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(SEZGIN, Arif, Opsiyonlarda Yénsiiz Piyasa ve Volatilite Beklentisine Yonelik
Stratejilerin Kullamim:: BISTte Ampirik Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur,
2019)

OZET

Finansal piyasalardaki risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi olduk¢a dnemli
konulara yanit veren tiirev iirlinlerin islem hacmi ve 6nemi son yillarda hizli bir gelisim
gostermis ve gliniimiiz finansal piyasalarinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. Tiirev
tirtinlerin 6nemli bir sac ayagini olusturan opsiyonlar ise diger tiirev iiriinlerden farkli
olarak sahibine sagladigi segme hakki ile 6ne ¢ikmaktadir. Opsiyonlar, alicisina belirli bir
dayanak varlig1 belirli bir tarihte veya tarihe kadar belirli bir kullanim fiyatindan alma
veya satma hakki taniyan sozlesmelerdir. Piyasa katilimcilarinin risk yonetimi ve
spekiilasyon gibi farkli beklentilerini karsilayan opsiyon stratejileri; kullanim fiyati, vade
veya tiir bakimindan farklilik gésterebilen bir veya daha fazla opsiyon sézlesmesinin es
zamanli olarak alim satimi ile olusturulmaktadir. Bu c¢alismanin amaci, Opsiyon
sOzlesmeleri ile olusturulan yonsiiz stratejilerden elde edilen kar veya zarar bakimindan,
mali kuruluslar sektorlerinde yer alan ve yer almayan firmalar grubu arasinda anlamli bir
fark olup olmadigini arastirmaktir. Bu kapsamda, VIOP’ta islem goren sdzlesmeler,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sektor ayrimi baz alinarak iki gruba
ayrilmistir. Ardindan bagimsiz iki grubun karsilastirilmasinda kullanilan non-parametrik
testlerden olan Mann Whitney U Testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, yiiksek
volatilite beklentisine yonelik stratejiler agisindan (short butterfly stratejisi harig) iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu, diisiik volatilite beklentisine yonelik
stratejiler agisindan da, (long butterfly stratejisi harig) iki grup arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir fark oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite
beklentisine yonelik stratejilerin genel olarak zarar ile sonuglandigi ve mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubunda bu zarar tutarimin daha diisik oldugu
saptanmistir. Buna karsin, yoOnsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentisine yonelik
stratejilerden ise genellikle kar elde edildigi ve elde edilen kar tutarinin mali kuruluslar

sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda daha ytiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyonlar, Mann Whitney U, Opsiyon Stratejileri.



(SEZGIN, Arif, The Use of Strategies Regarding The Non-Directional Market and
Volatility Expectation in The Options: An Empirical Application on BIST, MSc Thesis,
Burdur, 2019)

ABSTRACT

The transaction volume and importance of derivative products which respond to
significant issues such as risk management, speculation and arbitrage in financial markets
has shown a rapid development and became an inseperable part of financial markets in
recent years. Options which constitute a significant pillar of derivative products stand out
with the alternative rights that they grant to the owners. Options are contracts that endow
the buyer with the right of purchasing or selling the underlying asset at a pre-determined
price during a certain period of time or on a specific date. Option strategies that meet
different expectations of market participants such as risk management and speculation
are constructed through the simultaneous buy and sell of one or more option contracts
that may vary in terms of strike price, maturity or option type. The objective of this study
is to examine whether there is a significant difference between group of firms involved
in the financial institutions sector and those which are not involved in that sector with
regard to profit or loss that were obtained from neutral option strategies. In this context,
option contracts that are traded in VIOP are divided into two groups based on the sectoral
distinction in the Public Disclosure Platform. Then, the Mann Whitney U Test, which is
one of the nonparametric tests, was applied to compare the two independent groups. The
results of the study show that there is a statistically significant difference between the two
groups in terms of high volatility expectancy strategies (except for the short butterfly
strategy), and that there is a statistically significant difference between the two groups in
terms of strategies for low volatility expectation (except for the long butterfly strategy).
In addition, the results indicate that while strategies for non-directional market and high
volatility expectation generally result in loss, and the amount of loss in the group of
companies in financial institution sectors is lower; strategies for non-directional market
and low volatility expectations are generally profitable and the amount of profit that has
been obtained is higher in the group of companies which are not included in financial

institution sectors.

Key Words: Options, Mann Whitney U, Option Strategies.
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GIRIS

Gegmisi oldukga eski tarihlere dayanan tiirev iiriinlere ait ilk 6rneklerin tarimsal
irlinlere dayandigi bilinmektedir. Uzunca bir siire tarim ve sanayi Uriinlerine konu olan
mallara dayali olarak devam eden tiirev iriinlerin, zaman igerisinde fiziksel {riinlerin
yaninda finansal iiriinlerin de alim satima konu edilmesi ile birlikte kullanim alani
genislemis ve yaygmlasmistir. Ozellikle 1970°li yillarin basinda gerek finansal
piyasalarda yasanilan c¢alkantili donemde risk yonetimi kavraminin 6n plana ¢ikmasi
gerekse finansal tiirev iiriin ¢esitliliginin artmaya baslamasi ile tiirev tiriin piyasalari hizla

geligmis ve finansal piyasalarin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.

Gelismis iilkelerdeki organize tlirev iirlin piyasalart ile karsilastirildiginda,
Tiirkiye’de tlirev iiriin sozlesmelerine yonelik organize uygulamalarin ortaya ¢ikmasi
daha yavas bir siire¢ izlemistir. Bunun en 6nemli sebebi olarak, Tiirkiye’de 1980’11 yillara
kadar izlenen disa kapali bir ekonomik yapinin bulunmasi gosterilebilir. 1980°1i yillardan
itibaren gerceklesen finansal liberallesme adimlari ve sonrasinda dalgali kur rejimine
gecilmesiyle risklerin yonetilme ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, 19 Ekim 2001
tarihinde IMKB biinyesinde bir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB AS) kurulmustur.
Giiniimiizde, Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon szlesmeleri Borsa Istanbul VIOP

biinyesinde islem gérmektedir.

Organize bir piyasanin ortaya ¢ikmasi ile islem hacmi 6nemli boyutlara ulasan
tirev Uriinler; riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla kullanilmakta ve
forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerini kapsamaktadir. Bu iiriinler arasinda
Oonemli bir yere sahip olan opsiyon sozlesmeleri, diger tlirev iirlinlerinden farkli olarak

sahibine zorunluluk degil bir hak tanimasiyla 6ne ¢ikmaktadir.

Bir veya birden fazla opsiyon s6zlesmesinin tiirii veya vadesi bakimindan farkli
alim satim kombinasyonlar1 ile opsiyon stratejileri olusturulmaktadir. Bu stratejileri
kullanarak riskten korunma imkani saglanabilecegi gibi, spekiilatif amacgli islem de
yapilabilmektedir. Bu c¢aligmanin amaci, sermaye piyasalarinda hem korunma hem de
spekiilatif amagli olarak kullanilan opsiyon sozlesmeleri ile olusturulan yonsiiz
stratejilerden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar sektorlerinde yer
alan ve yer almayan firmalar grubu arasinda anlamli bir fark olup olmadigini

arastirmaktir.



Calisma ti¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, tiirev {iriin kavrami
hakkinda genel bir bilgilendirme yapildiktan sonra tiirev {irlin tiirlerinden forward,
futures, swap sozlesmelerine deginilmis ve opsiyon sozlesmeleri hakkindaki bilgilere yer

verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde opsiyon fiyatlama prensipleri, opsiyon fiyatini
etkileyen faktorler, opsiyon fiyatlama modelleri incelendikten sonra opsiyon stratejileri

ayrintili olarak aciklanmistir.

Calismanin son bdliimiinde ise yatirimcilarin volatiliteye yonelik beklentilerinden
hareketle olusturulan yoOnsiiz opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya zarar
bakimindan mali kuruluslar sektorlerinde yer alan ve yer almayan firmalar grubu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig arastirilmis ve ¢alismanin sonuglari

ortaya konulmustur.



BIiRINCIi BOLUM
TUREV URUNLER VE TUREV URUNLERIN TARIHSEL
GELISiMi
1.1. Tiirev Uriinler ve Temel Ozellikleri

Finansal piyasalar, fon fazlaligi bulunan ekonomik birimlerden fon talep eden
ekonomik birimlere fon akigini ¢esitli finansal enstriimanlar vasitasiyla gerceklestirerek
kaynaklarin verimli kullanilmasini saglayan pazarlar olarak tanimlanabilir. Bu piyasalar
yalnizca ekonomik birimler arasinda para transferini saglamakla kalmayip, kaynaklarin
daha uygun kesimlere aktarilmasiyla ekonomik gelisime de biiyiik katki saglamaktadir
(Alkan, 2015: 16). Finansal piyasalari gesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bu
siniflandirmanin bir tiirti, islemlerin 6deme ve teslimatinin yapilma zamanini baz
almaktadir. Gergeklestirilen alim-satim islemleri ile bunlara iligkin teslimat ve
O0demelerin yapilma zamanina gore finansal piyasalar, spot ve vadeli islem (tiirev

piyasalar) piyasalari olarak siniflandirilir (Ersoy ve Unlii, 2016: 144).

Spot piyasalar, iki taraf arasindaki aligverislerde para ve mal takasinin iglem
aninda veya en geg iki i glinii igerisinde gergeklestirildigi piyasalardir. Spot piyasalarda
islem yapanlar pay senedi, doviz, altin, bugday vb. somut varliklar1 almakta, bedelini ise
es zamanl olarak 6demektedir. Ornegin, BIST Pay Piyasasinda gergeklestirilen islemler

spot (nakit) piyasa islemleridir (Aydin vd., 2012: 39).

Vadeli islem piyasalari, ileri bir tarihte teslimi yapilmak {izere bir malin ya da
finansal aracin bugiinden alim sattminin gerceklestirildigi piyasalardir. Vadeli islem
piyasalar tiirev piyasalar olarak da adlandirilmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 5). Bu
piyasalarda tiirev kelimesinin kullanilmasimin nedeni; sézlesme degerinin pay senedi,
doviz, emtia gibi dayanak varliklara dogrudan bagl olmasidir (Whaley, 2006: 3).
Bununla birlikte, tiirev kavramimin piyasada islem goren finansal araglardan
tiretilmesinden ziyade piyasa gereksinimlerinden dolay1 ortaya ¢iktig1 da belirtilmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 1997: 85).

Tiirev trtinler, degeri bir baska varligin fiyatina bagl olan iiriinler olup; forward,
futures, opsiyon ve swap sozlesmelerini kapsamaktadir. Bu sézlesmelerden futures

sozlesmeleri organize piyasalarda, forward ve swap sdzlesmeleri ise organize olmayan



yani tezgahiistii piyasalarda, opsiyonlar ise her iki piyasada da islem gormektedir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 364).

Belirli bir fiziksel mekanin oldugu, islemlerin belirli kural, prosediir ve ilkeler
cergevesinde yapildigi resmi ve denetimli piyasalar organize piyasalardir. Bu piyasada
yapilan islemlerde taraflarin sorumlulugu takas kurumuna karsidir. Takas kurumu alici
ve satici arasinda yer alarak sisteme olan giiveni saglamaktadir (Alkan, 2015: 62).
Organize tiirev piyasalarda islem goéren sozlesmeler vade, fiyat ve miktar agisindan
standart Ozelliklere sahip olmaktadir. Ayrica seans saatleri igerisinde siirekli islem

yapilabilme imkan1 bu piyasalarin dnemli bir 6zelligidir (Isik, 2013: 69).

Ote yandan tezgahiistii piyasalarda islemler standart kural, ilke ve prosediirlere
tabi olmay1p, s6zlesme kosullarinin taraflar arasinda serbestge belirlenme imkanina sahip
olmasi 6nemli bir avantajdir. Ancak taraflarin birbirine kars1 yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini garanti altina alacak bir sistem bulunmadigindan, kredi riski s6z konusu
olmaktadir (Hull, 2012: 3-4). Tezgahiistii tiirev piyasada islemler genellikle bankalar

arasinda veya banka ile miisterileri arasinda gerceklestirilmektedir.

Her bir tiirev ara¢ kendine 6zgii farkli 6zelliklere sahip olmakla birlikte, belli baslt
bir takim ortak 6zellikler de barindirmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir

(Gupta, 2006 6-7);

e Tiirev tirlinler taraflar arasinda gelecege dair yapilan s6zlesmelerdir.

e Tiirev tirlinler; tarim trtlinleri, metaller, pay senedi gibi dayanak varliklarin

degerinden tiiretilen degere sahiptir. Dayanak varligin degerindeki degisimler

ilgili tiirev tiriiniin degerini dogrudan etkilemektedir.
¢ Genel olarak, taraflar tiirev so6zlesmelerle yiikiimliiliiklerini belirlemektedir.

Farkl tiirev tirtinlerle birlikte yiikiimliiliikklerde farklilasmaktadir.

o Tiirev sozlesmeler, genellikle vade tarihinde teslimat ile sonuglanmamaktadir.
Bunun yerine alinan pozisyonun tersi bir pozisyon alinarak sozlesmeler
kapatilmaktadir.

e Diger varlik veya menkul kiymetlerle kiyaslandiginda, tiirev araglarla kisa veya

uzun pozisyon alinmasi daha kolaydir.



1.2. Tiirev Uriinlerin Kullamim Amagclar

Tiirev tiriinlerin kullanimi son yillarda 6nemli derecede artis gostermistir. Bunun
temel nedeni tiirev Uriinlerin farkli amaglar1 olan piyasa katilimcilarinin da islem
yapmasina olanak saglamasidir. Tiirev {iriin kullanim amaglarmi riskten korunma,

spekiilasyon ve arbitraj olarak ti¢ farkli kategoride ele almak miimkiindiir (Hull, 2001: 7).
1.2.1. Riskten Korunma (Hedging)

Yatirnmeilar, sirketler ve portfoy yoneticileri gibi farkli piyasa katilimcilari
tarafindan tiirev araglarin kullanim amaglarindan bir tanesi de riskten korunma yani
hedgingdir. Hedging, ileri bir tarihte ger¢eklesebilecek bir islem i¢in veya ongoriilen bir
nakit pozisyonu i¢in riskin azaltilmasi olarak tanimlanmaktadir (Chambers, 2012: 153).

Bu islemi gerceklestirenlere ise hedger denilmektedir.

Riskten korunmak isteyenler(hedgerlar); gelecekte alim satimini gergeklestirecegi
sozlesmeye konu olan iiriinde meydana gelebilecek fiyat degisimlerine karsi korunmaya
calisan kisi veya kurumlardir. Gelecekte ilgili iirlinlin fiyatinda olusabilecek
dalgalanmalara kars1 fiyat1 bugiinden sabitlemek isteyen hedgerlar, tiirev piyasalarda spot
piyasada aldiklar1 pozisyonun tam tersi bir pozisyon ile riskten korunma saglarlar.
Boylece bir pozisyonda edilen zarar diger pozisyondaki kar ile dengelenerek korunma
saglanmis olur (Aydin vd., 2014: 167). Ornegin; elinde bulundurdugu varligin fiyatinda
diisiis bekleyen bir hedgerin bu pozisyonunu hedge etmek amaciyla futures piyasada kisa
pozisyon aldigimi varsayalim. Eger gelecekte beklenildigi gibi cari fiyatlar diigserse, buna
bagli olarak futures fiyatlar da diisecektir. Hedger futures kontratta kisa pozisyonda
oldugundan bu islemden dolay: kar elde edecektir. Ancak cari pozisyondaki varligindan
dolayr da zarar edecek ve bu iki islemin sonucu olusan Kkar ve zarar birbirini
karsilayacaktir (Chambers, 2012: 155).

Boylece hedgerlar, ileri bir tarihte ortaya ¢ikmasi muhtemel kayip ve kazang i¢in
bugiinden yapilan islemler sonucunda, olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma

saglamis olurlar.
1.2.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon, herhangi bir riskten korunma amaci tasimaksizin finansal

piyasalarda islem goren varliklarin gelecekteki fiyatina iligkin yapilan tahminlere



dayanarak izlenen yatirim stratejisidir. Riskten korunmak isteyenlerin riskini tistlenerek
daha fazla kazan¢ saglama maksadiyla vadeli islem piyasalarinda islem yapan
yatirimcilara spekiilatér denir (Aydin vd., 2014: 167). Spekiilatorlerin vadeli islem
piyasalarinda faaliyet gostermelerinin esas nedeni, varlik fiyatlarinda yasanacak
hareketleri diger yatirimcilara nazaran daha iyi tahmin ettiklerine olan inanglaridir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 446).

Vadeli islem piyasalarinda spekiilatorler piyasalarin ihtiya¢ duydugu likiditenin
saglanmasi gibi olduk¢a 6nemli bir islevi yerine getirirler. Spekiilatorler fiyatlarin agiri
yiikseldigi donemlerde satis yaparak, fiyatlarda asir1 diisiis yasandigi donemlerde ise alim
pozisyonuna gecerek hem finansal varliklarin ticaretinin daha kolay yapilmasini hem de

varlik fiyatlarinda istikrari saglamaktadirlar (Aydin vd., 2014: 168).

Spekiilatorlerin vadeli islem piyasasinda islem yapmasinin en dnemli avantaji
kiigiik bir sermaye ile biiyiik bir yatirim pozisyonu olusturulmasina imkan tantyan yiiksek
kaldirag etkisidir (Chambers, 2012: 185). Boylece spekiilatorler vadeli islem
piyasalarinda spot piyasaya goére daha biiyiik bir yatinm pozisyonunu ayni miktar

sermaye ile saglayarak kazanglarini arttirabileceklerdir.
1.2.3. Arbitraj

Avrbitraj, iki veya daha fazla piyasada es zamanli islem yaparak risksiz kazang elde
etme faaliyetidir (Hull, 2012: 15). Diger bir deyisle, arbitraj bir iriiniin farkli piyasalar

arasindaki fiyat farkliliklarindan kazang elde etme amaciyla es anli olarak alim satimidir.

Arbitraj davranist Tek Fiyat Kanunu’na dayanmaktadir. Bu kanuna gore
kisitlamalarin bulunmadigi bir ekonomide her malin sadece tek bir fiyatinin olmasi
gerekmektedir. Eger bir mal icin farkl fiyatlar olusmussa, arbitrajc1 devreye girerek
malin ucuz oldugu piyasadan alim yaparak fiyatlar yiikseltecek, fiyatlarin yiiksek oldugu
piyasada ise satim yoOnlii islem yaparak fiyatlarin diismesini saglayacaktir. Bunun
sonucunda iki ayr1 fiyat ortadan kalkacak ve fiyatlar tek bir diizeye indirgenecektir
(Karan, 2013: 257). Boyle bir islem sonucunda arbitrajci risk iistlenmeden kazang elde

edebilecektir.

Arbitraj islemi mekan iginde arbitraj ve zaman iginde arbitraj olarak iki farkli
sekilde gerceklestirilmektedir. Mekan icinde arbitraj, bir varligin piyasalar arasindaki

fiyat farkliligindan es anli alim satim faaliyetleri ile faydalanilmasi tizerine kuruludur. Bu



islem varligin alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farkin; tasima, islem ve standart
dontistirme maliyetlerini karsilayabildigi miiddetce karli olmaktadir. Zaman iginde
arbitraj ise bir varligin spot piyasada alinip, es anli olarak vadeli piyasada satimi (veya
tersi) sonucunda olusmaktadir. Vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki fark faiz, sigortalama,
stoklama gideri gibi tasima maliyetlerini karsilayabilecek kadar yiiksekse arbitraj kari
elde edilmektedir (Bolak, 1998: 74-75). Finansal piyasalardaki arbitraj faaliyetleri hem
islem hacmini yiikselterek likiditenin artmasima hem de piyasada gegerli olan fiyatlarin

dogru bir sekilde olusmasina katki saglamaktadir.
1.3. Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirev {irlinlerin tarihsel gelisim siireci diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisim siireci

olarak iki baslik altinda incelenmistir.
1.3.1. Diinyada Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirev iiriin sozlesmelerinin oldukca eski tarihlere dayandigi bilinmektedir.
Bilinen ilk tirev islem Eski Yunan’da Milet’li filozof Thales tarafindan
gerceklestirilmistir (Sill, 1997: 16). M.O. 5. yiizyilda yasamis ve Anadolulu bir bilge olan
Thales, astroloji ve matematik bilgisini kullanarak gelecek sezon zeytin hasadinin yiiksek
olacagin1 6ongdrmiistiir. Buna gore Thales, Milet ve ¢evresindeki zeytin atélyeleri ile
sonraki sezonda kendisi icin c¢aligmalar1 kosuluyla bir miktar depozito karsiliginda
anlagsma imzalar. Thales’in beklentisi ile uyumlu olarak zeytin mahsuliiniin iyi olmasi,
zeytin atolyelerine olan talebin hizla artmasina yol agmistir. Boylece Thales dnceden
anlastig1 at6lyeleri yliksek fiyattan kiraya vererek ciddi bir kar elde etmistir. Thales’in bir
miktar risk dstlenerek yaptigi bu sey aslinda zeytin hasatinin opsiyonlu satisidir

(Sarikamis vd., 2004; Akt: Apak ve Uyar, 2011: 9).

Tarihte tlirev islemlere ait ilk Ornekleri tarimsal iriinler iizerine yapilan
sozlesmeler olusturmaktadir. Bunun nedeni, o donemlerde ticareti yapilan iiriinler
arasinda en fazla belirsizligin tarimsal {riinlerde yasanmasiydi. Tarimsal iiriinlerde
goriilen belirsizlik bu iiriinlerin ticaretini yapanlari fiyat, kalite ve likidite konusunda zor
durumda birakmaktaydi. Taraflar bu belirsizligin ortadan kaldirilmas1 amaciyla fiyatin o
anda belirlendigi, teslimatin ise gelecek donemde yapilacag: ikili anlagmalar yapmaistir.
Ancak zaman igerisinde degisen konjonktiire bagli olarak taraflardan Dbirisinin

yiikiimliiliglinii yerine getirmekten kag¢inma ihtimali ortaya g¢ikabiliyordu. Bu durum,



zamaninda teslimatin garanti altina alindig1 organize piyasalarin ortaya ¢ikmasina yol

acmustir (Yildirak vd., 2008: 2).

Diinyada giintimiizdekine benzer yapida olan ve organize olmus piyasalarda islem
goren tiirev triinlere ait ilk Ornekler 1697 yilinda Japonya’da ortaya cikmustir.
Japonya’daki toprak sahipleri piring liretimlerini teminat gosterip, ekonomide para gibi
el degistirebilen sertifikalar tiretmiglerdir. Piring fiyatlarinda meydana gelen degisimlere
gore sertifikalarin degerinin degistigi gozlenince, ilk spekiilatorler ve ilk tiirev islem
piyasasi “Dojima Piring Piyasas1” ad1 altinda dogmustur. Ancak, fiziki piring teslimatina
izin vermeyen bu sertifikalarda tiirev piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyat iliskisi
zamanla kopmus ve bu islemler biiyiik olglide spekiilatif bir nitelik kazanmistir. Bu
nedenle tiirev islemler, 18. yilizyilda bir siire i¢in Japon hiikiimetince yasaklanmustir. Bir

stire sonra fiziki teslimata izin verilmis ve daha siki1 diizenlemelerle birlikte piyasada
islemler tekrardan baglamistir (Biiker vd., 2011: 571).

Bati’da ise gercek anlamda tiirev {iriin sézlesmelerinin ilk uygulamasi 1840’1l
yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nin Chicago kentinde gergeklesmistir. O yillarda
Chicago tarimsal {riinlerin 6nemli bir merkezi konumundaydi ve civarda yetistirilen
trlinlerin depolanmasi ve ticareti burada yapiliyordu. Tarimsal {riinlerin fiyatinda
meydana gelen dalgalanmalar, yetersiz depolama ve ulasim zorluklar1 gibi problemler
karsisinda iiretici ve tiiccarlar gelecege yonelik ticari sézlesme yapmaya baslamiglardir.
Ancak, taraflarin birbirine olan giivenine dayali olan sdzlesmeler, fiyat degisimleri
aleyhine olan tarafin ylikiimliiliigiinii yerine getirmekten kaginmasina neden olabiliyordu.
Bunun iizerine 82 tiiccar bir araya gelerek, sehirde ticaretin gelistirilmesi ve taraflarin
merkezi bir yerde islem yapmalarini saglamak amaciyla Chicago Board Of Trade’i
(CBOT) kurmustur (Alkan, 2015: 5). CBOT, 1865 yilinin Mayis ayinda hazirladig: tiiziik
ile genel kurallar1 belirlemis ve modern vadeli islemler piyasalarinin temellerini atmistir.
Bu gelismeleri takiben, 1872 yilinda New York Pamuk Borsasi’nda da vadeli islemlere
baslanmistir (Ozdemir, 2011: 11).

Tiirev piyasalarda yapilan islemler uzunca bir siire tarim ve sanayi uriinlerine
konu olan mallara dayali olarak devam etmis, ancak 1900’lii yillarin ikinci yarisindan
itibaren piyasalarin liberalizasyonu yoniindeki gelismeler karsisinda mevcut finansman

tekniklerinin yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Ozelllikle {ilkelerin para birimlerini birbirine



sabitleme politikasina kaynak teskil eden Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda sona
ermesi ile birlikte finansal piyasalarda belirsizlik artmis, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda

biiyiik dalgalanmalar yasanmustir (Istanbul Ticaret Odas1 , 2006: 10).

Finansal piyasalardaki belirsizlik ortami risk yonetim ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.
1972 yilinda ilk finansal tiirev piyasa iiriinii olan dovize dayali vadeli islem s6zlesmesi
(currency futures), Chicago Emtia Borsasi (Chicago Merchantile Exchange-CME)
biinyesinde Internetional Money Market’in (IMM) kurulmas: ile gergeklestirilmistir.
IMM’in kurulmasini takiben, 1973 yilinda Chicago Ticaret Odasi’nin (Chicago Board Of
Trade-CBOT) pay senedine dayali opsiyon islemlerini yapmak tizere Chicago Opsiyon
Borsasi’n1 (Chicago Board Options Exchange-CBOE) kurmasiyla opsiyon islemleri
organize piyasada islem gérmeye baslamistir. Bunu 1975 yilinda CBOT de isleme alinan
konut sertifikasina dayali vadeli islem sozlesmeleri izlemistir. 1980°1i yillardan itibaren
faiz orani iizerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleri isleme alinmistir (ITO, 2006: 11). 24
Subat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line
Composite Index tizerine diizenlenen sdzlesme ise diinyadaki pay senedi endeksi lizerine
diizenlenen ilk vadeli islem sozlesmesi olarak kabul gormektedir. Avrupa kitasindaki
vadeli islem borsalar1 ise 1970’11 yillarda goriilmeye baslanmis ve o tarihten itibaren hizli
bir gelisim siireci izlemistir (Borsa Istanbul, 2018b: 9).

1.3.2. Tiirkiye’de Tiirev Uriinlerin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de tiirev lriin s6zlesmelerine iliskin organize uygulamalarin diger iilke
uygulamalariyla karsilagtirildiginda daha yavas bir siire¢ izledigi goriilmektedir. Siiphesiz
ekonomimizin 1980’11 yillara kadar izledigi disa kapali ve devletci bir yapinin olmast,
tiirev islemler i¢in gerekli ortami saglamamaktadir. Zira, spot piyasada olusan fiyatlarin
piyasa mekanizmasi i¢erisinde serbest bir bicimde olugmasi, tiirev piyasalarin varlig i¢in
bir 6n kosuldur. Fiyatlarin devlet eliyle belirlendigi piyasada, fiyat degiskenliginden
korunma ve karsi tarafa aktarilacak fiyat riski bulunmadigindan tiirev iiriin s6zlesmelerine

de gerek duyulmamaktadir (Odabasi, 2014: 46).

1980’11 y1illardan itibaren ekonomide baslayan finansal liberallesme tiirev iirlinlere
olan ihtiyact ortaya ¢ikarmistir. Fiyatlarin piyasadaki taraflar arasinda serbestge
belirlenmesi ve piyasada goriilen fiyat degisimleri bir takim riskleri beraberinde getirmis

ve tiirev triin sézlesmelerinin eksikligi hissedilmeye baslanmistir (Odabasi, 2014: 46).
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Tiirkiye’de tiirev {irlin sdzlesmesine yonelik islemler Merkez Bankasi’nin doviz forward
islemlerine izin verdigi 1 Mayis 1984 tarihine kadar yasal olarak miimkiin olmamustir.
Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap islemlerine ise 1985 yilinda

baslanmustir (Ozalp, 2003: 95-97).

2001 yilinda yasanan finansal ekonomik kriz sonrasi Tiirkiye’de dalgali kur
rejimine gecilmesiyle ortaya ¢ikan doviz kuru belirsizlikleri ve bu belirsizliklerden
kaynakli risklerin yonetilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, IMKB biinyesinde
bir vadeli piyasa calismas1 baslatilarak 19 Ekim 2001 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 AS (VOB AS) kurulmustur (Celik, 2012: 37). Onceleri IMKB c¢atis1 altinda
faaliyet gdsteren VOB AS, 4 Subat 2005 tarihi itibariyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) adr altinda Izmir merkezli ayr1 bir borsa olarak faaliyet gdstermistir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008: 166).

Giiniimiizde ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ad1 altinda 2005 yilindan
beri Izmir merkezli olarak islem goren vadeli islem sdzlesmeleri, Borsa Istanbul’un 3
Mayis 2013 tarihi itibariyla VOB’un % 100 hissedar1 olmasini takiben 5 Agustos 2013
tarihinde VOB-VIOP platformlarmin birlesmesinin ardindan Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasina (VIOP) transfer olmustur. Boylece, Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Borsa Istanbul VIOP biinyesinde tek bir platformda islem gormeye

baslamigtir (BIST, 2018b: 7).

Borsa Istanbul ile VOB alim satim platformlarmin Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi kapsaminda tek bir platformda birlestirilmesiyle, daha 6nceleri VOB’da
islem goren sozlesmelerin 6nemli bir boliimii VIOP kapsaminda islem gdérmeye
baslamistir. Giiniimiizde BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gérmekte olan

sOzlesmeler asagidaki Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: VIOPta islem Goren Sézlesmeler

Pay Vadeli Islem | EUR/USD Vadeli Islem | Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem

Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Endeks Vadeli Islem | Altin Vadeli islem Sozlesmeleri Uc Aylik Gecelik Repo Vadeli

Sozlesmeleri Islem Sozlesmeleri
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Yurtdist Endeksi Vadeli | Dolar/Ons Altin Vadeli Islem | Celik Hurda Vadeli Islem

Islem S6zlesmeleri So6zlesmeleri Sozlesmeleri

Dolar TL Vadeli Islem | Ege Pamuk Vadeli Islem | FBIST Borsa Yatirim Fonu Vadeli

Sozlesmeleri So6zlesmeleri Islem Sézlesmeleri

Euro TL Vadeli Islem | Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli | Pay Opsiyon Sézlesmeleri

Sozlesmeleri Islem Sozlesmeleri

Ruble TL Vadeli Islem | Makarnalik Bugday Vadeli islem | Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Yuan TL Vadeli islem | Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem | Dolar TL Opsiyon Sézlesmeleri

Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Mini Endeks  Opsiyon

Sozlesmeleri

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com (Erisim Tarihi: 15.03.2018)
1.4. Tiirev Uriin Piyasalarinin Fonksiyonlari

Ozellikle son yillarda onemi gittikce artan ve finansal kurumlar, firmalar,
profesyonel yatirimeilar ile bireyler tarafindan siklikla kullanilan tiirev {iriin piyasalarinin
fonksiyonlart; risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, kaldirag etkisi ve maliyet
avantaj1 saglama ile spot piyasa etkinligini artirma fonksiyonu olarak dort baslik altinda

incelenebilir (Chance ve Brooks, 2010: 1).
1.4.1. Risk Yonetimi Fonksiyonu

Tarihsel agidan bakildiginda, tiirev iirlinlerin ortaya ¢ikmasinda tarimsal {iriin
fiyatlarinda donemsel olarak meydana gelen dalgalanmalar etkili olmustur. O donemlerde
iriin fiyatlarinda yasanan bu belirsizlikler, riskin yonetilmesi gereksinimini ortaya
cikararak tilirev {irtinlerin kullanilmasini saglamistir. Giiniimiizde de piyasa aktorlerinin
cok cesitli risklerle kars1 karstya kalmasi, tiirev iirlinlerin kullaniminin yayginlasmasina
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, tiirev {riinlerin en temel fonksiyonunun risk

yonetimi oldugunu séylemek miimkiindir.

Tiirev piyasalar, risklerini azaltmak isteyen yatirimcilardan risklerini arttirmak

isteyen yatirimcilara riskin transfer edilmesini saglamaktadir (Chance ve Brooks, 2010:
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12). Riski iistlenenler ise riski tistlenmeye istekli veya bu riskleri daha kolay yonetme
ihtimali bulunan kimselerdir. Riski iistlenen taraflar, tiirev iirlin piyasalarinin
derinlesmesine katkida bulunan ve bu islemlerden kazan¢ saglamayir hedefleyen
spekiilatorlerdir. Piyasalarin yonii hakkinda tahminde bulunarak islem yapan ve belirli bir
risk stlenen spekiilatorler, ayn1 zamanda risk transferinde de 6nemli rol oynamaktadir.
Ozetle, piyasalarda karsilagilan riskler tiirev iiriinler sayesinde alinip satilabilir hale

gelmektedir (Aydmn vd., 2014: 165).

Tiirev piyasalarda, satici tarafin kar1 alicinin zarar1 olmakta ve bu da sonug olarak
toplumsal bir deger olusmadigi diisiincesine yol agmaktadir. Ancak bu yaklagim, piyasa
aktorlerince etkin risk dagilimi ve paylasiminin istlenilen toplam riski azaltmasi
dolayisiyla dogru olmamaktadir. Ornegin, spot piyasada var olan bir pozisyonuna karsilik
tiirev piyasalarda karsit yonlii pozisyon alarak hedging islemi yapan bir yatirimer riskinin
tiimiinii veya bir kismini1 bu riski iistlenmeye istekli bir yatirimciya devretmektedir. Riski
tistlenen taraf riskten dogrudan fayda saglayabilecek cesitlendirilmis bir portfoy
olabilecegi gibi ayni1 riskten farkli yonde etkilenen bir pozisyon da olabilir. Dolayisiyla,
her durumda hem riski devreden hem de riski iistlenen taraf karli ¢ikmaktadir (Akgiray,
1998: 11).

Tiirev piyasalarda riskten korunma amagh islemler; uzun pozisyon ile riskten
korunma, kisa pozisyon ile riskten korunma veya capraz korunma islemleri ile
gerceklestirilmektedir. Ornegin, gelecekteki bir tarihte alim satima konu iriiniin fiyatinda
meydana gelebilecek artisin firma veya yatirimcilar agisindan risk olusturmasi
durumunda uzun pozisyonlu korunma islemi yapilmaktadir. Uzun pozisyonlu korunma
ilgili varlik i¢in spot piyasada kisa pozisyon, vadeli piyasada ise uzun pozisyon alinarak
gerceklestirilmektedir (Whaley, 2006: 881). Diger yandan, kisa pozisyon ile korunma
islemi fiyat diigiistinden kaynaklanan risklere kars1 yapilmaktadir. Tiirev piyasalarda kisa
pozisyon alarak korunma saglayan bir firma veya yatirnmcinin temel beklentisi,

sozlesmeye konu varligin fiyatinda diisiis olacagi yoniindedir (Aydeniz, 2008: 133).

Uzun ve kisa pozisyonla korunma igleminde spot piyasadaki varlik ile vadeli islem
piyasasindaki varlik birbirleri ile miktar, vade ve 0zellik bakimindan uyusmaktadir.
Ancak uygulamada ise her zaman bu uyum olmamakta ve korunma yapilacak varligin

teslim tarthi, miktar1 ve standart Ozellikleri acisindan birtakim farkliliklar ortaya
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cikmaktadir. Bu nedenle korunma yapilmasi amacglanan varligin fiyat degisimi ile vadeli
islem piyasasinda iglem goéren benzer bir varlik arasinda fiyat degisimi agisindan
paralellik s6z konusu ise, vadeli islem piyasasinda bu varligin sozlesmesi alinip
satilmaktadir. Capraz korunma isleminin basarisi spot piyasadaki varlik ile baz alinacak
vadeli islem piyasasindaki varligin benzer piyasa hareketlerine sahip olmasi yani fiyat
degisimleri arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi durumunda saglanmaktadir (Aydeniz,

2008: 134).
1.4.2. Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi Fonksiyonu

Tiirev piyasalarin bir diger 6nemli islevi ise gelecege yonelik fiyat kesfidir. Tiirev
iiriin piyasalarina konu olan sozlesmenin belirlenen fiyati, o sdzlesmedeki dayanak
varligin spot fiyatinin vade sonunda islem goérecegi fiyata iliskin beklentiyi
yansitmaktadir. Tiirev piyasalar bu fonksiyonlari sayesinde bir iiriiniin gelecekteki fiyati

hakkinda bugiinden fikir sahibi olunmasini saglamaktadir (Aydin vd., 2014: 167).

