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OZET

Son zamanlarda gdzlenen finansal piyasalardaki dalgalanma domino etkisi
yaratmig ve biitiin diinya ekonomilerini olumsuz yo6nde -etkilemistir. Bunun
sonucunda aligilagelmisin disinda gelismekte olan lilkeler yerine finansal kriz daha
cok geligmis iilkelerde hissedilmis ve bu siire¢ etkin risk yonetimi sistemlerinin
gelistirilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Diizenleyici otoriteler risk yonetiminin

asamalarin1 riskin tanimlanmasi, Sl¢iilmesi ve yonetimi olarak tarif etmektedirler.

Tiirev araglar, bir varligin degeri iizerine yazilan sézlesmeler olup, daha ¢ok
riskten korunma amaciyla kullanilan enstriimanlardir. Bunlara 6rnek olarak opsiyon
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri ve takas islemeleri verilebilir. Calismada,

isleyisleri, kullanim amaglari ve tiirleri ayrintili olarak ele alinmistir.

Riske Maruz Deger, elde tutulan varligin veya varlik gruplarinin degerinde
ileride belli bir olasilik altinda ortaya cikabilecek azami deger kaybinin tahminine
dayanan bir kavramdir. Varsayimsal bir portfoye tiirev ara¢ da eklenildiginden bu
portfoyiin riski, igerigi dolayisiyla Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden en

uygunu olan Monte Carlo Simulasyonu Yontemiyle hesab edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Riski, Tiirev Araglar, Riske Maruz Deger



Name of Thesis: Market Risk and Financial Derivatives

Prepared by: Akser SHAKIR

ABSTRACT

High volatility recently observed in financial markets have caused a domino
effect in which world economies are effected in negative direction. As a result of this
event, financial crisis has a bigger impact on developed countries more than
developing countries and the process has revealed necessity of effective risk
management systems. Authorities define risk management stages as risk desfinition,

measurement and management.

Financial derivatives are contracts which are written over the value of
another assets and they are instruments used often for hedging. This istrruments
usuaaly have 4 types: option, futures, forward and swap contracts. In this study, we

have examined types of financial derivatives, their mechanisms and purposes.

Value at Risk (VaR) is a concept that is based on guess of maximum loss of
value of held assets or group of assets that may arise under certain probability in the
future. A hypothetical portfolio with financial derivatives have been crated. As
portfolio contains option products, we emply Monte Carlo method to compute VaR

of the portfolio.

Keywords: Market Risk, Financial Derivatives, Value at Risk



ONSOZ

Finansal piyasalarin globallesmesi ve giderek hiz kazanan sermayenin
serbest dolagimi siiresince artan belirsiliklerden dolayi risk kavrami giderek 6nemini
arttirmistir. Bu asamada Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin
meydana gelmesi kacinilmaz olmustur. Gilinlimiizde ise belirsizlik o kadar
biliylimiistiir ki gelismis iilkeler de finansal krizlere kars1 koyamaz olmustur. Ortaya
¢ikan bu tablonun kag¢inilmaz bir sonucu olarak risk yonetiminin zorunlugu gittikce

artmistir ve giiniimiiz finans sisteminin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir.

Bu noktada finansal piyasalarda islem goren varliklarin degerlerinde ileride
meydana gelebilecek eksi yonde fiyat hareketlerinin 6niine gecilmesi amaciyla ve bu
varliklar1 elde tutmaktan dogacak zarar1 minimize etmek i¢in sézkonusu varliklarin

lizerine yazilan tiirev araclar gelistirilmistir.

Diger yandan elde bulundurulan finansal varliklarin riskinin ne oldugunu
anlamak amaciyla hizli risk 6l¢limii olanagi sunan Riske Maruz Deger Modelleri,
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmis ve risk Olglimiinde standart hale

getirilmistir.

Tez galigmasinin amaci, tiirev araglarin igleyigini ele alarak varsayimsal bir
portféyiin i¢ine dahil edip, sozkonusu portfoyiin ileride maruz kalabilecegi risklerin
boyutunu en uygun Riske Maruz Deger Modeliyle Olclilmesinin ne tiir sonuglar

doguracaginin bakilmasidir.

Calisma siiresince karsilagtigim zorluklart kolaylikla atlatabilmemi saglayan
basta tez danismanim Yrd. Dog¢ Dr. Sn. S. Kasirga YILDIRAK’a, kaynak toplama
asamasinda yardimlarmi esirgemeyen kuzenim Nedim TOPALOGLU’na ve
calismanin gerceklestirilmesinde gerekli destegi veren Sevgiil DURHAN’a, Giindiiz
AZIZOV’a ve Anneme, dolayli ve dolaysiz katkilar1 bulunan tiim dostlarima en

derinden tesekkiir ederim.
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GIRIiS

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin (Altin Para Standarti) ¢okiisiiyle
birlikte kullanilan sabit kur sistemi yerini dalgali kur sistemine birakmistir. Bu
durumun sonucunda {ilke para birimlerinin diger iilke para birimlerine oranla
dalgalanmalar gostermeye baslamis olup volatilite kavramiyla birlikte kur riski de
ortaya ¢ikmistir. Diger yandan para piyasalarinin gelisimiyle birlikte belirsizlikten

dogan finansal risklerin siddetle yonetilmesine ihtiya¢ duyulmustur.

