Finansal Kurumlar udomk Tarev Araglar Piyasasi

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine bagh olan turetilen finansal
araglar turev ara¢ olarak adlandiriimaktadir. Turev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlkla ilgili hak ve
yukUmlalUklerin ticaretine imkan saglar. Tarev araglar, riskten korunma, yatirrm veya
arbitraj amaciyla kullanilabilir. Vadeli islem (futures) ve opsiyon (options)
s6zlesmeleri tlrev araglar arasindadir. Bunun yaninda, forward ve swap sdzlesmeleri
de turev araglar grubuna dahildir.

1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Tarihcesi:

Bir ekonomik mekanizma olarak forward ticaretinin ilk olusumlari Milattan Once 2000
yiinda Hindistan’a kadar uzanmaktadir. Vadeli islem so6zlesmelerine benzer
sozlegmelerin alim-satim iglemleri, modern anlamda ilk olarak 18. yuzyilin ilk
yarisinda Japonya ve Amsterdam'da yapilmaya baslanmistir. ilk vadeli islem borsasi
Japonya Osaka’da pirin¢g Uzerine olup, Dojima Pirin¢g Piyasasi adinda kurulmustur.
1973 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nin Chicago sehrinde, ginimuizde dinyanin
en gelismis borsalarindan biri olarak kabul edilen Chicago Ticaret Kurulu'nun
(Chicago Board of Trade) bu tir islemlere baslamasi ile vadeli islem piyasalari
gelisim surecine girmig, teknolojinin sagladigi olanaklar ve yeni Grtnlerin gelistiriimesi
ile dunya g¢apinda hizla yayillmaya baslamigtir. 1975 yilinda AMEX ve PHLX de
opsiyon ticaretine baslamistir. Ozellikle 1970 sonrasi, Bretton Woods sisteminin terk
edilmesiyle birlikte, doéviz ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu
olusan riskten korunmak amaciyla, finansal dGrunler Uzerine vadeli iglem
sozlesmelerinin gelistiriimesi, bu piyasalarda yeni bir donem baslatmistir. 1980
yilinda Amerika'da vadeli islem borsalarindaki islem hacmi New York borsasini
gecmis, doviz kuru, hisse senedi ve futures kontratlarina dayanan turev araglar
internet cilginhgiyla birlikte korkung bir hizla geligmistir. Kullanimindaki kolaylik ve
sagladigi ekonomik yararlar nedeniyle vadeli islem piyasalari, ginUmuzde gelismis
liberal ekonomilerin vazgeciimez kurumlarindan biri haline gelmistir. ingiltere'de
LIFFE, Fransa'da MATIF, Amerika'da CBOT, CME, NYCE, NYMEX, Almanya'da
DTB bu borsalara érnek olarak verilebilir (Ozkan, 2011).

Vadeli iglem anlagmalar temelde iki gruba ayrilir. Bunlardan birincisi, mala dayall
vadeli islem anlagmalari (EMTIA)dir. Bu grubun igerisinde tarimsal triinlere dayali
vadeli islem sozlesmeleri vardir. Bu gruba ornek olarak, pamuk, bugday, canl
hayvan, arpa, soya fasulyesi, misir, seker, kahve, kakao, portakal suyu, kereste
verilebilir. Metaller Uzerine yazilan vadeli iglem s6zlesmeleri vardir. Bakir, aluminyum,
altin, platin, gimus bu gruba verilebilecek 6rnekler arasindadir. Enerji vadeli iglem
sozlesmeleri de vardir, burada da petrol, dogalgaz, elektrik gibi enerji kaynaklar
Uzerinden cesitli anlagsmalar yapiimaktadir. ikinci grup ise finansal Uriinlere dayall
vadeli islem soOzlegsmeleridir. Bu grubun igerisinde temel olarak anlasma yapilan
gruplar ise faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senetleri ve hisse senedi endekslerine
dayal vadeli islem s6zlesmeleri bulunmaktadir (Bagci, 2006).

Vadeli iglemler piyasasi gelismis ulkelerde spot piyasalarin yaninda vazgecilmez bir
unsur olarak gérilmektedir. Ulkemizde de vadeli islemler piyasasinin eksikligi uzun
yillar hissedilmigtir. Bundan dolayi, Sermaye Piyasasi Kurulu 1999 yilinda kanunda
degisiklik yaparak ulkemizde vadeli igslemler ve opsiyon borsasinin kurulabilmesi igin
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gereken yasal altyapiyr olusturmustur. Gerekli yasal altyapi olusturulduktan sonra
Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iligkin
yonetmelik 23 Subat 2001 tarihinde yadrurlige girmis ve 19 Ekim 2001 tarihinde
Bakanlar Kurulu karari ile Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) unvani ile
kurulmasi kararlastirimistir. 27 Mart 2004 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmelidi ile Borsa’nin ¢alisma kurallari belirlenmistir. En son olarak, 5 Mart 2004
tarininde faaliyet izni verilen Borsa, 4 Subat 2005 tarihinde resmi faaliyetlerine
izmirde baslamistir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010).

Tablo 1: En Cok islem Yapilan Tiirev Borsalari
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VOB en ¢ok iglem yapilan basarili tirev borsalarini 2009 itibariyle yukarida Tablo
1'de gorulecegdi gibi siralamigtir ve bu siralamaya gore VOB, 22. sirada yer almigtir.
VOB'un hissedarlari arasinda TOBB, IMKB, ITB ve bazi bankalar yer almaktadir.

Tablo 2: VOB Hissedarlar

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 25
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 18
izmir Ticaret Borsasi (iTB) 17
Akbank T.A.S. 6
Garanti Bankas1 T.A.S. 6
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 6

6

6

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.
is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Sayfa 2 www.acikders.org.tr



=

Finansal Kurumlar U Dﬁl( Tarev Araglar Piyasasi
Turkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi | 6

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A..S. 3

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 1

Toplam 100

VOB'da iglem goren sodzlesmeler Tablo 3'te gortulmekte olup henlz yurtdisindaki
vadeli iglem borsalariyla rekabet edebilecek kadar cesitli degildir. Son olarak
asagidaki Urunlere elektrik de eklenmistir. Elektrigin depolanamayan bir mal olmasi
sebebiyle vadeli olarak alinip satilmasi piyasa katilimcilarini oldukga rahatlatacaktir.

Tablo 3: VOB Soézlesmeleri

VOB'DA ISLEM GORMEKTE OLAN SOZLESMELER
SOzlegme Aciklamasi
VOB-IMKB 30 IMKB 30 Endeksi degerine dayali ViS
VOB-IMKB 100 IMKB 100 Endeksi degerine dayali VIS
VOB-G-DIBS Gosterge DIBS'lerin fiyatina dayall VIS
VOB-TLDolar TL/USD Paritesine dayali VIS
VOB-TLEuro TL/EUR Paritesine dayali ViS
VOB-Anadolu Kirmizi Bugday | Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdayin fiyatina dayall VIS
VOB-Egepamuk Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatina dayall ViS
VOB-Altin 995/1000 saflikta rafine edilmis kilge altinin fiyatina dayali VIS

VOB disinda altinin 6rgatlt bir piyasada islem goérmesi igin 1993 yilinda kurulmus
olan istanbul Altin Borsasi ve kuru meyve, zeytinyadi, orman driinleri gibi tarimsal
arinlerin alinip satilmasi amaciyla kurulu yerel ticaret borsalari da Ulkemizde
mevcuttur. Ancak bu borsalar mal borsasi niteliginde olup vadeli islem ve tlurev arag
yapacak kadar zengin degildir. Bu borsalarin gelismesi icin Turkiye Odalar ve
Borsalar Birligi'nin (TOBB) daha iyi calismasi, girisimcilere ve KOBI borsacilig
faaliyetlerine destek olmasi gereklidir.

2. Vadeli Islemler: Futures (Vadeli Islem Sozlesmeleri)
ve Forward (Alivre) Sozlesmeleri:

Tldrev Araclar Piyasasinda islem goéren vadeli islem sbzlesmeleriyle taraflara
buglnden belirlenen bir tarihte, Uzerinde anlasilan fiyattan, standartlastiriimis miktar
ve kalitedeki bir mali, kiymeti, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini veya
dovizi alma veya satma yukumlulugu getiren sozlesmelerdir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2007).

Forwards (Alivre) so6zlesme, saticinin belli bir Grana ileri bir tarihte, bastan anlasilan
bir fiyat Uzerinden aliciya teslim etmesini 6ngbren sdzlesmelerdir. Sdzlesmenin
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sartlari (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) alici ile satici tarafindan karsilikli

belirlenmektedir ve

futures

olmadiklari gorulmektedir.

sb6zlesmeleriyle

karsilastirildiginda standardize

Tablo 4: Futures ve Forward Sozlesmelerinin Karsilastiriimasi

Kérakterler Vadeli Islemler (Futures) Forward (Alivre) Sézlesmeleri
Kontrat Standart istenilen miktarda

Buyukliga

Vade Sabit, uzun vadeli Genellikle 1 yila kadar

Yer Organize borsalar Kisiler ve bankalararasi telefon ile
Fiyatlama Borsa binasinda ‘open outcry’ eski sistemiyle | Alim/Satim kotasyonlari ile

Marjin/Teminat

Gunluk fiyat hareketlerine goére ayarlanan
baslangi¢ marjini yatiriliyor.

Herhangi bir teminat yok, standart bankacilik
iliskisi yeterli

Teslim Teslimat ¢ok nadir yapilir ve genellikle | Teslimat genelde yapilir.
karsilikli alim-satim pozisyonlari kapatmak
amaciyla teslimat gergeklesir.
Komisyonlar Alim ve satim hizmetleri igin bir komisyon | Goériinirde bir komisyon yoktur; ancak alis-
alinir. satis spreadina bagh olarak bankalar kazang
saglayabilir.
Ticaret Borsanin acgik oldugu zamanlarda islem | Telefon veya internet (izerinden global aglar
Zamanlari yapilir. araciligi ile glinde 24 saat.

Karsi Taraflar

Taraflar birbirini tanimaz.

Taraflar birbiriyle ylz yize iligki icindedir.

Likidite Likittir; ancak toplam satis miktari ve deg@eri | Likittir; ancak futures  kontratlar ile
dusuktar. karsilagtiriidiginda satis hacmi goreli olarak
daha yiksektir.

Kaynak: Multinational Business Finance, 12th Edition, Eiteman, Stonehill ve Moffett

Tablo 4, futures ve forward sdzlesmelerini kontrat buyuklugu, vade, teslim, likidite gibi
cesitli karakterler agisindan karsilastirmaktadir. Goérulecegi gibi futures sézlesmeleri
sadece organize borsalarda iglem gormekte ve standart kontrat bayuklugune, sabit
vadelere sahip olmaktadir. Buna karsin forward s6zlesmelerinde islem yapilmasi igin
iki tarafin birbirini tanimasi ve ileriki bir tarihte ve belirlenen bir fiyattan herhangi bir
maldan istenildigi kadar almak veya satmak igin anlagmasi yeterli olmaktadir.
Forward sozlesmeleri uygulamada daha kolay gdzukmekle birlikte herhangi bir
teminat icermez ve taraflardan herhangi birinin ddememe yapmasi durumunda
futures sodzlesmelerinde oldugu gibi s6zlesmeyi baskasina devretmek gibi bir hak
saglamayacag icin taraflardan biri zor duruma dusebilir. Forward s6zlesmelerinde
malin teslimati daha 6énemli iken, futureslarda nakit 6deme almak daha 6nemlidir.
Futures sozlesmelerinde yatirilan baslangic marji gunlik fiyat hareketlerine gore
degisir. Bu iglem hesaplarin gunluk olarak kapatiimasini (mark-to-market) gerektirir.