Gelecege yonelik fiyat kesfi fonksiyonu sayesinde isletmeler bir iirliniin
gelecekteki fiyatinin ne olacagina dair bilgi sahibi olmakta ve bu da isletmelerin tiretim
planlama faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaktadir. Boylece
piyasada arz ve talep dengesinin saglanarak biiyiik fiyat dalgalanmalarinin Oniine

gecilmektedir.
1.4.3. Kaldirag Etkisi ve Maliyet Avantaji Saglama Fonksiyonu

Tiirev piyasalarda iizerinde islem yapilan sozlesmedeki dayanak varligin
stoklarina sahip olmaksizin alim-satim yapilabilmesi, pazarlama giderlerini azaltmaya
yardimc1 olmaktadir. Bu piyasalarda fiyat bugiinden sabitlendigi i¢in malin stoklama
giderleri ve teslim tarihine kadar bakim, onarim vb. ¢esitli maliyetlerin ortadan kalkmasi
ya da diismesi islem maliyetlerinin de azaltilmasini saglamaktadir. Bununla birlikte,
kiiclik bir baslangic marjini ile biiyiilk miktarda islem yapilmasi hem islem hacmini
arttirmakta hem de islem maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir (Isik, 2013: 78). Tiirev
piyasalarda kaldirag etkisi, belirli miktardaki bir sermaye veya baglangi¢ teminati ile spot

piyasaya kiyasla daha biiyiik bir pozisyon alinabilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Kaldirag etkisi sayesinde kazan¢ amagl islem yapan yatirimcilar maliyeti ¢ok
diisiik yatirnm imkanina kavusurken, korunma amaciyla islem yapanlar da diisiik

maliyetlerle risklerini yonetme imkanina kavusmaktadir (Serdaroglu, 2008: 38).
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1.4.4. Spot Piyasa Etkinligini Artirma Fonksiyonu

Tiirev piyasalarin bir diger fonksiyonu ise spot piyasa etkinligine katkida
bulunmasidir. Bu piyasada islem yapmanin kaldira¢ etkisi ve diislik islem maliyeti gibi
firsatlar1, spot piyasa fiyatlar lizerindeki dalgalanmalar1 azaltmakta, piyasada likiditeyi
artirmakta ve piyasadaki bilgi asimetrisinin ortadan kalkmasimi saglayarak etkinlige

katkida bulunmaktadir (Celik, 2012: 8).

Tiirev piyasalarda olusan fiyatlarin piyasa aktorlerinin gelecege yonelik fiyat
beklentilerine gore sekillenmesi ve piyasaya ulasan bilgilerin hizla fiyatlara yansitilmasi
nedeniyle tiirev piyasalar spot piyasalarin etkinligini artirmakta ve spot piyasada

fiyatlarin daha gergekgei bir sekilde olusmasini saglamaktadir (Ersoy, 2011: 45).

Tiirev piyasalarin spot piyasa etkinligine katki yapmasinin bir 6n kosulu olarak,
islem hacminin spot piyasa fiyatlarini sekillendirecek boyuta ulasmasi gerekmektedir.
Tiirev piyasa islemlerine gorece yeni baslayan iilkelerde bu piyasalarin islem hacmi spot
piyasalara kiyasla daha diisiik diizeyde kalmakta ve bunun sonucunda tiirev piyasadan

beklenen katkinin saglanamamasi gibi bir sorun ortaya ¢ikmaktadir (Celik, 2012: 9).
1.5. Tiirev Uriin Cesitleri

Giliniimiizde isletmelerin yatirim finansmani, risk yonetimi gibi olduk¢a karmagik
ve rekabete yonelik ihtiyaglarina; mevcut para, sermaye ve mal piyasalarinin cevap
vermekte zorlanmasi isletmeleri yeni arayislara yoneltmistir. Isletmelerin finansal
piyasalarda meydana gelen ve olumsuz yonde etkilenmelerine yol acacak fiyat, doviz
kuru ve faiz oram1 dalgalanmalarina karsi korunma ihtiyaci tiirev iriinlerin ortaya

¢ikmasina zemin hazirlamistir (Giingér, 2001: 189).

Tiirev triinlerin risklerin yonetilmesi amaciyla kullanildig: gibi spekiilatif amagh
olarak da kullaniliyor olmas1 finansal piyasalar igerisindeki Onemini gittikce
arttirmaktadir (Bodie vd., 2014: 678). Piyasa katilimcilar tarafindan siklikla kullanilan
tiirev trtlinleri; forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri olarak dort baslik altinda

siniflandirmak mumkiindir.

Tiirev iriinlerin bir kismi organize piyasalarda islem gormekte diger kismi ise
tezgahtistii (Over The Counter - OTC) piyasalarda islem gérmektedir. Forward ve swap

sOzlesmeleri tezgahiistii piyasalarda yani borsalarda degil de banka ve araci kurumlarda
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islem gormekte iken, futures sozlesmeleri organize piyasalarda islem gormektedir.
Opsiyon sozlesmeleri ise her iki piyasada da islem gérmektedir (Bati, 2016: 1218).
Asagidaki Sekil 1°de organize ve tezgahiistii piyasalarda alim satimi yapilan tiirev

tirtinlerin siiflandirilmasi gosterilmistir.

Sekil 1: Tiirev Uriinlerin Stmflandiriimasi

Islem Gordiikleri Mekan Acisindan Tiirev Uriinler

4/\

Borsada Islem Géren Tiirev Uriinler Borsa Dis1 Islem Géren Tiirev Uriinler
Futures Opsiyon Forward Swap Opsiyon

Kaynak: Cinskizan, 2014: 26.
1.5.1. Forward Sozlesmeler

Tirev araclarin basit bir tiirii olan forward sézlesmeler, taraflarin1 bir finansal
varlig1 veya mali gelecekte belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis olan bir fiyattan satin
alma veya satma yikiimligii altina sokan sozlesmelerdir. Finansal kurumlar veya bir
finansal kurum ile miisterisi arasinda yapilan bu sozlesmeler, tezgahiistii piyasalarda
islem gormektedir (Hull, 2012: 5). Baska bir tanima gore forward sdzlesmeleri, dnceden
belirlenmis fiyat, miktar ve kalitedeki bir mal, para, déviz, altin vb. finansal varligin ileri
bir tarihte, tezgahiistii bir piyasada alim veya satimin1 6ngoren teslim amacgh bir vadeli
sozlesmedir (Kaygusuzoglu, 2011: 140). Bu sozlesmeler, taraflar arasinda alim-satimi
yapilan bir malin, paranin veya menkul kiymetin; fiyatini, miktarini, kalitesini, teslim

yerini ve zamanini gosteren anlagsmalardir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 93).

Forward sozlesmelerin ticaret sekli tipki diger ticari islemlerde oldugu gibidir.
Yani forward sozlesmelerde de alici ve satici spot piyasa isleminde oldugu gibi isleme
konu varligin fiyat ve miktar1 konusunda anlagsmaktadir. Forward ve spot piyasa
islemlerinin birbirinden ayrilan yonii ise alim satim isleminin yapilma zamani ile ilgilidir.
Spot piyasa iglemlerinde alim satima konu olan varlik ve bunun karsilig1 olan para hemen
veya en gec iki is gilinlinde el degistirmektedir. Forward sozlesmelerde ise islemin
yapildig1 anda taraflar arasinda para ve mal takasi yapilmamakta islemler alic1 ve satici

arasindaki anlagsmaya baglh olarak bir ay, ii¢ ay, alt1 ay veya bir yil gibi vadelerle



16

gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte vadesi bir yili asan sozlesmeler de olmakla

beraber, uygulamada bu duruma ¢ok sik rastlanilmamaktadir (Chambers, 2012: 42).

Forward sozlesmelerde iki taraf bulunmaktadir. Bu taraflardan biri, s6zlesme
konusu olan varligi belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan alma yiikiimliiliigii bulunan
uzun pozisyon sahibidir. Diger taraf ise sozlesmeye konu olan varligi onceden
kararlagtirilan fiyat tizerinden ayni tarihte satma yiikiimliligi bulunan kisa pozisyon
sahibidir. Hem kisa hem de uzun pozisyon sahibi agisindan s6zlesmeye ilk girildigi anda
forward sozlesmesinin degeri sifir olmaktadir. Ancak sonradan dayanak varligin fiyatinda
meydana gelen degisimlere bagli olarak sozlesmeler pozitif ya da negatif degerler
almaktadir. Ornegin, sdzlesmenin yapilmasindan sonra ilgili varhgmn fiyatindaki ani bir
yiikselme olmasi durumunda, forward sdzlesmede uzun pozisyon alan taraf i¢in sdzlesme
pozitif duruma geger ve kisa pozisyonun degeri sifir olur (Apak ve Uyar, 2011: 59).
Yukarida ayrintili olarak agiklanan forward sézlesmelerinin taraflarinin pozisyonlarini ve

vade tarihindeki islemlerini asagidaki Sekil 2’deki gibi gorsellestirebiliriz.

Sekil 2: Forward Sozlesme Taraflarinin Vade Tarihindeki Islemleri

v

Uzun Pozisyon

©
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Kisa Pozisyon .
Sozlesme Baslangici Vade Tarihi

Kaynak: Gottesman, 2016: 4.

Forward kontratlarin kullanimina giindelik yasamda da siklikla rastlanilmaktadir.
Ornegin, ev kiralama islemi bir forward islem olarak goriilebilir. Taraflarin {izerinde
anlastig1 sartlar dogrultusunda evin bu ayki kullanimi bir spot islem iken, taraflar evin
gelecek aylarda kullanimi iizerine bugiinden belirledikleri bir fiyat iizerinde anlasabilirler

(Yalama ve Coskun, 2014: 35).

Forward iglemler tezgahiistii (OTC) piyasa islemi oldugundan sézlesmelerde bir
standart bulunmamaktadir. Bu durumun en avantajli yan1 taraflarin sézlesmede yer alan

miktar, tiir, kalite ve teslim yeri gibi unsurlar1 diledikleri gibi belirleyebilme serbestligine
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sahip olmalaridir. Forward s6zlesmelerin hem nama yazili olmasi hem de taraflar arasinda
0zel olarak hazirlanan kontratlar olmasindan dolayr ii¢lincii kisilere devri miimkiin
degildir. Diger taraftan islemlerin organize bir piyasada yapilmamasindan dolay1
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini garanti altina alacak takas odasi1 ve marjin sistemi
gibi bir sistem bulunmadigindan yapilan islemler tamamen taraflarin birbirine kars
giivenine dayanmaktadir. Bu durum, vade tarihinde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine

getirememe riskinin diger bir deyisle kredi riskinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir

(Nurcan, 2005: 12).

Forward sozlesme taraflarinin karsilasabilecegi iki risk tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; kredi riski ve fiyat riskidir. Forward s6zlesmelerde kredi riski taraflardan birinin
vade tarihinde sozlesmede yer alan yiikiimliligiinii yerine getirememesi ile ortaya
cikmaktadir. Bu riskin tiim forward sozlesmelerde bulunmasi nedeniyle islemler
genellikle iki finansal kurum arasinda veya bir finansal kurum ile yiiksek kredibiliteye
sahip miisterileri arasinda yapilmaktadir. Forward sozlesmelerde karsilagilabilecek bir
diger risk tiirii fiyat riskidir. Fiyat riski ise, taraflarin sdzlesmeye konu olan varligin vade
tarihinde gegerli olacag fiyati saglikli belirleyememesi ve bunun sonucunda varligin vade
tarthinde piyasa fiyatinin tizerinde bir bedelle alinmak zorunda kalinmas: ile ortaya

cikmaktadir (Nurcan, 2005: 14).
1.5.1.1. Forward Sozlesmelerinin Ozellikleri

Tezgahiistii piyasalarda islem goren forward sozlesmelerin 6zelliklerini asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir (Yalgmer vd., 2014: 159; Kaygusuzoglu, 2011: 140);

e Forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goren vadeli s6zlesmelerdir,

e Sozlesmelerde alic1 ve satic1 olmak iizere iki taraf bulunmaktadir. Bu islemler
genellikle bir banka ile miisterisi arasinda yapilmaktadir,

e Forward sOzlesmeler alict ve satici tarafin birbirine duydugu giivene gore
gerceklestirilmesi dolayisiyla marjin ve takas odasi sistemi yoktur,

e Forward sozlesmelerde taraflar vade i¢inde birbirine 6deme yapmaz, fon akim
vade sonunda gerc¢eklesir,

eForward soOzlesmelerde taraflar yiikiimliiliiklerini vade sonunda yerine

getirmektedir,
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e Forward sozlesmelerde bir standart bulunmamaktadir. S6zlesme unsurlar alict ve
saticinin ihtiyaci ve i¢inde bulunduklar1 duruma gore serbestge belirlenebilir,

eForward sozlesmeler bir kontrata bagli olarak taraflarini yiikiimliiliik altina
soktugundan cayma hakki bulunmamaktadir. So6zlesmenin iptali taraflarin
karsilikli olarak anlagsmasiyla miimkiin olmaktadir,

eForward islemlerde varligin fiyati, miktari, teslim tarihi ve teslim yeri
sozlesmelerde agikca tanimlanir,

e Forward sozlesmelerde herhangi bir vade sinirlamasi bulunmamaktadir. Alict ve
satic1 arasinda belirlenen vadeler bir giin olabilecegi gibi birden fazla yila da
uzayabilmektedir,

e Forward s6zlesmeler, s6zlesmeye konu varligin sézlesme sartlarina uygun olarak

teslim edilmesiyle sona ermektedir.
1.5.1.2. Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sozlesmeler pek cok varlik ile ilgili yapilabilmekte olup, yapildiklari
tirtinlere dayali olarak gesitlere ayrilabilirler. Buna gore forward sézlesmelerini; doviz
forward s6zlesmeleri, faiz forward s6zlesmeleri ve ticari mal forward s6zlesmeleri olmak

tizere Ui¢ baslikta incelemek miimkiindiir (Sevil vd., 2013: 205).
1.5.1.2.1 Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmesi; taraflar arasinda bugiinden belirlenen bir kur {izerinden
gelecekteki bir tarthte para birimlerinin degistirilmesini Ongéren alim satim
sozlesmesidir. Doviz forward iglemlerinde bir taraf belirlenen fiyattan doviz alma
yiikiimliiligline, diger taraf ise ayni tarihte ayni miktardaki dovizi teslim etme
yiikiimliiligline girmektedir. Bu islemlerde vadeler genellikle 1,2,3,6 ve 12 ay arasinda

degismektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2015: 554).

Doviz forward sozlesmelerinde alici ve satici taraflarin beklentileri birbirinin aksi
yondedir. Bu s6zlesmelerde alici taraf gelecekteki doviz kurlarinda bir yiikselis ongdrerek
pozisyon almaktadir. Buna karsin, satici taraf ise alic1 tarafin tersine doviz kurunda bir

diisiis yasanacagi beklentisi igerisindedir.

Doviz forward sozlesmeleri, 6zellikle ihracat¢1 ve ithalatgr firmalara, gelecekte

yapacaklar1 tahsilat ve Odeme islemlerinde doviz kurunda meydana gelebilecek
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dalgalanmalara kars1 bugiinden korunma imkam saglamaktadir. Ornegin, bir ihracatci
firmanin bir iilkeye mal ihrac1 gerceklestirdigini ve 6demenin de 6 ay vadeli olarak
Amerikan Dolar1’na bagli olarak yapilacagini varsayalim. Vade tarihinde dolar kurunun
ne olacagi bilinmediginden, ihracat¢i isletme bir banka ile doviz forward sézlesmesi
yapabilir. Bdylece ihracatgr firma gelecekteki doviz kurunu bugiinden sabitleyerek,
karsilagabilecegi kur riskine karsi korunma saglamis olur (Ceylan ve Korkmaz, 2014:
240).

Forward doviz sozlesmelerinde, uygulanacak olan doviz kuru ve doviz miktari,
alim satimin yapilacagi tarih ve yer bilgisi, taraflarin kimligi ve banka hesap numarasi
gibi unsurlar yer almaktadir. Forward doviz islemlerinde veya baska bir deyisle vadeli
doviz islemlerinde uygulanan kurlara, vadeli teslim kuru adi verilmektedir (Korkmaz ve

Pekkaya, 2012: 379-380).

Vadeli doviz kurlari genellikle spot kurlar ile birlikte verilir. Vadeli kurlarin spot
kurdan yiiksek olmasi durumunda iki kur arasindaki fark “forward primi” olarak
adlandirilmaktadir. Aksine vadeli kur spot kurdan diisiik ise, aradaki farka “forward kur
iskontosu” denilmektedir (Okka, 2015: 972). Ornegin cari kurun 1$: 4 TL iken, 3 ay
vadeli kurun 1$: 3,50 TL oldugunu varsaydigimizda, forward kur iskontosundan

bahsetmek mumkiindur.

Forward doviz kurunun hesaplanmasinda dikkate aliman degiskenler, iki iilke
parasinin cari degeri ve ilgili lilkelerde uygulanan faiz oranlaridir. Forward déviz kurunun

hesaplanmasinda asagidaki formiilden yararlanilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 369).

FR—-SR 12

SR n

It - IEuro =

Burada,

e / 7L = Vadeli TL hesabina uygulanan faiz oranin,

e / euro = Vadeli Euro hesabina uygulanan faiz oranimi,
¢ SR = Cari veya spot kuru,

¢ FR = Forward kuru,

en = Ay olarak vadeyi gostermektedir.
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Ornegin, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir firmanm yurtdisindan 6 ay vadeli
100.000 Euro tutarinda bir makine ithal ettigini ve o tarihte piyasada gecerli spot kurun
1Euro = 4 TL oldugunu varsayalim. Vade tarihine kadar kurun degeri degismezse
ithalat¢1 isletmenin borcu 400.000 TL tutarinda olacaktir. Fakat kur yiikselirse islemin
maliyeti artacagindan igletmenin karliligt olumsuz yonde etkilenecektir. Bu riskten
kaginmak amaciyla ithalatg1 firma bir banka ile vadesi 6 ay olan 100.000 Euro tutarinda
bir soézlesme imzalayabilir. 6 ay vadeli Euro’nun degeri 4,20 TL oldugunu
varsaydigimizda ithalat¢1 vade tarihinde borcunu toplam 420.000 TL olarak d6deyecektir.
Boylece ithalat¢1 doviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalardan korunmus olacaktir.
Tiirkiye’de vadeli TL hesabina uygulanan faiz oraninin % 13, Euro’ya uygulanan faiz
oraninin ise % 3 ise 6 ay vadeli forward doviz kuru Grnekte verilen rakamlar1 yukarida
verilen formiilde yerine koyarak hesaplanabilir.

FR—-SR 12
x —
SR

It - [euro =

0,13-0,03 = [(FR—4)] v 1?2

4

Esitligi ¢ozdiiglimiizde parite kurun forward degeri 4,20 TL olarak bulunur

(Korkmaz ve Pekkaya, 2012:380).
1.5.1.2.2 Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmesi, ileri bir tarihte gecerli olacak faiz oranini 6nceden
sabitlestirmeyi miimkiin kilan bir finansal aragtir (Ersan, 1998: 181). Bir faiz forward
sOzlesmesinde taraflar, belirli bir siire i¢in, ileri bir tarihte, varsayilan tutardaki anaparaya
uygulanacak faiz orani lizerinde anlasirlar. Bu orana forward faiz orani denilmektedir.
Faiz forward sozlesmeleri ile taraflar kendilerini gelecekte faiz oranlarinda meydana
gelebilecek dalgalanmalara karsi korumayr amaglamaktadir. Bu sézlesmelerde gecerli
olacak faiz oranlar1 taraflar arasinda serbest olarak belirlenmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 370).

Forward faiz s6zlesmeleri taraflarin pozisyonuna gore, 6denecek faiz tutarindaki
yiikselislere karst veya faiz gelirlerindeki asir1 diismeleri Onlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Soézlesmenin alic1 tarafi kendisini gelecekteki faiz artisina karsi
korumaya calismakta; satici taraf ise tam tersine bir beklenti ile ilerideki muhtemel faiz

diistislerine karsi korunmaya calismaktadir. Vade sonuna gelindiginde, kontratta
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anlasilan faiz orani ile spot piyasada gerceklesen faiz oraninin karsilastirilmast sonucu,
taraflardan biri, diger tarafin faizlerdeki aleyhteki degisim sonucu olusan zararini
gidermektedir (Apak ve Uyar, 2011: 65). Ornegin, bir bankanin miisterisiyle yaptig
forward faiz orani s6zlesmesi geregi miisterisine %5’lik bir faiz oraninm taahhiit ettigini
ve sOzlesme sonunda cari piyasa faiz oranini ise %6,5 olarak gerceklestigini varsayalim.
Bu durumda banka miisterisine %1,5’luk faiz farkin1 6deyecektir. Vade sonunda cari
piyasa faiz oraninin % 3 oldugunu varsaydigimizda ise miisteri %2’lik faiz farki i¢in

bankaya 6deme yapacaktir (Isik, 2013: 88).

Forward faiz anlagmalari, s6zlesme biiyiikliiklerinin standart olmamasi, teminat
gerektirmemesi ve sdzlesme vadelerinin taraflar arasindaki anlagsmaya bagli olmasi
nedeniyle bir takim istiinlikklere sahiptir. Bu sozlesmeler genellikle bankalar ile
miisterileri arasinda yapilmaktadir. Sozlesme vadeleri ise 3,6 veya 12 ay arasinda
degismekle birlikte, baz1 durumlarda vade 18 aya kadar uzayabilmektedir (Ersan, 1998:
182-183).

1.5.1.2.3. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Ticari mal forward sozlesmesi, taraflardan aliciya, s6zlesme tarihinde belirlenen
bir mali, gelecekteki bir tarihte, sozlesmede belirlenen fiyattan alma yiikiimliligi;
saticiya da ayni kosullarda satma yiikiimliliigii getiren bir anlagmadir. Ticari mal forward
sozlesmelerine bugday, pamuk, altin, giimiis, ham petrol, dogal gaz ve ¢iftlik hayvanlari

gibi ¢ok sayida fiziksel varlik konu olabilir (Islamoglu, 2002: 22).

Ticari mal forward sozlesmelerinde teslim tarihi ve yeri ile mal miktar1 ve
niteligine iligkin unsurlar anlagsma sirasinda belirlenmektedir. Bu sézlesmelerin taraflari
bliylik 6lgiide tireticiler, mal ticareti yapan saticilar ile son kullanicilardan olusmaktadir.
Ticari mal forward sozlesmeleri, kullanicilar1 tarafindan genellikle fiyatlarin degisim
riskine kars1 korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Alici taraf gelecekte ¢esitli nedenlere
bagl olarak meydana gelebilecek fiyat artis riskinden korunmakta, satici taraf ise

fiyatlarin diismesine karsi 6nlem almaktadir (Bati, 2016: 1222).

Ote yandan, ticari mal forward sdzlesmelerinde taraflarm vade tarihindeki
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini garanti altina alacak bir kurum bulunmamaktadir.
Bunun dogal bir sonucu olarak, hem alic1 hem de satici taraf agisindan kredi riski s6z

konusu olmaktadir.
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1.5.1.3. Forward Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlar:

Bir tezgahiistii piyasa iiriinii olan forward sozlesmeler, genellikle bankalar ile
miisterileri arasinda gergeklestirilmektedir. Forward islemler oOzellikleri itibariyla
sozlesme taraflarina birtakim avantajlar saglamakla birlikte g¢esitli dezavantajlar1 da

beraberinde getirmektedir.
Forward sozlesmelerinin avantajlari;

e Forward sozlesmelerin en 6nemli avantaji; vade, fiyat, miktar, teslimat yeri vb.
sozlesme kosullarinin taraflar arasinda serbestge belirlenebilmesidir. Bu
sozlesmelerde belirli standartlarin olmamasi taraflarin ihtiyacini tam olarak
karsilamasina olanak saglamaktadir (Hull, 2001: 34).

e Forward sozlesmelerde alici ve satici taraf gelecekteki bir tarihte alim satimi
yapilacak bir finansal varligin fiyatin1 bugiinden belirlemekte ve boylece fiyat
riskinden korunmaktadir. Bu 6zelligi dolayisiyla forward sozlesmeler taraflar
acisindan belirsizligi ortadan kaldirmakta ve gelecege yonelik planlarin daha
saglikli yapilmasina olanak saglamaktadir (Isleyen, 2011: 181-182).

eForward sozlesmelerin bir diger avantaji ise taraflarin teminat verme
zorunlulugunun bulunmamasidir. Boylece taraflar vade sonuna kadar ellerindeki

fonlar serbestge kullanabilmektedir (Bayindir, 2016: 26).
Forward sozlesmelerin dezavantajlari;

eForward sozlesmelerinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda birtakim
dezavantajlart da bulunmaktadir. Bu sézlesmelerde taraflarin yiikiimliiliikklerini
yerine getirmesini saglayacak bir garanti sistemi bulunmadigindan, vade tarihinde
taraflardan birinin ylkiimliligiinii yerine getirememesi veya soOzlesmeye
uymamas1 halinde cok 6nemli sayilabilecek zararlara yol agabilmektedir (Isleyen,
2011: 182).

eForward sozlesmeler alic1 ve satici taraf arasinda karsilikli anlasmaya dayali
olarak yapilan 6zel sozlesmeler oldugundan tiglincii kisilere devredilememektedir.
Dolayisiyla, forward sozlesmelerin ikincil bir piyasast bulunmamaktadir
(Yalgmer vd., 2014: 158).

e Forward sozlesmelerin vadeden once sona erdirilememesi taraflar agisindan bir

giivence mekanizmasi olmaktadir. Ancak bu durum ayni zamanda taraflarin
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vadeden Once sezmeleri halinde daha biiyiik kayiplardan kurtulmalarina da engel

olmaktadir (Sevil vd., 2013: 207).
1.5.2. Futures Sozlesmeler

Ingilizce’de “futures markets” olarak ifade edilen bu piyasalar, Tiirkce’ye
“gelecek piyasalart” olarak gevrilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 374). Futures
(gelecek) sozlesmeler, belirli miktardaki mal veya finansal varligin, belirli bir tarihte ve

belirli bir fiyattan alim veya satimi iizerine yapilan standart sézlesmelerdir (Madura,
2014: 343).

Futures sozlesmeler; organize bir piyasada islem gormesi, sdzlesme taraflarinin
birbirini tanimamasi, sozlesme unsurlarinin birtakim standartlara sahip olmasi ve
borsanin sézlesme taraflarinin haklarinin korunacagina dair bir giivence saglamasi gibi
bir takim Ozellikler bakimindan forward sézlesmelerden ayrilmaktadir (Yalama ve

Coskun, 2014: 45).

Sozlesme iceriginin standart olmasi ve pozisyonlarmn istenildiginde kolay bir
sekilde kapatilabilmesi, futures sozlesmelerinin diinya ¢apinda yogun olarak
kullanilmasimi saglamistir. Diinya’daki ©nemli futures borsalarina bakildiginda
Amerika’da New York Futures Exchange (NYFE), New York Mercantile Exchange
(NYME), Chicago Board of Trade (CBOT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME) 6ne
cikmaktayken, Avrupa’da ise London International Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE), Euronex ve Eurex 6nemli futures piyasalaridir. Tiirkiye’de ise futures
sozlesmelerin alim satimi Borsa Istanbul biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasinda gergeklestirilmektedir (Yalginer vd., 2014: 181).

Futures sozlesmelerinde yer alan taraflar arasindaki degisim islemleri takas
odalarinda gergeklestirilir. Takas merkezi alim satim islemlerinde alictya karsi satici,
satictya karsi alict konumuna gecerek karsi taraf roliinii iistlenmekte ve sozlesme
taraflarinin ylikiimliiliiklerini yerine getirmesini aldig1 baslangi¢ ve stirdiirme teminatlari

ile garanti altina almaktadir (Isgiiden, 2008: 3).

Baslangi¢ teminati (marjini), futures sdzlesmelerde pozisyon (alim veya satim
yonlii) alabilmek i¢in marjin hesabina yatirilmasi gereken paradir. Siirdiirme marj1 ise
futures sozlesmesi yatirimeilar: igin izin verilen en diisiik marjdir. Bir baska deyisle,

baslangi¢ marjinin diisebilecegi en alt sinir stirdiirme marjidir (Karan, 2013: 594).
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Futures s6zlesmelerindeki tiim kar veya zararlar giinliik olarak hesaplanmakta ve
pozisyon sahiplerinin takas merkezindeki hesaplarina yansitilmaktadir. Hesaplarin
giincellestirilmesi (marking to market) denilen bu islem sayesinde 6denmeme riski
ortadan kaldirilmaktadir. S6zlesmenin vade bitiminde veya pozisyon kapatildiginda ise,

yatirimeinin teminat hesabindaki bakiye serbest birakilmaktadir (Ozalp, 2003: 34-35).

Futures kontratlarda taraflarin pozisyonlarini kapatabilmeleri igin fiziki teslimat
veya nakdi uzlasi olmak iizere iki secenegi bulunmaktadir. Fiziki teslimatta s6zlesmeye
konu iirliniin vadede teslimat1 gergeklestirilmektedir. Bu sozlesmelerde fiziki teslimat
yoluyla pozisyonun kapatilmasi ¢ok nadir goriilen bir durumdur (Saunders ve Cornett,
2012: 320). Nakdi uzlagma yonteminde ise taraflar son giine ait uzlagma fiyati tizerinden
mevcut pozisyonlarinin tersi yonde pozisyon alarak pozisyonlarini kapatmasiyla, ilgili

kar ve zarar hesaplara yansitilmaktadir (Isik, 2013: 89).
1.5.2.1. Futures Sozlesmelerin Ozellikleri

Futures sozlesmelerin genel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Biiker vd.,

2011: 510-511; Usta, 2008: 292-293);

e Futures sozlesmelerde sozlesmeye konu varligin kontrat boyutu ve teslim tarihi
sabitlenmistir (Alpan, 1999: 14).

eFutures sozlesmeler, belli basli organize olmus futures borsalarinda
gerceklestirilirler.

e Futures sozlesmelerde borsa tarafindan belirlenen varliklar ve standartlar disinda
sozlesme yapilamaz (Karatepe, 2000: 11).

e Futures sozlesmelerde fiyatlar halka agik olarak yayinlanmaktadir (Chambers,
2012: 53).

e Futures sozlesmeler hamiline yazili olarak diizenlendiginden, sdzlesmelerin
tictincii kisilere devredilebilmesi miimkiindiir. Bu nedenle hem korunma amach
islem yapanlar hem de spekiilasyon amaciyla islem yapmak isteyenler tarafindan
siklikla kullanilmaktadir (Erdal, 2006: 60).

e Futures sozlesmelerde, sozlesmeye taraflarmin birbirlerini tanimasi gerekli
degildir.

e Futures sozlesmeler, faiz ve kur riskine karst korunma amaciyla kullaniimakla

birlikte spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir.
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eFutures soOzlesmelerde giinlilk hesaplasma ve teminat sistemi vardir. Bu
sOzlesmelerde pozisyon almak isteyen yatirimcilar sézlesme bazinda belirlenmis
olan teminatlar1 yatirmak zorundadir (Sevil vd., 2013: 209).

e Futures sozlesmelerde taraflarin kar veya zararlar giinliik olarak belirlenir.

e Futures sozlesmelerde alici ve satici tarafin sozlesme nedeniyle ortaya ¢ikan
yiikkiimliiliklerini yerine getirmesi takas merkezi tarafindan garanti altina
alinmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2015: 558).

e Futures sozlesmelerde taraflar vade sonunda standartlasmis sartlar ¢ercevesinde

nakit uzlagma veya fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliikklerini yerine getirir.
1.5.2.2. Futures Sozlesme Tiirleri

Futures so6zlesmeler; doviz, faiz, endeks ve ticari mal futures sdzlesmeleri olmak

tizere 4’e ayrilmaktadir. Bu kavramlar asagida kisaca tanitilmustir.
1.5.2.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, belirli bir tarihte, 6nceden belirlenen kur, miktar ve
cinste dovizi alma veya satma yiikiimliligi getiren sézlesmelerdir (Kutukiz, 2005: 202).
Diinya futures piyasalar1 i¢erisinde dnemli bir yer tutan doviz futures sézlesmeleri gerek
riskten korunma, gerekse spekiilatif amach olarak firmalar ile bireysel ve kurumsal
yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Erol, 2014: 39). Giiniimiizde kullanim1
onemli boyuta ulagsan doviz futures islemlerine ilk kez 1972 yilinda Chicago Ticaret
Borsast (Chicago Merchantile Exchange)’na bagh olarak kurulan IMM (International

Money Market: Uluslararasi Para Piyasasi) boliimiinde baglanmistir (Karatepe, 2000: 37).

Futures sozlesmelerde pozisyon sahibinin vadeyi beklemesi gerekmemekte;
bunun yerine, pozisyonun kazangl oldugu bir anda ters islem ile pozisyonunu kapatarak
gelir elde edebilmektedir. Ornegin, yatirrm amagh diisiinen iki yatirimcidan, Ekim vadeli
Dolar futures sozlesmesinde uzun pozisyon alan taraf gelecekte kurda yiikselis
beklentisindedir. Buna karsin, dolar futures sézlesmesinde kisa pozisyon sahibinin temel
beklentisi ise gelecekte kurda diisiis yasanacagi yoniindedir. Beklentinin ger¢eklesmesi
durumunda uzun pozisyon sahibi kisa pozisyon alarak, kisa pozisyon sahibi ise uzun
pozisyon alarak ters islem yapip pozisyonlarini kapatacak ve kazang elde edecektir

(Aksoy ve Tanrioven, 2015: 562).
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1.5.2.2.2 Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures s6zlesmeleri, mevduat hesabi veya sabit faiz getirisi saglayan menkul
kiymetlerin, 6nceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani {izerinden satin
alinmasi veya satilmasi yiikiimliiliigiine dayanan standart so6zlesmelerdir (Alpan, 1999:
33). Futures sozlesmelerin onemli bir ayagmi olusturan faiz futures sozlesmeleri,
ozellikle gelismis tilkelerde yillardan beri yiiksek islem hacmiyle kullanilan bir tiirev iiriin
sozlesmesidir. Bu sozlesmelerde dayanak varlik devlet tahvili veya hazine bonosu
olabilecegi gibi, herhangi bir faiz oranina bagl bir endeks de olabilmektedir (ITO, 2006:
56).

Faiz futures sozlesmelerinin en temel fonksiyonu, gelecekte faiz oranlarinda
meydana gelecek dalgalanmalardan kaynaklanan risklere karsi korunmaktir. Ornegin,
belli bir siire sonra ele gegecek yatirilabilir bir fonun, mevduat faizlerindeki olas1 bir
diisiis sonucunda daha diisiik bir faiz oraniyla yatirilmasi riskini faiz futures sdzlesmesi
araciligiyla azaltmak veya ortadan kaldirmak mimkindiir (Apak ve Uyar, 2011: 47).
Ayrica, faiz futures sozlesmeleri kullanicilarina riskleri kontrol altina alarak rekabet
avantaji saglamasimin yaninda, gelecekte olusabilecek fiyat degisikliklerinin tahmin

edilebilmesi gibi bir takim avantajlar saglamaktadir (Kurar ve Cetin, 2016: 414).

Faiz futures sozlesmeleri, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalardan
kazang elde etmek amaciyla da kullanilmaktadir. Eger bu s6zlesmeye konu olan varlik
bir bor¢lanma senedi ise faiz oranlarinin degigmesi bu araglarin degerini degistirecegi i¢in
buna bagl olarak sozlesmelerin fiyati da degisecektir. Gelecekte faiz oranlarinda diisme
beklentisine sahip olundugu bir durumda, sézlesmeye dayanak teskil eden varligin degeri
yiikseleceginden faiz futures sozlesmesinin degeri de yiikselecektir. Bu nedenle, faiz
oranlarinda diisiis bekleyen bir yatirimci sézlesmede uzun pozisyon alacak ve yiiksek

fiyattan tekrar satarak kazang elde edecektir (Yalginer vd., 2014: 212).
1.5.2.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsa endeksi ile degeri belirlenen bir pay
senedi portfoyliniin, bugiinden belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte alinip satilmasin
ongoren so6zlesmelerdir. Bu sézlesmelerde iizerinde islem yapilan endekse gelecekteki bir
tarihte verilecek deger bugiinden belirlenmektedir (Alpan, 1999: 34-35). Ilk endeks
futures sozlesmesi 1983 yi1linda Kansas Ticaret Borsasi (The Kansas City Board of Trade)
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tarafindan Value Line Bilesik Endeksi(Value Line Composite Index) {iizerine
diizenlenmigtir. Daha sonra bunu Chicago Ticaret Borsast (Chicago Merchantile
Exchange) tarafindan S&P 500 endeksine dayali futures sozlesmesi takip etmistir
(Johnson, 2017: 78).