Bu baglamda s6zkonusu finansal riskleri minimize etmek amaciyla g¢esitli
finansal enstrimanlar ortaya ¢ikmis ve sirket portféylerine dahil edilmislerdir.
Gilinlimiizde para piyasalarinda en ¢ok alinip satilan tiirev araglar finansal risklere
kars1 gelistirilmig ilk finansal enstriimanlardandir. Forward, futures ve opsiyon
sozlesmeleri, konu edildikleri varligin ileride degerinin diisecegi veya fiyatinin
dalgalanacagi ve bundan dolay1r dogacak olan zarar1 en aza indirgemek amaciyla

yapilan sozlesmelerdir.

Bu tiir araclarla yapilan ticareti kolaylagtirmak amaciyla olusturulan tiirev
piyasalarda islem yapan yatirimcilar temel olarak riskten korunma, arbitraj, veya

spekiilasyon gibi ¢esitli stratejiler ve davranis bigcimleri sergilemektedirler.

Ayrica yatirnm fonlar1 gibi finansal kuruluslarin {stlendikleri riskleri
6l¢mede kullanilan Riske Maruz Deger modelleri de olusturulmustur. Bu modellerin
kolay anlagilir sonuglar iiretme 06zelligi oldugundan son zamanda kullanimlari

gittikce artmaktadir.

Tez calismasinin amaci, tirev {riinlerin isleyis mantigimi ele alarak
varsayimsal bir portfoyiin i¢ine dahil edip, sdzkonusu portfoylin ileride maruz

kalabilecegi risklerin boyutunu en uygun Riske Maruz Deger Modeliyle 6lgmektir.

Dort boliimden olusan ¢aligmanin birinci boliimiinde finansal piyasalar i¢in
risk kavraminin dogusu ve globallesme ile birlikte giderek cogalan risk tiirleri

hakkinda bilgi verilecektir.



Ikinci béliimde tiirev araglarm isleyis mantigi, fiyatlanmasi1 ve fiyatlama
yontemleri, cesitleri ve bu drlinlerin yatinmcilar tarafindan ne amacla

kullanildigindan bahsedilecektir.

Ucgiincii boliimde Riske Maruz Deger kavrami ele almacak, bu degerin
hesabinda etkili olan volatilite gibi baz1 faktorlerden bahsedilecek ve risk hesabinda
kullanilan Riske Maruz Deger yontemleri ve bu yontemlerde kullanilan paramatreler

incelenecektir.

Son olarak da dordiincii boliimde tiirev araglar da dahil olmak {izere finansal
enstriiman sepetinden olusan varsayimsal bir portfoyiin Riske Maruz Degerini elde
edilen bulgular sonucunda segilen en uygun Riske Maruz Deger Modeliyle

hesaplanacak ve ¢ikan sonuglar hakkinda agiklamalarda bulunulacaktir.



1. BOLUM: RISKIiN TANIMI VE PiYASA RiSKi

1.1. RiISKIN TANIMI VE ONEMIi

Risk sozciigii tanimlanmasi kolay ancak anlagilmasi kolay olmayan cinsten
bir sdzciiktiir. Risk gerek Ingilizce’de gerekse Tiirk¢e’de kayip, hasar tehlikesi, kayip
yada hasar tehlikesi olasilig1 olarak tanimlanir; ayrica fiil olarak risk, tehlikeye
girmek ya da goze almak anlamlarinda kullanilir ve sifat olarak risk, tehlikeli

-1
anlamina gelir

Risk kelimesi; ileride istenmeyen her hangi bir seyin meydana gelme
olasilig1, istenmeyen, arzulanmayan durumlar i¢in kullanilmaktadir. Bir evin yanmasi
riski, bir trafik kazasinin olmasi riski, doviz kurunun yiikselmesi riski, bir bankanin
batmas1 riski gibi ifadelerdeki kullanimi birer 6rnek olusturmaktadir. Bir evin
yanmast riski durumunda olmasi arzu edilmeyen ama olma olasilig1 olan bir durmdan
bankanin batmasi yine olmasi arzu edilmeyen fakat olmasi miimkiin olan sonuglari

iyi degerlendirilemeyecek bir durumdan bahsedilmektedir.”

Risk kavraminin ¢esitli kaynaklardaki tanimlar1 incelendiginde, bu
kavramin belirsizlik ve beklenti kavramlartyla yakin bir iligkisi oldugu sonucuna
varilabilir. Bu nedenle riski, finansal agidan “gerceklesmesi beklenen sonuglarin

gergeklesmeme olasilig” olarak tanimlamak miimkiindiir.’

Risk ve belirsizligin arasindaki en Onemli fark, riskin belirsizligin bir
sonucu olmasidir. Risk; belirsizlige maruz kalmak olarak da tanimlanabilinir. Diger
yandan risk beklenen (gerceklesmesi en muhtemel) sonug ile gerceklesen (fiili)

sonug arasindaki sapmadir. Belirsizlik ise elde edilecek olasi sonuglarin dagilimidir. *

Giinliik hayatta risk her an karsilagilabilecek bir olgudur. Belirsizligi

ortadan kaldirmak, olasi riskleri minimuma indirmek, maruz kalinan belirsizligin yol

"'T. Tevfik Arman, Risk Analizine Giris, Alfa Basim Dagitim, Istanbul 1997, s. 2

? Hasan Sahin, Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri, Turhan Kitabevi, Ankara 2004, s. 14

* Erding Altay, Sermaye Piyasasi'nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlari, istanbul 2004, s. 3
* Emre Alkm, v.d., Bankalarda Risk Yonetimine Giris, Cetin Matbaacilik, Istanbul, Mayis 2001. s.105



acacag1 olas1 kayiplara karsi bireyler caba gostermektedirler. Risk kavramiyla
birlikte riski giderecek enstriimanlar da gelistirilmistir. Sigorta sisteminin esast,
riskin stlenilmesine yonelik aracilik faaliyetidir. Trafige ¢ikildiginda emniyet
kemeri takmak, araglara kasko yaptirmak, ev ve esyalari sigortalamak, hatta saglik ve
hayat sigortas1 yaptirmak hep olas1 riskleri minimize etmek diisiincesiyle girisilen

faaliyettir.’