2.1. Vadeli islem Yapilmasinin Nedenleri:

Vadeli iglemler piyasasinda iglem yapilmasinin sebepleriyle herhangi bir yatirim
islemi yapmanin sebepleri arasinda bir fark yoktur. Bilindigi gibi bu sebeplerden ilki
riskten korunmak amacgh yapilan iglemler (hedging), ikincisi spekulasyon amagli
islemler ve Uguncusu arbitraj amagli islemlerdir.

Fiyat riskinden korunmak isteyen yatirrmcilar (hedger) gelecekteki fiyati sabitlemek
amacliyla vadeli iglem piyasasinda iglem vyaparlar. Bu gruba verilecek en lyi
orneklerden bir tanesi ihracat yapan bir sirketin déviz kurunu sabitlemesidir. Ornegin,
ihracat yapan bir sirketin 3 ay sonra doviz geliri elde edecegi kabul edilirse sirketin
kar ve zarari 3 ay sonra olusacak doviz kuruna bagh hale gelmektedir. Sirket, kur
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artarsa (kur farkindan dolayi) kér elde edecek, duserse (kur farkindan dolayi) zarar
edecektir. Sirket, 3 ay sonraki doviz kuru ne olursa olsun, su an itibariyle kar veya
zararini sabitlemek isteyebilir. Bunu vadeli igslem sozlesmeleri kullanarak kolayca
saglamak mumkundur. Zira bu sozlesmenin yapilmasi ile ihracat dovizinin Turk
Lirasina c¢evrilecegi tarinte doviz kurunu sabitleme imkanina kavusulmakta,
dolayisiyla 3 ay sonraki dovizin hangi kur Uzerinden satilacagi garanti edilmektedir
(Yasaran, 2011).

Spekllasyon amagli igslem yapan yatirimcilar fiyat hareketlerinden kazang¢ saglamak
Uzere risk alirlar. Spekulatorler piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali
araclarin ticaretini kolaylastirirlar. Spekulatorlerin sagladigi en 6nemli faktor ise riski
kabul etmeleridir. Spekulatorleri pozisyonuna goére siniflandirdigimizda ikiye ayrilirlar:
Birincisi, uzun pozisyona sahip olan spekulatorlerdir. Bu spekulatorler alim yoninde
islem yapmiglardir ve fiyatlarin ylkselmesini bekliyorlardir. Boyle pozisyon alan
spekulatorlere bogalar (bullish-iyimser) denir. Buna karsin, kisa pozisyona sahip olan
spekulatorler, satis yonunde iglem yapmiglardir. Bu spekulatorlerin  beklentisi
fiyatlarin dismesi yonundedir. Bundan dolayl onlara ayilar (bearish-kdtumser)
denmektedir (Bagci, 2006).

(+)kar (+)ka

(-zarar (-)zarar

Uzun Pozisyon Kisa Pozisyon

Ornegin, arpa piyasa fiyatinda 1000 TL artis olacagini éngdren bir spekiilatdr olsun.
2000 TL'’ye arpa vadeli islem kontrati alabilir, daha sonra arpa piyasa fiyati 1000 TL
arttiginda, spekulator arpayr 3000 TL'ye satabilir. Tam tersi olarak, fiyatlarin
disecegini 6ngoren bir spekulatér, o anda vadeli islemlerini satar. Daha sonra fiyatlar
dustugunde ters degisimle alim yapar. Eger tahmin dogru olursa, arpa fiyatlarinin
dismesinden dolayi kar elde edecektir (Karan, 2011).

Arbitraj amagli iglemler, ayni anda, ayni vadeli islem sozlesmelerinin islem gordugu
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan veya spot piyasa ile vadeli piyasa
arasindaki fiyat farkliliklarindan faydalanarak kar elde etmek amaciyla yapilan
islemlerdir. Ayni anda bir piyasada alim, diger piyasada da satim yapildigi igin agik
pozisyon tasinmamakta, yani herhangi bir risk alinmamaktadir. Ornegin, bir mal farkli
ulkelerde farkl iki fiyattan islem gorlyorsa arbitrajci ucuz olan yerden alir, pahali olan
yerde satar ve boylece risksiz kar elde etmig olur. Benzer gekilde spot piyasalar ile
vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti iliskisi sonucu olusmasi gereken fiyattan
farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan
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piyasada alig, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalari dengelerler. Bu
faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercgekgi
fiyat olusumunu saglar (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2007).

2.2. Vadeli Islemlerde Hesaplarin Gunlik Olarak Kapatiimasi
(Mark-to-Market: Pazara Gore Ayarlanma):

Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinde acgik pozisyon tasiyan yatirimcilarin
hesaplarinin takas merkezi tarafindan ilgili giinde olusan uzlagsma fiyatlari esas
alinarak degerlemeye tabi tutulmasi ve bu degerleme sonucunda, kér eden
hesaplara alacak ve zarar eden hesaplara borg yazilmasi iglemidir. Asagidaki
ornekler bu sureci agiklamaktadir.

Ornek 1: Bir yatirimci, nominal degeri 1000 TL, teminat tutari sézlesme basina 150
TL olan Temmuz vadeli TL/Dolar s6zlesmesinde 1500 TL kur Gzerinden bir adet alim
yapsin. Bu yatirrmci 10 bin dolar i¢in 10 s6zlesme ve sozlesme basina 150 TL olmak
Uzere toplam 1500 TL baslangi¢ teminati yatirmak zorundadir.

Birinci gin sonunda diyelim ki uzlagsma fiyati, islem fiyati ile ayni ise kar/zarar sifir
olacaktir, bakiyesinde herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

Ikinci giin uzlasma fiyati 1,5100 TL ise yatirimci 100 TL (1510 - 1500) kéar edecektir.
ilk giin islem fiyati ile uzlasma fiyati arasindaki farka gére kar/zarar hesaplanirken,
ikinci gun kar/zarar bir 6nceki gune ait uzlasma fiyati ile bir sonraki giine ait uzlagma
fiyatl arasindaki farka gére hesaplanacaktir.

3. gun yatirnmci pozisyonunu kapattiginda, kapanis fiyati ile bir dnceki gunan (ikinci
gunun) uzlagma fiyati arasindaki fark alinarak kar/zarar hesaplanacaktir. Yatirrmcinin
Ucguncu gun igerisinde pozisyonunu 1,5200 TL'den kapatsin o gun sonunda 100 TL
(1520-1510) ilave kér elde edecek, 100 TL'de bir onceki gline kadar hesabina
yansitildidi igin sonug olarak toplam 200 TL kar ile pozisyonunu kapatmis olacaktir.

GUN | Uzlagma Fiyati (TL) | GunlUk Kar(+), Zarar (-)(TL) | Teminat Bakiyesi (TL)

1 1,5000 0 1,500
2 1,5100 +100 1,600
3 1,5200 +100 1,700

Her glnlin bitiminde kar/zarar hesaplamalarina ve gunlik takas islemlerine esas
teskil etmek Uzere borsa tarafindan sézlesme bazinda gunlik olarak hesaplanan ve
ilan edilen uzlagsma fiyatlari, kar/zarar hesaplanmasinda kullanilir. GUn sonu uzlasma
fiyatlar kullanilarak tim hesaplar guncellenir. Hesaplarin glincellenmesinde gunlik
uzlasma fiyatinin, bir dnceki borsa gunune iligkin gunlik uzlagsma fiyatindan, yuksek
olmasi durumunda uzun pozisyon sahipleri (alicilar) kar, kisa pozisyon sahipleri
(saticilar) zarar, disuk olmasi durumunda uzun pozisyon sahipleri (alicilar) zarar ve
kisa pozisyon sahipleri (saticilar) kar elde ederler. Baglangi¢ teminati, her bir tarafin
aldigi pozisyona gore teminat hesabina yatirilmasi gereken paradir.
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Ornek 2: Mevcut kur 1,4315 USD/TL diizeyinde iken, 6nimizdeki 3 aylik ddnemde
Dolarinin TL karsisinda deger kazanacagina inanan yatirimci dolar satin alabileceqgi
gibi, 300 TL basglangi¢c teminati ile VOB’da iglem gormekte olan Eylul 2010 vadeli
TL/Dolar so6zlesmesinden 2 adet satin alabilmektedir. Bir adet TL/Dolar
s6zlesmesinin buyukligu 1000 USD’dir. Olugsan uzlagma fiyatlarina gore yatirrmcinin
pozisyonunda olusan kar/zarar asagidaki tabloda gosterilmistir:

Uzlasma Fiyati ?grgi?:fmda Kar/Zarar Toplam Teminat
T Gun0 | 1,430 300 TL -3 TL 297 TL
T+1 1,440 297 TL 20 TL 317 TL
T+2 1,431 317 TL -18 TL 299 TL
T+3 1,3875 299 TL -87 TL 212 TL

T gunundn sonundaki uzlagsma fiyatt 1,430 ve gergeklesen kur 1,4315 olarak
olusmus ve yatirrmcinin zarari:

(1,430-1,4315) x 2000 = -3 TL olmustur.

T+1 gundnde olugan uzlagsma fiyatina goére kar: (1,440-1,430) x 2000 = 20 TL
olmustur. T+2 glnlnde uzlasma fiyatina goére kar: (1,431-1,430) x 2000 = -18 TL
olmustur. T+3 gunlnde uzlagsma fiyatina gore kar: (1,3875-1,431) x 2000 = -87 TL
olmustur.

T+3 gununde olusan 87 TL tutarindaki zarar sonucu, yatirimcinin teminat tutar
surdurme teminati duzeyi olan 225 TL’nin ((Surdirme Seviyesi)*0,75 x (Baglangi¢
Teminat1)*150 TL x (S6zlesme Adedi)*2) altina dismustir. Strdirme teminati, vadeli
islem sozlesmesi yatinmcilari igin izin verilen en dusuk marjdir ve soézlesme
yapilmadan 6nce belirli bir seviyede belirlenir. Eger bir hesaptaki islemcinin yatirdigi
marjin belirlenen bir sirdirme marjini seviyesine ya da daha altina dismesi
durumunda hesaba kural olarak hesabi baslangi¢c marjini dizeyine cekecek kadar
varlik yatirihr.

T+3 gununde yatirmci igin teminat tamamlama ¢agrisinda bulunulacak ve
yatirrmcinin  teminat tutarini baslangic seviyesi olan 300 TL'ye yukseltmesi
gerekecektir. Teminat tamamlama c¢agrisina uyarak 88 TL tutarindaki teminati
yatirdiktan sonra kurun seyrine iligkin olarak baslangigta sahip oldugu fikrini
degistiren yatirrmci, sézlesme vadesini beklemeden T+4 glninde 1,3880 kurunda
Haziran vadeli TL/Dolar soOzlesmesinde 2 adet satim iglemi gercgeklestirerek
pozisyonunu kapatmigtir.

Bu durumda yatirmcidan toplamda c¢ikan tutar 388 TL olmus ve pozisyon
kapatilmasi sonrasi yatirrmciya teminat tutari olan 300 TL geri 6denmistir. Sonug¢
olarak yatirimci gergeklestirdigi islemler sonucunda 88 TL zarar etmigstir [(1.4325-
1.3875)*2000].
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Bir vadeli iglem sozlesmesini sona erdirmenin, kapatmanin birka¢c yolu vardir.
Bunlardan bir tanesi, sdézlesmenin dayandidi malin ya da finansal degerin fiziksel
teslimidir. Ancak bu yol vadeli islem so6zlesmelerinde genelde kullaniimaz.
Sozlesmelerin sadece %1 ya da 2’si vade tarihine kadar acik tutulmaktadir. Bir vadeli
islem sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyonda olan kisi agik pozisyondadir. Agik
pozisyonu vadesinden 6nce kapatmak icin “ters pozisyon” alinir ve igsleme son verilir.
Aclk pozisyona son vermek igin uzun pozisyondaki bir yatirrmcinin, ayni vadede ve
ayni miktarda soézlesme adedinden satis, kisa pozisyondakinin ise alis yapmasi
gerekir.