Endeks futures sozlesmelerinin en temel 6zelliklerinden biri, endeksin fiziksel
teslimat1 yapilabilecek bir varlik olmamasidir. Bu nedenle, endeks futures sézlesmeleri
vade tarihinde nakdi uzlasmaya tabi tutulurlar (Chambers, 2012: 24). Buna gore endeksin
tizerinde anlasilan degeri ile cari piyasa degeri arasindaki fark, lehine kar olan tarafa nakit

olarak 6denmektedir (Yurtseven, 2004: 23).

Endeks futures sozlesmeleri farkli amaclari bulunan piyasa katilimcilart
tarafindan kullanilmaktadir. Buna gore, riskten korunmak isteyenler endeks futures
sozlesmeleri ile hisse senedi portfoylerinin maruz kaldigi sistematik risklere kars
korunmasini saglamaktadir. Ancak diger yandan bu korunma islemine karsi, gelecekte
endekste meydana gelecek dislis ve yikselisleri tahmin ederek, riski {istlenen

spekiilatorlerin de kazang saglamasina imkan tanimaktadir (Durmuskaya, 2011: 27).
1.5.2.2.4 Ticari Mal (Emtia) Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sozlesmeleri, standartlastirilmis miktar ve 6zellikteki bir malin,
gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan satin alinmasi veya satilmasini dngdren
sozlesmelerdir (Johnson, 1960: 140). Futures islemlerin ilk 6rneklerini mal ya da emtiaya
dayali kontratlar olusturmaktadir. Finansal iirlinler {izerine diizenlenen sodzlesmelerin
ilham kaynagini olusturan bu sézlesmeler tarimsal {irtinler, metaller ve enerji iiriinlerine

dayali olmak tizere ii¢ temel gruba ayrilmaktadir (Ersan, 1998: 35)

Emtia futures sdzlesmelerinin temel islevi, gelecekte emtia fiyatlarinda meydana
gelecek dalgalanmalardan kaynaklanan risklere karsi korunma saglamaktir. Emtia futures
sOzlesmeleri, firmalarin gelecekte liretimini gergeklestirecekleri tiriiniin fiyat1 i¢in sigorta
islevi gormektedir (Gorton ve Rouwenhorst, 2006: 170). Boylece, ileri bir tarihte
tretimde kullanacaklar: ticari malin fiyatim emtia futures sozlesmeleriyle sabitleyen
firmalar, hem gelecege yonelik belirsizligi ortadan kaldirmakta hem de sektorde 6nemli

bir rekabet avantaj1 elde etmektedir.
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1.5.2.3 Futures Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlari

Futures sozlesmelerin kullanicilarina ve ekonomiye yaptigi en 6nemli katki, fiyat
dalgalanmalar1 sonucunda karsi karsiya kalinan zarar riskini azaltmasi veya ortadan
kaldirmasidir. Sozlesme taraflar1 gelecekte olusacak fiyatlar1 bugiinden sabitleme
firsatina sahip olmakta ve bu durum &zellikle tiretici ve mali kesim agisindan planlama
faaliyetlerinde biiyiik kolaylik saglamaktadir. Ayrica korunma amagh islem yapan
sirketler daha kolay kredi temin etmektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 53).

Futures piyasalarin bir diger avantajli yonii, bu piyasada olusan fiyatlarin
isletmeler agisindan gelecege yonelik iyi bir tahmin araci olarak kullanilabilmesidir.
Bununla birlikte, futures piyasalar, spot piyasalarda gerek arbitraj gerekse spekiilasyon
yoluyla fiyat etkinliginin saglanmasina yardimci olmaktadir. Ayrica futures piyasalar,
yeni yatirim araglar1 yaratmasi nedeniyle, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye

yonlendirilmesine yardimei olmaktadir (Boyacioglu, 2001: 95).

Futures s6zlesmelerin en belirgin dezavantaji, nitelik ve miktar yoniinden standart
olmasi nedeniyle taraflarin istedikleri sozlesmeyi diizenleyememesidir. Ayrica vade
standardi, risklerini minimize etmek amaciyla piyasaya girenlerin bu amaglarini
engelleyebilmekte ve taraflari baz riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Futures
sozlesmelerde korunma amach islem yapanlar ayn1 zamanda kar elde etme firsatin1 da

kaybetmektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 53).

Futures piyasalarda, kaldiragli islemlerin yapilabilmesi, bu piyasalarin iglem
hacmini oldukga yiiksek seviyelere getirmektedir. Bu nedenle, futures piyasalarda
yasanabilecek en ufak bir gilivensizlik durumu, iilke ekonomisinde biiyiik capli bir
rahatsizliga sebep olabileceginden, bu piyasanin iyi denetlenmesi biiylik 6nem arz

etmektedir (Sevil vd., 2013: 209).
1.5.3. Swap Sozlesmeleri

Swap, Ingilizce kdkenli bir s6zciik olup degistirme, degis-tokus ve takas anlamina
gelmektedir (Yilmaz ve Sahin, 2009: 395). Swap, iki tarafin belirli bir zaman diliminde
O0demelerinin karsilikli olarak degisimine anlastiklart bir finansal tekniktir. Burada
degisime konu 6demeler islemin tiiriine gore; faiz, anapara veya hem faiz hem de anapara
olabilmektedir (Karatepe, 2000: 147). Bir baska deyisle swap, taraflar arasinda, 6nceden

belirlenen bir sistem ve zaman dilimi i¢inde belirli bir finansal varliktan kaynaklanan
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gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesine dayanan bir sozlesmedir. Swap
sozlesmelerinde, nakit akiglarinin ne zaman degistirilecegi ve hesaplanma kosullarina

dair bilgiler bulunmaktadir (Yalama ve Coskun, 2014: 111).

Swap islemleri temelde faiz oran1 ve doviz kuru risklerini azaltmak amaciyla
kullanilmakla birlikte, kaynak maliyetini azaltmak, nakit akislarmni diizene sokmak,
kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak, arbitraj imkanlarindan yararlanmak ve

kar elde etmeye yonelik olarak da kullanilabilmektedir (Y1lmaz ve Sahin, 2009: 395).

Swap islemlerinin taraflar1 fon kullanicilar ve aracilar olmak iizere iki grupta
toplanabilir. Fon kullanicilar1 arasinda igletmeler, sigorta sirketleri, uluslararas: finans
kuruluslart ve devlet kurumlar1 bulunmaktadir. Fon kullanicilar, ekonomik ve finansal
nedenlerle faiz ve doviz risklerini azaltmak amaciyla swap so6zlesmelerini
kullanmaktadir. Aracilar ise komisyon iicreti almak veya kar elde etmek amaciyla swap

islemine bagvurmaktadir (Yalama ve Coskun, 2014: 113).

Ozetle, swap sdzlesmesi niteligi itibariyla bir spot ve bir forward islemden
meydana gelmektedir. Ornegin bir Amerikan isletmesi Dolar karsiliginda Euro swapina
taraf olmus ise, sahip oldugu Dolar’1 spot piyasada Euro karsiliginda satmaktadir. Ancak
bu islem sarta bagl bir satis olup, bu sart vade tarihinde Dolar’in satin alinmasi ve
Euro’nun satilmasidir. Spot ve forward islemleri biinyesinde barindiran swap
s0zlesmeleri, bu piyasalar arasinda baglanti kuran bir fonksiyona da sahip olmaktadir

(Yalgimer vd., 2014: 114).
1.5.3.1. Swap Sozlesmelerinin Ozellikleri

Swap sozlesmelerinin temel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (EKinci, 2004: 14;
Karatepe, 2000: 149; Kaya, 2013: 201);

e Swap sozlesmelerinin standart bir tipi bulunmamaktadir. S6zlesmeler taraflarin
istek ve ihtiyaglarina uygun olarak diizenlenmektedir.

eSwap sozlesmelerinde genel olarak vadeden Once sdzlesmeden cayilamaz.
Soézlesmenin vadeden 6nce sona ermesi ancak iki tarafin onay1 ile miimkiindiir.

eSwap islemleri organize bir borsada yapilmayip, tezgahiistii piyasalarda

gerceklestirilmektedir.
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e Sozlesmeler taraflarin ihtiyacina uygun vade ve tutarda diizenlenebilmesi
acisindan esnektir.

e Swap islemleri, risk yonetimi, arbitraj, kaynak kullanim maliyetlerini azaltma ve
alim-satim yaparak kar saglama amaciyla kullanilmaktadir.

e Swap islemleri genellikle orta vadeli olarak 3 ila 10 yil aras1 bir siireyi kapsayan
islemlerden olusmaktadir.

e Swap islemleri farkli para birimleri arasinda diizenlenebilir. En ¢ok kullanilan
para birimleri arasinda Amerikan Dolari, ingiliz Sterlini, Euro ve Japon Yeni yer

almaktadir.
1.5.3.2 Swap Sozlesme Tiirleri

Swap islemlerinin yapisal Ozellikleri agisindan baslica iki temel tiiri
bulunmaktadir. Bunlar; faiz ve para(déviz) swaplaridir (Chambers, 1996: 139; Aktaran
Yilmaz ve Sahin, 2009: 396). Bu kavramlar agagida kisaca tanitilmistir.

1.5.3.2.1. Faiz Swap1

Faiz swapu, taraflar arasinda belirli bir zaman donemi i¢in ayn1 para birimine bagl
olarak hesaplanan faiz 6deme yiikiimliiliklerini degistirmek amaciyla yapilan bir
sozlesmedir (Aslan ve Terzi, 2013: 314). Baska bir deyisle faiz swapi, sabit faizi
degiskene, degisken faizi de sabit faize ¢evirmek suretiyle faiz 6demelerinin niteligini

degistirerek, bor¢ 6demelerinin yapisinin degistirilmesi islemidir (Bagsci, 2003: 25).

Faiz swapinda, taraflarin faiz 6deme yukiimliiklerinin degisimi iki tarafin
anlastiklar1 varsayimsal bir ana para tutar1 tizerinden olmaktadir. Bu tutar faiz

O0demelerinin hesaplanmasinda kullanilmakta ve taraflar arasinda el degistirmemektedir

(Ersan, 1998: 166).

Piyasaya ¢iktiklar1 1980’li yillardan itibaren diinya ¢apinda gittikge artan bir iglem
hacmine sahip olan faiz swapinda islemler siklikla Amerikan Dolar1 cinsinden
gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte 6zellikle 1985 yilindan itibaren dolara bagl
olmayan faiz orami lizerinden de swap islemleri yapilmaya baslanmistir ve hizla

yayginlasmistir (Chambers, 2012: 127).

Faiz swaplar1 temelde su nedenlere bagh olarak gerceklestirilmektedir;
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e Diisiik kredibiliteye sahip firmalarin ya da iilke riski yiliksek kuruluslarin,
uluslararasi piyasalardan sabit faizle bor¢lanma olanaklarinin siirli olmasi,

e Yiiksek kredibiliteye sahip olan tarafin portfoylerine esneklik kazandirmak
amaciyla belirli kosullarda degisken faizi tercih etmesi,

e Belirli piyasalarda biiyiik tutarlarda ve uzun siireli bor¢lanma imkanlarinin
bulunmamasi veya ¢ok sinirli olmast,

¢ Bagka tilkelerin finansal pazarlarinin saglayabilecegi yiiksek getiriden yararlanma

arzusu.

Faiz swapinin; sabit faiz-degisken faiz swapi, degisken faiz-degisken faiz swapi,
vadeden Once son verme hakki veren swap, siiresi uzatilabilir swap, faiz oraninin
sonradan belirlenmesi hakkini veren swap vb. tiirleri bulunmaktadir. Bu tiirler arasindan

en yaygin kullanilani sabit faiz-degisken faiz swapidir (Dogukanli, 2017: 91).

Swap islemine taraf olanlar, kredi sagladiklar1 piyasalara kars1 bor¢landiklari ana
paralar1 degil, 6demeyi taahhiit ettikleri faizleri degisime konu etmektedir (Apak ve Uyar,
2011: 116). Boylece faiz orami swapinda ortaya cikabilecek risk, yalnizca faiz

yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi ile sinirlandirilmis olmaktadir.

Faiz swapmin uygulamada nasil yapildigina iliskin bir ornek asagida yer
almaktadir (Sevil vd., 2013: 215). A ve B firmalarinin 100.000$ tutarinda ve 2 yil vadeli
bor¢lanmak istedigini varsayalim. A firmasi sabit faiz ile bor¢lanmak isterken, B firmasi
da LIBOR’a bagl degisken faiz oranindan bor¢lanmak istemektedir. Bu firmalarin kredi

notlar1 ve kendilerine sunulan sabit ve degisken faiz oranlar1 da su sekilde olsun;

Sekil 3: Swap Islemi Taraflarmin Bor¢clanma Kosullar

A Firmast (AAA Kredi Notu) — | Sabit Faiz %5 Degisken Faiz Libor + %0.25

B Firmas1 (BBB Kredi Notu) —»| Sabit Faiz%6.20  Degisken Faiz Libor + %0.75

Kaynak: Sevil vd., 2013: 217.

Sekil 3’te goriildiigii lizere, A isletmesi %5 sabit faizle bor¢lanmis ve LIBOR
O0demesi yaparak swap islemine girmistir. B firmasi ise LIBOR+ %0,75 degisken faizle
borglanmis ve swap islemi yaparak %5,15 sabit faiz 6demeyi kabul etmistir. Bu islemde

arac1t konumunda olan banka ise %0,05 komisyon elde edecektir.



32

Sekil 4: Faiz Swap1 Ornegi

<+“— %5,10 1 %5,15 [
Finansal B Firmasi

Araci
LIBOR A — LIBOR [—»

%5 LIBOR+ %0,75

Degisken
Faizle Borg
Veren

Sabit Faizle

Borg Veren

Kaynak: Sevil vd., 2013: 217.

Sekil 4’te goriildiigi lizere A firmas1 %5 faiz 6demis, %5,10 faiz almistir. Bu
islemden tasarrufu %0,10’dur. Ayrica LIBOR+%0,25 6demesi gerekirken LIBOR
O6demis ve bu islemden de %0,25 tasarruf saglamistir. Bu durumda A firmasinin toplam
tasarrufu %0,35’dir. B firmast LIBOR+%0,75 6demis, LIBOR almistir. Bu islemin
maliyeti %0,75’tir. B firmas1 eger sabit faizle borglansaydi, %6,20 6deyecekti. Ancak
%5,15 Odemistir. Bu islemden tasarrufu %1,05°dir. Bu durumda B firmasinin swap

isleminden toplam tasarrufu (%1,05-%0,75) %0,30’dur.

Goriildigi gibi, swap isleminde yer alan tiim taraflar kar elde etmistir. Bu
islemden en fazla kazang saglayan taraf A firmasi olmustur. Bunun sebebi, A firmasinin
her iki faiz oraninda da B firmasina gore daha avantajli kosullara sahip olmasi nedeniyle
swap isleminden kaynaklanan toplam karin boliigiimiinde yiiksek pazarlik giiciiniin

bulunmasidir.

Sonug¢ olarak, swap isleminde taraflarin bulduklar1 avantajli bor¢lanma
olanaklarin1 birbirleriyle paylasmalar: islemin tiim taraflarinin kar elde etmesini

saglamaktadir (Chambers, 2012: 131).
1.5.3.2.2. Doviz Swapi

Doviz swapi, ayni biiytikliikteki iki farkli para biriminin ve (genellikle) faizlerinin,

taraflar arasinda takas edilmesini ve kararlastirilmis siire sonunda, daha Onceden
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belirlenmis bir kur (spot kur veya sdzlesmede belirlenen herhangi bir kur) {izerinden geri
6denmesini igeren bir swap tliridiir (Apak ve Uyar, 2011: 112). Doviz swapi veya diger
bir isimle para swapi, bir para birimindeki anapara ve faiz 6demelerinin baska bir para
birimindeki anapara ve faiz 6demeleri ile takas edilmesi seklinde de tanimlanabilir
(Yalama ve Coskun, 2014. 120). Doviz swapt islemleri genellikle 2-10 yil arasindaki
vadelerle diizenlenmektedir. S6zlesmelerdeki minimum biiyiiklik ise 3-5 milyon dolar

arasinda degismektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 410).

Bir 6nceki baslikta bahsedilen faiz swapindan farkli olarak doviz swap1 isleminde
iki farkli para birimindeki anapara baglangi¢ta ve vade sonunda taraflar arasinda el
degistirmektedir. Anaparalar, swap isleminin basindaki belirli bir doviz kuru tizerinden
ayni biiyiikliige sahip olacak sekilde belirlenmektedir. Ancak swap isleminin sonunda
degistirildiklerinde anaparalarin degerleri birbirinden farkli olabilmektedir (YYalama ve
Coskun, 2014: 120).

Doviz swapinin yapilmasinin baslica iki nedeni vardir (Usta, 2008: 284):

e Istenen para cinsinden kredi bulunamamas1 ve baska bir para biriminden kredi
bulunup, bunun istenen para birimine swap edilmesi,

eDaha diisiik maliyetli fon saglamak amaciyla istenen para birimi yerine daha
diistik faizli baska para biriminden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine

swap edilmesidir.

Tipik bir doviz swapi islemi li¢ asamada ger¢eklesmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2014: 410):

e Anaparalarin degisimi: Swap isleminin baslangicinda taraflar iizerinde anlastiklari
kur {izerinden anaparalar1 degistirmektedir. Swap islemini araci banka veya swap
bank gergeklestirmektedir.

eFaizlerin degisimi: Swap islemi faiz 6demelerini de kapsamasi durumunda,
taraflar, takas ettikleri paralar i¢in karsilikh faiz 6der.

¢ Anaparalarin iadesi: Swap isleminde yer alan her iki taraf da anaparalari birbirine

iade eder.

Boylece, swap isleminin sonucunda her iki taraf kur riskine karsi kendilerini

koruma altina almis olurlar. Ancak vade sonunda taraflarin transfer ettigi paralarin
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degerinin esit olmasi1 nedeniyle anaparalarin vade sonunda iade edilmesi s6z konusu
olmayabilir. Geri 6deme paralarin degerinin birbirine esit olmamast durumunda s6z
konusu olmaktadir. Boyle bir durumda yiiksek kredi kullanan taraf, diger tarafa aradaki

fark miktarinca 6deme yapmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 411).
1.5.3.3. Swap Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Swap sozlesmeleri dogru kullanildiklarinda taraflarina 6nemli avantajlar
saglamaktadir. Bunlar arasinda en dikkat ¢ekeni, swap isleminde yer alan tiim taraflarin
farkli piyasalardaki istiinliiklerini kullanarak kazan¢ saglamasidir. Boylece taraflar
bor¢clanma maliyetlerini azaltarak Oonemli bir rekabet avantaji elde etmektedir. Swap
islemine aracilik eden kurumlar ise swap islemlerinden belirli miktarda komisyon geliri

elde etmektedir.

Swaplarin bir diger avantaj1 ise degisken faiz oranini sabit faiz oranina ¢evirerek
riskin azaltilmasina olanak tamimasidir. Ayrica, para swapinda her iki taraf da vade
sonunda gegerli kuru 6nceden bildikleri i¢in d6viz riskine karsi1 korunmaktadir (Sevil vd.,
2013: 218). Swap sozlesmelerinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda diger
avantajlary; firmalarin aktif ve pasif mevcutlarini korumasina olanak tanimasi, farkli
piyasalara erisim olanagi saglamasi, ticari sirlar1 korumaya imkan vermesi ve farkl

vadelerle s6zlesme yapma olanagi saglamasidir (Yaslidag, 2016: 28).

Swap sozlesmelerinin c¢esitli avantajlar1 olmakla birlikte, birtakim riskleri ve
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Swap isleminde taraflar her ne kadar iistlendikleri
birtakim riskleri azaltma amacinda olsalar dahi, islemlerin niteligi geregi doviz kuru, faiz
orani, kredi, piyasa, taraf bulamama, transfer, teminat, teslim, hatali fiyatlandirma gibi

risklerle kars1 karsiya kalabilirler (Yashidag, 2016: 28).

Resmi ve organize bir piyasanin bulunmamasi ve sozlesmelerin standart
olmamasi, swap sozlesmelerinin bir diger dezavantajli yoniinii olugturmaktadir (Yalama

ve Coskun, 2014: 125).
1.5.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon kelime anlami olarak Latince “hiir se¢im”, “hiir irade” anlamina gelen
“optio” kelimesinden gelmektedir. Kelime anlamindan da anlasilacag lizere opsiyonlarda

diger tiirev lriinlerden farkli olarak s6zlesme sahibinin segme hakki bulunmaktadir.
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Opsiyon sozlesmelerinden kaynaklanan bu hak, opsiyon sahibi tarafindan sartlar uygun
oldugu siirece kullanilacaktir (Tekbacak, 2010: 3). Opsiyonlar, belirli bir tarihte veya
belirli bir tarihe kadar 6nceden belirlenmis bir fiyat ve miktardan bir varlig satin alma
veya satma hakki veren sozlesmelerdir (Johnson, 2017: 188). Baska bir deyisle
opsiyonlar, belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak varlik
olusturan belirli miktardaki bir mali, sermaye piyasasi aracini, finansal {iriinii veya
ekonomik gostergeyi soézlesmede yer alan belirli bir fiyattan satin alma veya satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyon alicisina veren sézlesmelerdir (Yalginer vd.,

2014: 233).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi tlizere opsiyon sozlesmeleri sahibine
secimlik bir hak tanimaktadir. S6zlesmeden dogan bu hakkin kullanim siiresi sinirsiz
olmayip, belirlenen zaman aralifinda kullanilmamasi durumunda gecersiz hale
gelmektedir (Korkmaz, 1999: 7). Diger taraftan satici, opsiyon s6zlesmesinde alici tarafin
talep etmesi durumunda, 6nceden anlasilan belirli bir fiyat {izerinden varlig1 satin almak
veya satmakla yiikiimliidiir (Karatepe, 2000: 73). Ozetle opsiyon sozlesmeleri alici taraf
icin secimlik bir hak tanirken, satici taraf i¢in de opsiyonun kullanimina bagli olarak bir

yiikiimliilik getirmektedir.

Opsiyonlar olduk¢a eski tarihlerden bu yana kullanilmasina ragmen,
giiniimiizdeki modern anlamda kullanimi 1900°1i yillara rastlamaktadir. Uzun yillar
boyunca tezgahiistii piyasada islem goren opsiyonlar, 1973 yilinda ABD’de Chicago
Opsiyon Borsasi (Chicago Board Options Exchange- CBOE) tarafindan pay senetleri
lizerine opsiyon sozlesmelerinin diizenlenmesiyle ilk kez organize bir piyasada islem
gormeye baslamistir (Yalama ve Coskun, 2014: 70-71). 1983 yilinda endeks
opsiyonlarimi takiben kiymetli madenler, tarimsal {irlinler ve finansal araglara dayali pek

¢ok opsiyon tiirli borsada islem gérmeye baslamistir (Yalginer vd., 2014: 234).

Daha sonra diinyanin ¢esitli tilkeleri tarafindan opsiyon borsalarinin agilmasi bunu
izlemis ve opsiyon sozlesmelerinin kullanimi olduk¢a yaygimlagmistir (Sevil vd., 2013:
211). Giliniimiizde bir¢ok iilkede opsiyon borsasi yer almakla birlikte 6zellikle gelismis
iilkelerde yer alan opsiyon borsalar1 yliksek islem hacmine ulagmaktadir. Bu baglamda,
diinyada en yiiksek islem hacmine sahip opsiyon borsalari asagidaki Tablo 2’de

gosterilmektedir.



Tablo 2: Diinyanin Onde Gelen Opsiyon Borsalari
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Borsa Adi Kisaltma Bulundugu Ulke
American Stock Exchange AMEX ABD
Chicago Board Options CBOE ABD
Exchange
Chicago Merchantile Exchange CME ABD
Eurex EUREX Almanya/isvigre
Euronext Amsterdam AEX Hollanda
Euronext Paris EURONEXT Fransa
International Securities ISE ABD
Exchange
Korea Stock Exchange KSE Giiney Kore
London International Financial LIFFE Ingiltere
Pacific Borsasi PAC ABD
Philadelphia Stock Exchange PHLX ABD

Kaynak: Yalg¢mer vd., 2014: 234.

Opsiyon sozlesmelerinin faiz oran1 ve doviz kuru riskinden korunma amagh

kullanimina ilaveten spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullaniliyor olmasi opsiyon

islemlerinin diinya ¢apinda siklikla kullanilmasini saglamaktadir (Caliskan, 2007: 81).

Gilinlimiizde opsiyon sozlesmeleri diinya capinda c¢ok sayida borsada islem

gormektedir. Bazi durumlarda hem futures s6zlesmeler hem de opsiyon s6zlesmeleri ayni
borsada islem gormekte iken, bazi durumlarda ise bir borsa yalnizca opsiyon
sozlesmelerinde uzmanlagmaktadir (Levinson, 2005: 208). Tirkiye’de ise opsiyon
islemleri ilk zamanlar merkezi Izmir’de bulunan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast AS
biinyesinde gerceklestirilmekteydi. Ancak daha sonra Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
AS’nin BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP) ile birlesmesi sonucunda, tiim
opsiyon sdzlesmeleri VIOP biinyesinde Istanbul’da islem gérmeye baslamistir (Yalama

ve Coskun, 2014: 72).
1.5.4.1. Opsiyon Sézlesmelerinin Ozellikleri

Opsiyon sézlesmelerinin temel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir;
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e Opsiyonlar, sahibine bir menkul kiymeti s6zlesmenin vadesinde veya vadesinden
once satin alma veya satma hakkini garanti etmek iizere alici ve satici arasinda
yapilan bir sozlesmedir (Uzunlar ve Aktan , 2000: 8).

¢ Opsiyon sozlesmeleri alici tarafa se¢imlik bir hak saglamakta, buna karsin satici
tarafi alict tarafin hakkini kullanmasi sartina bagli olarak yiikiimlilik altina
sokmaktadir (Dogan , 2015: 172).

e Opsiyonlar, sozlesmede yer alan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
kullanilmamasi durumunda gegerliligini yitirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2014:
309).

¢ Opsiyon sozlesmelerinin, futures, swap ve forward gibi diger tiirev araglardan
ayrilan yonii; taninan hakkin kullanilip kullanilmamasi1 konusundaki serbestidir.
Bu nedenle, opsiyon yerine se¢meli veya tercihli islem kavramlar1 da
kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 310).

¢ Opsiyon sozlesmelerine ¢ok sayida varlik konu olabilmektedir. Bu varliklar; pay
senedi, doviz, faiz, ticari mallar, endeks, pay senedi futures sdzlesmeleri, swap
islemleri ve kiymetli metaller seklinde siralanabilir (Kurar ve Cetin, 2016: 408).

e Opsiyon sahibinin sézlesmeden dogan haklarini devredebilmesi miimkiindiir. Bu
durumda opsiyon s6zlesmesinden dogan haklar devralana gegmektedir (Uzunlar
ve Aktan, 2000: 9).

e Opsiyon sozlesmeleri kaldiragl iiriinler oldugundan, kiiciik bir yatirimla spot
piyasaya nazaran daha yiiksek oranda kar elde edilebilir (Yashidag, 2016: 35).

¢ Opsiyon sozlesmeleri, dogru uygulanacak stratejiler ile spot piyasada bulunmayan
korunma imkanlarin1 saglamaktadir (Yaslhidag, 2016: 35).

e Opsiyon sdzlesmelerinin kullanim amaglart; riskten korunma, arbitraj ve

spekiilasyon olarak siralanabilir (Aslan ve Terzi, 2013: 279).
1.5.4.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Kullanim Amaglari

Opsiyon sozlesmelerine taraf olanlarin farkli beklentilere sahip olmasi

opsiyonlarin kullanim amaglarini da ¢esitlendirmektedir. Piyasa katilimcilar tarafindan

opsiyon sozlesmelerinin kullanim amaclarin1 dort temel gruba ayirmak mimkiindiir.

Bunlar (Yalgmer vd., 2014: 245);

e Risk Yonetimi ve Riskten Korunma,
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e Spekiilasyon,
e Arbitraj ve

e Getiri olarak siralanabilir.

Calismanin 6nceki kisimlarinda bu kavramlara deginilmisti. Ancak konuya daha

fazla aciklik getirmek amaciyla opsiyon sézlesmeleri baglaminda da incelenmistir.

Risk Yonetimi ve Riskten Korunma: Opsiyonlarin piyasa katilimcilart
tarafindan kullanim amaglarindan birisi de risk yonetimidir. Opsiyon sozlesmeleri,
gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat degismeleri karsisinda zarar gorme
ihtimaline karsi korunma imkami tanimaktadir. Ornegin, bugday iiretimi yapan bir giftgi
acisindan {iretim esnasindan hangi bilinmezler ile karsilasilacagina iligkin bir kestirimde
bulunmak oldukga giictiir. Bu nedenle, iireticinin belirli bir zamanda belirli bir miktarda
bugdayin satisini garanti altina almak istemesi durumunda, bugday iizerine yazilmis bir
opsiyon sodzlesmesi alim-satiminda bulunabilir. Bdylece elinde bir satim opsiyonu
bulunmasi durumunda vade tarihinde sozlesmede yer alan fiyattan bugdayini
satabilmekte ve bugday icin gegerli olabilecek minimum fiyati da garanti altina

almaktadir (Kaya, 2013: 207).

Spekiilasyon: Opsiyon sozlesmeri, belirli bir miktar para ile dayanak varligin
fiyat1 lizerine daha fazla islem yapilmasina imkan sagladigindan, gerek bireysel gerek
kurumsal yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Levinson, 2005: 207).
Ornegin, Ingiliz hisselerinin fiyatlarinda yiikseklis bekleyen yatirrmei agisindan Financial
Times Borsa Endeksi’ndeki 100 hissenin (FTSE-100) de satin alinmasi biiyiik miktarda
para gerektirmektedir. Ancak opsiyon yatirimcilart sozlesmeye konu olan varligin
degerini degil, yalnizca ilgili opsiyona ait primi 6demek durumundadir. Bu nedenle
endekste yer alan firmalarin az sayida hissesini almak i¢in yatirilan parayla, yatirimei
endeksin yiikselmesi durumunda daha biiylik miktarda kar elde edilmesini saglayacak

kadar FTSE opsiyonu satin alabilecektir (Yalginer vd., 2014: 245).

Arbitraj: Arbitrajcilar piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak
risksiz kazang¢ elde etmeye caligmaktadir. Opsiyon arbitrajcilari, dayanak varligin
fiyatinda veya opsiyon primindeki degisimleri takip ederler ve birisinin digerinden
farklilagmas: durumunda satin alirlar. Ancak piyasada goriilen bu fiyat farkliliklart

oldukca kisa siirelidir. Bu nedenle arbitrajci bir opsiyonu satin alarak pozisyon acar ve
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kisa bir zaman dilimi igerisinde opsiyonu satarak pozisyonu kapatir (Levinson, 2005:
207-208).

Getiri: Bir ¢ok yatinmci, ekstra kazang saglamak amaciyla karsihigi
portfoylerinde bulunan varliklar olan opsiyon yazarlar. Ornegin, portfdyiinde degeri 47
TL olan AKBANK pay senetleri bulunan bir yatirimci, 55 TL kullanim fiyati olan
AKBANK alim opsiyonunu satarak prim elde etmektedir. Bankanin pay senetlerinin
opsiyonun vade tarihinde kullanim fiyatin1 asmamasi veya pay senetlerinin degerinde

diisiis meydana gelmesi durumunda prim geliri elde edilecektir (Levinson, 2005: 208).
1.5.4.3. Opsiyon Sozlesmelerinde Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmelerinin yapisi geregi birgok kavram ile iligkisi bulunmakta ve
bu durum opsiyonlarin anlasilmasini gili¢lestirmektedir. Bu kisimda opsiyon
sOzlesmelerinin daha iyi anlasilabilmesi icin gerekli olan temel kavramlara yer

verilmigtir.
1.5.4.3.1. Dayanak Varlik (S6z Konusu Varhk)

Opsiyonlar tiirev {irtinlerin bir tiiriidiir. Tiirev tirtinler ise degeri bagka bir varligin
degerine bagl olan kiymetlerdir. Dolayisiyla, opsiyon sézlesmeleri de bir varlig1 temsil
eden finansal araglardir (Coskun, 2001: 12). Opsiyon sozlesmelerine konu olabilecek ¢ok
sayida varlik bulunmaktadir. Bu varliklar agagidaki gibi siralanabilir (Yalama ve Coskun,
2014: 72);

e Pay Senedi,

e Pay senedi future sozlesmeleri,

e Doviz,

e Doviz futures sozlesmeleri,

e Faiz,

e Faiz orani futures sozlesmeleri,

e Hazine bonosu ve devlet tahvili s6zlesmeleri,
e Mallar,

e Mal futures sozlesmeleri,

¢ Endeks menkul kiymetler,

¢ Bor¢lanma araclari.
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1.5.4.3.2. Kullamim Fiyat1 (Uygulama Fiyati)

Opsiyon sozlesmesi yapildiginda belirlenen ve uzun pozisyon sahibinin opsiyona
konu olan varligi almasi veya satmasi durumunda gegerli olan sabit fiyata kullanim fiyati
denir. Literatiirde kullanim fiyati, uygulama fiyat1 olarak da ge¢mektedir (Gottesman,
2016: 23). Kisaca, opsiyonun uygulanmasi durumunda gecerli olacak olan sabit fiyat

olarak tanimlanabilir.

Organize opsiyon piyasalarinda kullanim fiyatlar1 standarttir. Borsa, biitiin
opsiyon sozlesmerinin kullanim fiyatlarini ilan eder. Yatirimcilar da borsa tarafindan
onceden ilan edilen bu fiyattan islem yaparlar. Kullanim fiyatlarinin borsa tarafindan
belirlenmesindeki temel amag, piyasada yiiksek islem hacmi olusturulmasini saglamaktir.
Genellikle piyasada gerceklestirilen iglemlerin biiyiik bir kismi, opsiyona konu olan
varligin fiyati ile kullanim fiyatinin birbirine yakin oldugu opsiyonlar iizerinde

yogunlagmaktadir (Yi1lmaz, 1998: 36).

Organize olmus piyasalarda satilan opsiyonlarda belirli sayida kullanim fiyati
bulunmaktadir. Opsiyon yatirimeisi bu fiyatlar arasindan segme hakkina sahiptir (Ceylan
ve Korkmaz, 2014: 313). Tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilen opsiyon islemlerinde
ise kullanim fiyatinda belli bir standart olmayip, taraflar arasinda belirlenmektedir (Okka,

2015: 951).
1.5.4.3.3. Opsiyon Fiyati (Opsiyon Primi)

Opsiyon primi olarak da adlandirilan opsiyon fiyati, opsiyon sozlesmesiyle
saglanan hak karsilifinda alic1 tarafindan saticitya 6denen tutardir. Bir baska deyisle,

saticinin opsiyon kontrat1 diizenlemekle s6zlesme siiresi boyunca maruz kalacag riske

karsilik talep ettigi bedeldir (Akkum, 2000: 49).

Sekil 5: Alici ve Satic1 Taraflar A¢isindan Opsiyonlar

Opsiyonu Kullanma Hakki Verir

Opsiyon Alicist Opsiyon Saticist

| )

Opsiyon Primini Oder

Kaynak: Dogukanli, 2017: 111.
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Opsiyonlarin alim satiminda, opsiyon alicis1 sézlesme ile sahip olacagi hak
karsiliginda satici tarafa prim 6demektedir. S6z konusu prim, opsiyon alicist agisindan
bir maliyet, satic1 agisindan bir gelir unsuru olmaktadir. Opsiyonun kullanim durumuna

bakilmaksizin alicinin 6dedigi prim saticida kalmaktadir (Dogukanli, 2017: 111).

Opsiyon sozlesmesinde prim, sozlesme satin alinirken pesin olarak 6denir.
Primler, tezgahiistii opsiyon piyasalarinda islem hacminin belirli bir yiizdesi olarak,
borsalarda ise ilizerine opsiyon yazilan yabanci para basina yerel para birimi olarak talep

edilirler (Apak ve Uyar, 2011: 88).

Opsiyon primi borsada alim satimi yapilan opsiyonlarda tek degiskendir. Alinip
satilan pay sayisi, vade sonu ve kullanim fiyati gibi sdzlesme unsurlari ise standarttir
(Ersan, 1998: 95). Primler; opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyonun dayandigi
varligin cari degerinin zaman igerisindeki degiskenligine, opsiyona konu olan varligin
piyasa fiyatinin opsiyonun kullanim fiyati arasindaki farka, risksiz faiz oranina ve

sermaye kazanci disindaki getirilere bagl olarak degisiklik gosterir (Yashidag, 2016: 37).