Finansal risk parasal bir kayba maruz kalma olasiligidir. Diger bir ifade ile
finansal risk, piyasa katilimcisinin nakit akisinin, finansal sorumluluklarini
karsilayamayacak hale gelmesi riskidir.°Finansal risk de beklentilerdeki farkliliga ve
deneyime bagli olarak kisiden kisiye, kurumdan kuruma farklilik gostermektedir.
Finansal riskin unsurlar literatiirde sistematik olan (piyasa riski) ve sistematik
olmayan risk (6zel risk) olarak ayrigtirilmaktadir. Cesitlendirme yoluyla giderilebilen
risk ozel risk diye adlandirilir. Ozel risk, tek bir firmay1 gevreleyen tehlikelerin bir
cogunun o firmay1 ve belki dolaysiz rakiplerine 6zgii olmasindan kaynaklanir. Ne
kadar ¢esitlendirilse de Oonlenemeyen risk genellikle piyasa riski diye adlandirilir.
Piyasa riski, biitiin isletmeleri tehdit eden, tiim ekonomiyle ilgili tehlikelerin

varligindan kaynaklanmaktadur.”

Son 25 yillik zaman dilimi igerisinde gerceklesen kiiresellesme olgusu ve
bunun bir sonucu olarak sermayenin tiim diinya piyasalarinda serbest dolagimi, tiim

diinya ekonomilerinde finansal krizlerin yaganmasina yol agrmstir.®

Kiiresellesmenin yani sira, sayilari gittikce artan yeni finansal iiriinler de
risk yoOnetimini gerekli kilan bir unsur olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Artan
belirsizlikten korunma amacl olarak ortaya cikarilan ve kisaca tiirev {iriinler olarak

adlandirilan, diger bolimlerde ayrintili olarak bahsedilecegi forward, futures, swap,

> Engin Kurun, Faiz Riskinin Riske Maruz Deger (RMD) Yontemi ile Olgiimii ve Faiz Riski
Yénetiminde Tiirev Araclarin Rolii Bireysel Emeklilik Fonu Portfoyii Uygulamasi, (Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finansman Bilim Dal1, Basilmamis Doktora Tezi), Istanbul,
Haziran 2004, s. 3

% Deniz Demirci, Kredi Tiirevleri ve Kullanimi,(Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2003, s. 24

7 Unal Bozkurt, v.d., Isletme Finansinin Temelleri, Literatiir Yayncilik, Istanbul, Ekim 2001, 5.251

8 Evren Bolgiin, M. Baris Akcay, Risk Yéonetimi, Scala Yayncilik, Ugiincii Baski, Istanbul, Mart 2009
s. 41



ve opsiyon gibi iirlinlerin kar elde etme amaciyla kullanilmalari, yatirimcilar yeni ve

yonetilmesi uzmanlik isteyen risklerle basetmek durumunda birakmustir.”

Yasanan gelismeler risk yonetimininin tim diinyada uygulanmasini1 zorunlu
hale getirmistir. Risk yonetimi bakimindan 6nem tasiyan konulardan birisi, sermaye
yeterliligi oraninin paydasini olusturan biiyiikliigiin diger bir ifadeyle maruz kalinan
riskin sayisal tutarmin dogru ve tam olarak Olciilebilmesidir. Riskin o6lgiilmesi,
istatistik, ekonometri, finansal iktisat gibi farkli akademik disiplinlerde yogun
bicimde yararlanilan bir siirectir. Risk ydnetimi siireci, riskin Olgiilmesi ya da
hesaplanmasindan ibaret degildir. Risk o6l¢iimiinlin yanisira, siireg, risklerin
belirlenmesi, tanimlanmasi, kontrolii, izlenmesi ve raporlanmasi evrelerini de
icermektedir. Uygulama deneyimi, siire¢ itibariyla teknik yan agirlik tasimakla
birlikte, risk yonetiminde karar verme metodolojilerinin kritik 6neme sahip oldugunu

gostermektedir. "

Hizla degisen ve belirsizligin arttig1 glinlimiiz diinya kosullarinda bankalarin
ve diger mali kuruluslarinin istikrarin1 saglamak amaciyla uluslararasi bir diizenleme
kurulu olan Bank for International Settlements’in biinyesinde Basel Bankacilik

Gozetim Komitesi (Basel Komitesi) kurulmustur.

Basel Komitesi, bankalarda sermaye yonetimine doniik ilk caligmasini 1988
yilinda Basel Sermaye Uzlasis1 adiyla yaymnlamigtir. Siire¢ igerisinde en Onemli
degisikligi 1996 yilinda goren bu diizenleme, 2004 yilinda farkli bir yaklasim
icerecek sekilde tamamen degistirilmis bulunmaktadir. Basel II olarak adlandirilan
bu kurallar 2004 yilinda yaymlanip, 2006 yili haziran ayinda son halini alan bu yeni
metni isaret etmektedir. Basel II kurallari, ideal olarak bankalarin gbzetim ve
denetiminde tiim diinyada ayni yontem kriter ve yaklasimlarin uygulanmasini

hedeflemektedir.'!