2.3. Takas Merkezinin Rolu:

Vadeli igslem piyasasinda takas merkezinin roli ¢ok dnemlidir. CUnkU takas merkezi,
alici karsisinda satici, satici karsisinda ise alici konumuna gegmektedir. Bdylece,
karsilikli olarak taraflarin hak ve yukumltliklerini teminat altina alir ve karsi tarafin
0dememe riskini ortadan kaldirir. Takas odasl pazara gore ayarlanma (mark-to-
market) surecini isletmekle ve teslim islemlerini gergeklestirmekle yukimludur.

» Uzun tarafin alis taahhiidiiniin + Kisa tarafin satis taahhidinin
muhatabs (satias) artik takas muhatabi (alicist) artik takas
merkezidir. merkeAdir.

® Uzun taraf teslimtarihinde mal ® Kisa taraftedimtarihinde mal
almak istediginde kisa tarafa dedil satmak istediginde uzun tarafa degil
takas merkezine bagvurur. takas merkezine basgvurur.

0—Para_ >

<4

L i

Sekil 1: Kaynak: Bagci, 2006
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2.4. Fiyatlama Prensipleri:

Turev araglarda ana prensip replikasyon yani yenilemektir. Turev aracin dayandigi
varligin fiyatindaki degisimlere bagl olarak surekli kendini yenileyen bir portfoy
olusturulur. Bu durumda tidrev arag, yenileme portfdydnin maliyetine goére
sentezlenmigtir.

Replikasyon stratejisi, almis oldugumuz spot varligin nakit girigleri ve nakit gikiglarini
tahmin ederek baglar. Nakit girigi, hisse senedi bono gibi varliklarin temettu, kupon
vb. elde tutma getirileridir. Diger taraftan bugday, altin gibi fiziksel varliklar aliyor isek
depolama ve sigorta gibi elde tutma maliyetleri nakit ¢ikigi yaratacaktir. Eger su anda
odedigimiz fiyat (spot fiyat) S ise, S tutarina nakit girig ve ¢ikiglarinin bugunki degeri
arasindaki farki ekler isek forward kontratinin fiyatini replike etmis olacagdiz. Burada
arbitraj imkani olmadigi farz edilmektedir.

BD (F): Vadeli islem s6zlesmesinin fiyati
M: BD (Nakit Cikiglari) - BD (Nakit girisleri)

e BD (F) = S + M. Bu esitlikte arbitraj firsati yoktur ve forward kontratinin fiyati
olmasi gerektigi gibidir.

e Eger BD (F) > S + M ise forward kontrati asin degerlenmigtir; forward
kontratini satip spot piyasadan mal alarak risksiz kar elde edebiliriz. Buna
"nakit ve tagsima (cash and carry) arbirtaji” diyoruz.

e Eger BD (F) < S + M ise forward kontrati asiri degerlenmistir; forward
kontratini satin alip spot piyasada satis yaparak risksiz kar elde edebiliriz.
Buna "ters nakit ve tasima (reverse cash and carry) arbitrajl" diyoruz.

Buraya kadar iglem maliyetlerinin olmadigini, agiga satig isleminin
yasaklanmadigini ve faiz oranin borg alan ve veren taraf igin ayni oldugunu
varsaydik.

Eger s6zlesme konusu mal bugday ise donem baginda 1000 ton olan bugday donem
sonunda yine 1000 tondur. Ancak finansal araclar faiz ile degerlenmektedir. Eger T
yillik bir dénem ve r faiz orani ise ve surekli faiz aldigimizi varsayar isek vadeli islem
s6zlesmesinin fiyati su sekilde hesaplanacaktir:

BD(F)=e""F

e F=S+M

F=e"(S+M)

Tasima maliyetleri 6rnegin; elektrik gibi bir mal s6z konusu ise 0'dir. CUnku elektrigin
depolanmasi ve tagsinmasi s6z konusu degildir (Genis bilgi i¢in bkz. G Umutlu, A

Dorsman, E Telatar, 2011). Bu durumda vadeli igslem kontratinin fiyati beklenen spot
fiyata gore belirlenmektedir:
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Fi = E(Swr)e"™ Burada i riske gore diizeltilmis iskonto orani ve (r-i) risk primi‘dir.

Eger beklenen spot fiyat, vadeli islem kontratinin bugunku fiyatini asiyor ise risk primi
0'dan buyuktur. Bu duruma normal (normal) backwardation denilmektedir. Contango
ise tam aksine vadeli igslem sdzlesme fiyatinin, beklenen spot fiyati agsmasi olarak
tanimlanir.

Futures Price of a Contract Due in One Year
(Going Forward in Time)

S90
S80 ="=Expected Future
5?0 Spot Price
550 —de=Contago
S50
S40
—&—MNormal
330 Backwardation

Today + 1M +6M +1Y

Sekil 2: Beklentiler (Contango ve Backwardation durumu)
Kaynak: http://www.investopedia.com/articles/07/contango_backwardation.asp

Ornegin, Sekil 2'ye bakar isek (+1M) 1 ay sonra vadesi dolacak bir futures kontrati
satin aldigimizi ve 1 ay sonra beklenen spot fiyatinin $60 gerceklestigini disinelim.
Sekil 2'den eger vadeli islem fiyati $90 ise kirmizi gizgi Uzerinde oldugumuzu ve
piyasada contango olustugunu gbézlemleyebiliriz. Eger vadeli islem fiyati $40 ise yesil
cizgi Uzerinde oldugumuzu ve piyasada normal backwardation olustugunu
gozlemleyebiliriz.

Eger futures kontratinin buglinkl fiyati beklenen spot fiyati asiyor (contango) ise
nakit ve tasima arbitraji yapilabilir tam aksi yonde ise ters nakit ve tagsima arbitraji
mumkundur. Ancak vadeli islem kontrati satin alan bir ihracatgi icin riskten korunma
(hedging) daha o6nemli olabilir. Burada ihracatgcinin yapacagi sey t+1 zamaninda
gerceklesecek spot fiyati beklemeden; t zamaninda spot piyasadaki olumsuz
hareketleri futures piyasada telafi etmektir. (F; - S;) baz riski olarak adlandirilir; baz
genellikle 0'dan farkli olup malin teslim gunu yaklastikga 0'a yaklasir. Ancak bir mal
icin farkli vadelerde olusan futures fiyatlari ve degisken teslim kosullarina gore
olusturulan farkli kontratlar baz riskine uygun hareket etmeyi zorlastirmakta ve
yatirrmcilari surekli olarak kontrat degistirmeye (roll-over) ve farkli kontratlar ile
kurulan bir portféy olusturmaya zorlamaktadir. Bu iglem ise VOB gibi az gelismis
vadeli piyasalarda kuguk ihracatgilar igin kolay degildir.

Temel kural spot fiyatlardaki degiskenlik artiyor iken, futures fiyatlardaki degiskenlik
de artiyor ise hedge yapmak mumkindur. Spot fiyatlardaki fark, AS ve futures
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fiyatlardaki fark, AF ise ve futures ile spot fiyatlar arasindaki korelasyon
katsayisi p, 1'e yakin ise optimal hedging orani su sekilde saptanabilir:

h* = p * (0(AS)/ 0 (AF)

Formiulde o standart sapma olup, bu oran ayni zamanda minimum varyans hedge
oranidir. Hedge orani, érnegin bir altin vadeli islem s6zlesmesinde 0.70 bulunuyor ise
spot piyasada su anda 10000 ons alip satan bir hedgerin futures piyasada 7000 ons
altin alip satmasi gereklidir (Sundaram ve Das, 2011).

3. Opsiyon Sozlesmeleri:

Opsiyon s6zlesmesi, belirli bir finansal degerin (para, menkul kiymet, finansal araglar,
emtia vs.), gelecek bir tarihte veya belirli bir dénem igerisinde, alinmasi (alim
opsiyonu) veya satilmasi (satim opsiyonu) konusunda taraflardan birinin (opsiyon
saticisi), s6zlesmenin diger tarafina (opsiyon alicisi) bir se¢im hakki taniyan (opsiyon
hakki), bunun karsihdi olarak da belirli bir bedele (opsiyon primi) hak kazandigi bir
s6zlesme tlrldir. Opsiyon sozlesmesi sadece alici tarafa opsiyon hakki
tanimaktadir. Bundan dolayi, opsiyon so6zlesmelerinde opsiyon alicisi se¢im hakkina
ve yetkisine, opsiyon saticisi ise opsiyon hakki baglaminda bir yukimluluge sahiptir.
Adindan anlasilacagi Uzere, opsiyon uygulamak bir haktir, zorunluluk degildir.

iki temel opsiyon sézlesmesi tiir(i vardir. Bir tanesi alim opsiyonu (call option), digeri
ise satim opsiyonu (put option)’dur.

3.1. Alim Opsiyonu (Call Option):

Alim opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir tarihte belirli bir fiyattan bir varhdi satin
alma hakki verir. Bu opsiyonun alicisi opsiyon primi karsiliginda bu haktan faydalanir.
Egder malin fiyati anlasma fiyatinin altina diserse, opsiyon sahibi opsiyonunu kullanip
mali aldi§i takdirde zarar edeceginden, alim opsiyonunu kullanmayacak yalnizca
o0dedigi primi kaybedecektir. Bu durumu bir érnekle inceleyecek olursak;
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Payoff Gain Payoff Function

(IS5 RS ———————————— ‘

| Stock price at

X=$ 750/: $8.80 $=59.80 expiration
Call Premium

=C=5$1.30

Payoff Loss

Bu durumda, X = Strike price (anlagsma fiyati), bu durumda alim opsiyonu alan Kkisi
satin alma hakki igin anlasma fiyati $ 7.50’dir. Fakat bunun igin call premium (prim)
denilen prim kadar bir bedel 6demistir. Bu érnekte, call premium $ 1.30'dir. Baska
deyisle alim opsiyonunu satin alan yatirimci bu opsiyonu $1.30’a satin almistir. Eger
vade gununde malin fiyati anlagma fiyatinin Gzerine cikarsa opsiyon alan kisi kara
gecmeye baslayacaktir ve mali o gunku degerden satacaktir. EQer tersi bir durum
gerceklesir ve fiyatlar anlagma fiyatinin altina digserse opsiyonu isleme koymayacak
ve sadece prim kadar kaybedecektir. Bu 6rnekte, vade gliniinde fiyat $ 9.80 olursa
kar (JT) = $ 980 — $ 8.80 — $ 1.30 = $ 1.00 olur. Tam tersi diserse, kisinin
kaybedecegi sadece $ 1.30 (prim)dir.

