik) kar elde
edebilecektir. Ancak, ongoriisiiniin yanlis ¢ikmasi (yani dayanak varligin artigi) sonucu olusabilecek

zarar ise 5%'da sinirlanmus olacaktir.

Vade tarihinde spot 20 25 30 35 40 45 50 55
Uzun call (X=35) 7 7 7 7 2 -3 -8 -13
Kisa call (X=45) -2 -2 -2 -2 -2 -2 3 8

Artis yonlii yayilma 5 5 5 5 0 -5 -5 -5

TABLO 38: AZALIS YONLU YAYILMA STRATEJiSi
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Azalis Yonli (Bearish) Yayilma
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SEKIL 27: AZALIS YONLU YAYILMA STRATEJISI

9.3 Kelebek Tipi Yayllma (Butterfly Spread)

Tim 6zellikleri ayni olan ancak vadeleri birbirlerinden farkli olan 3 degisik call opsiyonundan
olusturulabilirler. Ornegin, kullanim fiyat: (35,40 ve 45 olan 3 call opsiyonunu kullanarak bu
yatirim pozisyonunu olusturmaya ¢alisalim. Bu opsiyonlardan egzersiz fiyati 40TL olandan 2
kontrat alir diger ikisini satarsak kelebek spread pozisyonu kurabiliriz. Bu yatirim stratejisinde
amag, piyasanin yoniine degil volatilite beklentisine gore pozisyon almaktir. Yatirimcinin,
piyasadaki degisimle dayanak varligin artma ya da azalma yoniinde herhangi bir net 6ngdriisii
olmayabilir. Ama eger ileride asagi ya da yukar1 yonlii bir hareketle dayanak varhigin daha fazla
oynayacagini diisiinen yatirimci kelebek yayilma stratejisini kullanabilir. Bu strateji ile yine smirh

bir kar ve sinirli bir zarar potansiyeline yatirim yapilabilir.

Kelebek yayilma stratejisi ilgili 6rnek {izerinde gosterilebilir. Goriildiigi gibi 2 adet at-the-money
(spot ve kullanimi1 40 $ olan) ve primi 4$ olan alim opsiyonu satin alinir. Buna karsin, bir in-the-
money (kullanimi 35$) biri de out-0f-money (kullanimi 45) olan call opsiyonu ayni anda satilir.
Yatirnmcinin gerceklesmesini en az diisiindiigii senaryo vade geldiginde dayanak varligin hala aym
seviyede yani 408 da kalmasidir. Bu durumda yatiimci, 4 $ kayba ugrar. Ancak, yatirime,
piyasalarin ve dayanak varligin ani inis ya da ¢ikis yasayacagi beklentisinde oldugu igin
volatilitenin artmasi sonucu para kazabilecektir. Ama yatirimcinin sert inis ya da sert artis
yoniindeki senaryolardan hangisinin olacagi konusunda belirgin bir ongiiriisii yoktur. Ornegin,
yatirimcl dayanak varligin 25$ a diisme senaryosu olustugunda kazanci dayanak varligin 55%

ulagmasi ile aymidir. Yatirimet, 25$ diisen dayanak varliktan, kisa call yatirimlar sayesinde getiri
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elde ederken 558'a yiikselme senaryosunda da uzun call alimindan kar elde edecektir. Her iki
senaryoda da 1 § gelir elde edecektir. Bu sekilde yatirimci, ekstrem piyasa sartlarinda (hem iyi
hem kotii yonde) getiri elde ederken, piyasanin yatayda durmasi senaryosunda zarar edecektir. Bu
yatirim stratejisinin yarattig1 kar/zarar grafiginin sekli kelebek sekline benzemesi nedeniyle de bu

stratejiye kelebek stratejisi ad1 verilir.

vadede dayanak varlik 25 30 35 40 45 50 55 60
kisa call 7 7 7 2 -3 -8 -13 -18
kisa call 2 2 2 2 2 -3 -8 -13
2 uzun call -8 -8 -8 -8 2 12 22 32
kelebek 1 1 1 -4 1 1 1 1