? Dilek Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yéonetimi, Literatiir Yaymcilik, Birinci Baski, Istabul,
2006, s 14

10 Hasan Candan, Alper Oziin, Bankalarda Risk Yénetimi ve Basel 11, Y aylactk Matbaacilik, Birinci
Baski, Istanbul, Ekim 2006, s. 6-7

11
Hasan Candan, a.g.e., .6



Genel olarak Basel II ilkeleri riskten korunmak amaciyla bankalarin kamu
denetimine standart getirirken, piyasa disiplinin de bankacilik sektorii, kamu otoritesi
ve piyasa katilimcilarinin karsilikli etkilesimi araciligiyla saglanabilecegi temel fikri

tlizerine oturtulmustur.
1.2. RISK TURLERI

Gilinlimiizde kurumlarin maruz kalabilecekleri risk tiirleri Tablo-1’den
incelenebilir. Altta yer alan risk tiirlerine giin gectik¢e yenileri eklenmektedir. Risk
tiirlerinden spesifik olarak biriyle karsilagilabilecegi gibi, birden fazlasiyla ayni anda

karsilasmak daha olasidir'®. Baslica risk tiirleri ileride ayrica incelenecektir.

Tablo 1: Risk Tirleri

Ulke Riski Déviz kuru riski Kredi riski Faiz orani riski Mal fiyati riski
Sermaye Riski | Hisse senedi riski Modelleme riski Volatilite riski Piyasa riski

Odeme Riski Sozlesme Riski Hukuki risk Limit riski Siyasi risk

Teminat Riski | iflas Riski Muhasebe riski Zaman riski Ham data riski
Likidite Riski | Vergi riski Sistem riski Teknoloji riski Franchise riski

Baz riski Geri ¢agirma riski | Korelasyon riski Verim egrisi riski | Olgeklendirme riski
Opsiyon riski | Enterpolasyon riski | Operasyonel risk Netlestirme riski | Takas riski

Reklam riski Uygunluk riski Konsantrasyon riski | Ter6r riski Yatirim riski

Kaynak: Engin Kurun, ag.e., s. 05

Yukaridaki tablodan anlasildig: {lizere karsilasilan riskler olduk¢a kapsamli
ve g¢esitlidir. Bu calismada ise asagida belirtilmis olan baslica risk tiirleri

incelenecektir.
1.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasadaki fiyat hareketleri sonrasinda finansal varliklarin
degerlerinde yasanacak degisimlerden dolayr maruz kalinabilecek zarar olasiligi
olarak da tanimlanabilir. Tanimda yer alan “fiyat hareketleri”, faiz oranlarindaki, kur

degerlerindeki, hisse senetleri ve kiymetli maden fiyatlarindaki degisimleri

12 Engin Kurun, a.g.e., s. 5



icermektedir.”® Ornegin petrol fiyatlarimin artmasi, siyasi veya askeri gerilimlerin
cikmas1 gibi riskler piyasayr komple etkileyen risklerdir. Piyasa riski biitiin veya

cogu sektorler tizerinde etki gosterebilir.'

Piyasa riski, en genel tanimiyla, herhangi bir finansal kurulusun, bilango i¢i
ve bilango dis1 hesaplarinda tuttugu pozisyonlarinda, piyasalardaki dalgalanmalardan
kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagl olarak ortaya ¢ikan
faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler nedeniyle zarar
etme ihtimalini ifade etmektedir. Piyasa riskinin 6l¢timiinde alim satim portfoyiiniin
riski dikkate alinir. Yukarida sozii gegen Basel II Uzlasisi’nin tanimina gore, alim
satim portfoyii, alim satim amaciyla (alim satim ve satilmaya hazir menkul kiymetler
hesaplari) ya da alim satim hesaplarindaki diger unsurlara finansal koruma saglamak
amaciyla tutulan finansal varlik ve emtia pozisyonlarindan olusur. Bir pozisyonun
alim satim portfoylinde degerlendirilebilmesi i¢in, bu pozisyondaki varliklarin alimi
ya da satimi iizerinde herhangi bir kisitlama olmamasi veya s6zkonusu pozisyonun
tamamen finansal koruma altina alinabilmesi gerekmektedir. Buna ek olarak,
pozisyonlar siklikla ve dogru bir sekilde degerlenmeli; portfoy aktif bir sekilde

yonetilmelidir."

Piyasa Riskine konu olan risk ¢esitleri asagida siralanmustir:
1.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere
bagli olarak finansal araclarin degerinde meydana gelen oynamalar ve bunlarin genel
bir sonucu olarak da isletmelerin finansal pozisyonunda meydana gelen olumsuz

degismeler olarak tanmimlanmaktadir. Faiz riski, faiz getiren yatirimlarin ya da

B Kerem Ergiil, Bankalarin Maruz Kaldiklar: Piyasa Riskinin RMD Modelleri ile Olgiilmesi (Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Para, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Anabilim
Dali, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2008, s. 7

14 Hasan Sahin, a.g.e., s.16
15 Hasan Candan, a.g.e., s. 45



bunlardan elde edilen gelirlerin faiz hareketlerindeki degisimlerden olumsuz olarak

etkilenmesi riskidir.'®

Faiz orani riski yatirnmcinin piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagl
olarak daha Onceki faiz oranlarindan ihra¢ edilmis finansal varliklari tizerinden elde

edecekleri getirilerdeki asinmayi ifade eder.'’