Allim opsiyonunu alan kisi uzun pozisyonda iken satan kisi ise aksi yonde kisa
pozisyondadir. Ayni 6rnedi kisa pozisyonda olan kisi agisindan yorumlarsak, alim
opsiyonunu satan kisi prim kadar fiyata ($ 1.30) opsiyonun alim hakkini satmistir. Bu
durumda, alim opsiyonunu satan kisi ancak malin fiyati anlagsma fiyatinin altina duser
ise maksimum karini ($ 1.30) elde edecektir. Clinkli alim hakkina sahip olan Kigsi
opsiyon alma hakkini kullanmayacaktir. Eger fiyatlar vade zamaninda yukselirse alim
opsiyonunu satan Kkisi zarar edecektir. Bu érnege goére vade zamaninda fiyat $ 9.80
olursa satan kisi zarar eder. Zarar =$ 1.30 - $9.80 + $ 7.50 = -$1.00 olur. Bu kisinin
grafigi de asagidaki gibi olur:
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Payoff Gain

Call
Premium
=C=$1.30

Stock price at expiration

N=-5$1.00

Payoff Loss

(Saunders & Cornett, 2007)

3.2. Satim Opsiyonu (Put Option):

Satim opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir tarihte belirli bir fiyattan bir varligi satma
hakki verir. Bu opsiyonun alicisi opsiyon primi karsiliginda bu haktan faydalanir. Eger
malin fiyati anlagsma fiyatinin Uzerine cikarsa, opsiyon sahibi opsiyonunu kullanip
mali sattigi takdirde zarar edeceg@inden, satim opsiyonunu kullanmayacak yalnizca
O0dedigi primi kaybedecektir. Bu durumu bir érnekle inceleyecek olursak;

Payoff Gain

Np=$135

D=$7.00 '\X'=$9.00 Stock price at expiration

Put Premium
=P=50.65

Payoff Loss

Bu 6rnekte, satim opsiyonunu satin alan yatirimci satan kisiye $ 0.65 prim 6demistir
ve de anlagma fiyati $ 9.00’dir. Eger malin fiyati anlagsma fiyatinin altina diserse,
mesela $ 7.00 olursa, opsiyonu alan kisi bu mal $ 7.00'dan alacak ve anlagilan
fiyattan saticiya satacaktir. Bu durumda opsiyonu satin alan kisinin kar (J1) = - $7.00
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- $0.65 + $9.00 = $1.35 olacaktir. Eger fiyatlar ylkselirse (anlasma fiyatinin Gzerine
cikarsa) opsiyonu satin alan kisi satma hakkini kullanmayacaktir ve 6dedigi prim
kadar kaybedecektir.

Yine ayni érneg@i satim opsiyonunu satan kisi (short) acisindan inceleyecek olursak,
satim opsiyonunu satan kisi prim degerini en basta alacaktir ($0.65). Anlasilan malin
fiyatl, anlasma fiyatindan daha ylksek olursa, opsiyonu satin alan kisi satma hakkini
kullanmayacaktir. Bundan dolayi, satim opsiyonunu satan kiginin maksimum Kkari
prim kadar olacaktir. Eger, malin fiyati anlasilan fiyatin altina diserse, opsiyonu satin
alan kisi opsiyonu kullanacagindan opsiyonu satan kisi zarar edecektir. Bu durumda,
zarar = $0.65 - $9.00 + $7.00 = - $1.35 olacaktir.

Payoff Gain

Put Premium
=P =50.65

Stock price at expiration

Np=-$1.35

Payoff LOss

(Saunders & Cornett, 2007)

3.3. Opsiyon Sozlesmesinin Turleri:

Opsiyon sozlesmeleri temel olarak U¢ ana gruba ayrilir. Bunlar vadesine gore,
yapildigi mekana gore ve opsiyon sozlesmesinin konusunu olusturan opsiyon
hakkinin igerigi bakimindan opsiyon sézlesmeleridir.

Vadesine gore opsiyonlarda iki tip opsiyon vardir. Bunlardan biri Avrupa Tipi
Opsiyonlar, digeri ise Amerikan Tipi Opsiyonlardir. Bu iki opsiyon tipi arasindaki tek
fark, opsiyon alicisinin (uzun pozisyona sahip olan kisinin) haklarini kullanabilecegi
zaman diliminin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Avrupa Tipi Opsiyonlarda uzun
pozisyon sahibi opsiyonunu sadece vade bitim tarihinde borsa tarafindan belirlenen
bir zaman diliminde kullanabilmektedir. Ondan 6nce kullanamaz. Ote yandan,
Amerikan Tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi hakkini opsiyonun yazim tarihi ile
vadesi arasindaki herhangi bir sure iginde kullanabilmektedir. (Bagci, 2006)

Yapildigi mekana gore opsiyon turleri de iki baslik altinda incelenebilir. Bunlar, borsa
ici opsiyon soOzlesmeleri ve borsa digi opsiyon sozlesmeleridir. Sozlesmeler igin
sinirlamalar ve standartlarin oldugu organize borsalarda gergceklesmesi durumunda
borsa i¢i opsiyonlardan s6z edilmektedir. Buna karsin, borsa disi opsiyon
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sOzlesmeleri uluslar arasi bankalar, yatirm bankalari ve araci kuruluglarda
gerceklesmektedir. Borsa disinda gerceklestirilen opsiyon islemleri, yatirrmcilara
cesitlilik ve farkli olanaklar sunmaktadir ¢unku opsiyon soézlesmeleri mugterilerin
tercihlerine gore duzenlenmektedir. Ayrica, borsa i¢i s6zlesmelere oranla daha az
kisit vardir ve ayni zamanda daha esnek ve daha avantajlidir. Fakat bu tip borsalarda
teslimatlar takas odasi tarafindan gergeklestiriimedigi icin givencesi yoktur. Bundan
dolay1 daha fazla risklidir (Bak, 2009).

Opsiyon sozlesmesinin konusunu olusturan opsiyon hakkinin igerigi bakimindan
opsiyon sozlesmesi turlerini alti grupta inceleyebiliriz. Bunlar, emtia opsiyonu, hisse
senedi opsiyonu, faiz opsiyonu, doviz opsiyonu, vadeli islem opsiyonu, endeks
opsiyonudur. Emtia opsiyonu, sézlesmede belirtilen emtiay1 (kakao, kahve, seker,
kursun vb.) s6zlesmede belirtilen vadede veya bu vade igerisinde, belirlenen miktar
ya da fiyat Gzerinden alim ya da satim hakki saglayan opsiyon tiridur. Hisse senedi
opsiyonunda, opsiyonun konusu hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu opsiyon
tirine gore, sozlesmeye gore belirlenen vadede veya bu vade 6ncesinde, belirlenen
miktarda, belirlenen fiyat Uzerinden, belirlenen hisse senedini alma veya satma
hakkina sahip olmaktir. Faiz opsiyonlari, belirli bir zamanda faiz geliri getiren menkul
kiymetleri veya faiz oranlarini alma veya satma hakki veren opsiyon turudur. Bu
opsiyonlar genelde faizden kaynaklanan risklerden korunma amacl kullaniimaktadir.
Doviz opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir miktar dovizi, s6zlesmede kararlastirilan
fiyat Uzerinden, belirli bir vade igerinde veya belirli bir vadede alma veya satma hakki
veren opsiyon sozlesmeleridir. Doviz opsiyonlari genelde kur riskinden korunmak igin
tercih edilir. Vadeli islem opsiyonu ise, opsiyon sahibine belirli bir vadede veya belirli
bir vade igerisinde, s6zlesme konusu olan vadeli islemi, s6zlesmede belirlenen miktar
Uzerinden ve belirli bir prim karsihginda alma veya satma hakki veren opsiyon
turadar. Son olarak, endeks opsiyonlarinin konusunu gergekte mevcut olmayan,
baska bir deyigle varsayimsal bir varlik olan endeks olusturmaktadir. Fiziki bir varlik
olmadigi i¢in nakdi uzlasma yontemine basvurulmaktadir. Bu tlr opsiyonlarda,
opsiyon kullanim fiyati ile opsiyonun kullanildigi gtin, endeksin borsa fiyati arasindaki
fark ayni zamanda 6denecek meblagdin miktarini olugturmaktadir (Bak, 2009).

3.4. Temel Opsiyon Stratejileri:

Allim ve satim opsiyonlarindan yararlanarak c¢esitli pozisyonlar kurulabilir. Alm ve
satim opsiyonlari temel opsiyonlar olup 'sade vanilya' olarak adlandinlir. Ancak
yatirimci fiyatlardaki degisimden, ortaya ¢ikacak risklerden korunabilecegdi gibi cesitli
beklentilere uygun 'egzotik opsiyonlar' kurabilir. Opsiyon stratejileri ¢ok cesitlidir.
Bunlardan bazilari, korumali alim ve satim opsiyonu verme, sentetik uzun pozisyon,
sentetik kisa pozisyon, straddle ve strangle’dir.

3.4.1. Korumali Satim (Protective Put) Opsiyonu Verme:

Protective Put opsiyonu satin alan bir yatirrmcinin, portféylinde daha énceden ve
daha dusik fiyatla alinmig hisse senedi vs. bulunmakta olup, s6z konusu
pozisyonuna iligkin fiyat artislariyla genellikle realize edilmemis kéar beklentisi
olusmaktadir. Yatirrmci mevcut kar durumunu, fiyatlardaki artigin devam etmesi ve
daha yuksek kar beklentisiyle bozmamak istemektedir; fakat olasi fiyat disuslerine
kargi ise realize edilmemis mevcut karlihginin bir kismini korumak igin Satim
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Opsiyonu (Put Option) satin alir. Bu durumda yatirimci, elindeki hisse senediyle
birlikte Korumal Satim (Protective Put Option) opsiyonu almis olur.

Protective Put

PROFIT | —
+
B.E.P.
o Strike !
Price |
) STOCE PRICE
LOSS s | OWEER HIGHER

The ¥-axis (horizontal] represents the price level of an underlying stock,
The Y-axis [verticall represents profit and loss, abowe and below the ¥-axis
intersection respectively,

Protective Put, position alan bir yatirrmci ileride olusabilecek fiyat artiglarindan,
muhtemel temettl, kar dagitimi vs gibi gelirlerden faydalanabilir. Ve ayni zamanda
olusabilecek fiyat dusuUslerinde ise minimum karlihgini sabitlemis durumdadir. Bu
stratejide maksimum kar sinirsizken, maksimum zarar prim kadar sinirlandiriimistir.

3.4.2. Korumali Ahm (Protective Call) Opsiyonu Verme:

Korumali alim opsiyonu verme stratejisi, sahip olunan hisse senedi ile ilgili satim
opsiyonu vermeyi igerir. Yatinnmcilar risklerini azaltmak igin alim opsiyonu verdikleri
hisse senetlerini satin almaktadirlar. Bu pozisyona godre yatirmci sanki satim
opsiyonu satmis gibi olmaktadir.

o>

_ 1 Hisse Alma

> o
A * on

Opsiyonu
Verme

- = =

Ciplak Alim
Opsiyonu Verme

(Karan, 2011)
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Sekildeki grafikte yatirnmci korumali alim opsiyonu vermistir. Sekilde de gorilecegi
Uzere yatinmci hisse senedini satin alarak kendini korumaya almigtir. Boylece, olasi
bir zarar etme durumunda yatirimci kendini koruma altina almigtir.

3.4.3. Sentetik Pozisyon Turleri:

Sentetik pozisyonlar degisik karakterdeki araclarin birlestirilerek kullaniimasi ile
olusturulurlar.

Sentetik pozisyon turlerinin alinmasinin baslica nedenlerinden bir tanesi maliyet
avantaji saglamasidir. Sentetik pozisyon ile elde edilen kar ve zarar normal bir arag
ile elde edilen kar ve zarar ile ayni olmasina ragmen maliyet agisindan sentetik
pozisyon daha avantajli olabilir. Diger bir sebep ise likiditedir. Bunlarin diginda,
sentetik pozisyonlar korunma amagli ve arbitraj amagli da kullanilabilirler.