Opsiyon fiyat1 ya da primini olusturan iki bilesen bulunmaktadir. Bunlar; ger¢cek
deger ve zaman degeridir (Ersan, 1998: 102). Bu iki deger etkenini olusturan alt gruplar

ise asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Opsiyonun Ger¢ek ve Zaman Degerini Olusturan Faktorler

Gercek Degeri Olusturan Faktorler Zaman Degerini Olusturan

Faktorler

e Opsiyonun Tiirii (Alim/Satim) * Vadeye Kalan Siire

e Dayanak Varlik Fiyati * Dalgalanma Orant

e Opsiyonun Kullanim Fiyati * Risksiz Faiz Oram

e Temetti”

Kaynak: Yalama ve Coskun, 2014: 90.

" Yalmzca pay senetleri ve pay senetleri endeksi igin gegerlidir.



42

1.5.4.3.3.1. Gercek Deger

Gergek deger, opsiyonda uzun pozisyon sahibinin hakkini hemen kullanmasi
durumunda saglayacagi degeri ifade etmektedir. Gergek deger, asli deger veya i¢sel deger
olarak da adlandirilmaktadir (Yalginer vd., 2014: 240). Alim opsiyonlar1, opsiyona konu
olan varligin kullanim fiyatinin opsiyonun yazildigi varligin piyasa fiyatindan kiigiik
olmasi durumunda gercek degere sahiptir. Satim opsiyonlarinda ise varligin piyasa
degerinin opsiyonun kullanim fiyatindan kii¢iik olmas1 durumunda ger¢ek deger soz

konusu olacaktir (Ersan, 1998: 102).

Gergek deger yalnizca karda olan opsiyonlar igin vardir. Zararda veya basa bas
opsiyonlarda ise gercek deger sifirdir (Yalama ve Coskun, 2014: 90). Opsiyon
sozlesmelerinde gercek deger higbir zaman negatif olamaz. Bunun nedeni, opsiyonu
isleme koymanin zararli olmasi1 durumunda opsiyon sahibinin bu hakkini kullanmayacak
olmasidir (Dogukanli, 2017: 113). Ornegin, X pay senedi alim opsiyonunun kullanim
fiyatinin 5 TL, vade sonu itibariyla dayanak varlik piyasa fiyatinin ise 6 TL oldugunu
diigiinelim. Bu durumunda gergek deger (6 TL —5 TL) 1 TL olacaktir. Satim opsiyonunda
dayanak varlik piyasa fiyat1 9 TL ve kullanim fiyatinin 10 TL oldugunu varsayalim. Bu
durumda satim opsiyonun gergek degeri (10 TL —9 TL) 1 TL olarak bulunur (Yalama ve
Coskun, 2014: 90).

1.5.4.3.3.2. Zaman Degeri

Zaman degeri, opsiyon primi ile gercek deger arasindaki farktir. Zaman degeri
yalnizca heniiz vadesi gelmemis opsiyonlarda bulunmaktadir ve vade sonunda opsiyonun
degeri, gercek degerine esit olmaktadir. Yani, vade tarihine yaklasildik¢a zaman degeri

azalmakta, vade tarihinde ise bu deger sifir olmaktadir (Yalginer vd., 2014: 242).

Opsiyonun gercek degeri sifir olsa bile vade sonuna kadar olan siirede bu durum
degisebileceginden opsiyonun bir zaman degeri vardir. Vade tarihinden onceki bir
zamanda parada opsiyonlar i¢in zaman degeri ve gercek deger vardir. Basa bas ve zararda
opsiyonlar da ise yalnizca zaman degeri bulunmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 88).
Ornegin, X pay senedi alim opsiyonunun kullanim fiyati1 125 TL ve opsiyon primi ise 5
TL’dir. Pay senedinin piyasa fiyat1 128 TL’dir. Buna gore, opsiyonun zaman degeri (5
TL-3TL) 2 TL olarak bulunur (Ersan, 1998: 103).



43

1.5.4.3.4. Sozlesme Biiyiikliigii

Organize piyasada islem goren opsiyonlarda sozlesme biiyiikliigii standarttir.
Ornegin, SAHOL pay senedine dayali bir opsiyon sézlesmesinde kontrat biiyiikliigii 100
birimdir. Yani sozlesme 100 adet SAHOL pay senedini temsil eder. Standart hale
getirilen opsiyon biiyiikliigii pay senedi boliindiigiinde veya kar pay1 dagittiginda yeniden
diizenlenmektedir (Okka, 2015: 952). Tezgahiistii piyasalarda islem goéren opsiyonlarda
ise, sozlesme biiyiikliigii taraflar arasinda gereksinimler dogrultusunda belirlenmektedir

(Ersan, 1998: 96).
1.5.4.3.5. Opsiyon Islem Tarihi

Vade tarihi olarak da adlandirilan islem tarihi, opsiyon sdzlesmesinde yer alan ve
opsiyonun isleme konulabilecegi son giinii ifade eder. Eger, opsiyon sdzlesmesinden
dogan hak islem tarihi igerisinde kullanilmazsa diiser ve bir deger ifade etmez. Islem
tarihi tezgahiistii opsiyon piyasalarinda taraflar arasinda belirlenmektedir. Organize
opsiyon piyasalarinda ise vadeler genellikle asagidaki gibi diizenlenmektedir (Okka,
2015: 952);

¢ Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
¢ Subat, May1s, Agustos, Kasim
e Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

1.5.4.3.6. Uzun Pozisyon (Uzun Taraf)

Uzun pozisyon, opsiyon sOzlesmesini satin alan taraftir. Alim opsiyonunda
0dedigi prim karsiliginda opsiyona konu olan varligt satin alma hakki elde eden, satim
opsiyonunda ise yine ddenen belirli bir prim karsiliginda dayanak varligi satma hakkini
elinde bulunduran taraftir. Kisaca, d6dedigi prim karsiliginda hak elde eden taraftir
(Yashdag, 2016: 36). Ornegin, bir yatirrmeinin bir miktar prim 6deyerek SAHOL pay
senedi lizerine yazilmig bir opsiyon aldigini diisiinelim. Bu durumda yatirime1 opsiyonun
tiirtinden bagimsiz olarak -sézlesmeden dogan hakki devam ettigi siirece- uzun pozisyon

sahibi olmaktadir.
1.5.4.3.7. Kisa Pozisyon (Kisa Taraf)

Kisa pozisyon, opsiyon soOzlesmesini satan tarafi ifade etmektedir. Alim

opsiyonlarinda elde ettigi prim karsiliginda satma ylikiimliliigii altinda olan, satim
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opsiyonlarinda ise dayanak varligi alma yiikkiimliligii bulunan taraftir. Borsa
opsiyonlarinda kisa pozisyon sahibi, vadeye kadar veya vade tarihi i¢in alma veya satma
yiikiimliiliigli olmasindan dolayi risk tasimakta ve bu nedenle kisa taraftan teminat talep

edilmektedir (Yaslhidag, 2016: 36-37).
1.5.4.4. Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerini sagladigi haklar, vade, karlilik durumu, islem gordigi
piyasa ve opsiyona konu olan varligin tiiriine gére bes ana gruba ayirmak mumkiindiir.

Asagida bu ana gruplar ve alt bagliklarina sirasiyla deginilecektir.
1.5.4.4.1. Sagladig1 Haklara Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri sagladigi haklar bakimindan satin alma (call) ve satma (put)

olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.
1.5.4.4.1.1. Satin Alma Opsiyonu (Alim Opsiyonu - Call Option)

Alicisina, opsiyona konu olan dayanak varligi, belirli bir vadede, belirli bir
fiyattan alma hakki sunan opsiyonlara satin alma opsiyonu denir (S6nmezer, 2017: 247).
Satin alma opsiyonunda alict ve satict olmak {izere iki taraf bulunmaktadir. Asagidaki

tabloda satin alma opsiyonlariin temel 6zellikleri yer almaktadir.

Tablo 4: Satin Alma Opsiyonunun Temel Ozellikleri

Satin Alma Opsiyonu (CALL)

- Belirli bir tiriinii - Belirli bir tiriinii
- Belirli bir fiyattan - Belirli bir fiyattan
O - Belirli bir zamana kadar o - Belirli bir zamana kadar
. g
< - Belli miktarda D - Belli miktarda
SATIN ALMA HAKKI SATMA  YUKUMLULUGU
alintyor. iistleniyor.
Karsiliginda PRIM Karsiliginda PRIM tahsil
ddeniyor. ediliyor.

Kaynak: Uzunoglu, 2003: 53.
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Satin alma opsiyonu sahibi veya alicisi, belirlenen siire igerisinde veya sonunda
opsiyon sozlesmesini kullanma hakkina sahiptir. Satin alma opsiyonlari, alicisina
sorumluluk yiiklemez. Yani opsiyon sahibi, hakkini kullanip kullanmamakta serbesttir.
Ancak, alim opsiyonu sahibinin hakkini kullanmak istemesi durumunda satici taraf

opsiyona konu olan degerleri satmakla yiikiimliidiir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 317).

Bir alim opsiyonu alicisi, gelecekte dayanak varlik fiyatina iliskin yiikselis
beklentisine sahip olmaktadir. Bu nedenle opsiyon alarak dayanak varligin fiyatini

sabitlemektedir (Lowell, 2007: 3).

Vade tarihinde alic1 opsiyonun kullanim fiyati ve primi ile dayanak varligin spot
piyasa fiyatin1 karsilagtirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagma karar verir. Vade
tarihinde alicinin beklentisine paralel olarak dayanak varlik fiyat1 yiikselmis ise, opsiyon
kullanilacaktir. Bu durumda, opsiyon saticis1 yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorundadir.
Bunun aksi bir pozisyonda, yani spot piyasadaki fiyat sozlesmedeki fiyattan diisiikse
opsiyon alicist ilgili varligi spot piyasada daha ucuza alabileceginden hakkini

kullanmayacaktir (Demirel, 2013: 74).
1.5.4.4.1.2. Satma Opsiyonu (Satim Opsiyonu - Put Option)

Alicisina, s6zlesmeye konu olan varligr belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar, belirli bir fiyattan satma hakki taniyan opsiyonlara satma opsiyonu denir
(Sonmezer, 2017: 247). Satma opsiyonunda da alict ve satici olmak tizere iki taraf

bulunmaktadir.

Tablo 5’den goriilecegi lizere, satma opsiyonu alicis1 opsiyona konu varligi satma
hakkin1 6dedigi prim karsiliginda elde etmektedir. Satma opsiyonu saticisi ise, alicinin
talep etmesi durumunda opsiyona konu varligi satin almakla yiikiimlidir. Bu

yiikiimliiliige karsilik olarak satic1 prim geliri elde etmektedir.

Satma opsiyonu alicisi ve saticisinin, dayanak varliin fiyatina iliskin beklentileri
birbirinin tersi yondedir. Buna gore, satma opsiyonu alicis1 gelecekte ilgili varligin
fiyatinda diisme beklentisine sahiptir ve sozlesme ile fiyat1 sabitlemektedir. Bu
beklentisinin gerceklesmesi durumunda, elinde bulundurdugu varligi piyasaya gore
yiiksek bir fiyattan opsiyon saticisina satacaktir. Elinde bu finansal varlik bulunmuyor ise
piyasadan ilgili varlig1 daha ucuza alip, opsiyon saticisina satarak kar elde etmesi de

miimkiindiir (Demirel, 2013: 7).
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Tablo 5: Satma Opsiyonunun Temel Ozellikleri

Satma Opsiyonu (PUT)

- Belirli bir trtini - Belirli bir trtini
- Belirli bir fiyattan - Belirli bir fiyattan
o - Belirli bir zamana kadar Q - Belirli bir zamana kadar
3 <
< - Belli miktarda & - Belli miktarda
SATMA HAKKI SATIN ALMA
aliniyor. YUKUMLULUGU iistleniyor.
Karsiliginda PRIM Karsithginda PRIM  tahsil
ddeniyor. ediliyor.

Kaynak: Uzunoglu, 2003: 53.

Satic1 ise alicinin hakkini kullanmak istemesi durumunda varligi satin almak
durumundadir. Buna karsin alicinin beklentisi gerceklesmez yani varlik fiyati yiikselir ise
opsiyon alicis1 hakkini kullanmayacaktir. Bunun nedeni, varlig1 piyasada daha yiiksek
fiyattan satabilme imkaninin bulunmasidir. Béyle bir durumda opsiyon alicisinin toplam

zarar1 0dedigi prim kadardir (Demirel, 2013: 74).
1.5.4.4.2. Vadelerine (Kullanim Zamanina) Gére Opsiyon Tiirleri

Kullanim zamanina gore opsiyonlar, Avrupa tipi, Amerikan tipi, Bermuda tipi,

Leaps, Flex ve Percs opsiyonlar olmak {izere alt1 baslikta incelenebilir.
1.5.4.4.2.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon hakkinin kullanimi yalnizca vade tarihinde s6z
konusu olmaktadir (Mullaney, 2009: 16). Yani, opsiyon satin alan taraf hakkini yalnizca
vade tarihinde kullanabilir, daha 6ncesinde veya daha sonrasinda bu hak ile ilgili herhangi
bir islem talep edemez (Akgay vd., 2012: 178). Tiirkiye’de VIOP’ta islem goren pay
opsiyon, pay endeks opsiyon ve Dolar/TL opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipindedir

(http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP Tanitim Kitapcigi Opsiyon Sozl

esmeleri.pdf, Erisim Tarihi: 30.05.18).

Ornegin, spot kur 1,55 USD/TRY iken ii¢ ay vadeli 1,50 USD/TRY seviyesinden
Avrupa tipi bir USD Put/TRY Call opsiyonun satin alindigini varsayalim. Opsiyon


http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf
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alindiktan bir ay sonra kurlar 1,1500 seviyesine gerilediginde USD satma hakkin
kullanabilmek i¢in iki ay daha beklenmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, igslem yapilan
opsiyonun Avrupa tipinde olmasi ve bu opsiyonlarda hak kullaniminin yalnizca vade

tarihinde gerceklestirilebilmesidir. (Akgay vd., 2012: 178).
1.5.4.4.2.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak iizere opsiyon alicisina
istedigi zaman hakkini kullanmasina olanak saglayan opsiyonlardir (Kaya, 2013: 206).
Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlara gore hakkin kullanilmasi agisindan
alicisina daha fazla esneklik sagladigi i¢in primleri de daha yiiksek olmaktadir (Yalginer
vd., 2014: 255).

ABD’de menkul kiymet opsiyonlarinin biiyiik bir boliimii Amerikan tipindedir.
Ornegin, CBOE’de islem géren OEX indeks (S&P 100 Index) opsiyonu Amerikan tipinde
bir opsiyondur (Korkmaz ve Pekkaya, 2012: 426).

1.5.4.4.2.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar

Bermuda tipi opsiyonlar Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin karigimi olarak
tanimlanabilir. Avrupa tipi opsiyonlarda alict kullanim hakkini yalnizca vade tarihinde
kullanabilirken, Amerikan tipi opsiyonlarda vade sonuna kadar istenilen bir tarihte hakki
kullanmak miimkiindiir (Akgay vd., 2012: 179).

Bermuda tipi opsiyonlar, Amerikan tipi opsiyonlarindaki kullanim hakkina ait
zaman esnekliginin belirli tarihlerle sinirlandirilmis halidir. Yani, bermuda opsiyonlar

vade sonundan dnce yalmzca belirli tarihlerde isleme konulabilmektedir (Ongen, 2015:

233).
1.5.4.4.2.4. Leaps Opsiyonlari

Leaps opsiyonu sahibine, belirli bir pay senedinden belirli bir sayida payi ii¢ yil
icerisinde herhangi bir tarihte kullanim hakkini saglamaktadir. Opsiyonun kullanim
zamanina yonelik sagladigi esneklik acisindan leaps, Amerikan tipi opsiyon olarak
piyasada islem gormektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 328) Bununla birlikte leaps
opsiyonu, opsiyonun kullanim hakkinin gecerli olacagi zaman diliminin biylklugi

acisindan diger opsiyonlardan ayrilmaktadir (Fontanills, 2005: 56).
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1.5.4.4.2.5. Flex Opsiyonlar

Flex opsiyonlar, diger opsiyonlarin aksine vade tarihi, kullanim fiyat1 gibi
sOzlesme unsurlar1 bakimindan standart hale getirilmemis opsiyonlardir. Flex opsiyonlar
sOzlesme unsurlar1 agisindan taraflarina esneklik saglamaktadir (Hull, 2012: 201). Bu
opsiyonlarda minimum igslem miktar1 10 milyon $ olarak belirlenmistir. Bu nedenle, flex
opsiyonlar Ozellikle biiyiik yatirimcilara hitap eden opsiyonlardir. Ayrica flex
opsiyonlarda vade genellikle 1 yildan uzun oldugundan uzun vadeli opsiyonlar grubu

igerisinde de yer almaktadir (Korkmaz, 1999: 28).
1.5.4.4.2.6. Percs Opsiyonlar

PERCS’ler opsiyon borsalarina kayitli bir iiriin olmayip, isletmelerin kendileri
tarafindan ihra¢ edilen ve imtiyazli hisse senedine benzer 6zellik tasiyan bir finansal
varliktir. PERCS’lerin opsiyonlarla igerilmis olmasindan dolay1 karsilikli satin alma
opsiyonu yazilmasina benzemektedir. PERCS’lerde vade smirladirilmis olup, vade
uzunlugu genellikle 3 veya 4 yildir. Bu bakimdan PERCS’lerde uzun vadeli opsiyonlar
grubu igerisinde yer almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 330).

1.5.4.4.3. Karhiik Durumuna Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinde, dayanak varlik fiyati ile opsiyonun uygulama fiyati
arasindaki iligkiye bagl olarak karlilik durumunu gosteren iic farkli durum so6z

konusudur. Bunlar (Kraus, 2010: 17-18);

e Karda (Parada - In The Money, ITM),
¢ Basa bas (At The Money, ATM),
e Zararda (Para dis1 - Out of The Money, OTM) olarak siralanabilir.

1.5.4.4.3.1. Karda Opsiyon (In The Money)

Opsiyon sahibinin vade siiresi igerisinde herhangi bir anda opsiyon hakkinm
kullanmast durumunda kazang sagladigi opsiyonlar karda opsiyon olarak adlandirilir

(McDonald, 2006: 43).

Alim opsiyonlar1 i¢in opsiyona konu dayanak varligin piyasa fiyati, opsiyon
uygulama fiyatindan yiiksekse bu opsiyona karda opsiyon denilmektedir. Ciinkii opsiyon
sahibi dayanak varlig1 almak istemesi durumunda, piyasa fiyatindan daha diisiik bir fiyata

alma hakkina sahiptir (Organ ve Bozdogan, 2012: 53).
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Sekil 6: Alim Opsiyonunda Kar Durumu

Almm Opsiyonu Kullanim Fiyat1 < Dayanak Varlik Fiyat: sssss) Karda

Satim opsiyonu i¢in dayanak varligin piyasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan

diisiik olmas1 durumunda opsiyon kardadir (Chambers, 2012: 67).

Sekil 7: Satim Opsiyonunda Kar Durumu

Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 > Dayanak Varlik Fiyat: sesss) Karda

1.5.4.4.3.2. Basa Bas Opsiyon (At The Money)

Opsiyonun kullanim fiyatinin, dayanak varlik fiyatina yaklasik olarak esit olmasi
durumunda opsiyon basa bas durumdadir (Ozharar vd., 2005: 96). Ornegin, Dolar/TL
kuru 4,50 seviyesinde iken 4,50 TL kullanim fiyat1 olan bir alim opsiyonu sahibi, bu
hakkin1 kullanmak istediginde dolar1 ancak piyasa fiyati olan 4,50 TL seviyesinden satin
alabilir. Bu durumda, opsiyon alicist agisindan opsiyon hakkini kullanmak ile varligi

piyasadan satin almak arasinda bir fark bulunmamaktadir (ITO, 2006: 101).

Sekil 8: Opsiyonlarda Basa Bas Durumu

Opsiyonun Kullanim Fiyati = Dayanak Varlik Fiyat: sssss) Basa bas

1.5.4.4.3.3. Zararda Opsiyon (Out of Money)

Opsiyon alicis1 tarafindan vadesi igerisinde kullanilmasi durumunda zararla

sonuglanacak olan opsiyonlara zararda opsiyon ad1 verilmektedir (McDonald, 2006: 43).

Alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin piyasa fiyati opsiyonun kullanim fiyatindan

diisiikse bu opsiyona zararda opsiyon ad1 verilmektedir (Ongen, 2015: 226).

Sekil 9: Alim Opsiyonunda Zarar Durumu

Alim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 > Dayanak Varlik Fiyat: ssssms)) Zararda

Satim opsiyonlar1 acisindan, dayanak varligin piyasa fiyat1 kullanim fiyatindan

yiiksek ise opsiyon zarardadir (McDonald, 2006: 43).
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Sekil 10: Satim Opsiyonunda Zarar Durumu

Satim Opsiyonu Kullanim Fiyat1 < Dayanak Varlik Fiyat: sssss)) Zararda

1.5.4.4.4. islem Gordiigii Piyasaya Gore Opsiyon Tiirleri

Islem gordiigii piyasaya gore opsiyon tiirleri borsa opsiyonlar1 ve tezgahiistii

opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir (Yalgimer vd., 2014: 255).
1.5.4.4.4.1. Borsa Opsiyonlar:

Borsa opsiyonlarinda yapilan tiim islemler, borsa tarafindan belirlenen kural ve
ilkeler dogrultusunda belirli standartlara gore yapilmaktadir. Borsa opsiyon
sOzlesmelerinin 6ne ¢ikan ozellikleri; belirli standartlarin bulunmasi, fiyatlarin kamuya
acik olmasi, takas merkezinin olmasi ve marjin sistemi olarak siralanabilir (Aksoy ve
Tanridven, 2015: 579-580). Borsa opsiyon sozlesmeleri vade, kullanim fiyati, miktar,
islem tarihi, pozisyon ve islem limiti gibi unsurlar bakimindan standart hale getirilmistir

(Chambers, 2012: 58).
1.5.4.4.4.2. Tezgahiistii Opsiyonlar

Tezgahiistii opsiyon sdzlesmeleri uluslararasi bankalar, yatirim bankalari, toptanci
bankalar ve araci kuruluslarda gergeklestirilmektedir. Tezgahiistii opsiyon islemleri
miisterilere c¢esitlilik sunmasi, taraflarin  gereksinimlerine uygun sodzlesmeler
yapilabilmesi ve borsa opsiyonlarina kiyasla birtakim kisitlamalardan arinmis olmasi

acisindan hem daha esnek hem de daha avantajlidir (Bak, 2009: 50).

Tezgahiistii piyasalarda islem goéren opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyati,
vade, miktar gibi unsurlar taraflar arasinda belirlenmektedir. Bu piyasada iglem goren
opsiyonlarin parasal tutarlari borsa opsiyon sdzlesmelerine gore oldukga yiiksektir.
Ayrica islem goren yabanci para birimleri bakimindan da ¢ok ¢esitlidir (Chambers, 2012:
58).

Borsa ve tezgahiistii opsiyonlarin karsilastirmalari asagida tablo bi¢iminde

Ozetlenmistir (Apak ve Uyar, 2011: 101).
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Tablo 6: Tezgahiistii ve Borsa Opsiyonlariin Karsilastirilmasi

Tezgahiistii Borsa

Miktar Pazarliga tabi Standart
Vade Pazarliga tabi Standart
Kullanmim Fiyati Pazarliga tabi Standart
Opsiyon Stili Pazarliga tabi Standart
islem Yontemi Telefon Open Outcry
Komisyon Fiyat aralig1 (spread) Pazarliga Tabi
Gozetim Merkez Bankasi Kamusal Kuruluslar
Kullanicilar Bankalar,  firmalar, Bankalar, firmalar,

portfoy yoneticileri ve bireyler portfoy yoneticileri ve bireyler

Kaynak: Apak ve Uyar, 1992: 102.
1.5.4.4.5. Opsiyona Konu Olan Varhgin Tiiriine Gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmesine konu olabilecek ¢ok sayida varlik bulunmaktadir. Temel
olarak iizerine opsiyon yazilan varligin tiiriine gére opsiyonlar; pay senedi opsiyonu, pay
endeks opsiyonu, emtia opsiyonu, doviz opsiyonu ve faiz opsiyonu seklinde
smiflandirilabilir (Korkmaz, 1999: 29).

1.5.4.4.5.1. Pay Senedi Opsiyonlari

Pay senedi opsiyonlari, sahibine belirli bir pay senedini, 6nceden belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir vadede veya vadeye kadar alma hakki vermektedir. Opsiyonlarin pay

senedi ihrag etmis firmalarla bir ilgisi yoktur (Korkmaz, 1999: 30).

Pay senedi opsiyonlar1 pay senetlerinin bir tiirevi olup, alicisina dogrudan pay
senedine yatirim yapmasi durumunda gerekecek fondan daha az fon kullanarak, ayni
miktarda yatirnm pozisyonu almasina olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, saglanan bu
kaldirag etkisi ile daha fazla kazang imkani sunmaktadir (Yalginer vd., 2014: 258). Pay
senedi opsiyonu alicisinin, opsiyon sozlesmesinde miimkiin olabilecek en fazla kaybi

0dedigi opsiyon primi ile sinirhidir (Yumurtact, 2012: 5).
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1.5.4.4.5.2. Pay Endeks Opsiyonlar:

Pay endeks opsiyonlari, alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan
belirli bir vadede veya vadeye kadar satin alma imkan1 tanimaktadir. Endeksin fiziki bir
varligi bulunmadigindan, s6zlesmeler nakdi uzlasi yolu ile kapatilmaktadir (Chambers,
2012: 89).

Diinya genelinde endeks iizerine yazilan opsiyonlardan en popiiler olanlar; S&P
100, S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225 ve 300 endeksi ile Nasdag 100 endeksleridir
(Korkmaz, 1999: 32-33).

1.5.4.4.5.3 Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonlari, sozlesmede belirlenen bir vadede veya vade igerisinde
opsiyona konu olan emtiayi, s6zlesmede belirlenen fiyat ve miktar {izerinden satin alma

veya satma hakkin saglayan bir opsiyon tiiriidiir (Bak, 2009: 51).

Emtia opsiyonlarina konu olabilecek varliklar; degerli madenler, metal, petrol,
komiir, pamuk, bugday, kakao, piring olarak siralanabilir. Bunlar arasindan altin, petrol,

bakir ve komiir en popiiler opsiyonlar arasindadir (Yumurtaci, 2012: 16).
1.5.4.4.5.4. Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlari, belirli miktardaki bir parayi, belirli bir miktarda diger bir para
karsiliginda 6nceden belirlenmis bir fiyattan alma veya satma hakki taniyan bir opsiyon
tiirtidiir. D6viz opsiyonu borsada islem goriiyorsa sozlesme unsurlarinda standartlagsma

s6z konusudur (Yal¢iner vd., 2014: 257).

Doéviz opsiyonlarmin en fazla islem gordiigii borsa Philadelphia Borsasi’dir.
Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar1, Euro, Kanada Dolar1, Japon Yeni gibi déviz kurlar:

lizerine opsiyon sozlesmeleri diizenlenmektedir (Demirel, 2013: 57-58).
1.5.4.4.5.5. Faiz Opsiyonlar1

Faiz opsiyonlari, alicisina, belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar
s0zlesmede yazil1 faiz orani iizerinden bor¢ alma veya bor¢ verme hakki taniyan bir
opsiyon tiiridlir. Faiz opsiyonlar1 faiz tasiyan finansal varliklara dayali opsiyon

sozlesmeleridir. Faiz opsiyonlar1 devlet tahvili, hazine bonosu gibi kamu bor¢lanma
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araglarina iliskin olabilecegi gibi bunlara dayali futures sozlesmelere iliskin olarak da

yazilabilmektedir (Chambers, 2012: 87).

Faiz oranlarinda yiikselis bekleyen firmalar, faiz orani iizerine yazilmis alim
opsiyonu alarak faiz oranlarindaki olas1 yiikselise kars1 korunma saglamis olmaktadir.
Boylece faiz oranini sézlesmede belirlenen oranin iizerine ¢ikmayacagi garanti altina
alinmis olur. Ote yandan, faiz oranlarinda diisiis beklenmesi durumunda ise faiz orani
sattim opsiyonu almabilir. Boylece diisen faiz oranlarin karsisinda mevcut fonlar

sozlesmede belirli faiz orani iizerinden degerlendirilebilecektir (Demirel, 2013: 78).
1.5.4.5. Opsiyonlarin Avantaj ve Dezavantajlari

Tiirev {trlinler igerisinde Onemli bir yere sahip olan opsiyonlar kaldiragh
tiriinlerdir. Bu nedenle, opsiyon sdézlesmelerine yapilan diisiik tutarli yatirimlarla spot
piyasaya gore daha biiyiik pozisyon alinabilmekte ve bu da yatirimcilara daha yiiksek
oranda kar elde etme imkani sunmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin farkli tiirlerinin
bulunmasi yatirimcilarin beklentilerine uygun pozisyon almalarini saglamaktadir. Ayrica,
opsiyon sozlesmeleri yatirimcisina dogru uygulanacak stratejiler yoluyla spot piyasada
bulunmayan korunma imkanimi saglamaktadir (BIST, 2018a: 23). Opsiyonlarin bir diger
avantajl yonii ise opsiyon sozlesmelerine yatirim yapmanin kolay olmasidir (Dogukanli,
2017: 115).

Opsiyon sozlesmelerinin bircok avantajli yonii bulunmakla birlikte birtakim
dezavantajlar1 ve riskleri de s6z konusudur. Opsiyonlar kaldiragh triinler olmasi
nedeniyle alinan pozisyonlarin spot piyasaya gore daha hizli bir sekilde ve yiiksek oranda
kayip yasama olasilig1 bulunmaktadir. Opsiyon sézlesmesinde uzun pozisyon sahibinin
toplam riski sozlesme baslangicinda 6denen prim ile sinirhidir. Ancak kisa pozisyon
sahibi agisindan risk smirsiz olabilir (BIST, 2018a: 23). Ayrica, tezgahiistii piyasada
islem goren opsiyonlarda yiikiimliliiklerin yerine getirilememesi riski bulunmaktadir

(Ozharar vd., 2005: 94).
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IKINCI BOLUM
OPSIYON SOZLESMELERININ FIYATLAMASI

2.1. Opsiyon Fiyatlar1 icin Alt ve Ust Simirlar

Bu baglikta opsiyon fiyatlar1 i¢in olusabilecek en yiliksek ve en diisiik degerler
gosterilecektir. Islemler igin kullanilacak sembollere ait acgiklamalar asagida yer

almaktadir (Chambers, 2012: 97).

¢ S: Pay senedinin piyasa fiyati

¢ X: Opsiyon sozlesmesinin kullanim fiyati

e XeT: Kullanim fiyatinin iskonto edilmis degeri

¢ T: Opsiyonun islem giiniine kalan siire

or: T zamaninda vadesi gelen bir yatirim i¢in risksiz faiz orani
¢ C: Bir Amerikan call opsiyonu satin alma degeri

¢ P: Bir Amerikan put opsiyonu satma degeri

e c: Bir Avrupa call opsiyonu satin alma degeri

o p: Bir Avrupa put opsiyonu satma degeri
2.1.1. Alm Opsiyonunun Maksimum Degeri

Hicbir piyasa katilimcisi opsiyona bagli bir pay senedi i¢in pay senedinin
kendisinden daha fazla para 6demeyecektir. Bu nedenle, pay senedi fiyati opsiyon fiyati
acisindan {ist sinir1 olusturmaktadir (Chambers, 2012: 98). Bu durumda,

Cc<S

c<S olacaktir.

2.1.2. Alim Opsiyonunun Minimum Degeri

Kar dagitimi olmayan Avrupa tipi bir opsiyonun fiyati i¢in alt sinir:
S — Xe™"T seklindedir.

Bir alim opsiyonu sahibine vade boyunca sinirsiz bir hak saglamakta, buna kargin
sinirlt bir yiikiimliiliik tagimaktadir. Opsiyon sahibi, opsiyona iligkin hakki kullanmay1
avantajli goriirse, opsiyonu kullanacaktir. Aksi durumda, opsiyon sahibi hakkin

kullanmayacaktir. Bir alim opsiyonu sahibi hakkin kullanilmasi konusunda serbest
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oldugundan alim opsiyonu hi¢bir zaman negatif deger alamaz. Bundan dolay1 (Yilmaz,

1998: 55-56),
C>0
¢ >0 olacaktir.

Dolayisiyla Avrupa tipi alim opsiyonu agisindan alt sinir agagidaki sekilde ifade
edilebilir:

c>max (S-Xe T, 0)

Amerikan tipi alim opsiyonlarmin degeri en az, pay senedinin spot fiyati ile
opsiyonun kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar olmalidir. Opsiyonun kullanim fiyatinin
pay senedi spot piyasa fiyatini asmasi durumunda bu deger “0” olacaktir. Bu bakimdan,

Amerikan tipi alim opsiyonu igin alt sinir asagidaki sekilde ifade edilebilir (Donmez vd.,

2002: 129):
C>max (0, S—X)
2.1.3. Satim Opsiyonunun Maksimum Degeri

Avrupa tipi bir satim opsiyonunun maksimum degeri kullanim fiyatinin (X)
simdiki degerinden daha fazla olamayacaktir. Amerikan tipi opsiyonlar ise vade tarihine
kadar herhangi bir zamanda kullanilabileceginden, maksimum degeri kullanim fiyati
kadardir (Y1lmaz, 1998: 79). Bu durumda,

P<X
p < Xe T olacaktir.
2.1.4. Satim Opsiyonunun Minimum Degeri

Satim opsiyonu, alicisina bir pay senedini belirlenmis bir fiyattan belirli bir
vadede satma hakkini tanimaktadir. Opsiyon sahibi, hakkini kullanmasi durumunda
varliklarinda bir azalma meydana gelecekse, opsiyonu kullanmayacaktir. Dolayisiyla bir
satim opsiyonu higbir zaman negatif deger almayacaktir (Coskun, 2001: 38). Satim
opsiyonunda kullanim fiyatinin pay senedinin piyasa fiyatinin {izerinde olmasi
durumunda elinde satim opsiyonu bulunan yatirnmcit bu hakkini kullanacaktir. Bu
durumda opsiyonun minimum degeri kullanim fiyat1 ile pay senedi fiyati arasindaki fark

kadar olacaktir (Donmez vd., 2002: 131-132). Bu durumda,



56

P >max (0, X-S)
p >max (0, Xe™"T- S) olacaktir.
2.2. Opsiyon Fiyatlamasin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatin1 veya diger bir deyisle primini etkileyen ¢ok sayida faktor

bulunmaktadir. Bu faktorler;

e Dayanak varlik fiyati,
e Kullanim fiyati,

¢ Vadeye kalan siire,

e \Volatilite,

e Faiz orani,

e Kar payi seklinde siralanabilir.

Opsiyon fiyatini etkileyen bu faktorler sabit olmadigindan, bu unsurlarin opsiyon
yatirimcilarinin pozisyonlarini olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilecegi gdz 6niinde
bulundurulmalidir. Ayrica bazi opsiyon stratejileri 6zellikle bu fiyatlama faktorlerinde
meydana gelen degisimden yararlanmak iizere tasarlanmistir. Ornegin, bu faktorlerden
ozellikle vadeye kalan siire ve volatilite pek ¢ok opsiyon stratejisi agisindan biiylik 6neme

sahiptir (Jabbour ve Budwick, 2004: 31-32).
2.2.1. Dayanak Varlik Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en 6nemli faktoér opsiyona konu olan varligin fiyatidir.
Opsiyonun kullanim fiyat1 ile birlikte degerlendirildiginde dayanak varlik fiyat1 bir
opsiyonun karlilik durumunu ve buna bagli olarak opsiyonun primini belirleyecektir
(Smith, 2008: 32).

Alim opsiyonlar a¢isindan degerlendirildiginde; diger faktorler sabitken opsiyona
konu olan varligin fiyatinin yiikselmesi durumunda, opsiyonun kullanilmasiyla elde
edilecek gelir artacaktir. Bu durum opsiyon primini de artiracaktir. Diger taraftan, yine
diger faktorler sabit iken dayanak varligin fiyatinin diismesi, opsiyonun gergek degerini
ve dolayisiyla opsiyon fiyatin1 diislirecektir. Sonug olarak, opsiyonun dayanak varlik
fiyat1 ile opsiyon fiyat1 arasinda dogru orantili bir iliski bulunmaktadir (Dénmez vd.,

2002: 133).
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Satim opsiyonlar1 agisindan degerlendirildiginde; dayanak varligin fiyatinin
yiikselmesi opsiyon fiyatin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Eger dayanak varlik fiyati
yiikseliyorsa, opsiyonun kullanilmasi ile elde edilecek gelir azalacaktir. Tersi durumda,
dayanak varligin fiyatinin diismesi opsiyon primini arttiracaktir. Yani, satim
opsiyonlarinda dayanak varligin fiyati ile opsiyon fiyati arasinda ters yonlii bir iliski

mevcuttur (Demirel, 2013: 104).