Faiz orani riskinin alim satim islemleri nedeniyle olusan kisminin disinda
bir de banka bilangosunun aktifi ve pasifi arasindaki vade uyusmazligindan
kaynaklanan kismi mevcuttur. Diger bir degisle, aktiflerinin vadesi ve pasiflerinin
vadesi Ortlismeyen bankalar, faiz orani riski tasirlar. Tirkiyede’ki banka
bilangolarinin hemen hemen hepsi halihazirda vade uyusmazligina sahiptir ve bu
nedenle faiz orani riskine maruzdurlar. Bunun temel nedeni, banka bilango pasifinin
en 6nemli unsuru olan mevduatlarin ortalama vadesinin, aktifinin en énemli unsuru
olan kredilerin ortalama vadesinden kisa olmasidir. Bu durum, giiven ortamindan
uzun yillar boyunca uzak kalmis ve bu siire¢ zarfinda yiiksek enflasyonla yasamaya
alismis bir iilkenin bankacilik sektoriinlin yasadigi yapisal sorunun sonucudur. Buna
gore, yliksek enflasyon donemi boyunca her ay bir 6nceki aydan daha fazla faiz
almaya aligmis mudiler, enflasyon diisme siirecine girmesine ragmen daha diisiik faiz
geliri elde etme pahasina kisa vadeli mevduat baglama islemi yapma aligkanliklarinin

terk etmemislerdir.'®

Faiz oranlarindaki degismelerden kaynaklanan faiz riski asaidaki orneklerle

aciklanmaya caligilmistir.

Faiz oranin (r) %22.18 oldugu, vade sonuna (n) 280 giin kaldig1 ve nominal
degerinin (M) 100000 oldugu varsayimlar1 altinda bir bononun hesaplama tarihindeki

fiyat1 (P) asagidaki gibidir;

16 Engin Kurun, a.g.e., s. 5

7 Giiner Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfdy Yonetimi, Alfa Yaynlari,
Nisan 2001, s.13

18 Kerem Ergiil, a.g.e., s.9



oM 100000 P
(L+1" (14 0.2218)" 365

P

Faiz oraninin (r) %?24.35’e¢ yiikseldigini farzedersek bononun bugiinkii
degeri (P) asagidaki gibi olusur;
M 100000

P = = = 84605
(L+7)" (1 +0.2435)" 365

Yukaridaki 6rnekten goriildiigii lizere faiz orani yiikseldiginde bononun da
bugilinkii degeri diismektedir. Yatirimer portfoyilindeki bonolar1 elden ¢ikartmak
istediginde faizlerin yiiksek oldugu bu donemde zarar etmis olacaktir. Yatirimcinin
elinde tuttugu finansal enstriimanlarin yapisi itibariyle faiz orani riskine maruz kalma

olasilig1 s6zkonusudur.

Diger bir yatirimecinin portfdyiinde IMKB tahvil ve Bono Piyasasi’ndan
alinmis maliyeti %57.75 bilesik faiz orami ile 10 milyar TL nominal degerinde
09/04/2003 vadeli bir devlet tahvili bulunmaktadir faiz oranlarindaki degismeler
nedeniyle yatirimecmin  portfoyiliniin - degerindeki  degismeler Tablo 2’de

hesaplanmustir'’;

Tablo 2: Yatirimcimnin DIBS Portfoy Getirisinin Incelenmesi

Tarih Bilesik Faiz Tahvil Fiyati Portfoy Degeri | Giinliik Getiri | Kiimiilatif
Getiri
27.05.2002 | 57.75% 67.305 6,730,500,000
28.05.2002 | 56.61% 67.815 6,781,500,000 | 0.76% 0.76%
29.05.2002 | 59.23% 66.936 6,603,600,000 | -1,30% -0.55%
30.05.2002 | 59.41% 66.954 6,695,400,000 | 0.03% -0.52%
31.05.2002 | 63.34% 66.656 6,665,600,000 | -0.45% -0.96%
03.06.2002 | 64.80% 65.422 6,542,200,000 | -1.85% -2.80%

Kaynak: Engin Kurun, a.g.e., s. 6

¥ Kurun, a.g.e., s. 6
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1.2.1.2. Doviz Kuru Riski

Yabanci para cinsinden ifade edilen alacak ya da borglarin doviz kurundaki
olumsuz degisme yiiziinden ugranilabilecek zarar riskini gostermektedir. Doviz

kurundaki yiikselme bankanin TL cinsinden borglarinin artmasima neden olacaktir.*’

Doviz kuru riski, bilangodaki dovizli aktif ile dovizli pasiflerin doviz cinsi
ve tutar agisindan farkli olmasi durumu olarak da ifade edilebilir. 1973 yilinda sabit
kur rejiminin terk edilmesi (Bretton Woods’un yikilis1) sonucu kurlardaki
dalgalanirhigin artmasi ve diinya ticareti, turizm ve ekonomilerin kiiresellesmesi
sonucunda giiniimiizde bankalar ¢ok c¢esitli doviz cinsleri lizerinden islem yapmakta,

bilangolardaki dovizli kalem artmaktadir.*!

Kur riskindeki temel varsayim aym1 doviz cinsinden varlik ve
yukiimliiliklerin esitligi durumunda kur riskinin olmayacagi, varlik veya
ylikiimliiliikten birinin digerine gore fazla olmasimnin kur riskine yol agacagi
yoniindedir. Kur riski doviz cinsleri itibariyle belirlenen kisa (yiikiimliiliikk) ve uzun
(varlik) pozisyonlarin netlestirilmesi, net uzun ya da net kisa pozisyon
toplamlarindan mutlak degerce biiylik olanina altin pozisyonun eklenmesi ve

mevzuatta ongoriilen oranla agirliklandiriimasi yoluyla hesaplanmaktadir.”