Sentetik Uzun Pozisyon:

Bu pozisyonu kurmak i¢in ayni anda, ayni menkul kiymet i¢in ayni anlasma fiyati ile
satim opsiyonu vermek ve alim opsiyonu almak gereklidir. Boylece ¢ok daha az
tutarda bir yatirnmla uzun pozisyon kurulacaktir.

k.
/ k,

Alim opsiyonu almak (Long Call) Satim opsiyonu vermek (Short Put)

Yukaridaki grafikler normal alim opsiyonu alma ve satim opsiyonu verme grafikleridir.
Sentetik uzun pozisyon ise bu iki grafigin birlesmesinden olusacaktir. Sonug¢ olarak
grafik su sekli alacaktir:

------ Alim Fiyati

‘ ‘ . Uzun Pozisyon (Normal Long)
" Sentetik uzun pozisyon (Sentetik Long)
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Sentetik Kisa Pozisyon:

Yatinmcilar sentetik kisa pozisyonlu da pozisyon kurabilirler. Bu pozisyon turu
sentetik uzun pozisyonun tam tersidir. Bu pozisyonu kurabilmek igin, ayni anda, ayni
menkul kiymet igin ayni anlagsma ile alim opsiyonu satmak ve satim opsiyonu almak
gereklidir.

k

C

Alm opsiyonu satmak
(Short Call)

Satim opsiyonu almak
(Buy Put)

Yukaridaki grafikler alim opsiyonu vermenin ve satim opsiyonu almanin grafikleridir.
Sentetik kisa pozisyon ise bu iki grafigin birlesmesinden olusur ve grafik asagidaki
gibi sekillenir.

Aciga satis fiyati

, _ Normal Kisa (Normal Short)
Sentetik Kisa (Sentetik Short

Sentetik kisa pozisyonunun bir hisse senedi ile olusturdugumuzu disunursek. Bu
hisse senedi fiyati basabas noktasini gecerse zarar potansiyeli sinirsiz olacaktir.
Hisse senedi fiyati basabas noktasinin altina diserse pozisyon kar etmeye
baslayacaktir. Hisse senedi fiyati deder kaybetmeye devam ederse bu pozisyondan
elde edilecek olan kar artmaya devam edecektir. Basabas noktasi elde edilen prim
tutarindan satim opsiyonuna ddenen tutarin cikartilmasi ile elde edilen degerin
kullanim fiyatina eklenmesi ile bulunur.

3.4.4. Straddle:

Straddle stratejisi, diger bir adiyla pergel stratejisi olarak da bilinmektedir. Straddle,
opsiyon yatirrmlarinda en ¢ok kurulan ve yatirimcilarin risklerini sinirlayan bir
pozisyondur. Straddle, ayni anda ve ayni menkul kiymet igin ayni anlagsma fiyati ile
esit sayida alim ve satim opsiyonlari almaktadir. Odenen prim alim ve satim
opsiyonlarinin primlerinin toplamina egittir. Bu pozisyonda opsiyonun bagh oldugu
menkul kiymette gorilen fiyat degisimleri opsiyon sahibine para kazandirir. Bu
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pozisyona gore, opsiyonun uygulanacagi menkul kiymetin fiyatinin dalgalanacagi
beklenir. Straddle pozisyonu alanlar opsiyonun bagl oldugu menkul degderin fiyatinin
cikmasini veya dusmesini beklerler. Straddle pozisyonu verenler ise opsiyonun bagl
oldugu menkul degerin fiyatinin istikrarli olmasini beklerler (Karan, 2011).

Kar
Zarar
Satim
opsiyonu
Straddle Alan alma
Alim opsiyonu
Kar
Zarar / Satim Opsiyonu Verme,_

Straddle Veren

Straddle veren bir yatirmci kisa pozisyonlu bir straddle stratejisi olusturuyor
demektir. Bu durumda ayni anda hem alim opsiyonu satan hem de satim opsiyonu
satan bir yatirrmci olmusg olur. Yatirrmcinin yatirdigi primi hak edebilmesi ve daha
fazla kar elde edebilmesi icin varlik fiyatinin ¢ok fazla hareket etmemesi
gerekmektedir. Eger yatinnmcinin beklentisinin aksine varlik fiyati belirgin bir sekilde
dalgalanirsa, satilan opsiyonlardan bir tanesinin degeri, iki opsiyonun satimi
sonucunda tahsil edilen primi asabilir ve bu durumda kisa pozisyonlu straddle
stratejisi izleyen yatirimcinin zarar etme potansiyeli sonsuzdur.
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3.4.5. Strangle:

Strangle stratejisinin diger bir adi da ¢anak stratejisidir. Strangle stratejisi, straddle
pozisyonuna ¢ok benzerdir. Aralarindaki temel fark, opsiyonun bagli oldugu menkul
kiymete gorulen cok asir fiyat degisimlerinden yararlanarak para kazanmaktir. Bu
pozisyonun olusma sekli ayni anda ve ayni menkul kiymet igin birbirlerinden farkl
anlagma fiyati ile esit sayida alim ve satim opsiyonlari almaktir. Odenen prim alim ve
satim opsiyonlarinin primlerinin toplamina esittir. (Karan, 2011)

Kar
Yiksek anlagma fiyati v
ile alim opsiyonu a'ma ¢
Zarar Duslik anlasma

fiyatiile satim
opsiyonu alma

Strangle Alan

Strangle alan yatirrmci uzun pozisyonlu bir yatirrm stratejisi olusturmustur. Bu
yatirrmci vadesi ayni ancak kullanim fiyatlari birbirinden farkli olan bir alim bir de
satim opsiyonu satin alir. Bu pozisyonu bir érnekle agiklamak gerekirse, varlik fiyati
100 TL seviyesindeyken, es zamanl olarak primi 15 TL olan 90 TL kullanim fiyatli
alim opsiyonu ve primi 25 TL olan 120 TL kullanim fiyath satim opsiyonu alan
yatinnmci asli de@erli bir alim ve bir satim opsiyonunu ayni anda 40 TL (15TL + 25TL)
Odeyerek satin alip uzun pozisyonlu asli degerli canak stratejisi olugturmug demektir.
Vade sonu itibariyle dayanak varlik fiyati, alinan iki opsiyonun kullanim fiyati arasinda
kaldigi surece, vade sonunda ne olursa olsun stratejinin degeri 30 TL olacaktir.
Mesela, dayanak varlik fiyatinin 90 oldugu durumda yatirnmcinin satin aldigi alim
opsiyonu asli degersiz olarak vadesini doldururken 120 TL kullanim fiyatli satim
opsiyonu vadesinde 30 TL asli degere sahip olacaktir. Goruldugu uzere, 40 TL
O0deyerek izlenen uzun pozisyonlu strangle stratejisinden en fazla 10 TL’lik bir zarar
aciga cikmasi s6z konusudur. Bu sonu¢ da ddenen primden alinan iki opsiyonun
kullanim fiyati arasindaki farkin ¢ikartilmasiyla hesaplanir. Eger strangle stratejisi igin
alim ve satim opsiyonlari ayni anda olusturulmussa o zaman toplam kayip 6denen
primler kadar olur (Bagci, 2006).

3.5. Spread (Yayilma) Stratejileri

3.5.1. Kelebek Spreadi
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Kelebek spreadinde, bir yatirrmci biri dugsuk digeri yuksek kullanim fiyatli iki call
opsiyonu alip, her iki kullanim fiyati arasindaki bir kullanim fiyatindan (X2) da iki call
opsiyonu satar. Genellikle X2 cari hisse senedi fiyatina yakindir.

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisi uygulayan yatirrmcinin beklentisi piyasadaki fiyat
degisiminin belirli bir aralikta kalacagidir. Yatirimci, beklentisinin gergeklesmemesi
durumunda ortaya ¢ikacak zarari sinirlamak istemektedir. Uzun pozisyonlu kelebek
stratejisi sadece alim veya sadece satim opsiyonlari kullanilarak iki sekilde
olusturulabilir. Her iki yontemde de Ug¢ farkli kullanim fiyatindan (E1<E2<E3) doért adet
opsiyon kullaniimaktadir. Ornegin, alim opsiyonlari ile uzun kelebek pozisyonu
olusturmak isteniliyorsa bir tane E1, bir tane E3 kullanim fiyatli alim opsiyonu
alinmali, iki tane ise E2 kullanim fiyathh alim opsiyonu satiimalidir. Benzer sekilde
satim opsiyonlari kullanmak istenirse; bir tane E1, bir tane E3 kullanim fiyatli satim
opsiyonu alinirken, iki tane E2 kullanim fiyatli satim opsiyonu satiimalidir. Asagidaki
kar/zarar grafiginden anlasilacagdi Uzere bu strateji, spot piyasa fiyatinin belirli bir
aralikta kalmasiyla kar getirmektedir.

Uzun Kelabex

3.5.2.Backspread

Backspread, bir yatinmcinin elinde ¢ok sayida uzun pozisyona (alim emri) karsilik
daha az sayida kisa pozisyon (satis emri) bulundurdugu opsiyon ¢esididir. Yani bazi
opsiyonlar alinir, bazilar satilir; fakat alinan opsiyonlar daha fazladir. Backspread
yatirimcisina tahminlerin yanhg ¢ikmasi durumunda kayiplarda sinir getirirken kazang
konusunda sinirsiz imkan saglar.

Ornek:

Bir yatinmcinin haziran vadeli ve kullanim fiyati 54$ olan (¢ adet satim opsiyonunu
her biri 0.22 $'dan aldigini ve yine Haziran vadeli ve kullanim fiyati 56$ olan bir adet
satim opsiyonunu 0.42 $'dan sattigini dustnelim (3:1 oranda backspread).
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Vade Kullanim Fiyati Alm/Satim Fiyati-Tipi
Haziran 54% 0,22% SATIM OPS. AL
Haziran 54% 0,22% SATIM OPS. AL
Haziran 54% 0,22% SATIM OPS. AL
Haziran 56% 0,42% SATIM OPS. SAT
Senaryo 1.

Diyelim ki opsiyona temel olan varligin fiyati 54$’in altinda kaldi, buna St diyelim. Bu
durumda yatirimci 3 adet satim opsiyonun her birinden 54$-St kadar kar edecektir;
¢clinkll 54%’dan satim opsiyonunu gergeklestirir. 3 adet opsiyondan 3*(54$-St) kadar
kéar edecektir.

Fakat ayni zamanda yatirnmcinin sattigi satim opsiyonu da kullanilir ve ondan ise St-
56$% kaybeder clnki fiyati St olan varliga (54$% dan kiiclik demistik) 56%-St kadar
fazladan 6demis olur.

Senaryo 2.

Diyelim ki opsiyona temel olan varligin fiyati 54$ ve 56$ arasinda kaldi. Bu durumda
yatirrmci almis oldugu alim opsiyonlarini kullanmaz. CunkU piyasa fiyati 54’ten fazla
olan bir mali 54’e satmak istemez. Satim opsiyonunu ise kullanir ve St-56 kadar kar
eder.

Senaryo 3.

Eger varlhigin fiyati 56%’in Ustlindeyse yatirimci higbir opsiyonu kullanmaz ve kaybi
o0dedigi primle sinirli kalir.