TABLO 39: KELEBEK TiPi YAYILMA STRATEJISI

kelebek

20 25 30 35 \ 40 / 45 50 55 60
1
\ / e kelebek
-2 \ /
3 V

SEKIL 28: KELEBEK TiPi YAYILMA STRATEJISI
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EK

Kiimiilatif Standart Normal Dagilim Tablosu

z | +0.00 | +0.01 | +0.02 | +0.08 | +0.04 +0.05 | +0.06 | +0.07 | +0.08 | +0.09
0. | 0.5000 | 0.5039 | 0.5079 | 0.5119 | 0.5159 0.5199 | 0.5239 | 0.5279 | 0.5318 | 0.5358
010 9 8 7 5 4 2 0 8 6
0. | 0.5398 | 0.5438 | 0.5477 | 0.5517 | 0.5556 0.5596 | 0.5636 | 0.5674 | 0.5714 | 0.5753
110 0 6 2 7 6 0 9 2 5
0. | 0.5793 | 0.5831 | 0.5870 | 0.5909 | 0.5948 0.5987 | 0.6025 | 0.6064 | 0.6102 | 0.6140
2 |0 7 6 5 3 1 7 2 6 9
0. | 0.6179 | 0.6217 | 0.6255 | 0.6293 | 0.6330 0.6368 | 0.6405 | 0.6443 | 0.6480 | 0.6517
3|1 2 2 0 7 3 8 1 3 3
0. | 0.6554 | 0.6591 | 0.6627 | 0.6664 | 0.6700 0.6736 | 0.6772 | 0.6808 | 0.6843 | 0.6879
4 |2 0 6 0 3 4 4 2 9 3
0. | 0.6914 | 0.6949 | 0.6984 | 0.7019 | 0.7054 0.7088 | 0.7122 | 0.7156 | 0.7190 | 0.7224
5|6 7 7 4 0 4 6 6 4 0
0. | 0.7257 | 0.7290 | 0.7323 | 0.7356 | 0.7389 0.7421 | 0.7453 | 0.7485 | 0.7517 | 0.7549
6 |5 7 7 5 1 5 7 7 5 0
0. | 0.7580 | 0.7611 | 0.7642 | 0.7673 | 0.7703 0.7733 | 0.7763 | 0.7793 | 0.7823 | 0.7852
7 14 5 4 0 5 7 7 5 0 4
0. | 0.7881 | 0.7910 | 0.7938 | 0.7967 | 0.7995 0.8023 | 0.8051 | 0.8078 | 0.8105 | 0.8132
8 | 4 3 9 3 5 4 1 5 7 7
0. | 0.8159 | 0.8185 | 0.8212 | 0.8238 | 0.8263 0.8289 | 0.8314 | 0.8339 | 0.8364 | 0.8389
9 |4 9 1 1 9 4 7 8 6 1
1. | 0.8413 | 0.8437 | 0.8461 | 0.8484 | 0.8508 0.8531 | 0.8554 | 0.8576 | 0.8599 | 0.8621
0 |4 5 4 9 3 4 3 9 3 4
1. | 0.8643 | 0.8665 | 0.8686 | 0.8707 | 0.8728 0.8749 | 0.8769 | 0.8790 | 0.8810 | 0.8829
1|3 0 4 6 6 3 8 0 0 8
1. [ 0.8849 | 0.8868 | 0.8887 | 0.8906 | 0.8925 0.8943 | 0.8961 | 0.8979 | 0.8997 | 0.9014
2 |3 6 7 5 1 5 7 6 3 7
1. {0.9032 | 0.9049 | 0.9065 | 0.9082 | 0.9098 0.9114 | 0.9130 | 0.9146 | 0.9162 | 0.9177
310 0 8 4 8 9 8 6 1 4
1. {0.9192 | 0.9207 | 0.9222 | 0.9236 | 0.9250 0.9264 | 0.9278 | 0.9292 | 0.9305 | 0.9318