Buna gore, doviz cinsinden agik pozisyonu bulunan, doviz cinsi
yukiimliilikkleri varliklarindan daha fazla olan bankalar, s6z konusu déviz deger

kazanirsa zarar, deger kaybederse kar ederler.”

Long pozisyonlar, yabanci paralarin dolar fiyat1 yiikseldiginde bankanin
kazandig1 pozisyonlardir (doviz dolara karsi deger kazanir); long pozisyonlar
bankanin, yabanci para cinsinden tahsil edecegi 6demeleri, yabanci para cinsinden

degerlenen varliklar etkiler. Short pozisyonlar tersidir; dovizlerin degeri diistiigiinde

20 Hasan Sahin, a.g.e., s. 16
2 Bolgiin, Akc¢ay, a.g.e., s. 93
2 Candan, Oziin, a.g.e., s. 55

23 Duygu Kuru, Bankacilikta Riske Maruz Degerin Hesaplanmasinda Parametrik ve Simiilasyon
Yéntemlerinin Kullanilmasi, (Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal,
Basilmamig Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2003, s. 23-24
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bankalar kazanir. Short pozisyonlar bankanin degeri dolar cinsinden daha az olan bir
doviz ile geri 6demelerindeki deger kaybi ve bankanin karsi tarafa bor¢lu oldugu
miktar1 etkiler. Short pozisyonlar, bankanin kars1 tarafa bor¢lu oldugu miktarlar
yansitir. Ve degerinin diismesi, bankanin dolar cinsinden daha az degeri olan bir
doviz ile geri ddeme yapabilecegi anlamma gelir. Ornekte banka, Isvigre Frangi,
Ingiliz Poundu, Japon Yeni ve Avustralya Dolari’nda toplam 274 milyon ABD dolari
long pozisyondadir ve Alman Marki ve Kanada Dolari’nda toplam 31 milyon ABD

dolar1 short pozisyondadir.**

Tablo 3: Tipik Banka Yabanci Para Pozisyonu

Uzun Pozisyonlar

Isvigre Frang: 56
Ingiliz Poundu 151
Japon Yeni 57
Avustralya Dolar1 10
Toplam Uzun Pozisyon 274
Kisa Pozisyonlar

Alman Marki 17
Kanada Dolar1 14
Toplam Toplam Kisa Pozisyon 31

Kaynak: Mark E. Levonian, “Market Risk and Bank Capital”, Federal Reserve Bank of San
Francisco Weekly Letter, No: 94 — 01, January 7, 1994, Aktaran: Prof. Dr. Sadi Uzunoglu.

NTP = 274 — 31 = 243
BTP = 274 + 31 = 305
ATP = (NTP X %50) + (BTP X %50) = 274

Birinci olasilik Net Toplam Pozisyon’dur (NTP). Long ve short
pozisyonlar arasindaki farklilig1 ifade etmektedir. NTP degeri 243 milyon dolardir.
Short pozisyonlar, long pozisyonlarla finanse edileceginden, NTP bankanin yabanci
para portfoylerinde banka tarafindan yapilan net yatirnmlara yansir. Biiyiikliik
Olciisiinde ikinci olasilik, Briit Toplam Pozisyon’dur (BTP). BTP, long ve short
pozisyonlarin toplamini ifade etmektedir. BTP degeri 305 milyon dolardir. Gegmiste

* Mark E. Levonian, “Market Risk and Bank Capital”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Weekly Letter, No: 94 — 01, January 7, 1994, Aktaran: Prof. Dr. Sadi Uzunoglu,
http://www.frbsf.org/publications/economics/letter/1994/el94-01.pdf, (17.09.2010), s. 2
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diizenleyiciler, bankanin yabanci para pozisyonlarinin - riskinin ve etkilerini —
biiyiikliigiinii 6lgmek i¢in hem BTP’yi hem de NTP’yi kullanmislardir. Ornegin NTP
Japonya’da, Almanya’da ise BTP kullanilmistir. Basel Komitesi her iki yaklagimi da
inceledi ve simdilik bir iiclinclisiinii secti; toplam long pozisyonlar veya toplam short
pozisyonlar, hangisi daha biiylikse (bu yontem Bank of England tarafindan
kullanild1.) ilging olarak, yabanci para riskinin Basel 6l¢iimii basitce yiizde elli — elli
veya BTP ve NTP ‘nin agirligina esittir. Tablo 2’de goriildiigii gibi 305 milyon$’lik
briit pozisyonun yarist artt 243 milyon$’lik net pozisyonun yarisi, daha biiyiik olan
long pozisyonun toplam degerine, 274 milyon dolara esitlenmistir. Sonu¢ olarak
Basel Komitesi doviz kuru riskini 6lgmede Agirhikli Toplam Pozisyonlar (BTP ve
NTP i¢in yilizde 50 agirliklarin esitligi) yOntemini Onermistir. Basel Komitesi,
bankalarin doviz kuru riskinden korunmasinda agirlikli ATP’ye esit olarak minimum

% 8 sermaye oran1 Onermektedir.
1.2.1.3. Hisse Senedi Pozisyon Riski

Hisse senedi pozisyon riski, bankalarin kar amagli ellerinde tuttuklari hisse

senetlerinin degerinde meydana gelebilecek zarar riskini ifade etmektedir.