Zararda veya basa bas durumda olan hem alim hem de satim opsiyonlarinda
opsiyonun gercek degeri bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu durumdaki opsiyonlarda

opsiyon primi yalnizca zaman degerinden olusmaktadir (Y1ilmaz, 1998: 44).
2.2.2. Kullanim Fiyati

Kullanim fiyat1 ya da uygulama fiyati bir opsiyonun, karda, zararda veya basa bas
olma durumunu belirlediginden, opsiyon primi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Smith,
2008: 25). Opsiyonun kullanim fiyati ile alim opsiyonunun primi arasinda negatif, satim
opsiyonunun primi arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir (Sakarya, 2014:
156).

Bir alim opsiyonunda elde edilen getiri dayanak varlik fiyatinin kullanim fiyatim
asan kismu ile belirlenmektedir. Buna gore, dayanak varlik cari fiyati sabit kabul
edildiginde, kullanim fiyatindaki artis opsiyondan elde edilecek getiriyi azaltacagindan

opsiyon fiyati da azalir (Chambers, 2012: 92).

Satim opsiyonlarinda ise, alim opsiyonunun tersi bir durum s6z konusudur. Bir
satim opsiyonunda elde edilen getiri kullanim fiyatinin dayanak varligin fiyatin1 asan
kismi ile belirlenmektedir. Bu baglamda, bir satim opsiyonu diger kosullar sabitken
kullanim fiyatinin arttig1 olgiide degerli olacaktir ve opsiyon fiyati da bu dogrultuda

artacaktir (Hull, 2012: 215).
2.2.3. Vadeye Kalan Siire

Amerikan tipi opsiyonlar sahibine tanidig1 hakki vade siiresi igerisinde herhangi
bir anda kullanma esnekligi verdiginden bu tip opsiyonlarda vadeye kalan siire uzadikca
opsiyon fiyati artmaktadir. Ornegin, yalnizca vade tarihi agisindan farklilik gosteren iki
Amerikan tipi alim opsiyonunu ele alalim. Bu opsiyonlardan daha uzun vadeye sahip olan

opsiyonun uygulanma ihtimali kisa vadeli opsiyona gore daha yiiksek olacaktir. Bu
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durum, uzun vadeye sahip opsiyonun fiyatinin daha yiiksek olmasina yol agmaktadir
(Hull, 2012: 215).

Avrupa tipi opsiyonlarin sahibine sagladigi hakkin kullanimi yalnizca vade
tarihinde miimkiin olabileceginden, vadenin uzamasi ile opsiyon priminin artmasi zorunlu
degildir. Ornegin, vade tarihine 1 ay ve 2 ay kalan iki Avrupa tipi pay senedi alim
opsiyonunu ele alalim. Ayrica, 6 hafta sonra biiyiik oranli temettli dagitimi beklendigini
varsayalim. Temettli 6demesi pay senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Boylece,
vadesi uzun olan opsiyon sahibinin vadeye kadar beklemesinin zorunlu oldugundan
temettli dagittimindan olumsuz yonde etkilenecektir. Sonug¢ olarak, Avrupa tipi

opsiyonlarda vade tarihi ile opsiyon primi arasindaki iligki belirsizdir (Ersan, 1998: 116).
2.2.4. Volatilite (Degiskenlik)

Volatilite, zaman i¢inde opsiyona konu olan varligin fiyat hareketlerinde goriilen
belirsizligi yansitan bir Ol¢lidiir. Dayanak varligin yiliksek volatiliteye sahip olmasi,
fiyatlarin zaman iginde asag1 veya yukar1 yonlii olarak hareket edebilme potansiyelini
gostermektedir. Yiiksek volatiliteye sahip bir varliga dayali opsiyonlarda, opsiyonun
kazangl bir sekilde kullanilma ihtimali artacaktir. Bu nedenle, diisiik volatiliteye sahip
opsiyonlar ile karsilastirildiginda yiiksek volatiliteye sahip opsiyonlarin degeri daha
yiiksek olacaktir (Jabbour ve Budwick, 2004: 32-33).

Ornegin, iki farkli pay senedini ele alalim. Bu pay senetlerinden birinin fiyat1 % 9
degisirken, diger pay senedinin fiyat degisimi yillik bazda yalnizca % 2 olsun. Bu
durumda, yiiksek volatiliteye sahip pay senedini fiyat degisimi daha yiiksek olacagindan,
bu pay senedine dayali opsiyonun fiyati1 da daha yiiksek bir seviyede olacaktir (Demirel,
2013: 107).

2.2.5. Risksiz Faiz Orani

Opsiyon fiyatini etkileyen faktorlerden biri de risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz
oranindaki degisimler satin alma ve satma opsiyonlarini1 farkli yonde etkilemektedir.
Risksiz faiz oranindaki artig, opsiyonun kullanim fiyatinin bugilinkii degerini
azaltmaktadir (Yalama ve Coskun, 2014: 95).

Alim opsiyonlari agisindan risksiz faiz oranin artmasi kullanim fiyatinin bugtinkii

degerini azaltacagindan opsiyon primini de arttirmaktadir. Satim opsiyonlarinda ise faiz
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oranindaki artis kullanim fiyatinin azalmasi anlamima geldiginden opsiyon priminin

diismesine neden olmaktadir (Yalama ve Coskun, 2014: 95).
2.2.6. Kar Pay1

Kar payi, pay senedi ve pay senedi endeksini konu alan opsiyon s6ézlesmelerinde
dikkate alinan bir degiskendir (Yalama ve Coskun, 2014: 95). Bir alim opsiyonunda vade
stiresi igerisinde temettii 6denmesi durumunda sirketin pay senedinin degeri diismektedir.
Dayanak varliktaki bu diisiis alim opsiyonunun fiyati iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
olacaktir. Ote yandan opsiyonun bir satim opsiyonu olmasi durumunda ise, dayanak

varliktaki diislis opsiyonun degerini yiikseltir (Y1lmaz, 1998: 46).

Asagidaki Tablo 7°de Amerikan ve Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarini
etkileyen faktorler ve bu faktdrlerde goriilen artisin opsiyon fiyatini etkileme yonii yer

almaktadir.

Tablo 7: Diger Degiskenler Sabit Iken Bir Degiskendeki Artisin Opsiyon Fiyati
Uzerine Etkisi

Degisken Avrupa Tipi Avrupa Tipi Amerikan Tipi Amerikan Tipi

Satin Alma Satim Satin Alma Satim Opsiyonu
Opsiyonu Opsiyonu Opsiyonu

Dayanak Varlik Fiyati + - + -

Kullanim Fiyati - + - +

Vadeye Kalan Siire ? ? + +

Volatilite + + + +

Risksiz Faiz Orani + - + -

Kar Pay1 - + - +

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2015: 405.

Yukaridaki Tablo 7, diger degiskenler sabit iken bir degiskendeki artisin opsiyon
fiyatin1 tizerindeki etkisini gostermektedir. Opsiyon sézlesmelerinde alim satim islemi
yapanlar i¢in her bir degiskendeki artis veya azalisin opsiyon fiyatini etkileme yoniiniin
bilinmesi oldukc¢a dnemlidir. Opsiyon primini etkileyen faktorler arasinda en onemli
unsurlardan birisi dayanak varlik fiyatidir. Dayanak varlik fiyati kullanim fiyati ile
birlikte degerlendirildiginde, opsiyonun karlilik durumunu ve buna bagli olarak opsiyon

primini belirlemektedir. Buna gore, dayanak varlik fiyatinda yiikselis oldugu durumda
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alim opsiyonu primi artacak, satim opsiyonu primi de azalacaktir. Kullanim fiyatinda
yiikselis olmasi durumunda ise alim opsiyonunun degeri azalacak, satim opsiyonlarinin
degeri yiikselis gosterecektir. Opsiyon primini etkileyen faktorlerden vadeye kalan siire
ile Avrupa tipi opsiyonlar arasindaki iliski belirsizdir. Buna karsin, vadeye kalan siire
arttik¢a opsiyonun kullanilma ihtimali de artacagindan, vadeye kalan siire ile Amerikan
tipi opsiyonlar arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Opsiyon primini etkileyen bir
diger faktor ise volatilitedir. Yiiksek bir volatilite hem alim hem de satim opsiyonlarinin
kullanilma ihtimalini artiracagindan, opsiyon primini de yiikseltecektir. Opsiyon primini
etkileyen bagka bir faktor olan risksiz faiz orani ise alim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin
bugiinkii degerini azaltip, opsiyon primini arttiracaktir. Satim opsiyonlarinda ise tam tersi
bir etki yaparak opsiyon primini azaltacaktir. Opsiyon primini etkileyen bir diger faktor
ise kar payidir. Kar payi ile alim opsiyonlar1 arasinda negatif yonlii, satim opsiyonlari

arasinda ise pozitif yonlii bir iligki mevcuttur.
2.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Bir opsiyonun fiyatinin veya degerinin ne olmasi gerektigi yatirimcilar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Opsiyon fiyatlamasi konusunda ¢esitli degerleme modelleri
gelistirilmistir. Biitlin opsiyon fiyatlama modellerinin ortak amaci opsiyonun teorik

degerinin ortaya ¢ikartilmasidir (Ersan, 1998: 104).

Opsiyon fiyatlama modeli opsiyon fiyatini belirleyen faktorlerin girdi olarak
kullan1ldig1 matematiksel bir formiil veya hesaplama siirecidir. Formiiliin kullanilmas1
sonucunda elde edilen ¢ikti ise bir opsiyonun teorik gercek degeridir. Model iyi
kuruldugu takdirde, opsiyonun piyasa fiyati ile teorik gergcek degeri birbirine esit olacaktir
(Yalama ve Coskun, 2014: 90). Bu kisimda opsiyon fiyatlamasinda kullanilan 3 farkli
model ele alinmistir. Bu modeller; Binomial opsiyon fiyatlama, Black-Scholes opsiyon

fiyatlama ve Gram-Charlier opsiyon fiyatlama modelleridir.
2.3.1. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon fiyatlama konusundaki en basit modellerden biri olan binomial model,
1979 yilinda John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan Journal of Financial

Economics’de yayinlanan bir makaleyle one siiriilmiistiir (Cox vd., 1979).

Binomial model, kar pay1 6demesi olan veya olmayan, Avrupa veya Amerikan

tipi pay senedi alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda yaygin olarak
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kullanilmaktadir. Binomial model, borglarla ilgili opsiyonlarin degerlemesinde de
gecerlidir. Bu modelde pay senedi fiyatindaki kesikli degisimlere bagli olarak opsiyonun
degeri bulunmaya galisilmaktadir (Demirel, 2013: 111).

Binomial opsiyon fiyatlama modeli de tipki diger fiyatlandirma modellerinde
oldugu gibi birtakim varsayimlara sahiptir. Bu varsayimlar asagidaki gibidir (Tekbacak,
2010: 22; Karan, 2013: 617):

¢ Piyasalar tam rekabetcidir.

o \/ergi ve islem maliyetleri yoktur.

¢ Tiim menkul kiymetler sonsuz oranda boliinebilirlik 6zelligine sahiptir.

eTek bir faiz oram1 vardir ve yatirimcilar bu faiz orani iizerinden borg¢ alip
verebilmektedirler.

e D6nem faiz orani, pay senedinin fiyat artis ve fiyat diisiis oran1 bilinmektedir. Bu
degerlerin her dénem i¢in ayni1 olmasi gerekmemektedir.

e Bilgi maliyetsiz bir kaynaktir ve herkese acik bir niteliktedir.

e Opsiyonun Omrii boyunca, iizerine yazilmis oldugu pay senedinin kar pay1
odemesi yoktur.

e Menkul kiymet piyasasinda risksiz arbitraj olanagi bulunmamaktadir.
2.3.1.1. Tek Donemli Binomial Model

Binomial model, belirli bir zamanda, bir sonraki donemde pay senedi fiyatindaki
asagl veya yukart yonlii degisimlere baglh olarak yatirnmci kararlarina yon veren bir

modeldir (Karatepe, 2000: 125).

Tek dénemli binomial modelde “tek déonem” ifadesi ile opsiyonun démriiniin bir
birim zaman oldugu ve bunun da bir giin oldugu varsayilmaktadir. Binomial opsiyon
fiyatlama modeli pay senedi fiyatinin asagiya veya yukariya dogru farkli oranlarda
artmasina veya diigmesine olanak verir. Binomial olasilik dagilimi iki farkli ¢iktinin
olmasina imkan veren bir dagilim tiirlidiir. Bu nedenle, model ayn1 zamanda iki durumlu

model olarak da adlandirilmaktadir (Yalama ve Coskun, 2014: 91).

Binomial model ile alim opsiyonlarin fiyatlandirilmasi bir 6rnek yardimiyla daha
rahat anlagilabilir. Fiyat1 S olan bir pay senedi ve fiyat1 C olan bir pay senedi ile ilgili

alim opsiyonu diisiinelim. Ayrica donem baslangicinin bugiin oldugunu (t=0), vadeye
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kalan giin sayisinin ise 1 oldugunu ve bunun da (t=1) ile ifade edildigini diisiinelim. Alim
opsiyonunun vadesi doldugunda pay senedinin alabilecegi iki farkli deger bulunmaktadir:
Pay senedi u faktorii kadar yukar1 hareket ederse pay senedi fiyatt Sy = S (1+u) kadar
olurken, d faktorii kadar asag1 hareket etmesi durumunda pay senedi fiyatt S¢= S (1+d)
kadar olacaktir (Y1lmaz, 1998: 112).

Simdi de kullanim fiyat1 X ve cari fiyat1 C olan bir pay senedi alim opsiyonu
diisiinelim. Vade sonunda alim opsiyonunun fiyati Cy veya Cq olacaktir. Vade sonunda
alim opsiyonu gercek degerine esit olacagindan asagidaki gibi bir esitlik ortaya ¢ikacaktir

(Yalama ve Coskun, 2014: 91):
Cuv=Max [0, Su—X]
Cyq=Max [0, Sa— X]

Sekil 11: Tek Donemli Binomial Agaci

t=0am t=1am t=0am t=1am
Su CU
=" c——_
Sq Cq

Kaynak: Yalama ve Coskun, 2014: 91.

Eger S(1+d) kullanim fiyatindan daha diisiik olursa opsiyon para dis1 olacaktir.
Aksine S(1+u) kullanim fiyatindan daha yiiksek seviyede olursa opsiyon parada olacaktir.
Opsiyonun vadeye kalan siiresi boyunca risksiz yatirimdan kazandigi getirinin r oldugunu
ve bununda pay senedinin yukartya dogru hareket ettigi zaman elde edilecek getiri orani
ile asagiya dogru hareket ettiginde elde edilecek getiri arasinda oldugunu kabul edelim.
Bu durum d <r <u seklinde gosterilebilir. Ayrica tiim yatirimcilarin risksiz faiz oranindan
bor¢ alip verebilecekleri kabul edilmektedir. Bu modelin amaci, opsiyonun teorik
degerine ulagilmasini saglayacak bir formiilii tiretebilmektir (Y1lmaz, 1998: 113). Alim
opsiyonunun fiyatin1 bulmak i¢in h miktar1 kadar pay senedi ve kisa pozisyonlu alim
opsiyonundan olusan risksiz bir portfoy olusturulur. Bu portfdye hedge veya arbitraj
portfoyii denilmektedir. Bu portfoyiin degeri pay senedinin degerinden kisa alim
opsiyonunun degerinin ¢ikartilmas: suretiyle bulunur. Bu durumda portfoyilin degeri

asagidaki gibi gosterilebilir (Donmez vd., 2002: 149):

V=hS-C
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Vade sonunda ise portfoyiin degeri ya Vy ya da Vg olacaktir:
V= hS (1+u) — Cy
V4= hS (1+d) - Cq4

Pay senedi fiyat1 ne olursa olsun ayni sonug elde ediliyorsa, portfoy risksizdir. Bu

amagla, bunun gerceklesmesini saglayacak bir h degeri se¢ilmelidir.
Vu = Vg kabul edildiginde,
hS (1+u) — Cy, = hS (1+d) — Cq4
buradan,

c,—C
h= S”—d olarak bulunur.

u—Sd
Formiilde S, u ve d degerleri bilindiginden Cy, Cq4 ve h bulunabilir.

Yukaridaki formiilden bulunan h degeri kullanilarak olusturulan portfdyiin vade
sonundaki degeri, portfoylin cari degerinin donem basinda risksiz faiz orani ile
degerlendirilmesi sonucunda olusacak olan degere esit olmalidir. Eger bu iki deger
birbirine esit olmazsa, portfoy yanlis degerlendirilmis olacak ve potansiyel bir arbitraj
firsat1 ortaya ¢ikacaktir. Portfoylin cari deger risksiz faiz oraninda artarsa donem sonunda
olusacak deger risksiz portféyiin vade sonundaki Vy veya Vg degerine esit olacaktir.
Birbirine esit olan Vy veya Vg degerinden herhangi birisi, risksiz faiz oranindan

degerlenmis portfoyiin degerine esitlenirse (Tekbacak, 2010: 25);
V (1+4r) =V,
(hS—C) (1+r) =hS (1+u) - Cy

Burada h degeri yerine konulup, denklem C igin ¢oziildiigiinde tek donemli

binomial opsiyon fiyatlama formiiliine ulasilabilir:

€ =Pl e fpCu +(1-p)Ca] (1)

1+r
Esitlikte yer alan p degeri asagidaki gibidir:

_r-d _e'-d
b= u-d  u—d
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Ornegin, bir pay senedi iizerine yazili 11 TL kullanim fiyatli ve vadesine 1 ay olan
bir alim opsiyonunun fiyatin1 bulalim. Pay senedinin cari fiyatt 10 TL ve bu opsiyonun
fiyatinin vade tarihinde ya % 20 artarak 12 olacagi ya da % 20 diiserek 8 olacagi
varsayilmaktadir. Piyasada gecerli risksiz faiz orani ise % 8’dir. Bu verilere dayanarak

alim opsiyonunun fiyatini bulalim (Erol, 2014: 188).
Buna gore problemde,
S:10
X:11
u:1.2
d: 0.8
t: 30/365= 0.082
Cu:l
Cd: 0 olarak verilmistir.
Bu verilere gore,
p=[e(©08)082) _0 8]/ (1.2 —0.8) = 0.51645
C = e©08)0082)1(0.51645)(1) — (0.48355)(0)] = 0.513 olarak bulunur.
2.3.1.2. iki Dénemli Binomial Model

Iki dénemli binomial model, tek donemli binomial modele bir dénemin daha
eklenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Tek donemli modele gore vade sonunda elde edilecek

sonuglarin sayisinin arttirilmasiyla modelin gerceklik pay: da artacaktir.

Birinci donemin sonunda pay senedi S(1+u)’ya yiikseldigi diisiiniildiigiinde ikinci
donemin sonunda ya yiikselip S ?=S(1+u)? ya da Su=S(1+u)(1+d) olacaktir. Birinci
donemin sonunda pay senedi S(1+d) seklinde diisen deger, ikinci donemin sonunda ya
Se?= S(1+d)? veya Sa,= S(1+d)(1+u) olacaktir. Vade sonunda alim opsiyonu fiyatlar1 da
asagidaki sekilde gergeklesecektir (Yi1lmaz, 1998: 117):

2= Max[0, S(1+u)?— X]

Cue= Max[0, S(1+u) (1+d) - X]
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Ce = Max [0, S(1+d)?— X]

Sekil 12: Tki Dénemli Binomial Agaci

t=0am  t=lam  t=2am t=0am  t=lam  t=2am
C2 S.2
e su/
c/ I Cud S — N Su
~__ - u T~ —
Cd \
\ Cd? S

Kaynak: Coskun, 2001: 47

Buna gore tek donem binomial model kullanilarak, opsiyon fiyati asagidaki

formiiller yardimiyla bulunabilir (Coskun, 2001: 48):

_ pCuZ +(1-p)Cya
- 1+7r

Cy

pcud+(1_p)cd2
Cq=—2——at
1+r

Bu bulgulardan hareketle opsiyonun teorik fiyati bu iki sonucun agirlikli

ortalamasi alinarak bulunur:

C — pCu"‘(l_p)Cd
1+r

Yukaridaki formiilde Cy ve Cqdegerlerini yerine koydugumuzda alim opsiyonlari

i¢in iki donemli binomial opsiyon fiyatlama formiiliinii elde ederiz:

_ p?C2+2p(1-p)Cyq+ (1-p)*C ;2

¢ (1471)2 (2)

Formiil, alim opsiyonunun fiyatinin, vade sonunda gerceklesen ii¢ c¢iktinin
agirlikli ortalamasi oldugunu gostermektedir. Bolen kisimda yer alan (1+r)2, bu rakami

simdiki degere indirgemektedir.

Buradan hareketle koruma orani asagidaki sekilde hesaplanabilir (Y1ilmaz, 1998:

119):

p = &ula — &27Cua _ Cua=Cp

Su=Sa ¥ S,2=Sua  © Sua=Sp
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2.3.2. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon fiyatlamasinda yaygin bir sekilde kullanilan bir diger model Black-
Scholes(BS) modelidir. BS modeli 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan temettii Odemesiz pay senetlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmast amaciyla gelistirilmistir  (Black ve Scholes, 1973). Opsiyon
fiyatlandirmasiyla ilgili pek ¢ok model olmasina ragmen, Black-Scholes modelinin basit
ve uygulanabilir olmasi opsiyon alim satimi yapanlar tarafindan modelin yaygin olarak

kullanilmasini saglamistir (Karatepe, 2000: 115).

Black-Scholes(BS) opsiyon fiyatlama modelinin temel prensibi, sermaye
piyasalarinin dengede oldugu bir durumda alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlanmasi ve
bdylece olusturulan portfoyden beklenen getirinin, risksiz faiz oranina esit olmasidir.
Diger bir deyisle, fiyatlamanin temel dayanagi, opsiyona konu olan varlikla ilgili satim
opsiyonunda kisa pozisyon, alim opsiyonunda da uzun pozisyon tutarak risksiz faiz

oraninda getiri saglayan bir portfoy kurma diisiincesidir (Chambers, 2012: 112).

Black-Scholes modeli Avrupa tipi ve kar pay1 6demeyen pay senedine dayali
opsiyonlarin fiyatlanmasi igin gelistirilmistir. Ancak daha sonra yapilan g¢alismalar
modelin Amerikan tipi opsiyonlar, futures opsiyonlar ve diger yatirim araglarina dayal

opsiyonlarin fiyatlanmasinda kullanilmasini miimkiin hale getirmistir (Ersan, 1998: 105).

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli bir takim varsayimlara dayanmaktadir.

Modelin dayandigi varsayimlar agagidaki gibidir (Karatepe, 2000: 115-116);

e Pay senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izlemektedir.

e Pay senedi fiyatlar: siirekli olarak degigsmektedir.

¢ Pay senedi fiyatlarinda kisa donemlerde sadece kii¢lik degisiklikler olmaktadir.

e Menkul kiymetler gercek degerlerinden alinip satilir. Bu nedenle piyasalarda
arbitraj imkan1 yoktur.

¢ Opsiyon alim satimi i¢in bir islem maliyeti s6z konusu degildir.

¢ Opsiyona konu olan pay senedinin kar pay1 6demesi yoktur.

¢ Pay senetlerinin agiga satis1 miimkiindiir.

o Kisa siireli risksiz faiz oran1 bilinmektedir ve opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

o Kisa siireli risksiz faiz oranindan bor¢lanmak miimkiindiir.
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e Pay senetlerinin riski opsiyonun vadesi boyunca sabittir.
Bu varsayimlar altinda Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli alim ve satim

opsiyonlart i¢in asagidaki gibidir (Chambers, 2012: 113):

e C= SN(d1) — Xe™ N(d>) 3)
e P= Xe™ N(-d2) - SN(-d1) 4
odi= In (S/X) + (r + 6%/2)T

oVT
ed2=d:-oVT

Yukaridaki formiillerde;

¢ C = Alim opsiyonunun cari degeri

¢ P = Satim opsiyonunun cari degeri

¢ S = Cari pay senedi fiyati

e X = Kullanim fiyati

¢ ¢ = Ekspotansiyel bugiinkii deger faktorii, 2.71828

o1 = risksiz faiz orani

o T = Opsiyonun vadeye kalan siiresi (y1l)

eIn = logaritma

e ¢ = Bagli olunan varligin getirisinin standart sapmasi

eN(d1), N(d2) = Standart normal degisken icin kiimiilatif olasilik dagilim

fonksiyonu

Asagida Black-Scholes modelinin daha iyi anlasilmasi i¢in kar pay1 ddemeyen bir
pay senedine dayali Avrupa tipi alim opsiyonunun degerini hesaplamaya yonelik bir
ornek yer almaktadir. Pay senedinin su andaki fiyat1 S=100 TL, opsiyonun kullanim fiyati
108 TL, y1llik risksiz faiz oran1 r=%10, pay senedinin yillik fiyat degiskenligi (volatilite)
o = 0.1 ve opsiyonun vadesine kalan siire de 1 yildir (Uzunlar ve Aktan, 2000: 48). Bu

durumda Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyati asagidaki gibi olacaktir:

_ In(100/108) + (0.1+0.12/2)(1-0) _
B 0.1V1-0 B

d1 0.28

d2=0.28-0.1v1-0=0.18

C =100 x N(0.28) — 100 x %110 x N(0.18) = 5.18 TL
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2.3.3. Gram-Charlier Modeli

Backus, Foresi ve Wu tarafindan gelistirilen bu model, opsiyon fiyatlaria
dayanak pay senedi getirisinin carpiklik ve basiklik degerlerini de dahil etmektedir.
Backus, Foresi ve Wu dayanak varlik getirilerinin dagiliminda Gram-Charlier(GC)
acilimini dordiincii kuvvetine kadar kullanmistir. Béylece carpiklik ve normal dagilimdan
biiyiik basiklik opsiyon fiyatlamasinda girdi olarak kullanilmistir (Rouah ve Vainberg,
2007; Akt: Aksu, 2016: 56). GC modeline dayali Avrupa tipi bir alim opsiyonunun
fiyatlamasina iliskin formiil asagidaki gibidir (Straja, 2003: 2; Aksu, 2016: 56):

1 2
373/2Y 4_2Y

C=Se M T T35 N(d) — Ke™ ™" N(d — o) +

Se~aVTo(d) {20VT — d)L +[30%c — 30vTd + d* — 1]2}+

24

1 2
3.3/2 Y? — g4r2Y2

-qTr—o0°t 3.3/2Y1 4272
Se 24.[0 3/ ?+O'Tz]N(d) 5)

Formiilde yer alan ifadelere iligkin agiklamalar agagidaki yer almaktadir (Straja,
2003: 1; Aksu, 2016: 57):

Y1
3/21= 2
3 .3/27% 42Y

S g%t
— ln(E)+(r—q)r+T—cf 22

oVt
¢ S= Pay senedi fiyat1

g

od

e K= Kullanim fiyat1

e 7= Vadeye kalan siire

o= risksiz faiz orant

e g= temettii verimi

e o= volatilite

¢ o= normal olasilik dagilim fonksiyonu

o N(x)= Kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu

ey1= Dayanak pay senedinin giinlik getirilerinin opsiyonun vadesi boyunca
carpiklik derecesi

ey2= Dayanak pay senedinin giinliik getirilerinin opsiyonun vadesi boyunca

basiklik derecesi
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2.4. Fiyat Duyarhlik Parametreleri

Yunan alfabesinde birer harfle gosterilmeleri nedeniyle “grekler” olarak da
bilinen fiyat duyarlilik parametreleri, opsiyonun fiyatini etkileyen faktorlerden herhangi
birinin, diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla, opsiyon primini nasil degistirdigini
gostermektedir (Erol, 2014: 167). Fiyat duyarlilik parametreleri; Delta, Gamma, Vega,
Theta, Rho ve Phi olmak tizere alt1 baslikta incelenebilir.

2.4.1. Delta

Delta, dayanak varligin fiyatindaki degisim sonucu opsiyon fiyatinda olusabilecek
degisimi gosteren bir duyarlilik faktoriidiir. Opsiyonun vadesine kadar olan siirede
opsiyon fiyatini etkileyen faktorlerden en fazla degiskenlik gosteren unsur dayanak varlik
fiyatidir. Bu nedenle dayanak varlik fiyatindaki degisimlerin opsiyon fiyatindaki
degisime etkisini belirlemek oldukca dnemlidir. Delta degerinin matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir (Akgay vd., 2012: 214):

Opsiyon Fiyatindaki Degisim
Delta (A) = | sl =3

Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisim

Alim opsiyonlari i¢in Delta 0 ile 1 arasinda bir deger alirken; satim opsiyonlarinda
ise -1 ile 0 arasinda bir deger almaktadir. Eger opsiyon asir1 parada ise alim opsiyonunda
delta degeri 1’e yaklasirken, put opsiyonlar1 agisindan bu deger -1’e yaklagmaktadir.
Boyle bir durumda opsiyon fiyati ile dayanak varlik fiyat1 birbirleri ile ¢ok yakindan
baglantili olmaktadir. Opsiyonun basa bas durumda ise alim opsiyonu delta degeri 0.5’e
yakinsarken, satim opsiyonu delta degeri de -0.5’e yakinsamaktadir. Asir1 para dist
opsiyonlarda ise delta degeri 0’a yaklagsmaktadir. Bu durum, opsiyonun ilgili varligin

fiyatindan etkilenmedigini géstermektedir (Chambers, 2012: 119).
2.4.2. Gamma

Gamma, dayanak varlik fiyatindaki degisimler karsisinda opsiyon deltasindaki
degisimi gostermektedir. Diger bir deyisle, deltanin dayanak varlik fiyatindaki
degisimlere kars1 duyarliliginm 6lgiisiidiir. Ornegin, deltann 50 ve gamma degerinin de
5 oldugu bir durumda, dayanak varlik fiyatindaki bir birimlik degisim karsisinda delta
degeri 55 olacaktir (Smith, 2008: 48). Gamma degerinin matematiksel olarak gosterimi

asagidaki gibidir:
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Deltadaki Degisim

Gamma (I') =
( ) Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisim

Vadesine az bir siire kalmig basa bas durumdaki opsiyonlar yiiksek gamma
degerine sahiptir. Vadeye yaklastik¢ca, opsiyon karda veya zararda olsa da gamma degeri
0’a yaklagmaktadir. Opsiyon saticisi agisindan yiiksek gamma degerine sahip bir opsiyon
cazip degildir. Bunun nedeni, yiiksek gamma degerine sahip bir opsiyon karli duruma
gectiginde, delta degerinin daha hizli yiikkselmesi ve bunun sonucunda saticinin zararinin
artmasidir. Opsiyon alicist acisindan bakildiginda ise yiiksek gamma degerine sahip

opsiyonlar daha cazip olmaktadir (Ersan, 1998: 109).
2.4.3. Vega

Vega, opsiyona konu olan varligin fiyat degiskenligindeki degisimlerinin opsiyon
fiyat1 lizerine etkisini gostermektedir. Vega degeri vadesine uzun bir siire olan baga bag
durumdaki opsiyonlar i¢in en yliksek degerindedir. Opsiyonun vadesine yaklastikca vega
degeri de azalmaktadir (Fontanills, 2005: 178-179). Vega bilesenleri geregi alim ve satim
opsiyonlart i¢in degismemekte ve her zaman pozitif deger almaktadir. Vega degerinin
matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Akgay vd., 2012: 221):

Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Vega (v) =

Volatilitedeki Degisim
2.4.4. Theta

Theta opsiyon priminin vadeye olan duyarlilifinin dl¢iistidiir. Bu deger, opsiyon
fiyatinin, vadeye kalan zamana gore degisimini ortaya koymaktadir (Smith, 2008: 48).
Theta degeri opsiyon traderlar1 tarafindan opsiyon kirasi olarak tanimlanmaktadir. Genel
olarak, opsiyonun vadesine kalan siire azaldik¢a opsiyonun degeri de azalmaktadir. Bu
nedenle, Theta birkag istisnai durum haricinde negatif deger almaktadir. Bu deger azalis1
opsiyon saticisi agisindan avantajken, opsiyon alicist agisindan bir dezavantajdir. Theta
degerinin matematiksel olarak gdsterimi asagidaki gibidir (Akg¢ay vd., 2012: 222):

Opsiyon Fiyatindaki Degisim
Theta () = ——r Y i

Vadeye Kalan Zamandaki Degisim
2.4.5. Rho

Rho, opsiyon priminin faiz oranina karsi duyarhilifinin dl¢iisiidiir. Bu deger,

opsiyon fiyatindaki degisimin faiz oranindaki degisime orani ile ifade edilmektedir. Faiz
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oranlarindaki normal bir degisiklik, opsiyon fiyatin1 ¢ok fazla etkilememektedir. Bu
nedenle, opsiyon isiyle ugrasanlar, yatirnm kararlar1 verirken rho degeri ile ¢ok az
ilgilenirler (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 367). Rho degerinin matematiksel olarak
gosterimi asagidaki gibidir:

Opsiyon Fiyatindaki Degisim

Rho (p) =

Faiz oranindaki degisim
2.4.6. Phi

Phi, opsiyon priminin iilkeler arasindaki faiz farklarindaki degisime karsi
duyarliligiin 6l¢iisiidiir. Phi fiyat duyarlilik parametresi yalnizca doviz kuru opsiyonlari
icin gecerli bir parametredir. Phi parametresinin diger opsiyon tiirleri i¢in bir dnemi
bulunmamaktadir. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklari gelecekteki déviz kurunun
belirleyicisi konumdadir. Bu nedenle, phi doviz opsiyonlart agisindan Snemli bir

parametredir (Smith, 2008: 48).
2.5. Opsiyon Stratejileri

Tiirev piyasalarda, opsiyon sozlesmeleri araciligiyla hem spekiilatif amacgli hem
de korunma amaclh islem yapilabiliyor olmasi, farkli amacglart bulunan piyasa
katilimcilarinin da bu piyasada islem yapmasini saglamaktadir. Dayanak varlik ve
dayanak varliga bagli opsiyon sdzlesmelerinin alimi veya satimu ile olusturulabilecek ¢ok
sayida opsiyon stratejisi, yatirimcilarin farkli piyasa kosullarinda beklentilerine uyumlu
olarak hareket edebilmesini saglamaktadir (Ak¢ay vd., 2012: 224).

Opsiyon piyasalarinda, yatirimcilarin  fiyat yonii beklentileri ve piyasa
volatilitesine gore ¢esitli kombinasyonlar olusturularak, bunlara uygun stratejilerin
kullanilmas1 miimkiindiir (Kayacan vd., 1995: 77). Opsiyon piyasalarinda kullanilan
stratejiler; dayanak varlik fiyatinda yiikselis beklentisine yonelik “boga piyasas1”
stratejileri, dayanak varlik fiyatinda diisiis beklentisine yonelik “ay1 piyasasi1” stratejileri,
dayanak varlik fiyatinin yonii hakkinda hakim bir goriisiin bulunmadig1 ancak yiiksek
volatilite beklentisiyle olusturulan “yonsiiz piyasa” stratejileri ve dayanak varlik fiyatinin
yonii hakkinda hakim bir goriisiin bulunmadig1 ancak diisiik volatilite beklentisiyle
olusturulan “yonsiiz piyasa” stratejileri olarak bir siniflandirma yapilabilir (Akgay vd.,
2012: 224; Yumurtact, 2013: 10).
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Literatiirde opsiyon stratejilerine yonelik farkli siniflandirmalara rastlanmakla
birlikte, caligmada en kapsamli oldugu diisiiniilen siniflandirma temel alinmistir (Akgay

vd., 2012).
2.5.1. Boga Piyasasi Stratejileri
2.5.1.1. Long Call (Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu Stratejisi)

Call opsiyonu satin alma stratejisi, tiim opsiyon stratejilerinin temelini
olusturmaktadir. Call opsiyonu satin alan bir yatirimci, opsiyona dayanak olusturan
varhigi onceden belirlenmis bir fiyattan, opsiyonu satan yatirimciya oOdedigi prim
karsiliginda satin alma hakkini elde etmektedir. Bu stratejiyi kullanan yatirimeilar,
gelecekte dayanak varlik fiyatinda yiikselis yasanacagi beklentisine sahiptir (Akgay vd.,
2012: 225). Yatirimcinin long call stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Fontanills, 2005: 92):

Strateji: Call opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Sinirsiz

Maksimum Risk: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktasi: Call opsiyon kullanim fiyat: + Odenen opsiyon primi.