4 |4 3 0 4 7 7 5 2 6 9
1. [ 0.9331 | 0.9344 | 0.9357 | 0.9369 | 0.9382 0.9394 | 0.9406 | 0.9417 | 0.9429 | 0.9440
519 8 4 9 2 3 2 9 5 8
1. [ 0.9452 | 0.9463 | 0.9473 | 0.9484 | 0.9495 0.9505 | 0.9515 | 0.9525 | 0.9535 | 0.9544
6 |0 0 8 5 0 3 4 4 2 9
1. [ 0.9554 | 0.9563 | 0.9572 | 0.9581 | 0.9590 0.9599 | 0.9608 | 0.9616 | 0.9624 | 0.9632
713 7 8 8 7 4 0 4 6 7
1. [ 0.9640 | 0.9648 | 0.9656 | 0.9663 | 0.9671 0.9678 | 0.9685 | 0.9692 | 0.9699 | 0.9706
8 | 7 5 2 8 2 4 6 6 5 2
1. {09712 | 0.9719 | 0.9725 | 0.9732 | 0.9738 0.9744 | 0.9750 | 0.9755 | 0.9761 | 0.9767
9 |8 3 7 0 1 1 0 8 5 0
2. 10.9772 | 09777 | 0.9783 | 0.9788 | 0.9793 0.9798 | 0.9803 | 0.9807 | 0.9812 | 0.9816
0 |5 8 1 2 2 2 0 7 4 9
2. 10.9821 | 0.9825 | 0.9830 | 0.9834 | 0.9838 0.9842 | 0.9846 | 0.9850 | 0.9853 | 0.9857
114 7 0 1 2 2 1 0 7 4
2. 1 0.9861 | 0.9864 | 0.9867 | 0.9871 | 0.9874 0.9877 | 0.9880 | 0.9884 | 0.9887 | 0.9889
2 |0 5 9 3 5 8 9 0 0 9
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2. 10.9892 | 0.9895 | 0.9898 | 0.9901 | 0.9903 0.9906 | 0.9908 | 0.9911 | 0.9913 | 0.9915
3|8 6 3 0 6 1 6 1 4 8
2. 10.9918 | 0.9920 | 0.9922 | 0.9924 | 0.9926 0.9928 | 0.9930 | 0.9932 | 0.9934 | 0.9936
4 10 2 4 5 6 6 5 4 3 1
2. 1 0.9937 | 0.9939 | 0.9941 | 0.9943 | 0.9944 0.9946 | 0.9947 | 0.9949 | 0.9950 | 0.9952
519 6 3 0 6 1 7 2 6 0
2. 1 0.9953 | 0.9954 | 0.9956 | 0.9957 | 0.9958 0.9959 | 0.9960 | 0.9962 | 0.9963 | 0.9964
6 |4 7 0 3 5 8 9 1 2 3
2. 1 0.9965 | 0.9966 | 0.9967 | 0.9968 | 0.9969 0.9970 | 0.9971 | 0.9972 | 0.9972 | 0.9973
713 4 4 3 3 2 1 0 8 6
2. 10.9974 | 0.9975 | 0.9976 | 0.9976 | 0.9977 0.9978 | 0.9978 | 0.9979 | 0.9980 | 0.9980
8 |4 2 0 7 4 1 8 5 1 7
2. 10.9981 | 0.9981 | 0.9982 | 0.9983 | 0.9983 0.9984 | 0.9984 | 0.9985 | 0.9985 | 0.9986
9 |3 9 5 1 6 1 6 1 6 1
3. 10.9986 | 0.9986 | 0.9987 | 0.9987 | 0.9988 0.9988 | 0.9988 | 0.9989 | 0.9989 | 0.9990
0|5 9 4 8 2 6 9 3 6 0
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