Finansal kuruluslar, temettii ve sermaye kazanci elde etmek amaciyla
likiditesi yiiksek menkul kiymet olan hisse senetleri lizerine yatirim kararlar1 alirlar.
Hisse senetlerinin alindigi andan itibaren hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin
ylkselmesinden kaynaklanan bir zarar etme olasilig1 ortaya ¢ikar.. Bu durumda ise,

. . . C e 25
hisse senedi pozisyon riski sozkonusu olur.

Hisse senedi pozisyon riski hesaplamalarina konu finansal araclar, hisse
senedi ve yatirirm fonlaridir. Genel piyasa riski ve spesifik risk tutarlarinin
hesaplanmasi ile s6zkonusu pozisyonlarin hem maruz kaldiklar risk faktorlerinden
hem de ilgili kiymetleri ihrac eden kurumlardan kaynaklanabilecek risklerin

belirlenmesi amaglanmaktadir. Hisse senedi pozisyon riskinin hesaplanmasi, ilgili

%> Giizin Er, Risk Yonetimi ve Piyasa Riski Uzerine Bir Uygulama, (Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Anabilim Dali, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2007, s.
21-22
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kiymetlerin ~ giinliik  piyasa degerlerinin mevzuatta belirtilen oranlarla
agirliklandirilmast esasina dayanmaktadir. Hisse senedi pozisyonlarinin tasidigu
“genel piyasa riski” i¢in ayrilmasi gereken sermaye yiikiimliiligii, hisse senetlerine
iliskin toplam uzun pozisyonlar ile toplam kisa pozisyonlarin arasindaki farkin (net
pozisyon)  %@8’idir. Hisse senedi pozisyonlarinin tasidigi “spesifik risk” i¢in
ayrilmasi gereken sermaye yiikiimliiliigii ise hisse senetlerine iligskin kisa ve uzun

pozisyonlarm mutlak degerlerinin toplaminim %8’idir.*
1.2.2. Kredi Riski

1980’lerin basinda kredi piyasalarinda olagandisi gelismelerin yaganmasiyla
birlikte portfoylerde bulunan kredilerin siirekli olarak yiikselmesinden dolay1, kredi
riskinin hesaplanmasi ve kontrolii biitlin finansal kuruluslar i¢in bir zorunluluk haline
gelmistir. Ayrica, kredi tiirevleri gibi yeni kredi iirlinlerinin ortaya ¢ikmasi kredi
piasalarim1 kompleks bir yapiya biirliindiirmiistiir. Bu piyasalarin organizasyonu ve
denetimi i¢in bazi Onlemlere ihtiyagc dogmustur. Basel II Komite’sinin getirmis
oldugu standartlarla finansal kuruluslar maruz kaldiklar riskleri, cesitli risk

hesaplama teknikleri kullanarak 6lgmeye baglamislardir.”’

Kredi riski, bir finansal isletme miisterisinin yapilan sézlesme (Bankanin
miisterisine kredi vermesi) gereklerine uymayarak yiikiimliliigiinii kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolayr finansal igletmenin maruz

kaldig1 riski ifade eder.?®
1.2.2.1. Kredi Kavram

Genel olarak kredi, bir bankanin yapacagi istihbarat sonrasi gercek veya
tiizel kisilere yasalar ¢ergevesinde ve kendi kaynaklari da g6z oniinde bulundurularak

teminat karsilifi veya teminatsiz olarak para, teminat veya kefalet seklinde olan

26 Candan, Oziin, a.g.e., s. 53-54

7 Kamil Nazliben, Some Extensions to Creditrisk+: Fft, FFT-panjer and Poisson-Inar process,
(Ortadogu Teknik Universitesi, Uygulamali Matematik Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi), Ankara,
Subat 2007, s. 1

** Deniz Demirci, a.g.e., s. 25
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olanak veya limit olarak tanimlanabilir. Krediyi geri ¢evirmek i¢in taninan vade ne
kadar uzun olursa bu vade icerisinde riskle karsilasma olasiligiin da
yiikseleceginden zaman kavrami da kredi agisindan 6nem arz etmektedir. Para, mal
teminat ve kefalet seklinde veya herhangi bir bi¢imde verilen kredi belirli bir siire
sonunda geri alinmak tizere verildiginden dolay1 kredi alan tarafin bankanin géziinde
saygmhigi veya gilivenilebilirligi yani kredibilitesi olmalidir. Bu durumda “giiven”
kredi agisindan ana unsurdur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi geliri faiz ve/veya
komisyondan meydana gelir. Faiz; parasinin alternatif getirisinden faydalanamayan
alacakli bankanin bunun karsilig1 olarak daha 6nceden belirlenmis olan para miktari
ve vadeye bagli olarak borg¢lanilan paranin yiizdesi olarak ifade edilir ve bir tiir
teminat vazifesi goriir. Komisyon ise, hukuken krediyi veren tarafin, kredinin
acilisindan dogan bazi tesebbiislerin neden oldugu maliyetlerin veya {istlenmis
oldugu zarar ya da riskin karsiligini olusturur ve kredinin kullanimiyla dogrudan