Sekil 13: Long Call Stratejisi Kar/Zarar Durumu

8 100

N

L 50

[+

NV

% 0

£ 10 20 30 50 60
s -50

'_

3

S 1001 ade Tarihinde Pay Senedi Fiyati

Kaynak: Smith, 2008: 92.

Yukaridaki sekilde long call stratejisinde yatirnmcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 13’te goriildiigii lizere, vade tarihinde dayanak varlik fiyatinda
degisim olmamasi veya diisiis yasanmasi durumunda karsilagilabilecek zarar sinirhidir.
Bununla birlikte, vade tarihinde dayanak varlik fiyat1 yiikseldik¢e yatirimcinin kari da

artmaktadir.
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Call opsiyonunun satin alinmast ile olusturulan bu stratejide beklentinin
gerceklesmesi durumunda, yatirimci, dayanak varli§i onceden sabitledigi fiyattan
alabilecek veya fiyati yiikselen alim opsiyonunu satabilecektir. Yatirimcinin ekonomik
olarak avantaj elde etmesi, opsiyonun gercek degerinin opsiyona ddenen primi agmasi

kosuluna baglidir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 158-159).

Yatirimei vade tarihine kadar veya vade sonunda dayanak varlik fiyatinda artis
olmamasit durumunda, opsiyon kullanilmayacaktir. Bu durumda, yatirimcinin

karsilasacagi toplam zarar opsiyon primi ile sinirli kalacaktir (Yumurtaci, 2012: 10).
2.5.1.2. Short Put (Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu Stratejisi)

Put opsiyonu satan bir yatirimci, opsiyona konu olan dayanak varligi onceden
belirli bir kullanim fiyatindan, put opsiyonunun alicis1 tarafindan kullanilmak istenmesi
durumunda, satma yiikiimliiliigii altina girer. Put opsiyonunda satim y6nlii pozisyon alan
bir yatirimel, dayanak varlik fiyatinin yilikselecegi veya elde ettigi primden daha fazla
diismeyecegi beklentisine sahiptir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 161-162). Yatirimcinin
short put stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Akgay vd., 2012: 227):

Strateji: Put opsiyonu satilir

Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi

Maksimum Risk: Siirsiz (Dayanak varlik fiyatinin sifirlanabilecegi ihtimali
bulunmaktadir)

Basa bag Noktasi: Put opsiyon kullanim fiyat1 - Alinan opsiyon primi

Sekil 14: Short Put Stratejisi Kar/Zarar Durumu
100

50 >

10020 30 40 50 60
-50

-100 | vade Tarihinde Pay Senedi Fiyati
Kaynak: Jabbour ve Budwick, 2004: 50.

Vade Tarihinde Kar-Zarar

Yukaridaki sekilde short put stratejisinde yatirnmcinin kar/zarar durumu

gosterilmektedir. Sekil 14°te goriildiigii izere, bu stratejide dayanak varlik fiyat1 yiikselse
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de yatirimcinin elde edebilecegi kar sinirlidir. Buna karsin, yatirimeinin karsilasabilecegi

zarar ise dayanak varlik fiyatindaki diistise bagl olarak sinirsizdir.

Dayanak varligin iizerine yazilmis put opsiyonun satilmasi ile olusturulan bu
stratejide yatirnmcinin elde edece8i maksimum kazang opsiyon primi kadardir. Buna
karsin, dayanak varligin fiyatinin sifirlanabilme ihtimali bulundugundan, maksimum

kay1p riski sinirsizdir.

Yatirnmcilar beklentileri dahilinde put opsiyonu satarak gelir elde edebilirler.
Fiyatlar1 yukar1 hareket eden dayanak varliklar iizerine yazilirlarsa diizenli gelir elde etme
aract olarak kullanilabilirler. Bununla birlikte, opsiyonun kullanilmasi durumunda,
yatirimel, piyasa fiyatr asagi yonlii hareket eden dayanak varliga sahip olacaktir. Bu

durum put opsiyonu satilmasi stratejisinin en 6nemli dezavantaji olarak goriilebilir.
(Akgay vd., 2012: 227).
2.5.1.3. Bull Call Spread (Boga Yayilma Stratejisi)

Bull call spread stratejisi dayanak varlik fiyatinda yiikselisin beklenilmesi
durumunda uygulanan bir stratejidir. Bu strateji, karda call opsiyonunun alimi ve ayni
vade tarihine sahip zararda call opsiyonunun satimindan olusmaktadir. Karda alim
opsiyonu i¢in 6denen prim, zararda alim opsiyonundan elde edilen primden daha yiiksek
olacag: i¢in bir baslangic sermayesi gerektirmektedir. Yatirimcinin bull call spread

stratejisine iliskin risk ve getiri profili agagidaki gibidir (Yumurtaci, 2013: 10):

Sekil 15: Bull Call Spread Stratejisi Kar/Zarar Durumu

100

50 >

10 20" 30 40 50 60
-50

100] " yade Tarihinde Pay Senedi Fiyati
Kaynak: Fontanills, 2005: 517.

Vade Tarihinde Kar-Zarar

Yukaridaki sekilde bull call spread stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 15°te goriildiigii iizere, bu stratejide yatirimcinin elde edebilecegi

kar da zarar da siirhidir.
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Strateji: Diisiik kullanim fiyatli call opsiyonu alinir ve ayni vadede yiiksek
kullanim fiyatl call opsiyonu satilir

Maksimum Kar: Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark — Odenen net opsiyon primi
Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

Basa bas Noktasi: Diisiik kullanim fiyatl call opsiyonu kullanim fiyat: + Odenen
net opsiyon primi

Yatirimet, yiiksek kullanim fiyatli call opsiyonunu satmasi nedeniyle elde ettigi
prim kadar maliyetini diislirme imkanina sahiptir. Bununla birlikte, yatirimcinin
potansiyel maksimum kazanci ve karsilagabilecegi risk de sinirli olmaktadir. Call
opsiyonunun alinmasi gibi ylikselis beklentisine dayali olan bu stratejide, dayanak varlik

fiyatlar1 satilan alim opsiyonunun kullanim fiyat diizeyine kadar yiikselmesi durumunda

daha avantajli olmaktadir (Smith, 2008: 183).

Dayanak varlik fiyatlarinin agagi yonde hareket etmesi durumunda yatirimci
zarara ugrayacaktir. Yatirimeinin karsilasabilecegi maksimum zarar, alim opsiyonu igin
6denen primden call opsiyonu satimindan elde edilen primin ¢ikartilmasiyla bulunur. Bull
call spread stratejisinde, call opsiyonu alimi stratejisi ile karsilastirdigimizda daha diisiik

bir zarar ortaya ¢ikmaktadir.
2.5.1.4. Bull Put Spread (Satim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi)

Bull put spread stratejisinde, yatirimci dayanak varlik fiyatlarinin yiikselecegi
beklentisine sahiptir. Bu strateji es zamanli olarak diisiik kullanim fiyatli bir put opsiyonu
alinmasi ve yiiksek kullanim fiyatli bir put opsiyonu satilmast ile olusturulur. Satin alinan
put opsiyonun fiyati, satilan put opsiyonu fiyatindan daha diisiiktiir. Dolayisiyla, yatirimci
acisindan baglangigta net bir opsiyon primi kazanci mevcuttur. Yatirimcinin bull put

spread stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Yumurtact, 2013: 11):
Strateji: Diigiik kullanim fiyath put opsiyonu alinir ve ayn1 vadede yiiksek
Kullanim fiyatli put opsiyonu satilir
Maksimum Kar: Alinan net opsiyon primi

Maksimum Zarar: Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark — Alinan net opsiyon primi
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Basa bag Noktasi: Yiiksek kullanim fiyath put opsiyonu kullanim fiyatt — Alinan
net opsiyon primi

Sekil 16; Bull Put Spread Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Natenberg, 2015: 217.
Yukaridaki sekilde bull put spread stratejisinde yatirimeinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 16’da goriildiigii izere, bu stratejide yatirimcinin elde edebilecegi

kar da zarar da smirhdir.

Bu strateji ile yatirimc1 dayanak varlik fiyatinda degisme olmasa dahi kazang elde
etmektedir. Yatirimcinin dayanak varlik piyasa fiyatina yonelik beklentisi put opsiyonu
satma stratejisi ile benzerlik gostermesine ragmen, istlenilen riskin derecesi bakimindan
farklilik mevcuttur. Buna gore, put opsiyonu satma stratejisinde dayanak varlik fiyatinda
diisiis yasanmasi durumunda yatirimcinin herhangi bir korunmasi bulunmazken, bull put
spread stratejisinden bu riske karsilik 6nceden belirlenen bir uygulama seviyesinde

korunma mevcuttur (Akgay, 2012: 230).

Vade tarihinde dayanak varligin fiyati, satilan put opsiyonunun kullanim
fiyatindan yiiksek olmasi durumunda yatirimci maksimum kazang saglayacaktir. Bu
durumda yatirimeinin maksimum kar1 net opsiyon primi kadardir. Aksine, dayanak
varligin fiyatt aliman put opsiyonun kullanim fiyatindan daha diisiik seviyede
gerceklesmesi durumunda kaybedilecek maksimum tutar gerceklesmis olacaktir
(Fontanills, 2005: 143).

2.5.1.5. Strap

Strap stratejisi vade tarihi ve kullanim fiyat1 ayni olan bagsa bag durumdaki iki
adet alim opsiyonu ile bir adet satim opsiyonunun satin alinmasi ile olusturulur (Hull,
2017: 283). Strap stratejisi de ayn1 dayanak varlik ve kullanim fiyatina sahip basa bas

durumdaki alim ve satim opsiyonlari ile olusturuldugundan long straddle stratejisine
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benzemektedir. Ancak, strap stratejisinde long straddle stratejisinin aksine yatirimci bir
adet alim opsiyonu degil iki adet alim opsiyonu satin almaktadir (Yumurtaci, 2013: 21).
Yatirnmcinin strip stratejisine iligskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Cohen, 2005:
140):

Strateji: Dayanak varligi ve kullanim fiyati ayn1 olan basa bag durumdaki iki adet

call ve bir adet put opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyat1 + (Odenen
opsiyon primi/2)

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyat: — Odenen opsiyon
primi

Sekil 17: Strap Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Hull, 2017: 283.

Yukaridaki sekilde strap stratejisinde yatirimecinin - kar/zarar  durumu
gosterilmektedir. Sekil 17°de goriildiigii tizere, bu stratejide yatirimcinin karsilasabilecegi
maksimum zarar baslangigta 6denen prim ile sinirhidir. Dayanak varligin fiyat yiikselisi

agirlikta olmak {izere, her iki yondeki hareketinden de kar elde edilebilmektedir.

Strap stratejisinde yatirimci dayanak varlik fiyatinda 6nemli bir degisiklik olacagi
beklentisini korumakla birlikte, bu degisikligin fiyat diisiisiinden c¢ok fiyat yiikselisi
seklinde gerceklesecegi beklentisine sahiptir (Yumurtaci, 2013: 21). Bu nedenle yatirimct
basa bag kullanim fiyatindan bir adet satim opsiyonu alirken, basa bas kullanim fiyatindan

iki adet alim opsiyonu satin almaktadir.
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Bu stratejide her iki yonde de 6nemli bir fiyat degisimi karsisinda yatirimer kar
elde etmekte; fiyat degisiminin yatirimcinin beklentisine paralel artis yoniinde

ger¢eklesmesi durumunda ise bir miktar daha fazla kar elde edilmektedir.
2.5.2. Ay1 Piyasasi1 Stratejileri
2.5.2.1. Long Put (Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu Stratejisi)

Put opsiyonu satin alan bir yatirimci, belirli bir vadede veya vadeye kadar,
onceden belirlenen bir kullanim fiyatindan, sézlesmeye konu dayanak varligir satma
hakkin1 elde etmektedir. Long put stratejisi dayanak varlik {izerine yazilan bir put
opsiyonunun karsi tarafa satilmasi ile olusturulur. Put opsiyonu satin alan bir yatirimei,
call opsiyonu alan bir yatirimcinin tam tersi pozisyon almaktadir. Bu stratejiyi uygulayan
bir yatirimci, dayanak varlik fiyatinin diisecegini beklemektedir (Cohen, 2005: 13).
Yatirimcinin long put stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Akgay vd.,
2012: 260):

Strateji: Put opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Put opsiyon kullanim fiyat1 — Odenen opsiyon primi
Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktasi: Put opsiyon kullanim fiyat: — Odenen opsiyon primi

Sekil 18: Long Put Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Yalama ve Coskun, 2014: 82.

Yukaridaki sekilde long put stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 18°de goriildiigii tizere, bu stratejide yatirimcinin karsilasabilecegi
zarar baglangicta 6dedigi opsiyon primi ile sinirli iken, dayanak varlik fiyatindaki diisiise

bagl olarak kar elde edilebilmektedir.
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Yatirimci, gelecekte dayanak varlik fiyatinin diisecegi beklentisini tasiyor ise
ilgili varligin fiyatin1 bugiinden sabitlemek icin prim O6deyerek satma hakkini alir.
Beklentilerin gerceklesmesi durumunda, satim opsiyonunun fiyati artacaktir. Bu
durumda, yatirimci ya fiyati yiikselen satim opsiyonunu satacak ya da satim opsiyonunu
kullanarak fiyat1 diismiis olan dayanak varlig1 6nceden sabitledigi fiyattan satma hakkini

kullanacaktir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 161).

Long put stratejisi, sinirsiz kar potansiyeline karsilik sinirli bir zarar ihtimali sunan
bir stratejidir. Yatirimei, beklentilerinin ger¢ceklesmemesi durumunda sinirh bir zarar ile
karsilasmaktadir. Karsilasilabilecek maksimum zarar ise baslangigta 6denen opsiyon

primi tutar1 kadardir (Kline, 2001: 205).
2.5.2.2. Short Call (Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu Stratejisi)

Short call stratejisi uygulayan bir yatirimei, belirli bir dayanak varligi, 6nceden
belirli bir fiyattan, alicinin talep etmesi halinde satma yiikiimliiliigii altina girmektedir.
Short call stratejisi, dayanak varlik iizerine yazilan bir alim opsiyonunun karsi tarafa
satilmasi ile olusturulmaktadir. Bu stratejiyi uygulayan bir yatirimei, dayanak varlik
fiyatinin asag1 yonlii hareket edecegi veya elde ettigi prim kadar artis gostermeyecegi
beklentisine sahiptir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 160). Yatirimcimin short call

stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Fontanills, 2005: 97):
Strateji: Call opsiyonu satilir
Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi
Maksimum Zarar: Sinirsiz
Basa bas Noktasi: Call opsiyon kullanim fiyat1 + Opsiyon primi

Sekil 19: Short Call Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Yalama ve Coskun, 2014: 81.
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Yukaridaki sekilde short call stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 18’de goriildiigii lizere, bu stratejide yatirrmcinin elde edebilecegi
maksimum kar baslangigta aldig1 opsiyon primi ile sinirli iken, dayanak varlik fiyatindaki

yiikselise bagli olarak zarar edebilmektedir.

Short call stratejisinde yatirnmcinin elde edebilecegi maksimum kar sinirli iken,
karsilasabilecekleri maksimum zarar olasiligt ise simirsiz olmaktadir. Yatirimci
beklentilerinin  gergeklesmesi  durumunda, alim opsiyonu alicis1i  opsiyonu
kullanmayacaktir. Bu durumda, maksimum karlilik seviyesi olan prim tutar1 elde
edilecektir. Beklentilerin gergeklesmemesi durumunda karsilasilabilecek maksimum

zarar ise teorik olarak siirsizdir (Cohen, 2009: 16).

Yatirimcilar beklentileri dahilinde call opsiyonu satarak gelir elde etme imkanina
sahip olabilirler. Dayanak varlik fiyatlar1 dar bir bantta kalirsa ve asagi yonli hareket
ederse kendilerine opsiyon primi kadar gelir elde etmis olurlar. Ancak dayanak varlik
fiyatlar1 yiikselis gostermesi durumunda, sinirsiz kayip potansiyeli oldugundan tek basina

oldukga riskli bir stratejidir (Akgay vd., 2012: 259).
2.5.2.3. Bear Call Spread (Alim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi)

Bear call spread stratejisinde, yatirimei, dayanak varlik fiyatlarinin diisecegi veya
dar bir bant igerisinde hareket edecegini beklemektedir. Bu strateji, es zamanl olarak
diisiik kullanim fiyathi alim opsiyonunun satilmasi ve kullanim fiyat1 yiiksek olan alim
opsiyonunun alinmast ile olusturulur. Satilan call opsiyonundan elde edilen prim, satin
alman call opsiyonuna Odenen primden yiiksektir. Dolayisiyla, yatirimci agisindan
baslangigta net bir opsiyon primi kazanci mevcuttur. Yatirimemin bear call spread

stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Yumurtaci, 2013: 15):
Strateji: Diigiik kullanim fiyath call opsiyonu satilir ve ayni vadede yiiksek
kullanim fiyath call opsiyonu alinir
Maksimum Kar: Alinan net opsiyon primi
Maksimum Zarar: Kullanim Fiyatlar1 arasindaki fark — Alinan net opsiyon primi
Basa bag Noktasi: Diigiik kullanim fiyatli call opsiyon kullanim fiyat1 + Alinan

net opsiyon primi
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Sekil 20: Bear Call Spread Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Jabbour ve Budwick, 2004: 54.

Yukaridaki sekilde bear call spread stratejisinde yatirimeinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 20°de goriildiigi lizere, bu stratejide yatirnmcinin elde edebilecegi
maksimum kar baslangicta aldigi net opsiyon primi ile simirli iken, dayanak varlik

fiyatindaki yiikselise bagli olarak zarar edebilmektedir.

Bu strateji ile yatirimci dayanak varlik fiyatinda degisme olmasa dahi kazang elde
etmektedir. Bear call spread stratejisini kullanan bir yatirimci ile call opsiyonu satma
stratejisini kullanan yatirimeinin dayanak varlik fiyat degisim yoniine iliskin beklentisi
benzer olmakla birlikte, Ustenilen riskin derecesi bakimindan farklilik mevcuttur
(Yumurtaci, 2013: 15). Buna gore, call opsiyonu satma stratejisinde dayanak varlik
fiyatinda diisiis yasanmasi durumunda yatirimcinin herhangi bir korunmasi bulunmazken,
bear call spread stratejisinden bu riske karsilik yiiksek kullanim fiyath alim opsiyonu

alinmasi ile korunma saglanmaktadir (Akgay, 2012: 262).

Vade tarihinde dayanak varligin fiyati, satilan alim opsiyonu kullanim fiyatindan
diisiik olmasi durumunda yatirimc1 maksimum kazang¢ saglayacaktir. Bu durumda
yatirirmcinin maksimum kari net opsiyon primine esittir. Yatirimcinin karsilasabilecegi
maksimum kayip ise opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 arasindaki farktan net opsiyon

priminin diisiilmesiyle elde edilen tutara esittir (Fontanills, 2005: 146-147).
2.5.2.4. Bear Put Spread (Ay1 Yayilma Stratejisi)

Bear put spread stratejisi dayanak varlik fiyatinda asagi yonlii hareketin
beklenilmesi durumunda uygulanan bir stratejidir. Bu strateji, karda put opsiyonu alimi
ve ayni vade tarihine sahip zararda put opsiyonu satimindan olusmaktadir. Karda put
opsiyonu i¢in ddenen prim zararda put opsiyonu satimindan elde edilen primden daha

fazla olacagi i¢in bir baslangi¢ sermayesi gerektirmektedir (Yumurtaci, 2013: 15-16).
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Yatirrmeimnin bear put spread stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Dogan, 2015: 255):

Strateji: Yiiksek kullanim fiyatli put opsiyonu alinir ve ayn1 vade tarihine sahip
diisiik kullanim fiyatl put opsiyonu satilir

Maksimum Kar: Kullanim Fiyatlar1 arasindaki fark — Odenen net opsiyon primi
Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

Basa bas Noktasi: Yiiksek kullanim fiyatl put opsiyonu kullanim fiyat1 —
Odenen net opsiyon primi

Sekil 21: Bear Put Spread Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Smith, 2008: 198.

Yukaridaki sekilde bear put spread stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 18°de goriildiigii lizere, bu stratejide yatirnmcinin elde edebilecegi
maksimum kar dayanak varlik fiyatindaki diisiise bagli olarak sinirli iken, dayanak varlik

fiyatindaki yiikselise bagli olarak sinirli bir zarar s6z konusu olabilmektedir.

Bear put spread stratejisin karsilagilabilecek maksimum risk ve elde edilebilecek
maksimum getiri sinirhidir. Buna gore, vade sonunda dayanak varligin fiyati satin alinan
put opsiyonu kullanim fiyatinin {izerinde ise yatirimci i¢in maksimum zarar ortaya
cikmaktadir. Buna karsin, vade tarihinden dayanak varligin fiyati satilan put opsiyonu

kullanim fiyatina kadar diismesi durumunda maksimum kar elde edilecektir (Cohen,
2005: 263).

Bu stratejide yatirimci beklentileri dogrultusunda bir piyasa hareketi
gerceklesmesi durumunda ciddi bir gelir yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Eger acilan

pozisyonlarin basa bas noktasi spot piyasaya yakinsa bu tarz bir strateji uygulanabilir
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ancak basa bas noktasi spot piyasaya uzak bir noktada ise kazang yaratmak zor olabilir

ve dolayisiyla anlamli bir strateji olmayabilir (Akgay, 2012: 263).
2.5.2.5. Strip

Strip stratejisi vade tarihi ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki bir adet
alim opsiyonu ile iki adet satim opsiyonunun satin alinmasi ile olusturulur (Hull, 2017:
283). Strip stratejisi temel olarak long straddle stratejisine benzemektedir. Hem long
straddle stratejisi hem de strip stratejisi basa bas durumdaki alim ve satim opsiyonu satin
alinmasi ile olusturulur. Strip stratejisinin long straddle stratejisinden ayrilan yonii, basa
bas durumdaki bir satim opsiyonu yerine iki adet satim opsiyonu i¢ermesidir (Cohen,
2005: 132). Yatirimcinin strip stratejisine iligkin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Cohen, 2005: 135):

Strateji: Dayanak varlig1 ve kullanim fiyat1 ayn1 olan baga bag durumdaki bir adet

call ve iki adet put opsiyonu alinir
Maksimum Kar: Sinirsiz
Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyat: + Odenen opsiyon
primi

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyat: — (Odenen opsiyon
primi/2)

Sekil 22: Strip Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Hull, 2017: 283.

Yukaridaki sekilde strip stratejisinde yatirimemin  kar/zarar  durumu

gosterilmektedir. Sekil 22°de goriildiigii tizere, bu stratejide yatirimcinin karsilasabilecegi
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maksimum zarar baslangicta 6denen prim ile sinirhidir. Dayanak varligin fiyat diisiisii

agirlikta olmak tizere, her iki yondeki hareketinden de kar elde edilebilmektedir.

Strip stratejisinde yatirimer dayanak varlik fiyatinda yiiksek volatilite beklentisini
korumaktadir. Bununla birlikte, yatirimcinin dayanak varligin fiyatinda diisiis beklentisi
agirlik kazanmaktadir (Yumurtaci, 2013: 20). Bu strateji, yatirimcinin beklentisi
dogrultusunda piyasa hareketi ger¢eklesmesi durumunda sinirsiz kazang potansiyeli
sunmaktadir. Ote yandan, karsilasilabilecek zarar sinirli olup, baslangigta 5denen opsiyon

primi kadardir.
2.5.3. Yonsiiz Piyasa Stratejileri
2.5.3.1. Yonsiiz Piyasa ve Yiiksek Volatilite Beklentisine Yonelik Stratejiler
2.5.3.1.1. Long Straddle (Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi)

Straddle stratejisi, vade tarihi ve kullanim fiyat1 ayni1 olan basa bas durumdaki
alim ve satim opsiyonunun es zamanli olarak alinmasi ile olusturulur. Straddle stratejisi,
dayanak varlik fiyatlarinda asagi veya yukari yonlii 6nemli degisiklilerin olacagini
bekleyen, ancak bu degisikliklerin hangi yonde olacagini tam olarak kestiremeyen
yatirimeilar i¢in uygun bir stratejidir. Yatirimei agisindan, dayanak varligin fiyat degisim
yoniinden ¢ok fiyat dalgalanmalarinin biiyiikliigii 6nemli olmaktadir (Chambers, 2012:
82). Yatinmcinin long straddle stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Dogan, 2015: 260):

Sekil 23: Long Straddle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Smith, 2008: 250.

Yukaridaki sekilde long straddle stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu

gosterilmektedir. Sekil 17°de goriildiigii tizere, bu stratejide yatirimcinin karsilasabilecegi
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maksimum zarar baglangi¢ta 6denen prim ile sinirhidir. Buna karsin, dayanak varlik

fiyatinin her iki yondeki hareketinden de kar elde edilebilmektedir.
Strateji: Dayanak varligi ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki call ve
put opsiyonu alinir
Maksimum Kar: Sinirsiz
Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi
Basa bas Noktas (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyat: + Odenen
opsiyon primi
Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyat: — Odenen opsiyon
Primi

Bu stratejide, yatirime1 dayanak varligin spot piyasa fiyat diizeyinden call ve put
opsiyonu satin alir. Satin alinan opsiyonlar karsiliginda prim 6demesi gergeklestirir. Prim
O6demesinde bulunan tutar, ayn1 zamanda yatirimcinin karsilasabilecegi maksimum zarari
ifade etmektedir. Buna karsin, dayanak varlik fiyatinin hareket yoniinden bagimsiz olarak
sinirsiz kar potansiyeli bulunmaktadir (Schwager ve Etzkorn, 2017: 515).

Long straddle stratejisi, dayanak varlik fiyatinda yiliksek volatilite beklentisinin
oldugu durumlarda avantajli olmaktadir. Daha ¢ok kisa vadeli beklenti yonetimi i¢in
kullanilan bu strateji 6zellikle se¢im sonuglar1 veya merkez bankasi aylik toplantilart gibi
piyasanin seyrinde dnemli etkiler yapabilecek olaylarin oldugu belirsizlik donemlerinde

basarili sonuglar dogurmaktadir (Akgay vd., 2012: 294).
2.5.3.1.2. Long Strangle (Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi)

Long strangle stratejisi, long straddle stratejisinin maliyetini diisiirmek icin
yeniden diizenlenmis yaygin bir stratejidir. Long straddle stratejisinde oldugu gibi
dayanak varlik fiyatinda biiyiik degisim bekleyen ancak yonii hakkinda bir kestirimde
bulunamayan yatirimeilar i¢in uygundur. Bu stratejide kullanim fiyatlar1 dayanak varligin
spot piyasa seviyesinden daha uzak noktalar se¢ildiginden daha az maliyetli olmaktadir
(Akgay vd., 2012: 295). Yatirimcinin long strangle stratejisine iligkin risk ve getiri profili
asagidaki gibidir (Akcay vd., 2012: 296):

Strateji: Yiiksek kullanim fiyatl call opsiyonu alinir ve ayn1 vadede diigiik
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kullanim fiyatli put opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yénlii): Call opsiyon kullanim fiyat1 + Odenen
opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyat1 — Odenen opsiyon
primi

Sekil 24: Long Strangle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Fontanills, 2005: 520.

Yukaridaki sekilde long strangle stratejisinde yatirnmcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 24’ de goriildiigi lizere, bu stratejide yatirimeinin karsilasabilecegi
maksimum zarar baglangicta 6denen prim ile smirlidir. Buna karsin, dayanak varlik

fiyatinin her iki yondeki hareketinden de kar elde edilebilmektedir.

Dayanak varlik fiyatinda 6nemli degisim beklentisine bagl olarak olusturulan bu
stratejide, yatirnmcinin kar elde edebilmesi i¢in dayanak varlik fiyatinda straddle
stratejisine gore daha biiyilk degisimlerin olmasi1 gerekmektedir. Beklentilerin
ger¢eklesmesi durumunda yatirimcisina smirsiz kar potansiyeli sunmaktadir. Dayanak
varlik fiyatinda 6nemli degisimlerin ger¢eklesmemesi durumunda karsilasilabilecek

maksimum zarar opsiyon primi ile sinirl olup, straddle stratejisine gére daha diisiiktiir

(Hull, 2017 284).

Strateji kurulurken, satin alinan opsiyonlarin ayni vade tarihli olmasi ve
opsiyonlarin para dis1 olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu yapisal 6zelliklerinden
dolay1 6zellikle dayanak varlik fiyatinda biiylik oynakliklarin gerceklesecegini diisiinen

yatirimeilar agisindan uygundur. Bu strateji 0zellikle piyasanin seyrinde Onemli
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degisiklikler yapabilecek olaylarin oldugu belirsizlik ve volatilitenin yiiksek oldugu orta-
uzun vadeli donemlerde basarili olabilecektir (Akgay vd., 2012: 296).

2.5.3.1.3. Short Butterfly (Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi)

Short butterfly stratejisi hem call opsiyonlar1 hem de put opsiyonlar1 kullanilarak
olusturulabilmektedir. Short butterfly stratejisinde yatirimci1 dayanak varlik fiyatinda
hareket yoniinden bagimsiz olarak yiiksek volatilite olacagi diisiincesindedir. Strateji, biri
parada digeri para dis1 durumda olan put(call) opsiyonun satilmasi ve basa bas durumda
olan iki adet put(call) opsiyonun satin alinmasi ile olusturulmaktadir (Yumurtaci, 2013:
25). Yatirimcinin short butterfly stratejisine iliskin risk ve getiri profili agsagidaki gibidir
(Jabbour ve Budwick, 2004: 63):

Strateji: Biri parada biri para dis1 durumdaki put(call) opsiyon satilir ve iki adet

basa bas durumdaki put(call) opsiyonu alinir

Maksimum Kar: Alinan net opsiyon primi

Maksimum Zarar: (Satilan parada put(call) opsiyonu kullanim fiyat1 — satilan
basa bas put(call) opsiyonlarinin kullanim fiyat1) — Alinan net opsiyon primi
Basa bag Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Satilan yiiksek kullanim fiyatl put(call)
opsiyon kullanim fiyat1 - Alinan net opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): satilan diisiik kullanim fiyath put(call) opsiyon
kullanim fiyat1 + Alinan net opsiyon primi

Sekil 25: Short Butterfly Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Natenberg, 2015: 174.

Yukaridaki sekilde short butterfly stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu

gosterilmektedir. Sekil 25°de goriildiigii lizere, bu stratejide yatirimer dayanak varlik
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fiyatindaki dnemli degisimlere bagli olarak belirli bir diizeyde kar elde edebilmektedir.
Bununla birlikte dayanak varligin fiyatinda énemli bir degisim yasanmamasi durumunda

karsilasilabilecek zarar sinirlidir.

Bu stratejide yatirnmciin elde edebilecegi maksimum kar ve buna karsilik
karsilagabilecegi maksimum zarar seviyesi sinirli olmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin
vade tarihinde satilan para dis1 put(call) opsiyonunun altina inmesi veya satilan parada
put(call) opsiyonunun iizerine ¢ikarsa yatirimei baslangigta elde ettigi prim tutar1 kadar
gelir elde etmektedir. Dayanak varlik fiyatlarinda yatirimcinin beklentisinin aksine biiytik
degisimler yasanmamasi durumunda yatirnmci sinirli bir zarar ile karsi karsiya

kalmaktadir (Ak¢ay vd., 2012: 301).
2.5.3.2. Yonsiiz Piyasa ve Diisiik Volatilite Beklentisine Yonelik Stratejiler
2.5.3.2.1. Short Straddle (Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi)

Short straddle stratejisi vade tarihi ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki
alim ve satim opsiyonunun satilmasi ile olusturulur. Dayanak varligin fiyatinda 6nemsiz
bir degisim ya da hicbir degisim olmamasi durumunda gelir elde edilmesi miimkiin
olmaktadir. Bununla birlikte, vade tarihinde dayanak varligin fiyatinda biiyiik degisim
olmasi durumunda yatirimei sinirsiz zarar riski ile kargilasabilmektedir (Yumurtaci, 2013:
19). Yatirimcinin short straddle stratejisine iliskin risk ve getiri profili asagidaki gibidir
(Fontanills, 2005: 519):

Sekil 26: Short Straddle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Kaynak: Dogan, 2015: 262.

Yukaridaki sekilde short straddle stratejisinde yatirimcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 26°da goriildiigii lizere, bu stratejide yatirrmcinin elde edebilecegi

maksimum kar alinan opsiyon primi ile sinirlidir. Bununla birlikte dayanak varligin
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fiyatinda asagi veye yukart yonli Onemli bir degisim yasanmast durumunda

karsilasilabilecek zarar sinirsizdir.

Strateji: Dayanak varligi ve kullanim fiyat1 ayni olan basa bas durumdaki call ve

put opsiyonu satilir

Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi

Maksimum Zarar: Sinirsiz

Basa bas Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyati1 + Alinan opsiyon

primi

Basa bas Noktast (Asag1 Yonlii): Put opsiyon kullanim fiyati — Alinan opsiyon

primi

Yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentileri dogrultusunda olusturulan bu
stratejide, alim ve satim opsiyonlar1 satilarak opsiyon primi kadar getiri elde
edilebilmektedir. Bu getiri, ayn1 zamanda dayanak varlik fiyatinin vade tarihine kadar

degisim gostermemesi durumunda yatirimeinin elde edebilecegi maksimum kari ifade

etmektedir (Schwager ve Etzkorn, 2017: 517).

Strateji kurulurken dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi es zamanli olarak
satilan alim ve satim opsiyonlarinin ayni vade tarihi ve kullanim fiyatina sahip olmasi
durumudur. Bu yapisal 6zelliklerine bagli olarak short straddle stratejisi dayanak varlik
fiyatinda diislik volatilite bekleyen yatirimcilar i¢in uygundur. Daha ¢ok kisa vadeli
beklenti yonetimi i¢in kullanilan bu strateji 6zellikle tatil donemleri gibi piyasanin
seyrinde oOnemli etkiler yapabilecek olaylarin olmadigi ve volatilitenin diistigi

donemlerde basarili sonuglar dogurmaktadir (Akcay, 2012: 277).
2.5.3.2.2. Short Strangle (Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi)

Short strangle stratejisinde yatirimeinin beklentisi, dayanak varlik fiyatinda biiyiik
bir degisim olmayacagi ve volatilitenin de diisiik olacagi yoniindedir. Bu strateji, dayanak
varligin spot piyasa fiyatindan diisiik kullanim fiyatl bir satim opsiyonu ile dayanak
varliin spot piyasa fiyatindan yiiksek kullanim fiyatli bir alim opsiyonunun es zamanli
olarak satilmasi ile olusturulmaktadir (Yumurtaci, 2013: 23). Yatirnmcinin short strangle

stratejisine iliskin risk ve getiri profili agagidaki gibidir (Dogan, 2015: 267):
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Strateji: Yiiksek kullanim fiyatli call opsiyonu satilir ve ayn1 vadede diisiik
kullanim fiyatli put opsiyonu satilir

Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi

Maksimum Zarar: Sinirsiz

Basa bag Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Call opsiyon kullanim fiyati1 + Alinan opsiyon
primi

Basa basg Noktas1 (Asag1 Yonliil): Put opsiyon kullanim fiyat1 — Alinan opsiyon
primi

Sekil 27: Short Strangle Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Vade Tarihinde Kar-Zarar

Yukaridaki sekilde short strangle stratejisinde yatirnmcinin kar/zarar durumu
gosterilmektedir. Sekil 27°de goriildiigii lizere, bu stratejide yatirimcinin elde edebilecegi
maksimum kar alinan opsiyon primi ile sinirlidir. Bununla birlikte dayanak varligin
fiyatinda asagr veye yukart yonlii Onemli bir degisim yasanmasi durumunda

karsilasilabilecek zarar sinirsizdir.

Yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentilerini dogrultusunda olusturulan bu
stratejide, para dis1 durumdaki alim ve satim opsiyonlari satilarak opsiyon primi kadar
getiri elde edilebilmektedir. Bu getiri, ayn1 zamanda yatirimcinin short strangle stratejisi
ile elde edebilecegi maksimum kar1 ifade etmektedir. Smirli kar potansiyeline karsin,
yatirimeinin karsilagabilecegi maksimum zararin smirsiz olmasi nedeniyle riskli bir

stratejidir (Hull, 2017: 285).