Goraldaga gibi “backspread” kullanarak karin 6nu agik olmasina ragmen zarar
primlerle sinirlanmistir. Opsiyonlar igin 6denmis opsiyon primleri de dikkate
alindiginda genel toplama bakacak olursak;

St<54 54<St<56 | St>56
3 Adet Satim Opsiyonu alimi(x=54) |3*(54-St) |0 0
1 Adet Satim Opsiyonu satimi(x=56) | St-56 St-56 0
Opsiyon Vadesinde Nakit Akisi 106-2St St-56 0
Primler Toplami -0,24 -0,24 -0,24
Kar/Zarar 105,76-2St | St-56,24 | -0,24
Varlik deg@eri | Formil Kar/Zarar
50 105,76-25t | 5,76
51 105,76-25t | 3,76
52 105,76-25t| 1,76
53 105,76-25t | -0,24
54 St-56,24  |-2,24
55 St-56,25  |-1,25
56 St-56,26 | -0,26
57 -0,24 -0,24
58 -0,24 -0,24
59 -0,24 -0,24
60 -0,24 -0,24
Sayfa www.acikders.org.tr
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3.5.3. Fiyat Bazli Yayilma Stratejisi (Vertical Spread)

Fiyat bazli yayilma stratejisi farkli kullanim fiyatina sahip ayni tar (alim ya da satim)
iki opsiyonun es zamanh olarak birinin alinmasi digerinin ise satilmasi yoluyla
gerceklestirilir. Fiyat bazli yayillma stratejisinin dikey yayilma stratejisi olarak da
adlandiriimasinin  nedeni farkl kullanim fiyatina sahip opsiyonlarin kullanim
fiyatlarinin yukaridan asagiya dogru dizilmesidir. Alinan ve satillan opsiyonlar farkh
kullanim fiyath alm opsiyonlariysa, olusturulan strateji alim opsiyonlu fiyat bazli
yayllma stratejisi olarak adlandirilir. Alinan ve satilan opsiyonlar farkli kulanim fiyatli
satim opsiyonlariysa, olusturulan strateji satim opsiyonlu fiyat bazli yayilma stratejisi
olarak adlandirilir.

3.5.4. Takvim Yayilma Pozisyonu

Bu tip spekulasyonlar yatirrmcinin gelecekte farkh tarihlerde vadesi sona erecek olan
vadeli islem sézlesmelerine iliskin fiyat tahminlerinin piyasada olusan fiyatlardan farkl
olmasi durumunda yapilir.

Ornek: Piyasada farkl iki vadedeki vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlarinin asagidaki
tabloda yer aldigi sekilde gergeklestigini varsayalim:

Aralik Spread

12 Eylul 1,300,000 | 1,310,000 | + 10,000
13 Eylul 1,305,000 | 1,320,000 | + 15,000

12 Eylul 2010 tarihinde, bir yatinmci 1,300,000'den Ekim 2010 vadeli islem
s6zlesmesi satip, 1,310,000'den Aralik 2003 vadeli islem s6zlesmesi alarak Ekim-
Aralik “takvim yayillma pozisyonu” (calendar spread) almistir. 13 Eylul 2010 tarihinde,
yatirrmcinin aldigi pozisyonlari Ekim 2010 vadeli islem s6zlesmesini geri alarak ve
Aralik 2010 vadeli islem sozlesmesini satarak kapattigini varsayalim. Bu durumda
net kazang;

Ekim 2010 s6zlesmesi kar/zarar = (1,305,000-1,300,000) * 10,000 = -50 Milyon
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Aralik 2010 s6zlesmesi kar/zarari = (1,320,000 — 1,310,000) * 10,000 =100 Milyon
Net kazan¢ 50,000,000 TL

Hesaplama, asagidaki sekilde daha basit halde gosterilebilir:
(15,000 - 10,000) * 10,000 TL. = 50,000,000 TL

Ornekten de gorilecegi lzere, dogrudan uzun veya kisa pozisyon almaya gore
“takvim yayilma pozisyonu” daha az riskli olmakla beraber, buna karsilik getirisi de
dUsuk olan bir pozisyondur. Bu nedenle de, genellikle “takvim yayilma pozisyonu”nu
alan yatirnmcilar igin organize borsalarda daha duguk teminat isteminde bulunulur.

Profit

NEUTRAL CALENDAR SPREAD
or Loss ¢

(Near-Term Expiration)

$150

| ,
sp Stock Price at
Expiration

0

5200 —

3.6. Tavan Anlasmasi (Cap), Taban Anlasmasi (Floor) ve
Collar

Tavan anlasmasi esas olarak, borcun faiz 6deme tarihlerine denk gelen bir Avrupa
tipi alim opsiyonudur. Tavan anlagsmalarinda, taraflarca borcun faiz O6deme
dénmelerini kapsayacak bir faiz orani Ust limiti (tavani) belirlenmektedir. Bu oran,
kullanim fiyati (strike price) olarak adlandiriimaktadir. Tavan anlasmasina gore ilgili
faiz 6deme déneminde piyasa faiz orani kullanim fiyatindan daha yutksek olursa,
banka karg! tarafa (firmaya), piyasa faiz orani ile tavan faiz orani arasindaki farki
O0deyecegini garanti etmektedir. Banka, bu hizmeti karsiliginda, tavan anlasmasinin
kullanim oranina ve vadesine uygun olarak ana paranin %1’i ile %%’i arasinda bir
prim almaktadir. Firma da bu primi 6demek suretiyle bor¢glanma maliyetinin gelecekte
belli bir limitin Gzerine ¢ikmasini 6énlemis olacaktir. Boyle bir anlasma ile hem sabit
faizle borglanmak yerine degisken faizle bor¢lanma hem de tavan satin almak yoluyla
asin faiz yukselmelerinden korunmak ve faizler dustigu takdirde de bundan
yararlanmak mumkan olur.

Tavan anlagmalarinin baslica 6zellikleri sunlardir:
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e Tavan anlasmasi c¢esitli faiz endekslerine dayali olarak yazilabilir. (1, 3, 6 aylik
LIBOR faizi, finansman bonosu faizi, US prime rate, hazine bonosu faizi
Uzerine s6zlesme duzenlenebilir).

e Para birimi olarak USD, €, Yen, SFR, Fransiz Frangi, Avustralya Dolari,
Kanada Dolari, ECU ve diger konvertibl paralar kullaniimaktadir.

e Genellikle % 0.5'lik kotasyon segilir. %13’'luk LIBOR igin kullanim duzeyi
%13.5, %14 igin %14.5 vb. secilmektedir.

e Kullanim orani sabit ya da degisken olabilir. Ornegin; bir kredinin geri ddeme
planina uyan itibari anapara tutarli bir tavan sozlesmesi satilabilir. Dolar
piyasasinda, tavan soézlesmelerinin itibari degerleri, 10 milyon dolar ila 1

milyar dolar arasinda degismekte olup ortalama buyuklik 25 ila 50 milyon
dolar arasindadir.

e Genelde prim pesin olarak édenir ve baz puan olarak kote edilir. Ornegin
itibari degeri 30.000.000 $ olan bir tavan anlasmasinda birim tutari 112 bp
olarak belirtiimigse burada alici, s6zlesme tutarinin %11.2’si kadar yani
30.000.000%9%11.2 = 336.000 $ prim Odeyecektir. Tavan anlagsmalarinda
anaparanin degismesi s6z konusu degildir. Tavan anlagmalari belirli bir faiz
orani 6rnedin Libor gibi ve yaygin olarak $, €,Yen,Sterlin vb.. lizerine yapllir.

2 Y
Interest Rate Caps
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Grafikteki drnekte banka ile firma %4 Uzerinden tavan anlasmasi (interest
cap) yapmistir. Eylil 2008 — Mart 2009 aylarinda piyasa faiz oranlari %5’e
kadar yaklagsmigtir. Fakat bir tavan anlasmasi yapildigi i¢cin bu aylarda olusan
faiz farkini anlagsma yapilan banka karsilayacaktir. Bunun karsiliginda da
anaparanin %1 ile %%’i arasi bir para alacaktir. Piyasa faizinin %4 ve alti

oldugu diger aylarda ise firmaya o faiz degeri uygulanir (Or: Agustos 2009'da
yaklagik %?2).
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Floor (taban) anlagmasi ise; firmanin 6deyecegi degigken faiz oraninin belirli bir
limitin altina inmesi halinde bankanin bu limit ile maliyet arasindaki farki firmaya
O0deyecegini taahhut etmesidir. Collar anlasmasi hem cap hem de floor pozisyonu
alinir ise gergeklesir.

3.7. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Bu fiyatlama modeli, temetti 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini
hesaplamak Uzere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan
gelistiriimigtir. Modelin temel dayanagi, Urunun nakit hesabinda kisa pozisyon, alim
opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden
bir portfoy kurma duasuncesidir. Bir baska deyisle, kisaca arbitraj teoremidir.

Black Scholes Modeli, aslinda rassal hareketler izleyen sivi molekullerini ortaya
koyan Brownian Motion'in hisse fiyatlarina ve finansal hareketlere uyarlanmasi
sonucu ortaya cikmistir. S6z konusu hissenin fiyatinin hareketleri (St) geometrik
Brownian Motion izlemektedir. Sabit bir sapma (u) ve volatilite (o) olmak tzere

Modelin Varsayimlari:

S6z konusu hissede acgiga satis (short sell) yapilmasi mimkandar.

Arbitraj imkani yoktur.

Hisselerde el degistirme sureklidir.

Alim satim maliyeti veya vergi yoktur.
: Batln yatirnm araglari tam bolinebilmelidir. (Mesela, bir aracin 1/100 ni almak
mumkuan olmali.)

Risksiz faiz ile bor¢ alinabilmelidir.

Hisse temettlu dagitmamalidir. (Bu kural sadece basit BS modeli i¢in gegerlidir.)

Black-Scholes modelinin en buyuk handikabi ise opsiyonun piyasada erken kullanim
ihntimali arttikga, modelin de daha az dogru sonuglar tretecek olmasidir.

modelin temel esitlikleri ve degiskenleri agagidaki gibidir.

Vo = P N(d1) - %X N(d»)
erft

Bu formuldeki di ve d2 asagidaki gibi hesaplanir.

=]n(I’/X)+(Rf+02/2)l

Ve

dy

Ve

d2=d1—gv;

Burada;
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V = opsiyonun bugunku degerini,

P = hisse senedinin buginki degerini,

X = opsiyonun islem fiyati,

e = 2.71828 (dogal logaritma)

t = opsiyonun vadesine kadar sureyi,

Rf = surekli bilesik risksiz getiri oranini,

O = hisse senedi slirekli bilesik yillik getirilerinin standart sapmasini,

In (P/X) = (P/X)'in dogal logaritmasini,

N(d) = standart normal bir dadiirnda (0/1) d'den daha az bir sapmanin olma
olasihgini temsil etmektedir.

Hisse senedi getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina dayanarak
turetilen bu formaller kullanilarak, risk altinda bir opsiyonun degeri hesaplanabilir.
Simdi, reel opsiyon yaklasimini bir yatirrm projesine uyarlayarak yatirim projesinin
degerini bulalim.

Uygulama o6rnegi icin buylime opsiyonu barindiran bir projeyi (6rnegin bir ARGE
projesi) ele alalim. Bu tur projelerde genellikle belli bir baslangi¢ yatirimi vardir. Daha
sonraki bir donemde de buyume amaci ile yapilacak olan blyuk bir nakit ¢ikisi daha
(sermaye harcamasi) gorilir. Tablo 4'te bir yatirrm projesine ait nakit akimlari
verilmistir. Projenin dmru 10 yil olup, nakit akimlarinin indirgenmesinde riske gore
dizeltilmis olan % 15'lik bir iskonto orani kullaniimaktadir.

Tablo 4 : Projenin nakit akimlari genel durumu
Iskonto Oram1 % 15

Yillar e 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net Nakit Akimi 5 61 76 9% 108 410 475 580 650 840
Hurda Degeri 1250
Yatirim Tutar -370 -2250

Iskonto Faktori 1,00 087 0,76 066 057 050 043 038 033 028 025
Bugiinki Deger -370 43,5 46,1 500 515 -10650 1773 1786 1896 184,8 5166

Ornegimizde, baslangigta 370 birim nakit Cikisi (ilk yatirim) gerekmektedir. Yapilan
bu yatirim karsiliginda 10 yil boyunca nakit girisi saglanacaktir. Bu nakit giriglerine ek
olarak 5. yilda firmanin onunde bir firsat vardir. Bu firsat, ek bir yatirim ile projenin
nakit girislerini artirmaktir. Ancak bu firsat degerlendirip degerlendirmek firmanin
inisiyatifindedir. Yapilmasi planlanan bu ek vyatinm sonucunda, baslangi¢
yatirrmindan saglanan nakit girislerine ek olarak yeni nakit girigleri elde edilecektir.
Yani, projeyi iki asamall bir proje gibi diistinebiliriz. ilk asama baslangicta yatirilan
tutar karsiligi elde edilen nakit akimlari, ikinci asama da 5. yil yapilan ek yatirm
sonucunda elde edilen ek nakit akimlarindan olusacaktir. Yatirrmin ekonomik émri
sonunda 1250 birimlik bir hurda veya tasfiye degeri vardir. Burada, yatirim projesinin
ikinci agamasini, belli bir aktifi (ileride saglanacak nakit giriglerinin bugunku degeri)
elde etmek icin isleme koyacagimiz bir alim opsiyonu gibi dusunebiliriz.

NBD (toplam proje) = NBD (birinci agsama) + alim opsiyonu degeri (ikinci agsama)
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Birinci agsama baslangi¢ yatirrmini ve buna iligkin nakit akimlarini, ikinci asama ise
bliyime firsatini ifade etmektedir. Bu firsati degderlendirmek zorunlu degildir ve
degerlendirme karari sartlara gore verilecektir. Projenin degerini dogru olarak
saptayabilmek icin ikinci agsamayi iyi analiz etmek gereklidir. Opsiyon agisindan, s6z
konusu aktifin degeri (P), opsiyonun igleme konulmasi halinde elde edilecek olan
aktiflerin bugunki degeridir. Opsiyonun islem fiyati (X) ikinci asamadaki aktifleri elde
edebilmek i¢in gerekli harcama tutarina (yatirrm miktari) esittir. Bu opsiyonun vadesi
5 yildir. Risksiz faiz orani %7 ve nakit akimlarini indirgemede kullanilan riske gore
duzeltilmis iskonto orani %15'tir. Ayrica, aktiflerin getirilerinin standart sapmasinin da
%40 oldugunu varsayalim. Burada sadece projenin riskliligi varsayima dayali olarak
alinmistir. Bir projeye iligkin riskin analizi ve olgumu, projenin ekonomik Omrinu
kapsayan belirsizliklere iliskin bilgiler gerektirdigi icin oldukga gug bir istir. Bu
nedenle, bu asamada bu degiskeni varsayima dayali olarak ele alacagiz. Yapilmasi
gereken ilk ig, projenin birinci ve ikinci agsamalarina ait nakit akimlarini ayri ayri
belirlemektir. Cunkl, bu sayede ikinci agamanin marjinal etkilerini analiz edebiliriz. Bu
ayrimi yapmak zor bir ig degildir. Yatinm projesi hazirlanirken her nakit akiminin
kaynag! ve miktar1 detayli olarak bellidir. Tablo 5'te ve Tablo 6'da yatirim projesinin
asamalarina gore detaylandiriimig nakit akimlari verilmistir. Bu tablolardaki rakamlar
toplandiginda projenin genel nakit akimlarinin verildigi Tablo 4'deki rakamlar elde
edilecektir.

Tablo 5: Projenin 1. Asamasina iliskin Nakit Akimlar

1. Agama
Iskonto Orani % 15

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net Nakit Akimi 50 61 76 9 108 125 160 185 210 240
Hurda Degeri 275

Yatinm Tutan -370
Iskonto Faktérii 1,00 087 076 066 057 050 043 038 033 028 025
Bugiinki Deger -370 4348 46,12 4997 51,46 53,70 54,04 60,15 6048 59,70 1273

Tablo 5'te, baslangicta yapilan 370 birimlik yatinm karsiligi 10 yil boyunca elde
edilecek nakit akimlari ve yatirrmin hurda veya tasfiye degeri verilmistir. Bu nakit
akimlari %15'lik riske gore duzeltiimis iskonto oranindan indirgendiginde projenin 1.
asamasinin NBD'si 236.4 birim olarak bulunur. Yani; 5. yildaki ek yatirim yapilmadan
da proje kabul edilebilir bir projedir.
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Tablo 6: Projenin 2. Asamasina iligkin Nakit Akimlari

2. Asama
Iskonto Oran1 % 15

Yillar 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Net Nakit Akimi 285 315 395 440 600
Hurda Degeri 975
Yatinm Tutan -2250
Iskonto Faktérii 1,00 0,87 0,76 066 057 050 043 038 033 028 025
Bugtinkii Deger -11186 1232 1184 1291 1251 3893

Tablo 6 verilerini kullanarak, projenin ikinci asamasinin NBD'sini hesaplayabiliriz. 1.
asamada oldugu gibi riske gore duzeltiimis %15'lik iskonto oranini kullanarak nakit
akimlarini indirgedigimizde projenin 2. asamasinin NBD'sini -233.5 birim olarak
buluruz. Projenin 2. asamasinin NBD'si negatiftir ve bu asamayi gergeklestirmek
firma degerini olumsuz yonde etkileyecektir. Benzer bigcimde Tablo 4'de verilen
degerleri %15'lik iskonto oranini kullanarak indirgedigimizde projenin NBD'sini 2.9
birim olarak buluruz. Bu rakam ayni zamanda 1. ve 2. asamada buldugumuz
degerlerin toplamina esittir. (236.4 birim + -233.5 = 2.9 birim) Opsiyon yaklasimina
gore projenin toplam NBD'si en az 236.4 birim olmalidir. Cunku, opsiyonel bir firsat
olan ikinci asamanin toplam proje degerine katkisi ya sifir ya da pozitif bir deger
olmalidir. Bizim nakit akim tablomuza gore, ikinci asamanin NBD'si -233.5 birimdir.
Aslinda burada, 5. Yilin basindaki opsiyonel yatirrmi indirgemede kullanilan iskonto
oranindan dolay! bir hata vardir. Bu hata, 5. yildaki yatirim tutarinin da projenin nakit
akimlarina uygulanan %15 Uzerinden iskonto edilmesinden kaynaklanmaktadir.
Yatirim tutarinin olmasi gerekenden yuksek bir oranla indirgenmesi projenin NBD'sini
olumlu bigcimde etkileyecektir. Eger, 5. yilin basindaki yatirrm tutarini risksiz getiri
orani (%7) uUzerinden indirgersek (diger nakit akimlari %15 Uzerinden
indirgenecektir), projenin ikinci asamasinin NBD'si -719.1 birim olacaktir. Bu
durumda, projenin genel NBD'si de daha da dusecek ve -482.7 birim olacaktir.
Burada vyapilan tUim hesaplamalar 2. Asamanin reddedilmesi gerektigini
gostermektedir. Opsiyon degerini hesaplayabilmek icin degiskenlerin degerlerini
saptamamiz gerekmektedir. Bu durumda, P opsiyonun isleme konulmasi sonucu elde
edilecek aktiflerin, yani nakit akimlarinin net buguinku degerine esit olacaktir. 5.
ylldan sonraki nakit akimlarinin bugunku degerleri toplami 885.2 birim, opsiyonun
islem fiyati olan yatirim tutari 2250 birim, vadeye kadar olan slre 5 yil ve risksiz getiri
orani %7'dir. Proje aktiflerinin riskliliginin %40 oldugunu varsayalim. Bu degigkenlerin
degerlerini belirledikten sonra opsiyonun degerini hesaplayabiliriz.
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_In(P/X)+ Re+ 02/t

d) S
Vi
de = In (8852 / 2250) + (0.07+0.16 / 2)5
: 040/~
5
d1 = -0.20452
ve

d2=d1-g\/;

d2 =-0.20452 -0.40 (2.2361)
d2 =-1.09895

olarak bulunur. Daha sonra opsiyonun degerini de,

Vo = P N(dy) - X N(dy)
orft

Vo =885.2 N (-0.20452) - —2250 _ N (-1.09895)
e(0.07) (5)

Vo = 155.39 birim

olarak buluruz. Reel opsiyon yaklagimina gore projenin ikinci agsamasinin degeri NBD
yaklasiminin aksine pozitif olmaktadir. Buna gore projenin toplam degeri:

NBD (toplam proje) = NBD (birinci asama) + alim opsiyonu degeri (ikinci asama)
NBD (toplam proje) = 236.4birim + 155.4birim
NBD (toplam proje) = 391.8birim

olarak bulunur. Goruldaga gibi indirgenmis nakit akimlari yaklasimi; belirsizligin
yuksek oldugu bir projenin degerini oldugundan daha dusik gostermektedir.
Belirsizligin yluksek oldugu riskli projelerde, yatirrmin yapilmasi inisiyatife bagl ise,
reel opsiyon yaklasimi daha iyi sonuglar vermektedir. Yapilan analizlerin
guclendirilmesi icin duyarlilik analizi yapilabilir. Duyarlilik analizi bir projenin degerini
belirleyen degisken ve parametrelerin proje degerlendirmesi Uzerindeki etkilerini
inceler. Bu analiz yapilirken her degigken tek basina ele alinir ve diger degiskenler
sabit tutularak (ceteris paribus) sadece bir degiskenin proje degeri Gzerindeki etkisini
arastirihr.

ggyfa www.acikders.org.tr



‘&&
Finansal Kurumlar udomk Tarev Araglar Piyasasi

4. Swap (Takas) Anlasmalari

Swap kelimesi “takas etmek” anlaminda kullaniimaktadir. Kitaplarda karmasik halde
aciklandigini goéreceginiz bu anlasma taraflarin 6demeye esas nakit akimlarini
degismesinden baska bir sey degildir. Genellikle faiz orani swaplari, déviz swaplari,
kredi riski swaplari, mal swaplari ve hisse senedi swaplari olmak Uzere beg tur swap
islemi yapilmaktadir. Ancak en yaygin olarak kullanilanlar faiz ve kur swaplandir
(Saunders ve Cornett, 2007).

4.1. Faiz Swapl

En bilinen ve yaygin olarak kullanilan swap turt, faiz orani swap anlagsmasidir.
Burada bir taraf digeri ile sabit faiz ddemelerini degisken édemeler ile degismektedir.
Buna bir 6rnek verelim:

A ve B firmasi 100 milyon TL bor¢ almak istiyor. A firmasi degisken faizli 6demeler ile
B firmasi sabit faizli 6demeler ile bu borcu geri 6deyecektir. Asagidaki tabloda banka
tarafindan belilenen A ve B firmasi icin sabit ve degisken faizlerin maliyetleri
verilmistir:

Firma Sabit Degdisken
A 10.00% LIBOR+0.30%
B 11.20% LIBOR+1.00%

A firmasi B firmasina goére hem sabit hem de degisken orandan daha ucuz
borg¢lanabilecek kapasitede mutlak Ustinlige sahiptir. Fakat iktisat kurallari geregince
swap anlasmalarinda goéreli UstlinlUk esastir. Bu esasta A firmasi sabit oranda B
firmasina gére 1.2% avantajli iken; degisken oranda 0.70% avantajlidir. Yani A
firmasinin goéreli Ustinligu sabit oranda iken; B firmasinin goreli Gstinligu degisken
orandadir.