Strateji kurulurken dikkat edilmesi gereken noktalardan birisi, satim yonli
pozisyon alinan opsiyonlarin ayn1 vade tarihine sahip ve para digi durumda olmasidir. Bu

yapisal Ozelliklerinden dolay1 bu strateji Ozellikle dayanak varlik fiyatinda diisiik
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volatilite bekleyen yatirimcilar igin cazip olmaktadir. Bu strateji 6zellikle tatil donemleri
gibi piyasa seyrinde onemli etkiler yapabilecek olaylarin olmadigi ve volatilitenin

diistiigi donemlerde basarili sonuglar dogurmaktadir (Akgay vd., 2012: 279).
2.5.3.2.3. Long Butterfly (Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi)

Long butterfly stratejisi hem call opsiyonlar hem de put opsiyonlar kullanilarak
olusturulabilir. Long butterfly stratejisinde yatirimei, dayanak varlik fiyatinin belli bir
bant igerisinde olacagimi beklemektedir. Bu strateji, biri parada biri para dis1 call(put)
opsiyonu alinmasi ve iki adet basa bas durumdaki call(put) opsiyonunun satilmasi ile
olusturulmaktadir (Yumurtaci, 2013: 24). Yatirimcinin long butterfly stratejisine iliskin
risk ve getiri profili asagidaki gibidir (Fontanills, 2005: 269):

Strateji: Biri parada biri para dis1 alim opsiyonu alinir ve iki adet basa bas
durumdaki alim opsiyonu satilir.

Maksimum Kar: (Satilan basa bag durumdaki alim opsiyonlarinin kullanim fiyati
— alman parada alim opsiyonunun kullanim fiyat1) — Odenen net opsiyon primi
Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

Basa bag Noktas1 (Yukar1 Yonlii): Satin alinan yliksek kullanim fiyatl call
opsiyon kullanim fiyat1 — Odenen net opsiyon primi

Basa bas Noktas1 (Asag1 Yonlii): Satin alinan diisiik kullanim fiyatli call opsiyon
kullanim fiyat: + Odenen net opsiyon primi

Sekil 28: Long Butterfly Stratejisi Kar/Zarar Durumu
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Yukaridaki sekilde long butterfly stratejisinde yatirirmcinin kar/zarar durumu

gosterilmektedir. Sekil 28°de goriildiigii tizere, bu stratejide yatirrmcinin elde edebilecegi
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maksimum kar dayanak varlik fiyatinin belirli bir bant icerisinde kalmasina bagli olarak
siirlidir. Bununla birlikte dayanak varligin fiyatinda asagi veya yukari yonlii 6nemli bir

degisim yasanmasi durumunda karsilagilabilecek zarar sinirlidir.

Bu stratejide yatirimcinin karsilagabilecegi maksimum zarar ve buna karsilik elde
edebilecegi maksimum kar sinirlidir. Stratejinin  olusturulabilmesi ic¢in yatirimci
baslangicta prim 6demesi gergeklestirir. Baslangicta 6denen bu prim yatirimcinin
karsilagabilecegi maksimum zarari ifade etmektedir. Vade tarihinde dayanak varlik fiyati
satilan basa bas durumdaki call(put) opsiyonuna yaklastigi 6l¢iide maksimum kar elde
edilebilecektir (Fontanills, 2005: 269).

2.6. Literatiir Taramasi

Literatiirde agirlikli olarak opsiyon fiyatlamasi ile ilgili ¢alismalar yer almaktadir.
Opsiyon stratejilerine yonelik caligmalarin ise daha smirli oldugu goriilmektedir.

Arastirma konusu ile ilgili elde edilmis olan galismalar asagida 6zetlenmektedir.

Galai (1977) ¢alismasinda pay senedi ile opsiyonlardan olusan hedge edilmis bir
portfoy olusturmus ve bu portfoyii kullanarak opsiyonlarin piyasada gergeklesen fiyati ile
Black-Scholes modeline gore hesaplanan teorik fiyati arasinda karsilastirma yapmustir.
Hesaplamalara islem maliyetlerinin de dahil edilmesiyle Black-Scholes modeline gore

hesaplanan teorik degerin ile piyasada ger¢eklesen degere uyumlu oldugu saptanmaistir.

Macbeth ve Merville (1979) yaptiklart calismada Chicago Opsiyon Borsasi’nda
islem goéren 6 pay senedi alim opsiyonunun Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeline
gore elde edilen fiyati ile piyasada gerceklesen alim opsiyonu fiyatini incelemislerdir. 31
Aralik 1975 ile 31 Aralik 1976 donemi arasinda alim tipi opsiyonlarin giinliik kapanis
fiyatlarin1 kullandiklar1 ¢alisma sonucunda Black-Scholes modelinin ortalama olarak
parada opsiyonlar i¢in piyasa fiyatina gore daha diisiik, para dig1 opsiyonlar i¢in ise piyasa

fiyatindan daha yiiksek fiyatlama yaptig1 sonucuna ulagmislardir.

Coskun (2001) caligmasinda, yatinmcinin dayanak varlik fiyatindaki yon
beklentisini dikkate alarak opsiyonlar ile risk yonetim stratejileri olusturmus ve bu
beklentinin gergeklesip gerceklesmeme durumuna goére yatirimcinin Kar zarar profilini
incelemistir. Calismada 31.08.1999-29.09.2000 déneminde IMKB-30, Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Endeksi ve Argelik hisse senedi verilerinden

yararlanilmis ve opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda Black-Scholes modeli kullanilmistir.
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Caligma sonucunda, opsiyonlarin hem geleneksel yatirim araglarina alternatif bir yatirim

alan1 yarattig1 hem de risklere kars1 bir korunma saglayabilecegi ortaya konmustur.

Ozcan (2007) ¢alismasinda, yatirimcilarin risk iistlenme arzusuna gore farklilik
gosteren ve temelde volatilite lizerine beklentiye gore sekillendirilen {i¢ farkli opsiyon
stratejisini test etmigtir. 2005-2007 doneminde 24 aylik periyodu kapsayan c¢alismada,
Dolar/TL opsiyonlart kullanilmis ve opsiyon fiyatlamasinda Black-Scholes modelinden
yararlanilmistir. Calisma sonucunda, rabbit, duck ve deer olarak isimlendirilen opsiyon
stratejilerinin timiinden kar elde edilmistir. Ayrica, TL’nin 6nemli boyutta deger
kaybettigi donemlerde deer stratejisinin straddle stratejisinden daha basarili sonuglar

sagladig saptanmustir.

Dewobroto, Febrian, Herwany ve Brahmana (2010) yaptiklar1 ¢alismada fon
yoneticileri tarafindan siklikla kullanilan korunma amagli opsiyon stratejileri arasinda en
1yi opsiyon stratejisinin belirlenmesini amaglamiglardir. 2004-2008 donemini kapsayan
calisgmada Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksinde yer alan opsiyonlara varyans analizi
yontemini uygulamislardir. Caligma sonucunda korunmali alim(covered call) stratejisinin

en 1yi korunma stratejisi oldugunu tespit etmislerdir.

Soltes (2013) ¢alismasinda pay senedi fiyatlarinin negatif bir seyir igerisinde
oldugu durumlarda alim opsiyonu yayilma stratejisi ve satim opsiyonu yayilma
stratejisinin uygulamis ve spot piyasada acilmis uzun pozisyonun tersine fiyat gelisimi
olmast durumunda stratejinin nasil kullanildigini gostermistir. Ayrica, alim opsiyonu
yayllma stratejisi ve satim opsiyonu yayilma stratejisini kullanarak herhangi bir ek
maliyete katlanmaksizin uzun ve kisa pozisyonlarin kar araligin1 genisletmenin miimkiin

oldugunu tespit etmistir.

Gordiokova ve Lalic (2014) yaptiklar1 ¢aligmada, dayanak varlik fiyat artigina
kars1 vanilya ve bariyer opsiyonlari ile long strangle stratejisini kullanarak korunmaya
calismiglardir. Long strangle stratejisinin olusturulmasinda 13 Mayis 2013 tarihinde
kapanis fiyatlart iizerinden SPRD altin fiyatlar1 ve opsiyon primi verilerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, bariyer opsiyonlari ile olusturulan korunma amach
stratejinin maliyetinin vanilya opsiyonlari ile olusturulan stratejiye gore daha az oldugunu

belirlemislerdir.
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Kothari (2017) calismasinda Hindistan tiirev piyasasinda long straddle, long
strangle, short straddle ve short strangle stratejilerini uygulamis ve stratejilerin kar
potansiyelini analiz etmistir. 2011-2016 yillarin1 kapsayan ¢alisma sonucunda Hindistan
tiirev piyasasinda oynakligin yiiksek oldugu ve bu dogrultuda long straddle ve long

strangle stratejileri ile basarili sonuglar elde edildigi saptanmustir.

Ravichandra (2017) ¢alismasinda dogrudan pay senedi veya opsiyon sozlesmesi
alim sattmma karsin hem risklerin hedge edilmesinde hem de getiri saglamada
kullanilabilecek long straddle stratejisinin kullanilabilirligini incelemistir. Analiz donemi
olarak piyasada varlik fiyatlarinda dalgalanmaya sebep olabilecek Amerika’da yapilacak
secimleri de kapsayan 24 Agustos 2016 ile 24 Ekim 2016 tarihleri se¢ilmistir. Calisma
sonucunda opsiyon soOzlesmesinde veya pay senedinde almman pozisyonlarla
karsilagtirildiginda, long straddle stratejisinden baslangic yatirimimin %350’sine varan
Olciide kar elde edildigi ve varlik fiyatlarinda biiyiik degisimlerin oldugu dénemlerde

karl1 bir strateji oldugu tespit edilmistir.

Krishnan ve G (2018) finansal piyasalarda belirsizlik seviyesinin yiiksek oldugu
donemlerde siklikla kullanilan straddle ve strangle stratejilerinden hangisinin yliksek
volatilite donemlerinde daha yiiksek performans gosterdigini incelemislerdir. Calismada
2010-2016 donemine ait Nifty 50 endeks opsiyon primlerinin kapanis degerleri
kullanilmis ve stratejilerin performanslar1 Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa
ol¢iitil ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda piyasa belirsizliginin yiiksek oldugu

donemlerde strangle stratejisinin daha uygun oldugu belirlenmistir.

Arastirma konusu ile ilgili literatiir incelendiginde, genel olarak opsiyon
stratejilerinde veya bir opsiyon stratejisi ozelinde kesin bir kaniya varilamadigi
goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarin farkli finansal piyasalarda gergeklestirilmesi ve ele

alinan inceleme donemlerinin farklili§1 bu durumun nedeni olarak gosterilebilir.
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UCUNCU BOLUM
OPSiYONLARDA YONSUZ PiYASA VE VOLATILITE

BEKLENTISINE YONELIK STRATEJILERIN KULLANIMI:
BiST’TE AMPIiRiK BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Diinyada cok eski tarihlerden beri kullanilan tiirev triinler, Tiirkiye agisindan
nispeten yeni sayilabilecek bir finansal tekniktir. Riskten korunma, arbitraj ve
spekiilasyon amaciyla kullanilan tiirev {riinler; forward, futures, opsiyon ve swap
sOzlesmelerini kapsamaktadir. Bu iiriinler arasinda dnemli bir yere sahip olan opsiyon
sOzlesmeleri, diger tlirev iriinlerinden farkli olarak sahibine zorunluluk degil bir hak

tanimastyla one ¢ikmaktadir.

Bir veya birden fazla opsiyon sdzlesmesinin tiirii veya vadesi bakimindan farkli
alim satim kombinasyonlar1 ile opsiyon stratejileri olusturulmaktadir. Opsiyon
stratejilerinin 6nemli bir unsuru olan yonsiiz opsiyon stratejileri, yatirimeinin yalnizca
volatiliteye yonelik beklentisini dikkate almaktadir. Bu stratejileri kullanarak riskten

korunma imkani saglanabilecegi gibi, spekiilatif amagli islem de yapilabilmektedir.

Bu calismanin amaci, sermaye piyasalarinda hem korunma hem de spekiilatif
amagl olarak kullanilan opsiyon sozlesmeleri ile olusturulan yonsiiz stratejilerden elde
edilen kar veya zararin, mali kuruluslar sektoriinde yer alan ve yer almayan firmalar grubu

arasinda anlaml bir sekilde farklilagip farklilagsmadigini arastirmaktir.
3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Yatirimcinin piyasanin yoniine dair bir beklentisinin olmadigi durumlarda siklikla
kullanilan yonsiiz opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya zarar bakimimdan mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan ve almayan firmalar grubu arasinda anlamli bir farkin
olup olmadigini tespit etmek i¢in yapilan bu ¢alismada, aragtirma hipotezleri asagidaki
gibidir:

Hi : Long straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.
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H> : Long strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hz : Short butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hs : Short straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hs : Short strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.

Hes : Long butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimimdan, mali
kurulusglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki

firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.
3.3. Arastirmanin Veri Seti

Calismada, 30.11.2017 — 31.12.2018 tarihleri arasindaki donemde BIST Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinda pay opsiyon sdzlesmeleri islem géren 20 adet firmanin pay
senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Pay senetlerine ait giinliik kapanis
verilerinin tamami FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda bulunan

firmalar ile dayanak varlik kodlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8: VIOP’ta Pay Opsiyon Sozlesmesi Islem Goren Firmalar ve Dayanak

Varhk Kodlarn
# Dayanak Varhk Kodu Firma Unvam
1 AKBNK Akbank T.A.S.
2 ARCLK Arcelik A.S.
3 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortak A.S.
4 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
5 GARAN T. Garanti Bankasi A.S.
6 HALKB T. Halk Bankasi A.S.
7 ISCTR Tiirkive s Bankas1 A.S.
8 KCHOL Koc¢ Holding A.S.
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9 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve T.A.S.
10 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
11 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
12 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
13 SISE T.Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
14 TCELL Turkeell fletisim Hizmetleri A.S.
15 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

16 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
17 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

18 TUPRS Tiirkive Petrol Rafineleri A.S.
19 VAKBNK Tiirkive Vakiflar Bankasi T.A.O.
20 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.

Kaynak:BiST(https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcig
i_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf)

Black-Scholes modelinde opsiyon sdzlesmelerinin fiyatlandirilmast i¢in risksiz
faiz oranina gereksinim duyulmaktadir. Calismada kullanilan risksiz faiz orani olarak,
TCMB’nin resmi internet sitesinde yer alan ihale Yontemi ile Satilan Hazine Bonolar1 ve
Devlet Tahvilleri verileri kullanilmistir. Pay senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasi i¢in
ilgili ayda ihale yontemiyle satilan hazine bonolar ile devlet tahvillerinin ortalama yillik
bilesik faizlerinin ortalamasi kullanilmistir. S6z konusu verilere iligkin bilgiler asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 9: Opsiyonlarin Fiyatlandirilmasinda Kullanilan Risksiz Faiz Oranlari

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin ihrac Risksiz Faiz oram
Edildigi Ay ve Y1l

Ocak-2018 12.90 %
Subat-2018 12.85%
Mart-2018 13.37 %
Nisan-2018 13.41 %
Mayis-2018 15.67 %
Haziran-2018 17.72 %
Temmuz-2018 18.62 %
Agustos-2018 22.43 %
Eyliil-2018 25.08 %
Ekim-2018 23.70 %
Kasim-2018 18.73 %
Aralik-2018 19.53 %



https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf
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3.4. Arastirmanin Varsayimlari

Uygulamada opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasinda Black-Scholes modeli

kullanilmistir. Bu dogrultuda yapilan bir takim varsayimlar asagida yer almaktadir:

¢ Pay senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izlemektedir.

¢ Pay senedi fiyatlar stirekli olarak degismektedir.

¢ Pay senedi fiyatlarinda kisa donemlerde sadece kiiciik degisiklikler olmaktadir.

e Menkul kiymetler gercek degerlerinden alinip satilir. Bu nedenle piyasalarda

arbitraj imkan1 yoktur.

¢ Opsiyon alim satimi i¢in bir islem maliyeti s6z konusu degildir.

¢ Opsiyona konu olan pay senedinin kar pay1 6demesi yoktur.

e Pay senetlerinin agiga satis1 miimkiindiir.

o Kisa siireli risksiz faiz orani bilinmektedir ve opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

¢ Kisa siireli risksiz faiz oranindan bor¢clanmak miimkiindiir.

¢ Pay senetlerinin riski opsiyonun vadesi boyunca sabittir.

¢ BIST VIOP pay opsiyon sdzlesmelerinde her bir vade ay1 icin basa bas, karda
veya zararda kullanim fiyati seviyelerinden kisith sayida sozlesme bulunmaktadir.
Ancak, calismada opsiyon stratejilerinin olusturulabilmesi igin gerekli olan farkli
seviyelerde kullanim fiyatina sahip opsiyon sozlesmelerinin mevcut oldugu kabul
edilmistir. Ayrica karda veya zararda opsiyon sozlesmeleri ile stratejiler olusturulurken

(+/-) % 5 kullanim fiyat1 seviyesi dikkate alinmustir.
3.5. Arastirmanin Yontemi

Calisma, 30.11.2017 — 31.12.2018 tarihleri arasinda BIST Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi kapsaminda pay opsiyon sdzlesmeleri islem goren 20 firmay1
kapsamaktadir. Calismada, pay opsiyon sozlesmeleri islem goren firmalarin pay
senetlerine ait giinliik kapanis degerlerinden hareketle, Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modeli kullanilarak kullanim hakkinin yalnizca vade tarihinde dogdugu Avrupa tipi

opsiyonlarin degerlemesi yapilmistir.

Black-Scholes modelinde opsiyonlar1 fiyatlandirmak i¢in kullanilan 6nemli
girdilerden bir tanesi volatilitedir. Pay senedi opsiyonlarinin fiyatlandirilmasinda ilgili

dayanak varligin geg¢mis fiyat verilerini baz alan tarihsel volatilite yOntemi
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benimsenmistir. Uygulamada ise pay senedine dayali opsiyonlar fiyatlandirilirken 21
giinliik tarihsel volatilite degerleri kullanilmistir. Hesaplamada 21 giinliikk tarihi
volatilitenin kullanilmasinin nedeni; her bir vade ay1 i¢in opsiyon hakkinin
kullanilabilecegi tarihin yalmizca ilgili ayin son islem giinii ile smirli oldugunun

varsayilmasi ve bir aylik siire i¢in 21 ig gilinii sayisinin ortiismesidir.

Pay senedinin volatilite degeri hesaplanirken oncelikle giinliik logaritmik getiriler
bulunmus, bunu pay senedinin standart sapmasinin bulunmasi izlemistir. En son agsamada
ise giinliik kapanis degerlerinden elde edilen standart sapma yilliga ¢evrilmistir. Bu

hesaplamalarda asagidaki formiillerden yararlanilmistir (Korkmaz, 1999: 174):
x; =1 (S; / Si—1)

X_l

n
= - X
n 14

1

1 1
o= \/Ezg(xi —X)2 wveya \/EinZ ~ nop @x)?

Yukaridaki formiillerde;

e S;: 1. zaman araliginda (giin, hafta, ay) pay senedinin fiyatini,
e [n: dogal logaritmay,

e x;: 1. zaman araligindaki getiri oranini,

e X x;’lerin ortalamasini,

e n: gozlem sayisini,

e ¢ tarihi volatiliteyi ifade etmektedir.

Black-Scholes modelini uygulayabilmek igin yillik standart sapma verilerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Yillik volatilite asagidaki gibi hesaplanabilir (Chambers, 2012:
110-111):

Yillik volatilite = Guinliik volatilite x V252

Aragtirma kapsaminda 2018 yilinda 12 aylik donem igin her bir pay senedine
dayal1 opsiyon sozlesmesi Black-Scholes modeline gore fiyatlandirilmistir. Her bir aylik
donemin ilk islem giinlinde fiyatlandirilan opsiyon s6zlesmeleri ile yatirime1 beklentisine
gore alti farkli opsiyon stratejisi kullanilmis ve dayanak varligin vade tarihinde

gerceklesen spot piyasa fiyati 15181nda, kullanilan opsiyon stratejilerinden elde edilen kar
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veya zarar tutarlar1 bulunmustur. Ardindan BIST te pay opsiyon sdzlesmesi islem goren
firmalar, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yer alan sektor ayrimi dikkate alinarak mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar ve mali kuruluslar sektériinde yer almayan
firmalar olarak iki gruba ayrilmistir. S6z konusu gruplandirmaya iliskin tablo asagida yer

almaktadir.

Tablo 10: Mali Kuruluslar Sektorlerinde Yer Alip Almama Durumuna Gore

Firmalar
Mali Kuruluslar Sektorlerinde Yer Alan Mali Kuruluslar Sektorleri Disindaki
Firmalar Firmalar
Sira Dayanak Varlik Kodu Sira Dayanak Varlik Kodu
1 AKBNK 1 ARCLK
2 EKGYO 2 EREGL
3 GARAN 3 KRDMD
4 HALKB 4 PETKM
5 ISCTR 5 PGSUS
6 KCHOL 6 TCELL
7 SAHOL 7 THYAO
8 SISE 8 TOASO
9 VAKBN 9 TTKOM
10 YKBNK 10 TUPRS

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler)

Mali kuruluglar sektorlerinde yer alip almama durumuna gore iki gruba ayrilan
firmalarin dayanak varlik kabul edildigi opsiyon sozlesmeleri ile olusturulan yonsiiz
opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya zarar tutarinin ortalamasi grup bazinda her
bir ay i¢in ayri ayri hesaplanmigtir. Calisma kapsaminda ele alinan yonsiiz opsiyon
stratejileri yatirnmcinin volatiliteye yonelik beklentisi dikkate alinarak iki grupta
incelenmistir. Buna gore yiiksek volatilite beklentisi olmasi durumunda kullanilan
stratejiler; long straddle, long strangle ve short butterfly iken, diisiik volatilite beklentisi
olmast durumunda kullanilan stratejiler; short straddle, short strangle ve long butterfly

stratejileridir.

Ardindan 2018 y1l1 i¢in yonsiiz opsiyon stratejilerinden elde edilen kar veya zarar

acisindan, mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar


https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler
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sektorleri digindaki firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup

olmadigi arastirtlmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan 6rneklem biiyiikliigiiniin 30’un altinda oldugu
gorilmektedir. Her grupta yer alan orneklem biiylikliigliniin 30’dan az olmasi veya
orneklem biiylikliigiiniin yeterli sayida olsa bile parametrik test kosullari yerine
getirilememesi durumunda kullanilabilecek en giiglii test Mann-Whitney U Testi’dir
(Stimbiiloglu ve Stimbiiloglu, 2005; Aktaran Gilicenme Gengoglu ve Aytag, 2017: 358).
Bu nedenle, bu ¢alismada da iki bagimsiz grup arasindaki farkin 6nemini sinamak igin
non parametrik hipotez testlerinden Mann-Whitney U Testi uygulanmistir. Anlamlilik

diizeyi 0.05 olarak kabul edilmistir.

Calismada Black-Scholes modeline gore opsiyon fiyatlamasina iliskin
hesaplamalar MS Excel programinda yapilmistir. Verilerin analizi, SPSS (Statistical

Package for Social Science) Windows 21.0 paket programi ile yapilmistir.
3.5. Arastirmanin Bulgulari

Calismanin bu kisminda opsiyon stratejilerinin nasil olusturulduguna yoénelik
ornek bir uygulamaya ve arastirmada hipotez sinamasi i¢in kullanilan non parametrik
testlerden Mann-Whitney U Testi sonuglarina yer verilmistir. Bu kapsamda oncelikle
opsiyon fiyatlamasi i¢in gerekli hesaplamalar yapilarak Black-Scholes modeline gore
opsiyon degerlemesi yapilmistir. Ardindan her bir kullanim fiyati seviyesindeki
opsiyonlar i¢in hesaplanan teorik degere bagli olarak opsiyon stratejileri olusturulmustur.
Daha sonra vade tarihinde dayanak varligin spot fiyat seviyesine bagli olarak opsiyon

stratejisinin kar/zarar durumu incelenmistir.

Ornek uygulamada 2018 yil1 Ocak aymin son islem giiniinde vadesi sona erecek
olan pay senedine dayali opsiyon sdzlesmesi yer almaktadir. Ornek uygulama icin secilen
pay senedi Yap1 Kredi Bankast A.S. (YKBNK)’dir. Diger pay senetleri i¢in de benzer
islemler s6z konusu oldugu i¢in bu kissm YKBNK pay senedine iligkin 6rnek ile
siirlandirilmistir. Black-Scholes modelinde opsiyon fiyatlamasi i¢in gereken girdiler
dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati, volatilite, faiz oran1 ve vadeye kalan siireden
olugsmaktadir. Asagidaki tabloda YKBNK pay senedi i¢in 2018 y1l1 Ocak ayina ait giinliik
kapanis fiyatlar1 verilmistir. Pay senedini giinliik kapanis degerlerinden yola ¢ikilarak

yapilan volatilite degerine iligskin hesaplamalar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Hesaplamasi

Tarih Pay Xi= Xi? Toplam | Toplam | Standart | Standart
Senedi SilSi1 In(Si/Si-1) Xi Xi? Sapma Sapma
Fiyati (giinliik) | (yilhk)
(S)

30.11.2017 | 2.67

01.12.2017 | 2.62 0.978313 | -0.02193 | 0.000481

04.12.2017 | 2.67 1.019704 | 0.019513 | 0.000381

05.12.2017 | 2.71 1.014493 | 0.014389 | 0.000207

06.12.2017 | 2.67 0.985714 | -0.01439 | 0.000207

07.12.2017 | 2.67 1 0 0

08.12.2017 | 2.72 1.019324 | 0.019139 | 0.000366

11.12.2017 | 2.75 1.011848 | 0.011779 | 0.000139

12.12.2017 | 2.73 0.990632 | -0.00941 | 8.86E-05

13.12.2017 | 2.71 0.995272 | -0.00474 | 2.25E-05

14.12.2017 | 2.76 1.019002 | 0.018824 | 0.000354

15.12.2017 | 2.72 0.983683 | -0.01645 | 0.000271

18.12.2017 | 2.74 1.007109 | 0.007084 | 5.02E-05

19.12.2017 | 2.71 0.990588 | -0.00946 | 8.94E-05

20.12.2017 | 2.71 1 0 0

21.12.2017 | 2.71 0.997625 | -0.00238 | 5.66E-06

22.12.2017 | 2.71 1.002381 | 0.002378 | 5.66E-06

25.12.2017 | 2.73 1.004751 | 0.004739 | 2.25E-05

26.12.2017 | 2.73 1.002364 | 0.002361 | 5.58E-06

27.12.2017 | 2.73 0.997642 | -0.00236 | 5.58E-06

28.12.2017 | 2.78 1.021277 | 0.021053 | 0.000443

29.12.2017 | 2.80 1.00463 0.004619 | 2.13E-05

02.01.2018 | 2.85 1.020737 | 0.020525 | 0.000421 | 0.044766 | 0.003165 | 0.01239 | 0.196688

03.01.2018 | 2.85 0.997743 | -0.00226 | 5.11E-06 | 0.087217 | 0.003106 | 0.011713 | 0.185945

04.01.2018 | 2.84 0.997738 | -0.00227 | 5.13E-06 | 0.065444 | 0.002730 | 0.01124 | 0.178428

05.01.2018 | 2.87 1.00907 | 0.009029 | 8.15E-05 | 0.04879 | 0.002528 | 0.01099 | 0.174454

08.01.2018 | 2.85 0.995506 | -0.0045 | 2.03E-05 | 0.072208 | 0.002403 | 0.01038 | 0.164781

09.01.2018 | 2.82 0.988713 | -0.01135 | 0.000129 | 0.067704 | 0.002423 | 0.010501 | 0.166693

10.01.2018 | 2.80 0.993151 | -0.00687 | 4.72E-05 | 0.037214 | 0.002186 | 0.010296 | 0.163443

11.01.2018 | 2.87 1.022989 | 0.022728 | 0.000517 | 0.018562 | 0.002094 | 0.010194 | 0.161818

12.01.2018 | 2.80 0.975281 | -0.02503 | 0.000626 | 0.050702 | 0.002522 | 0.010955 | 0.173902

15.01.2018 | 2.76 0.988479 | -0.01159 | 0.000134 | 0.030412 | 0.003126 | 0.012415 | 0.197079

16.01.2018 | 2.82 1.020979 | 0.020762 | 0.000431 | -2.5E-16 | 0.002906 | 0.012055 | 0.191369

17.01.2018 | 2.86 1.013699 | 0.013606 | 0.000185 | 0.037214 | 0.003066 | 0.012249 | 0.194454

18.01.2018 | 2.83 0.988739 | -0.01133 | 0.000128 | 0.043735 | 0.003201 | 0.012472 | 0.197979

19.01.2018 | 2.77 0.979499 | -0.02071 | 0.000429 | 0.041867 | 0.003240 | 0.012564 | 0.199452
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22.01.2018 | 2.85 1.030233 | 0.029785 | 0.000887 | 0.021152 | 0.003669 | 0.013506 | 0.214408
23.01.2018 | 2.91 1.018059 | 0.017898 | 0.00032 | 0.053315 | 0.004551 | 0.014859 | 0.235882
24.01.2018 | 2.94 1.013304 | 0.013216 | 0.000175 | 0.068835 | 0.004865 | 0.015232 | 0.241854
25.01.2018 | 2.98 1.010941 | 0.010882 | 0.000118 | 0.077311 | 0.005018 | 0.015384 | 0.244217
26.01.2018 | 3.08 1.034632 | 0.034046 | 0.001159 | 0.085831 | 0.005130 | 0.01546 | 0.245417
29.01.2018 | 3.02 0.979079 | -0.02114 | 0.000447 | 0.122239 | 0.006284 | 0.016693 | 0.264989
30.01.2018 | 2.98 0.989316 | -0.01074 | 0.000115 | 0.080043 | 0.006288 | 0.017296 | 0.274568
31.01.2018 | 3.00 1.006479 | 0.006459 | 4.17E-05 | 0.064683 | 0.006382 | 0.017583 | 0.279117

Opsiyon fiyatlamasi igin gerekli diger veriler ise risksiz faiz orani, vadeye kalan
stire ve kullanim fiyatindan olugsmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda
kullanilan risksiz faiz oranlar1 tablosunda (Tablo 9) yer alan bilgilerden hareketle 2018
Ocak aymna iligskin risksiz faiz oran1 %12.90 olarak alinmistir. Vadeye kalan siire ise
sOzlesme baslangic tarihi ile vade sonu tarihi arasindaki is glinii baz alinarak
hesaplanmistir. Buna gore vadeye kalan siire 22 giin olarak hesaplanmistir. BS modeline
gore girdi olarak kullanilacak bir diger veri kullanim fiyatidir. ilerleyen kisimda &rnek
uygulamasina yer verilecek opsiyon stratejileri olusturulurken her bir stratejinin
ozelligine gore farkli kullanim fiyati seviyesinde opsiyon alim satimina gereksinim
duyulabilmektedir. Bu nedenle asagida farkli kullamim fiyati seviyeleri ve her bir

kullanim fiyati seviyesi i¢in alim ve satim opsiyonu primlerine ait tablo yer almaktadir.

Tablo 12: Diger Faktérler Sabit iken Kullanim Fiyatindaki Degisime Gore Alim ve
Satim Opsiyonu Primleri

Pay Dayanak Faiz Vadeye | Volatilite | Kullamm Alim Satim
Senedi Varhk orani Kalan Fiyati Opsiyonu | Opsiyonu

Fiyati (%) Siire Primi Primi

YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.71 0.1842 0.0115
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.72 0.1725 0.0137
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.73 0.1643 0.0155
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.74 0.1564 0.0174
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.75 0.1486 0.0195
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.76 0.1410 0.0218
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.77 0.1335 0.0243
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.78 0.1263 0.0269
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.79 0.1193 0.0298
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.80 0.1125 0.0329
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.81 0.1059 0.0362
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.82 0.0996 0.0397
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.83 0.0934 0.0435
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.84 0.0875 0.0475
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.85 0.0828 0.0509
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Tablo 12: (Devam)

YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.86 0.0764 0.0561
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.87 0.0712 0.0608
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.88 0.0663 0.0658
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.89 0.0616 0.0709
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.90 0.0571 0.0763
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 291 0.0528 0.0820
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.92 0.0488 0.0878
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.93 0.0450 0.0939
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.94 0.0414 0.1002
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.95 0.0380 0.1067
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.96 0.0349 0.1134
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.97 0.0319 0.1204
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.98 0.0291 0.1275
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 2.99 0.0263 0.1353
YKBNK 2.85 12.9 22 %19.67 3.00 0.0242 0.1423

Opsiyon stratejileri kullanim fiyati, vade veya tiir bakimindan farklilik
gosterebilen bir veya daha fazla opsiyon sézlesmesinin es zamanli olarak alim satim ile
olusturulmaktadir. Bu asamada y0nsiiz piyasa stratejilerinden long straddle, long strangle,
short butterfly, short straddle, short strangle ve long butterfly stratejileri olusturulacak ve
pay senedinin vade tarihindeki fiyat seviyesine gore stratejilerin kar/zarar durumlari

incelenecektir.

Long straddle stratejisini olusturmak i¢in basa bas seviyede bir alim opsiyonu ile
bir satim opsiyonunun satin alimmasi1 gerekmektedir. 2018 yili Ocak ayr soézlesme
baslangi¢ tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak i¢in gerekli

girdiler agagidaki gibidir:
Dayanak varlik fiyati: 2.85
Kullanim fiyati: 2.85 (alim opsiyonu) ve 2.85 (satim opsiyonu)
Volatilite: %19.67
Risksiz Faiz orani: %12.90
Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gore alim ve satim
opsiyonlart fiyatlandirilmistir. Buna gore alim opsiyonu primi 8.28 TL (pay basina
0.0828) iken, satim opsiyonu primi 5.09 TL (pay basina 0.0509) olarak bulunmustur.
Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore yatirnmcinin long straddle

stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 13: Long Straddle Stratejisinde Yatirnmcinin Kar/Zarar Profili

Dayanak Kullamim Fiyat Opsiyon Basa bas Noktasi Dayanak Toplam
Varhk Seviyeleri Primi Seviyeleri Varbk | Kar/Zarar
Fiyati

YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.3 41.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.4 31.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 25 21.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.6 11.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.7 1.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.71 0
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.8 -8.377
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.9 -8.377
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.98 0
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3 1.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.1 11.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.2 21.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.3 31.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.4 41.623

Long straddle stratejisinde yatirimci basa bas seviyeden bir alim ve bir satim
opsiyonu satin almaktadir. Her iki opsiyonun da satin alinmasi i¢in 6denen toplam prim
13.37 TL olup, bu deger ayn1 zamanda yatirimcinin kaybedecegi maksimum tutardir.
Yukaridaki tabloya bakarak yatirimcinin kar veya zararinin birbirine esit oldugu durumun
yani basa bas noktasinin 2.71 TL ve 2.98 TL oldugu goriilmektedir. Eger vade sonunda
dayanak varligin fiyati bu seviyelerden herhangi birinde ise toplam kar 0 TL olmaktadir.
Vade tarihinde dayanak varlik fiyatinin stratejinin olusturuldugu fiyat seviyesinden asagi
veya yukar1 yonlii dnemli bir sapma gostermesi durumunda oldukga karli bir stratejidir.
Ornegin, vade tarihinde dayanak varlik fiyat1 2.3 TL veya 3.4 TL seviyesinde oldugu

durumda yatirimcinin toplam kar1 41.62 TL olarak gergeklesecektir.

Long strangle stratejisini olusturmak icin para dist durumda olan bir alim
opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. 2018 yili Ocak ay1
sOzlesme baglangic tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak i¢in

gerekli girdiler agagidaki gibidir:
Dayanak varlik fiyati: 2.85
Kullanim fiyati: 2.71(satim opsiyonu) ve 2.99(alim opsiyonu)
Volatilite: %19.67

Risksiz Faiz orani: %12.90
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Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gore alim ve satim
opsiyonlar1 fiyatlandirilmistir. Buna goére alim opsiyonu primi 2.63 TL (pay basina
0.0263) iken, satim opsiyonu primi 1.15 TL (pay basma 0.0115) olarak bulunmustur.
Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore yatirimcinin long strangle

stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 14: Long Strangle Stratejisinde Yatirimcinin Kar/Zarar Profili

Dayanak Kullamim Fiyat Opsiyon Basa bas Noktasi Dayanak Toplam
Varhk Seviyeleri Primi Seviyeleri Varhik | Kar/Zarar
Fiyati

YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.3 37.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.4 27.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 25 17.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.6 7.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.6720 0
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.7 -2.791
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.8 -3.791
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.9 -3.791
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3 -2.791
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.0285 0
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.1 7.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.2 17.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.3 27.209
YKBNK 2.71 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.4 37.209

Long strangle stratejisinde yatirimet para digt durumdaki bir alim opsiyonu ile bir
satim opsiyonunu satin almaktadir. Buna gore yatirimci dayanak varligin spot fiyatina
gore yaklasik % 5 daha diisiik bir seviye olan 2.71 TL kullanim fiyath satim opsiyonu
almis ve 1.15 TL 6demistir. Alim opsiyonu i¢in ise dayanak varligin spot fiyatina gore
yaklasik % 5 daha yiiksek bir seviye olan 2.99 TL kullanim fiyath bir alim opsiyonu
almis, karsiliginda 2.63 TL 6demistir. Yatirimer agisindan long strangle stratejisinin
toplam maliyeti 3.78 TL olarak ger¢eklesmistir. Bu tutar ayni zamanda kaybedilebilecek
maksimum tutar1 ifade etmektedir. Dikkat edilirse bu strateji long straddle stratejisine
gore daha az maliyetle olusturulabilmektedir. Yukaridaki Tablo 14’e bakarak
yatirimcinin basa bas noktalarinin 2.6720 TL ve 3.0285 TL oldugu goriilmektedir. Vade
tarithinde dayanak varlik fiyatinin basa bas nokta araliginin disinda olmasi durumunda kar

elde edilmektedir.