Eder her iki firma kendi istedigi sekilde yani A firmasi degisken (LIBOR+0,30%) ve B
firmasi sabit (11.20%) orandan borg¢ alirsa toplam maliyet LIBOR + 11.50% olacaktir.
Buna karsin her iki firma da goreli Ustinlagunin oldugu alanda hareket edip swap
anlagsmasina girer ise A firmasi %10’dan sabit, B firmasi LIBOR + 0.01’den degisken
bor¢ alacaktir. A firmasi bu arada swap anlasmasina girerek, %10 ile bor¢ alarak
bankaya swap anlasmasi geregince LIBOR + 0.05 % 6demede bulunarak istedigi gibi
degisken ddeme yapacaktir. B firmasi da swap anlasmasina girerek degisken faizle
LIBOR+0,05’den borg alarak, %10 sabit faiz cinsinden istedigi 6demesine takasta
bulunacaktir. Boylece her iki firma da istedigi sekilde bor¢ almis olacak ve toplam
maliyet her firma igin asagida gosterildigi gibi (0.25+0.25) 0.50 oraninda azalacaktir.

A Firmasi Swap Islemi

islem Sabit Degisken

Borg al %10 Ode

Swap anlasmasina gir %10 ile Borg Al LIBOR+0.05% Ode

Net LIBOR+0.05% Ode
Direkt Maliyet LIBOR+0.30% Ode
Sayfa www.acikders.org.tr
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Kazang 0.25%

B Firmasi Swap Islemi

islem Degisken _ Sabit
Borg al LIBOR + 0.01 Ode )
Swap anlasmasina gir LIBOR +0.05 ile Borc Al 10% Ode

Net

Direkt Maliyet

Tarev Araglar Piyasasi

10.95% Ode
11.20% Ode

Kazang

0.25%

Bir veya birka¢ donemlik faiz swap anlagsmalarinin basinda iki taraf alacaklari nakit
O0demelerin bugunku degerinin egsit olacagini bilmektedir. Sabit 6demede bulunan
taraf ne kadar ddeyecedini bilmektedir; ancak degisken édemelerde LIBOR oranina
gore degisen O0demeler s6z konusu olmaktadir. Eurodolar futures ya da forward
kontratlarina ait oranlar, LIBOR oranlarini belirlemede kullanilabilir. Buna goére
belirlenecek swap orani sabit ddemelerin bugunku degerini, degisken ddemelerin
buglnki degerine esitleyen oran olmalidir. Asagida Tablo 7'de 100 milyon dolar
degerinde ve Ug¢ yillik bir swap anlasmasinda uger aylik (yaklasik 90 gunlik) LIBOR
oranlar kullanilarak 6demeye esas tutarlar her gceyrek donem icin gosterilmistir:

Tablo 7: Swap Oraninin Belirlenmesi

Dénem Hesaplanan

Giin

© 0 N o 0o M WN PP

e =
N R O

13
Toplam
Not:

91
90
91
91
91
94
91
90
91
91
91
93
91

Futures
Fiyati

95.85
95.45
95.28
95.1
94.97
94.85
94.75
94.6
94.5
94.35
94.24
94.1

Forward Iskonto
Orani Faktorii
4.05 1.00000
4.15 0.98999
4.55 0.97970
4.72 0.96856
4.9 0.95714
5.03 0.94505
5.15 0.93318
5.25 0.92132
5.4 0.90925
55 0.89701
5.65 0.88471
5.76 0.87198
5.79 0.85947

Degisken
nakit
akimlan

1012500
1049028
1150139
1193111
1279444
1271472
1287500
1327083
1365000
1390278
1459583
1456000

Bu tabloda deg@isken nakit akimlari forward oranlar kullanilarak hesaplanmistir:
(Bir 6nceki donem forward oran * Dénem igin hesaplanan giin sayisi) /360 * 100 milyon

iskonto faktérii ise:

Bir 6nceki donem iskonto faktort / [1+( Bir énceki donem forward oran * Donem igin hesaplanan giin sayisi)/360

Sabit nakit akimlar:
(Varsayilan swap orani * Dénem i¢in hesaplanan giin sayisi) /360 * 100 milyon

Sayfa
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Degisken
nakit
akimlarinin
bugiinkii
degeri

1002364.875
1027732.732
1113978.63
1141974.263
1209138.552
1186512.241
1186199.5
1206650.218
1224418.65
1229992.849
1272727.184
1251388.32
14053078.01

Sabit
nakit
akimlan

1246888
1260742
1260742
1260742
1302305
1260742
1246888
1260742
1260742
1260742
1288451
1260742

Sabit nakit
akimlarinin
bugiinkii
degeri

1234390
1235148.9
1221104.3
1206706.6
1230743.3
1176499.2
1148782.9
1146329.7
1130898.2
1115391.1
1123503.5
1083569.9
14053078
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Degisken nakit akimlarinin bugunki dedgerinin toplami forward oranlar kullanilarak
yaklagik 14053078 bulunmustur. Degisken nakit akimlarinin bugunku degeri teorik
olarak degisken odemelere sahip swap alicisinin alacaglr 6demeler iken sabit
ddemelere sahip tarafin yiiklenecegi 6demelerdir. iki taraf da arada baska bir ddeme
olmamasi gerektigini kabul ediyor ise sabit 6demelerin buginku degeri de14053078
olmalidir. Deneme yanilma yoluyla bu esitligi saglamak igin bulunan hipotetik swap
orani 4.58 olmaktadir ve her donem boyunca sabit 6demeler bu swap orani
kullanilarak bulunmaktadir. Bdylece her iki taraf da yapacagi 6demeleri dnceden
gozlemleyerek swap anlagsmasina girmektedir ve anlagma kosullari ve 6demeye esas
tutarlarini her dénem izleyebilmektedir.

4.2. Kur Swapl

Faiz orani swapinda iki taraf sadece faiz 6demelerini degisiyorken, kur swapinda
hem faiz 6demeleri hem de anapara takas edilmektedir. Bu konuyu bir 6érnek ile
aciklayalim:

Diyelim ki bir Amerika ve bir de Isvigre firmasinin édniimiizdeki 10 yil boyunca yerel
para birimleri cinsinden bor¢glanma ihtiyaci oldugu varsayilsin. Amerikan firmasinin
100 milyon dolar borca, Isvigre firmasinin ise 127 Isvigre frangi cinsinden borca
ihtiyaci olsun. Bu ihtiyaci saglamak i¢in Amerikan firmasi, isvigre piyasasinda 100
milyon dolara esdeger Isvigre frangi cinsinden tahvil gikarsin ve Isvigre firmasi,
Amerikan piyasasinda 127 milyon franga esdeger Amerikan dolari cinsinden tahuvil
cikarsin. Spot oran SF1.27/$ olsun. isvigre frangi cinsinden cikarilan tahvillerin kupon
orani %6 iken, Amerikan dolari cinsinden ¢ikarilan tahvillerin kupon orani %11 olarak
belirlensin. Bu verilere gore sirketlerin dnimuzdeki igin kupon ddemesi ile birlikte
nakit ¢ikiglari 6zetlenirse:

Yil Amerikan Sirketi isvicre Sirketi
1-10 FR 7,620,000 $11,000,000
10 127,000,000 100,000,000

Burada tahvil cikaran her iki sirketin, hem faiz borcunun 6denmemesi hem de
kurlarda olusacak deger dusukligu nedeniyle risk altina girdigi gézlemlenebilir.

Yapilacak swap anlagmasiyla:
1) iki taraf tahvil satisindan elde edecekleri gelirleri su an itibariyle degis tokus eder,
2) Taraflarca kupon 6demeleri yapilarak mevcut borcun sartlari yerine getirilir.

3) Dénem sonunda tahvillerin vade dederleri Gzerinden geri 6denmesi gereklidir.

Asagidaki sekilde bu iglemler i¢in yapilan kur swapi gosterilmigtir:
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Amerikan Sirketi Isvigre Sirketi
Bugiin: Isvigre Piyasasinda Bugun: Amerikan Piyasasinda
FR 127 milyon FR 127 milyon $ 100 milyon $100 milyon
tahvil ihraci, tahvil ihraci,
6% faizli, 10 yil vadeli 11% faizli, 10 yil vadeli
Amerikan Sirketi tahvil ihraci dolayisiyla SWAP isvigre Sirketi tahvil ihraci dolayisiyla 100
FR 127 milyon alir ve Isvigre Sirketille bu | ER 127 milyon | milyon dolar alir ve Amerikan Sirketi ile bu
alacagini 100 milyon dolara takas eder. ' $100 milyan alacagini FR 127 milyon dolara takas eder.
Yil 1-10 Yil 1-10

Tahvil sahiplerine FR 7,620,000 tutarinda kupon FR 7.62d.000 Kur swapi dolayisiyla Amerikan sirketinin
< ddemesinde bulunulacaktir. ! | odemesi gereken FR 7,620,000 tutarinda kupon

miktari Isvigre sirketi tarafindan temin edilir.

Kur swapi dolayisiyla Isvigre sirketinin édemesi $11,000{000 Tahvil sahiplerine $ 11,000,000 tutarinda kupon
gereken $ 11,000,000 tutarinda kupon miktari »”| o6demesinde bulunulacaktir. —
Amerikan sirketi tarafindan temin edilir.
Yil 10 Yil 10
Tahvil sahiplerine FR 127 milyon tutarinda FR 127|milyon | FR 127 milyon tutarin (vade sonu tahvil
< 6demede bulunulacaktir. « degerinin) kur swapi nedeniyle 6denmesi

Tahvil sahiplerine FR 127 milyon tutarinda

$ 100 milyon tutarin (vade sonu tahvil degerinin) $100 hnilvon 5demede bulunulacaktir.

kur swapi nedeniyle 6denmesi

Donem basinda yapilan swap islemi her iki sirketin de kur riskini elimine etmektedir;
ciinkii Amerikan sirketinin kupon faizi ddemeleri dolar cinsinden, isvicre sirketinin faiz
odemeleri frank cinsinden yapilmaktadir. Donem sonunda ise tahvil sahiplerine kendi
yerel para birimleri cinsinden vade sonu degerleri 6denebilmektedir.

gjyfa www.acikders.org.tr



Finansal Kurumlar udomk Tarev Araglar Piyasasi

Kaynakca
Bagcl, H. (2006). Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi. 6 1, 2011 tarihinde Tirev Araclar
Lisanslama Rehberi: www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/turev_araclar_kilavuz.doc

Bak, B. (2011). Borsa Opsiyon Sézlesmeleri:
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/1345/15584.pdf

Eaker, M.R., Fabozzi F. J. and Grant, D. (1996). International Corporate Finance, The
Dryden Press, International Edition, Orlando, FL.

Karan, M. B. (2011). Yatirim Analizi ve Portféy Yénetimi. Ankara: ilksan Matbaasi.

Ozkan, M. (2011, 2 6). Vadeli islemler Piyasasi. 6 1, 2011 tarihinde
http://www.danismend.com/konular/maliisleryon/MLY -
VADELI%20ISLEMLER%20PIYASASI.HTM

Saunders, A., & Cornett, M. M. (2007). Financial Markets and Institutions - An Introduction to
the Risk Management. New York: McGraw-Hill Companies.

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2007, 3). Sermaye Piyasasi Kurulu. 5 28, 2011 tarihinde Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi - Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklar 8:
http:/mwww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=77&fn=77.pdf

Sermaye Piyasasi Kurulu. (2010). T.C. Basbakanlik Sermaya Piyasasi Kurulu. 6 2, 2011
tarihinde Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S.:
http:/imwww.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=2

Yasaran, E. (2011). 5 30, 2011 tarihinde Vadeli Piyasa (Future) islemler:
bilgilidenetim.com/dosyalar/vadelipiyasa.doc

Umutlu, G., Dorsman, A. and Telatar, E. (2011). The Electricity Market, Day-Ahead Market
and Futures Market, Book Chapter in Financial Aspects in Energy, Part 2, 109-128, Springer.

Sayfa www.acikders.org.tr