Short butterfly stratejisini olugturmak i¢in para disi durumda olan bir alim

opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. 2018 yili Ocak ay1
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sOzlesme baslangic tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak i¢in

gerekli girdiler asagidaki gibidir:
Dayanak varlik fiyati: 2.85
Kullanim fiyati: 2.71(alim opsiyonu), 2.85(alim opsiyonu) ve 2.99(alim opsiyonu)
Volatilite: %19.67
Risksiz Faiz orant: %12.90
Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gére alim ve satim
opsiyonlart fiyatlandirilmistir. Buna gore 2.71 TL kullanim fiyath alim opsiyonu primi
18.24 TL (pay basina 0.1842), 2.85 TL kullanim fiyatl alim opsiyonu primi 8.28 TL (pay
basina 0.0828) ve 2.99 TL kullanim fiyatli alim opsiyonu primi ise 2.63 TL (pay basina
0.0263) olarak bulunmustur. Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore
yatirrmcinin - short  butterfly stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 15: Short Butterfly Stratejisinde Yatirnrmeinin Kar/Zarar Profili

. Dayanak

Dayanak Kullanim Fiyat Seviyeleri Op.SIYOH Bas?l bas_ Noktas: Va¥llk Toplam
Varhk Primi Seviyeleri Fiyat: Kar/Zarar
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.4 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.5 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.6 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.7 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.7549 0
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.8 -4.504
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.9 -4.504
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 2.9450 0
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 3 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 3.1 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 3.2 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 3.3 4.496
YKBNK 2.71 2.85 2.99 0.0449 | 2.7549 | 2.9450 3.4 4.496

Short butterfly stratejisinde yatirimer para dis1 durumdaki bir alim opsiyonu ile
parada bir alim opsiyonunu satmaktadir. Buna gore yatirimci dayanak varligin spot
fiyatina gore yaklasik % 5 daha diisiik bir seviye olan 2.71 TL kullanim fiyatli alim
opsiyonu satmis ve 18.24 TL elde etmistir. Bununla birlikte yatirimei, dayanak varligin
spot fiyatina gore yaklasik % 5 daha yiiksek bir seviye olan 2.99 TL kullanim fiyatl bir
alim opsiyonu satmis, karsilifinda 2.63 TL elde etmistir. Ayrica yatirimci basa bas
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seviyede olan iki adet alim opsiyonunu satin almis ve toplam 16.56 TL 6demistir.
Dolayisiyla, short butterfly stratejisi uygulandiginda baglangigta bir prim geliri elde
edilmektedir. Short butterfly stratejisi yiiksek volatilite beklentisine yonelik bir stratejidir.
Eger vade tarihinde dayanak varlik fiyatinda 6nemli bir de8isim olmaz ise baslangicta
elde edilen prim kaybedilecek ve stratejiden net olarak zarar edilecektir. Yukaridaki
Tablo 14’e bakarak yatirimcinin basa bas noktalarinin 2.7549 TL ve 2.9450 TL oldugu
goriilmektedir. Vade tarihinde dayanak varlik fiyatinin basa bas noktasi araliginin disinda

olmasi1 durumunda kar elde edilmektedir.

Short straddle stratejisini olusturmak i¢in basa bag seviyede bir alim opsiyonu ile
bir satim opsiyonunun satilmasi gerekmektedir. 2018 yil1 Ocak ay1 sdzlesme baglangic
tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak i¢in gerekli girdiler

asagidaki gibidir:
Dayanak varlik fiyati: 2.85
Kullanim fiyati: 2.85 (alim opsiyonu) ve 2.85 (satim opsiyonu)
Volatilite: %19.67
Risksiz Faiz orani: %12.90
Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gore alim ve satim
opsiyonlar1 fiyatlandirilmistir. Buna gore alim opsiyonu primi 8.28 TL (pay basina
0.0828) iken, satim opsiyonu primi 5.09 TL (pay basina 0.0509) olarak bulunmustur.
Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore yatirimcinin short straddle

stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 16: Short Straddle Stratejisinde Yatirnmcimin Kar/Zarar Profili

Dayanak | Kullamm Fiyat | Opsiyon Basa bas Noktas1 | Dayanak | Toplam
Varhk Seviyeleri Primi Seviyeleri Varhk Kar/Zarar
Fiyati

YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.3 -41.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.4 -31.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.5 -21.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.6 -11.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.7 -1.622
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.7144 0
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.8 8.377
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.9 8.377
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 2.9820 0
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3 -1.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.1 -11.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.2 -21.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.3 -31.623
YKBNK 2.85 2.85 0.1337 2.7144 2.9820 3.4 -41.623

Short straddle stratejisinde yatirimci basa bas seviyeden bir alim ve bir satim

opsiyonu satmaktadir. Her iki opsiyonun da satilmasi karsiliginda elde edilecek toplam

prim 13.37 TL olup, bu deger ayn1 zamanda yatirimcinin elde edecegi maksimum tutardir.

Yukaridaki tabloya bakarak yatirimcinin kar veya zararinin birbirine esit oldugu durumun

yani basa bag noktasinin 2.71 TL ve 2.98 TL oldugu goriilmektedir. Eger vade sonunda

dayanak varligin fiyati bu seviyelerden herhangi birinde ise toplam kar 0 TL olmaktadir.

Vade tarihinde dayanak varlik fiyatinin, stratejinin olusturuldugu fiyat seviyesine yakin

olmas1 durumunda karli bir stratejidir.

Short strangle stratejisini olusturmak igin para disi durumda olan bir alim

opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. 2018 yili Ocak ay1

sOzlesme bagslangic tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak i¢in

gerekli girdiler asagidaki gibidir:

Dayanak varlik fiyati: 2.85

Kullanim fiyati: 2.71(satim opsiyonu) ve 2.99(alim opsiyonu)

Volatilite: %19.67

Risksiz Faiz orani: %12.90

Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gore alim ve satim

opsiyonlart fiyatlandirilmigtir. Buna gore alim opsiyonu primi 2.63 TL (pay basma
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0.0263) iken, satim opsiyonu primi 1.15 TL (pay basina 0.0115) olarak bulunmustur.
Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore yatirnmcinin short strangle

stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 17: Short Strangle Stratejisinde Yatirimcinin Kar/Zarar Profili

Dayanak | Kullanmim Opsiyon Basa bas Noktas1 | Dayanak | Toplam
Varhk Fiyat Primi Seviyeleri Varhk Kar/Zarar
Seviyeleri Fiyati

YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.3 -37.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.4 -27.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 25 -17.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.6 -7.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.6720 0
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.7 2.791
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.8 3.791
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 2.9 3.791
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3 2.791
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.0285 0
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.1 -7.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.2 -17.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.3 -27.209
YKBNK | 2.71 | 2.99 0.0378 2.6720 3.0279 3.4 -37.209

Short strangle stratejisinde yatirimci para digt durumdaki bir alim opsiyonu ile bir
satim opsiyonunu satmaktadir. Buna gore yatirime1 dayanak varligin spot fiyatina gore
yaklasik % 5 daha diisiik bir seviye olan 2.71 TL kullanim fiyatli satim opsiyonu satmis
ve 1.15 TL prim elde etmistir. Alim opsiyonu i¢in ise dayanak varligin spot fiyatina gore
yaklasik % 5 daha yiiksek bir seviye olan 2.99 TL kullanim fiyath bir alim opsiyonu
satmig, karsiliginda 2.63 TL prim elde etmistir. Yatirnmci agisindan short strangle
stratejisinden elde edilen toplam prim geliri 3.78 TL olarak gergeklesmistir. Bu tutar ayni
zamanda elde edilebilecek maksimum tutar1 ifade etmektedir. Yukaridaki Tablo 14’e
bakarak yatirnmcinin basa bas noktalarmin 2.6720 TL ve 3.0285 TL oldugu
goriilmektedir. Vade tarihinde dayanak varlik fiyatinin iki basa bas noktas1 araliginda

olmasi durumunda kar elde edilmektedir.

Long butterfly stratejisini olusturmak igin para disi durumda olan bir alim
opsiyonu ile bir satim opsiyonunun satin alinmasi gerekmektedir. 2018 yili Ocak ay1
s0zlesme baslangic tarihi olan Avrupa tipi alim ve satim opsiyonunu fiyatlandirmak icin

gerekli girdiler asagidaki gibidir:
Dayanak varlik fiyati: 2.85

Kullanim fiyati: 2.71(alim opsiyonu), 2.85(alim opsiyonu) ve 2.99(alim opsiyonu)



111

Volatilite: %19.67
Risksiz Faiz orani: %12.90
Vadeye kalan siire: 22 giin

3 ve 4 numarali denklemler yardimiyla BS modeline gore alim ve satim
opsiyonlar1 fiyatlandirilmistir. Buna gore 2.71 TL kullanim fiyatli alim opsiyonu primi
18.24 TL(pay basina 0.18424), 2.85 TL kullanim fiyathi alim opsiyonu primi 8.28 TL
(pay basina 0.0828) ve 2.99 TL kullanim fiyatli alim opsiyonu primi ise 2.63 TL (pay
basina 0.0263) olarak bulunmustur. Vade tarihinde dayanak varlik fiyat seviyesine gore
yatirrmcinin - long  butterfly stratejisindeki kar/zarar durumu asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 18: Long Butterfly Stratejisinde Yatirnmcinin Kar/Zarar Profili

Dayanak | Kullanim Fiyat | Opsiyon Basa bas noktas1 | Dayanak | Toplam
Varhk Seviyeleri Primi Seviyeleri Varhk Kar/Zarar
Fiyati
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.5 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.6 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.7 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.7549 0
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.8 4.504
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.9 4.504
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 2.9450 0
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 3 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 3.1 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 3.2 -4.496
YKBNK 271 | 2.85 | 2.99 0.0449 2.7549 2.9450 3.3 -4.496

Long butterfly stratejisinde yatirimci para disi durumdaki bir alim opsiyonu ile
parada bir alim opsiyonunu satin almaktadir. Buna goére yatirimci dayanak varligin spot
fiyatina gore yaklasik % 5 daha diisiik bir seviye olan 2.71 TL kullanim fiyatl alim
opsiyonu satin almig ve karsiliginda 18.24 TL prim 6demistir. Bununla birlikte yatirimci,
dayanak varligin spot fiyatina gore yaklasik % 5 daha yiiksek bir seviye olan 2.99 TL
kullanim fiyatli bir alim opsiyonu satin almis, karsiliginda 2.63 TL prim 6demistir. Ayrica
yatirimei basa bag seviyede olan iki adet alim opsiyonunu satmis ve toplam 16.56 TL
prim geliri elde etmistir. Dolayisiyla, long butterfly stratejisi uygulandiginda baslangicta

net bir prim ddenmesi s6z konusudur.

Long butterfly stratejisi diisiik volatilite beklentisine yonelik bir stratejidir. Eger

vade tarihinde dayanak varlik fiyatinda 6nemli bir degisim olmaz ise baslangicta 6denen
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primin aksine yatirimci stratejiden net olarak kar elde edecektir. Yukaridaki Tablo 14’e
bakarak yatirnmcinin basa bas noktalarmin 2.7549 TL ve 29450 TL oldugu
goriilmektedir. Vade tarihinde dayanak varlik fiyatinin iki basa bas noktasi araliginda

olmasi1 durumunda kar elde edilmektedir.

Yukarida YKBNK’a ait 6rnek bir uygulama yapildiktan sonra, ¢alismanin bu
kisminda hem mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu hem de mali
kuruluglar sektorlerinde yer almayan firmalar grubu agisindan opsiyon stratejilerinden

elde edilen kar veya zarar tutarina iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.



Tablo 19: Opsiyon Stratejilerinden Elde Edilen Kar veya Zarar Tutarina Iliskin Tammlayic1 Istatistikler
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Beklenti Strateji Sektor” N Min. Maks. Ort. Medyan S.S. Carpikhik Basikhik
1 12 -43,19 37,58 -7,10 -9,03 22,10 0,359 0,244
Long Straddle
o 2 12 -108,05 43,29 -55,73 -54,66 40,24 1,237 2,483
%’ %’ 1 12 -31,85 25,30 -8,60 -8,60 16,20 0,705 0,228
> 2 Long Strangle
fg 3 2 12 -91,09 27,00 -48,45 -50,43 35,75 1,026 0,687
-4
B
~ 1 12 -11,82 11,85 0,99 2,69 6,64 -0,567 0,106
Short Butterfly
2 12 -41,61 14,91 -9,07 -6,21 17,69 -0,648 -0,164
1 12 -37,58 43,19 7,10 9,03 22,10 -0,359 0,244
Short Straddle
° 2 12 -43,29 108,05 55,73 54,66 40,24 -1,237 2,483
% g 1 12 -25,30 31,85 8,60 13,25 16,20 -0,705 0,228
> 2 Short Strangle
%5 2 12 -27,00 91,09 48,45 50,43 35,75 -1,026 0,687
5
a 1 12 -11,85 11,82 -0,99 -2,690 6,64 0,567 0,106
Long Butterfly
2 12 -14,91 41,61 9,07 6,21 17,69 0,648 -0,164

* Tanimlayici istatistikler tablosunda sektor siitununda yer alan numaralar asagidaki gruplari ifade etmektedir.
1: Mali Kuruluslar Sektdriinde Yer Alan Firmalar Grubu

2: Mali kuruluglar Sektoriinde Yer Almayan Firmalar Grubu
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Yukaridaki tabloda opsiyon stratejilerinde elde edilen kar veya zarar tutarina
iligskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna gore, yiiksek volatilite beklentisine
yonelik long straddle stratejisindeki kar veya zarar tutarina iliskin ortalama degerler mali
kuruluslar sektoriinde yer alan firmalar i¢in -7,10 TL diizeyinde iken, mali kuruluslar
sektori disindaki firmalarda bu rakam -55,73 TL olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla 2018

yil1 i¢in her iki firma grubunda da zarar ortaya ¢ikmustir.

Long strangle stratejisinde ise ortalama kar veya zarar tutar1 mali kuruluslar
sektoriinde yer alan firmalar grubu i¢in -8,60 TL iken, mali kuruluslar sektorii disindaki
firmalar grubunda -48,45 TL oldugu goriilmektedir. Sonug olarak her iki grupta long
straddle stratejisi agisindan zarar edildigi ve bu zararin mali kuruluslar sektoriinde yer

almayan firmalar grubu i¢in daha yiiksek gergeklestigi soylenebilir.

Yiiksek volatilite beklentisine yonelik bir diger strateji short butterfly stratejisidir.
Bu stratejide ortalama kar veya zarar tutar1 mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalar
grubu i¢in 0,99 TL iken, mali kuruluslar sektorii disindaki firmalar grubunda -9,07 TL
oldugu goriilmektedir. Buna gore, mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalar grubu
acisindan short butterfly stratejisinden kar elde edilmistir. Ancak, mali kuruluslar sektorii

disindaki firmalar grubunda ise zarar ortaya ¢ikmistir.

Tablo 19 incelendiginde, diisiik volatilite beklentisine yonelik short straddle
stratejisinde ortalama kar veya zarar tutar1 mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalar
grubu i¢in 7,10 TL iken, mali kuruluslar sektorii disindaki firmalar grubunda 55,73 TL
oldugu goriilmektedir. Short straddle stratejisinin kullanimi sonucunda her iki firma
grubunda da kar elde edilmekle birlikte, mali kuruluslar sektoriinde yer almayan firmalar

grubunda bu rakamin daha yiiksek gerceklestigi goriilmektedir.

Short strangle stratejisinde ise ortalama kar veya zarar tutart mali kuruluslar
sektorlinde yer alan firmalar grubu icin 8,60 TL iken, mali kuruluslar sektorii disindaki
firmalar grubunda 48,45 TL oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak her iki grupta short
strangle stratejisi agisindan kar elde edildigi ve bu karin mali kuruluslar sektériinde yer

almayan firmalar grubu i¢in daha yiiksek gerceklestigi sdylenebilir.

Diisiik volatilite beklentisine yonelik bir diger strateji ise long butterfly
stratejisidir. Bu stratejide ortalama kar veya zarar tutar1 mali kuruluslar sektoriinde yer

alan firmalar grubu i¢in -0,99 TL iken, mali kuruluslar sektorii disindaki firmalar
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grubunda 9,07 TL oldugu goriilmektedir. Buna gore, mali kuruluslar sektoriinde yer alan
firmalar grubu agisindan short butterfly stratejisinden zarar ortaya ¢ikmistir. Ancak, mali

kuruluslar sektorii disindaki firmalar grubunda ise kar elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 19’den hareketle yiiksek volatilite beklentisine yonelik stratejilerden, short
butterfly stratejisinde mali kuruluslar sektorii disindaki firmalar grubu harig, her iki firma
grubu i¢in de zarar ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Aksine, diisiik volatilite beklentisine
yonelik stratejilerin tamamindan, long butterfly stratejisinde mali kuruluglar sektori
firmalar grubu harig, kar elde edildigi goriilmektedir. Bu bulgulardan hareketle, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar ile mali kuruluglar sektorii disindaki firmalarda
diistik volatilite beklentili stratejilerin kullaniminin Tiirkiye’deki piyasalar agisindan daha

avantajli oldugu yorumu yapilabilir.

Arastirma hipotezlerinin sinanmasi amaciyla gergeklestirilen Mann-Whitney U
Testi sonuglar1 agagida verilmistir. Bu kisimda ilk 6nce yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite
beklentisine yonelik stratejilerden long straddle, long strangle ve short butterflya ait
bulgulara, daha sonra yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentisine yonelik stratejilerden

short straddle, short strangle ve long butterflya ait bulgulara yer verilmistir.

Tablo 20: Long Straddle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Sira Mann-

Sektor N - ;
Ortalamasi | Toplam Whgney Z

Mali Kuruluslar Sektorii

12 17,17 206,00
Firmalar
16,000 | -3233 | 001
Mali Kuruluglar Sektorii
12 7,83 94,00
Disindaki Firmalar

Tablo 20’de Mann Whitney U Testi sonuglart yer almaktadir. Yapilan testin
sonucuna gore long straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar grubu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0,001<0,05). Bu durumda,
“Long straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluglar

sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki firmalar
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grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan Hj hipotezi
kabul edilir.

Tablo 20 incelendiginde, mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalara ait siralar
ortalamas1 17,17 diizeyinde iken, yer almayan firmalarda ise 7,83 olarak gerceklesmistir.
Ancak her iki grupta da 2018 yilinda ortalama olarak zarar ortaya ¢ikmasi géz oniinde
bulundurularak yatirimei agisindan mali kuruluslar sektdriinde yer alan firmalarda long

straddle stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu s6ylenebilir.

Tablo 21: Long Strangle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Sira Mann-

Sektor N : ;
Ortalamas1 | Toplam Whgney Z

Mali Kuruluglar Sektorii
12 16,67 200,00
Firmalar1

22,000 2,887 | 004

Mali Kuruluglar Sektorii
) 12 8,33 100,00
Disindaki Firmalar

Tablo 21°de Mann Whitney U Testi sonuglari yer almaktadir. Yapilan testin
sonucuna gore long strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar grubu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0,004<0,05). Bu durumda,
“Long strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki firmalar
grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan H> hipotezi
kabul edilir.

Tablo 21 incelendiginde, mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalara ait sira
ortalamasinin (16,67), yer almayan firmalara ait sira ortalamasi (8,33) degerine gore daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak her iki grupta da 2018 yilinda ortalama olarak zarar
ortaya ¢ikmasi g6z 6niinde bulundurularak yatirimci agisindan mali kuruluslar sektoriinde
yer alan firmalarda long strangle stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 22: Short Butterfly Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sira Sira Mann-

Sektor N ' ,
Ortalamas1 | Toplam WhlIJtney 7

Mali Kuruluslar Sektorii
12 14,92 179,00
Firmalari

43,000 -1,674 094

Mali Kuruluslar Sektorii
12 10,08 121,00
Disindaki Firmalar

Tablo 22°de Mann Whitney U Testi sonuglari yer almaktadir. Yapilan testin
sonucu incelendiginde, short butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar
bakimindan mali kuruluglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar
grubu  arasinda  istatistiksel ~olarak anlamli  bir fark olmadigi tespit
edilmistir(p=0,094>0,05). Bu durumda, “Short butterfly stratejisinden elde edilen kar
veya zarar bakimindan, mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali
kuruluslar sektorleri disindaki firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark

vardir.” seklinde kurulan Hs hipotezi reddedilir.

Tablo 22 incelendiginde, mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalara ait sira
ortalamasinin (14,92), yer almayan firmalara ait sira ortalamasi (10,08) degerine gore
daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar
grubunda 2018 yili i¢in ortalama olarak kar elde edilmesine karsin, mali kuruluslar
sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda ortalama olarak zarar edildigini hesaba
katarak, yatirimci agisindan mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda

short butterfly stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu sdylenebilir.

Tablo 23: Short Straddle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi Istatistikleri

Sek N Sira Sira Mann- b
ektor .
Ortalamasi Toplamm WhlJney z

Mali Kuruluslar Sektorii

12 7,83 94,00

Firmalari
16,000 | -3,233 | 001

Mali Kuruluslar Sektorii

12 17,17 206,00

Disindaki Firmalar
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Tablo 23’de Mann Whitney U Testi sonuglart yer almaktadir. Yapilan testin
sonucuna gore, short straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali
kuruluglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar grubu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0,001<0,05). Bu durumda,
“Short straddle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki firmalar
grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan Ha4 hipotezi
kabul edilir.

Tablo 23’den hareketle, mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar
grubuna ait sira ortalamasinin (14,92), mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalara ait
sira ortalamasi (10,08) degerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore, her
iki grup i¢in 2018 yilinda ortalama olarak kar elde edildigi gbz oniine alinarak yatirimei
acisindan mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda short straddle

stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu sdylenebilir.

Tablo 24: Short Strangle Stratejisinde Mann-Whitney U Testi istatistikleri

Sek N Sira Sira Mann- p
ektor i
Ortalamasi Toplam Whgney z

Mali Kuruluglar Sektorii

12 8,33 100,00

Firmalari
22,000 -2,887 ,004

Mali Kuruluslar Sektorii

12 16,67 200,00

Digindaki Firmalar

Tablo 24°de Mann Whitney U Testi sonuglart yer almaktadir. Yapilan testin
sonucuna gore, short strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan mali
kuruluglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar grubu arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir(p=0,004<0,05). Bu durumda,
“Short strangle stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki firmalar
grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan Hs hipotezi
kabul edilir.
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Tablo 24 incelendiginde, mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar
grubuna ait sira ortalamasinin (16,67), mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalara ait
sira ortalamasi (8,33) degerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gore, her
iki grup i¢in 2018 yilinda ortalama olarak kar elde edildigi goz oniine alinarak yatirimci
acisindan mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda short straddle

stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu sdylenebilir.

Tablo 25: Long Butterfly Stratejisinde Mann-Whitney U Testi istatistikleri

Sira Sira Mann-

Sektor N i P
Ortalamasi Toplam Whgney z
Mali Kuruluslar Sektorii
12 10,08 121,00
Firmalar
43,000 -1,674 ,094
Mali Kurulusglar Sektorii
12 14,92 179,00

Disindaki Firmalar

Tablo 25°de Mann Whitney U Testi sonuglart yer almaktadir. Yapilan testin
sonucu incelendiginde, long butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan
mali kuruluglar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile yer almayan firmalar grubu
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig tespit edilmistir(p=0,094>0,05). Bu
durumda, “Long butterfly stratejisinden elde edilen kar veya zarar bakimindan, mali
kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile mali kuruluslar sektorleri disindaki
firmalar grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir.” seklinde kurulan He

hipotezi reddedilir.

Tablo 25’den hareketle, mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar
grubuna ait sira ortalamasinin(14,92), mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalara ait
sira ortalamasi (10,08) degerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Mali kuruluglar
sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda 2018 yili i¢in ortalama olarak kar elde
edilmesine karsm, mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda ortalama
olarak zarar edildigini hesaba katarak, yatirimci agisindan mali kuruluglar sektorlerinde
yer almayan firmalar grubunda long butterfly stratejisi kullaniminin daha avantajli oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 26: Firma Grubuna Gore Opsiyon Stratejilerinin Kar/Zarar Durumu

Firma Grubu Yonsiiz Piyasa ve Yiiksek Volatilite Yonsiiz Piyasa ve Diisiik Volatilite
Stratejileri Stratejileri
Long Long Short Short Short Long

Strateji | Straddle | Strangle Butterfly Straddle Strangle Butterfly

Mali Zarar Zarar Kar Kar Kar Zarar

Mali olmayan Zarar Zarar Zarar Kar Kar Kar

Yukaridaki tabloda firma grubuna gore opsiyon stratejilerinin kar/zarar durumu
yer almaktadir. Tablo 26 incelendiginde, yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite stratejilerinin
mali kuruluslar sektoriinde yer alan firmalar grubunda short butterfly stratejisi haricinde
zarar ile sonuglandigr goriilmektedir. Ayrica, mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan
firmalar grubu i¢in yonsiiz piyasa ve yliksek volatilite stratejilerinin tiimiiniin zarar ile
sonuglandigi goériilmektedir. Buna gore, her iki grup i¢in de yiiksek volatilite beklentili
stratejilerden genel olarak zarar edildigi sdylenebilir.

Tablo 26’dan hareketle, yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentili stratejilerin
timiinde mali kuruluglar sektorlerinde yer almayan firmalar grubu agisindan kar ile
sonuclandigr goriilmektedir. Bununla birlikte, mali kuruluslar sektorlerinde yer alan
firmalar grubu icin de long butterfly stratejisi haricinde kar elde edilmistir. Buna gore,
her 1ki grup icin de diisiik volatilite beklentili stratejilerden genel olarak kar elde edildigi

sOylenebilir.
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SONUC

Tiirev ftrtinlerin  oldukga koklii bir gegmise sahip oldugu bilinmektedir.
Baslangicta yalnizca tarim ve sanayi iirlinlerinin konu edildigi s6zlesmelere dayali olarak
kullanilan tiirev iiriinler, zaman igerisinde finansal {irlinlerin de konu edilmesi ile birlikte
hizli bir gelisim siireci izlemistir. Tiirev irilinlerin giiniimiizdeki modern anlamda
kullanimi ise 1970’li yillara rastlamaktadir. Bu donemde, bir yandan Bretton Woods
sisteminin ¢okiisiinliin yol agtig1 ¢alkantili donem diger yandan hizla etkisini arttiran
kiiresellesme siireci ile birlikte iilkeler ve finansal piyasalar arasindaki sinirlarin kalkmasi

ve etkilesimin artmasi risk yonetimi kavraminin 6nemini arttirmigtir.

Tiirev trtinler riskini devretmek isteyenlerin bu ihtiyacini karsilamasina olanak
saglamaktadir. Bununla birlikte, riskten korunmak isteyenlerin riskini listlenerek kazang
saglamak icin spekiilatif islemler de yapilabilmektedir. Bu baglamda, hem riskten
korunma hem de spekiilasyon ve arbitraj amagli olarak kullanilan tiirev tirlinlere olan ilgi

son yillarda 6nemli dlcilide artmistir.

Opsiyon sOzlesmeleri tlirev araglarin 6nemli bir sac ayagini olusturmaktadir.
Opsiyonlar; forward, futures ve swap gibi diger tiirev tiriinlerinden farkli olarak sahibine
zorunluluk degil, secme hakki tanimasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Opsiyonlarin bu 6zgiin yapisi
nedeniyle fiyatlandirilmasi da biraz karmagik goriinmektedir. 1973 yilinda Fischer Black
ve Myron Scholes isimli iki bilim insan1 Avrupa tipi kar payr 6demesiz pay senedine
dayali opsiyonlarin fiyatlandirilmasi i¢in Black-Scholes modelini 6ne slirmiistiir. Bu
model, fiyatlandirma konusundaki basaris1 haricinde kolay uygulanabilirligi sayesinde

giiniimiizde de siklikla kullanilmaktadir.

Bir veya birden ¢ok opsiyon sézlesmesinin farkli tiir, kullanim fiyat1 ve vadede
alim satimi ile opsiyon stratejileri olusturulmaktadir. Yatirimcilarin dayanak varligin
gelecekteki fiyatina iliskin yon beklentisi dikkate alinarak veya dayanak varligin fiyat
seyrine bakilmaksizin, yalnizca volatiliteye yonelik beklentiler dikkate alinarak opsiyon

stratejilerini ii¢ grupta incelemek miimkiindiir.

Bunlardan ilki, piyasa katilimcilarinca fiyatlarda yiikselis beklentisinin hakim
oldugu durumda kullanilan boga piyasasi stratejileridir. Ikincisi, fiyatlarda diisiis
beklentisinin oldugu durumlarda tercih edilen ay1 piyasasi stratejileridir. Ugiinciisii ise,

fiyatlarin yonti hakkinda hakim bir gorlisiin bulunmadigr ancak yiiksek volatilite
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beklentisi dahilinde kullanilan yonsiiz piyasa ve yliksek volatilite beklentili stratejiler ile
yine fiyatlarin yonii hakkinda hakim bir goriis bulunmamakla birlikte diisiik volatilite

beklentisi dahilinde kullanilan yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite beklentili stratejilerdir.

Bu calismanin amaci, sermaye piyasalarinda hem korunma hem de spekiilatif
amagch olarak kullanilan opsiyon sézlesmeleri ile olusturulan yonsiiz stratejilerden elde
edilen kar veya zarar bakimindan, mali kuruluslar sektorlerinde yer alan ve mali
kuruluglar sektorlerinde yer almayan firmalar grubu arasinda anlamli bir fark olup
olmadigimi arastirmaktir. Bu kapsamda yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite beklentili
stratejilerden long straddle, long strangle ve short butterfly stratejileri; yonsiiz piyasa ve
diistik volatilite beklentili stratejilerden ise short straddle, short strangle ve long butterfly

stratejileri incelenmistir.
Calismanin sonuglarina gore;

Yonsiiz piyasa ve yiiksek volatilite stratejilerinde (short butterfly stratejisinde
mali kuruluslar sektorii harig) her iki grup acisindan ortalama olarak zarar s6z konusudur.
Ayrica, long straddle, long strangle ve short butterfly stratejilerinde mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubu ile karsilagtirildiginda, mali kuruluslar sektorlerinde

yer almayan firmalar grubunda daha ytiksek diizeyde bir zarar ortaya ¢ikmaktadir.

Yonsiiz piyasa ve diisiik volatilite stratejilerinde ise, long butterfly stratejisinde
mali kuruluslar sektoriinde yer almayan firma gruplari hari¢ her iki firma grubunda da
ortalama olarak kar elde edilmistir. Stratejilerden elde edilen ortalama kar rakamlari
incelendiginde, mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda daha ytiksek
gerceklestigi goriilmektedir. Buna karsin, her bir strateji i¢in mali kuruluslar sektorlerinde
yer almayan firmalar grubunda diger gruba gore daha yiiksek standart sapma degerlerinin
gerceklestigi goriilmektedir. Asagidaki kisimda arastirma bulgularindan hareketle her bir

strateji bazinda degerlendirme yapilmistir.

Long straddle stratejisine iliskin Mann Whitney U Testi sonuclar1 (Tablo 20) ve
tanimlayici istatistik bulgular1 (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu ve
mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda (-7,10), mali kuruluslar
sektorlerinde yer almayan firmalar grubuna (-55,73) gore ortalama olarak daha disiik

diizeyde zarar edildigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, korunma amagh olarak long
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straddle stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu igin

daha uygun oldugu sdylenebilir.

Long strangle stratejisine iliskin Mann Whitney U Testi sonuglar1 (Tablo 21) ve
tanimlayici istatistik bulgular1 (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu ve
mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda (-8,60), mali kuruluslar
sektorlerinde yer almayan firmalar grubuna (-48,45) gore ortalama olarak daha diisiik
diizeyde zarar edildigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, korunma amagh olarak long
strangle stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu igin

daha uygun oldugu soylenebilir.

Short butterfly stratejisine iliskin Mann Whitney U Testi sonuglari (Tablo 22) ve
tanimlayici istatistik bulgular1 (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi
goriilmektedir. Her ne kadar iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmasa
da mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda (0,99) ortalama olarak kar
elde edilmis, buna kargin mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda (-
9,07) ortalama olarak zarar edildigi tespit edilmistir. Buna gore, korunma amacl olarak
short butterfly stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu

i¢in daha uygun oldugu soylenebilir.

Short straddle stratejisine iliskin Mann Whitney U Testi sonuglari (Tablo 23) ve
tanimlayici istatistik bulgular1 (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu ve
mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda (55,73), mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubuna (7,10) gore ortalama olarak daha yiiksek diizeyde
kar edildigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, prim geliri elde etme amaciyla short
straddle stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubu

i¢in daha uygun oldugu sdylenebilir.

Short strangle stratejisine iligkin Mann Whitney U Testi sonuglar1 (Tablo 24) ve
tanimlayici istatistik bulgular1 (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu ve

mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda (48,45), mali kuruluslar
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sektorlerinde yer alan firmalar grubuna (8,60) gore ortalama olarak daha ytiksek diizeyde
kar edildigi tespit edilmistir. Bu sonuclara gore, prim geliri elde etme amactyla short
strangle stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar icin

daha uygun oldugu séylenebilir.

Long butterfly stratejisine iliskin Mann Whitney U Testi sonuglari (Tablo 25) ve
tanimlayici istatistik bulgulart (Tablo 19) incelendiginde, stratejiden elde edilen kar veya
zarar agisindan her iki firma grubu arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi
goriilmektedir. Her ne kadar iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmasa
da mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan firmalar grubunda (9,07) ortalama olarak
kar elde edilmis, buna karsin mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubunda (-
0,99) ortalama olarak zarar edildigi tespit edilmistir. Buna gore, prim geliri elde etmek
amactyla long butterfly stratejisi kullaniminin mali kuruluslar sektorlerinde yer almayan

firmalar grubu i¢in daha uygun oldugu sdylenebilir.

Bagimsiz iki grubu Kkarsilastirilmasinda kullanilan Mann Whitney U Testi
sonuglar1 6zetlenecek olursa; long straddle, long strangle, short straddle ve short strangle
stratejilerinde mali kuruluslar sektoriinde yer alan firma gruplar ile mali kuruluslar
sektoriinde yer almayan firma gruplar1 arasinda kar veya zarar bakimindan %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir. Buna karsin, long butterfly
ve short butterfly stratejilerinde ise incelenen iki grup arasinda %35 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigi saptanmistir.

Sonug olarak, yliksek volatilite stratejilerinin kullaniminin genel olarak zarar ile
sonuglandigi; buna karsin diislik volatilite beklentili stratejilerden de genel olarak kar elde
edildigi goriilmektedir. Yiiksek volatilite beklentili stratejilerin mali kuruluslar
sektorlerinde yer alan firmalar grubunda, diger gruba kiyasla daha az zarar ortaya ¢ikmasi
veya kar elde edilmesi nedeniyle daha avantajli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda, riskten
korunma amagch olarak bu stratejilerin kullanilmak istenmesi durumunda genel olarak

mali kuruluslar sektorlerinde yer alan firmalar grubu daha uygun olmaktadir.

Diisiik volatilite beklentili stratejilerde ise genel olarak her iki grupta da kar elde
edilmekle birlikte, bu kar mali kuruluslar sektdrlerinde yer almayan firmalar grubu lehine

daha yiiksek gergeklesmistir. Bu baglamda, prim geliri elde etmek amaciyla diisiik
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volatilite stratejilerinin kullanilmak istendigi durumlarda mali kuruluslar sektdrlerinde

yer almayan firmalar grubu daha uygun olmaktadir.

Bundan sonraki g¢alismalarda konu daha genis bir zaman aralig1 ele alinarak
incelenebilir. Bununla birlikte, ilerleyen ¢alismalarda pay senedi haricinde doviz veya
endeks gibi farkli finansal varliklara dayali olan opsiyonlar {izerine opsiyon stratejileri
arastirma konusu yapilabilir. Caligma sonuglarinin; bireysel yatirimeilar, kurumsal
yatirimcilar, sirket yoneticileri ve portfdy yonetim sirketleri i¢in portfoy yonetimi,

spekiilasyon ve risk yonetimi agisindan fayda saglayacagi beklenmektedir.
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