iligkisi yoktur.”
1.2.2.2. Kredi Riski Ol¢iimiinde Derecelendirilme

Kredi riski modelleri ve kredi riski derecelendirme sistemleri, gliniimiiz
bankaciliginda etkin ve ¢agdas bir kredi portfoyii ve kredi riski yOnetiminin
vazgecilmez unsurlari haline gelmislerdir. Kredi riski modellerinin yardimiyla
bankalar, kredilerin tahsil edilememe oranlarin1 ve olasiliklarmi, dolayisiyla
beklenen ve beklenmeyen kredi zararlarini; ayrica ekonomik sermaye ve krediler i¢in
riske maruz degeri, ayrilmasi gereken kredi ve zarar karsiliklarini, risk-getiri
dengelerini daha kolay ve daha dogru sekilde hesaplayabilmektedirler. Kredi
derecelendirme sistemleri ise, sadece kredi borglularmin riskliligi konusunda
bankalara yol gostermekle kalmamakta; ayni zamanda beklenen ve beklenmeyen
zararlarin hesaplamasinda tahmin edilen tahsil edilememe olasiliginin belirlenmesine
onemli bir katkida bulunmaktadirlar. Mevcut kredi riski yonetim bilgi sistemlerinin
imkan tamdig1 ol¢iide (ge¢mise yonelik detayli bilgilerin varligi ve siirekli giincel

bilgilerin sisteme dahil olmasi), kullanilan kredi derecelendirme sistemi ne kadar

* Giizin Er, a.g.e., s. 21-22
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kapsamli ve dinamik olursa, s6z konusu hesaplamalar da ayni oranda dogru ve

faydali olacaktir.™
1.2.3. Operasyonel Risk

Biitiin risk tiirlerinden daha eski ayni zamanda bir temel risk olmasina
ragmen operasyonel riskin bir risk olarak algilanmasi ancak 1970’li yillarda
baslamistir. {1k zamanlarda operasyonel risk, finansal kuruluslar tarafindan “takas ve
O0demelerin gergeklesmeme riski” olarak dar bir kapsamda ele alinmistir. 1980’li
yillardan sonra tiirev {irlinlerin yaygin olarak kullanilmaya baglanmasi, bir¢ok
alandaki deregiilasyon uygulamalar1 ve bilgi islem sistemlerinin giivenligi konusunda
yasanan aksakliklar sonucu olarak, bu riskin kapsaminin daha genis olmas1 gerektigi
konusundaki biling, operasyonel risklerin yonetilmesi geregini ortaya ¢ikarmigtir. Bir
riskin etkin olarak yonetilebilmesi i¢in ilk dnce riskin taniminin yapilmast ve bu

tanim kapsaminda Sl¢iimiiniin tamamlanmasi gerekmektedir.”!

Ic kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsiizliiklerin gozden
kagmasindan, banka yoOnetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun
hareket edilememesinden, banka yOnetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi
sistemindeki hata ve aksamalar ile dogal afetler veya ter6ér ve savas hali

durumlarindan kaynaklanabilecek zarar olasilig1 olarak tanimlanabilir.*®

Operasyonel risk; organizasyon, is akisi, teknoloji, insan giicii ¢ergevesinde
olusabilecek, kurumu maddi veya itibari kayba ugratacak, kredi ve piyasa riski
disinda kalan ve gecmis verilerden yola ¢ikarak istatistik yapilabilecek her tiirlii riski
icermektedir. Operasyonel risk; “uygun olmayan ya da islemeyen i¢ siiregler,

insanlar ve sistemler ya da dis etkenler nedeniyle ortayagikabilecek zarara ugrama

% Yalgin Karatepe, “Bankalarda Kredi Riski Yonetimi”,
http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/karatepe/faspa/krediriskyonetimi.pdf, (03.01.2010), s. 20
3! Murat Mazibas, “Operasyonel Riske Basel Yaklasimi: Ug yapisal Blok Cercevesinde Bir
Degerlendirme”, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Arastirma Raporlari, , Temmuz
2005, s. 2-3

32 KKTCMB, “Bankalarda I¢ Denetim, Risk Yo6netimi, I¢ Kontrol ve Yénetim Sistemleri”,
http://www.kktcmb.trnc.net/konvesun/sunum-ekim-2008.pdf, (08.01.2010), s. 32
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riski” olarak da tanimlanabilir. Operasyonel risk, risk yonetimi ve l¢iilmesi alaninda

en yeni kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

Geriye doniikk verilerin yetersiz olmasi nedeniyle operasyonel risk
istatistiksel yontemler ile model haline getirilememektedir. Geleneksel yaklasimda

islemsel risk kontrolii kurum i¢inde yapilan i¢ denetimler ile gerg:eklestirilmektedir‘34

Operasyonel risk tiirlerini kaynaklarina gore su sekilde siniflandirabiliriz:
1.2.3.1. Personel Riski

Sirketin hedeflerine ulasabilmesi i¢in organize edilmis gorevlerde uygun
beceri ve bilgi diizeyine sahip personelin istihdam edilmemesi nedeniyle ortaya ¢ikan
risk tiirtidiir. Bu risk, is tatmininin saglanmasi, performans 6l¢iimii, ise alma, uygun
goreve yerlestirme, halef yetistirme, liderlik, ise alim politikalar1 ve personele

yonelik uygulamalari kapsamaktadir.®
1.2.3.2. Teknolojik Riskler

Giinliik faaliyetlerin bilgisayar ve bilgi sistemlerine bagli olarak
stirdliriilmesinden kaynaklanan risktir. Bu risk, uygulama ve bilgi sistemlerinin
sirketin faaliyetlerini tam olarak desteklememesini, mevcut yazilim, donanim ile
gerekli bilgi diizeyinin yetersiz olmasi nedeniyle kisitli kaynaklarin en etkin sekilde
tahsis edilemedigi durumlart ifade eder. Ayrica, sirketin uzun vey kisa vadede
meydana gelebilecek herhangi bir olaganiistii durumda faaliyetlerini kisitlayacak ya

da engelleyecek faaliyetin durmasi riskini de kapsar.>®

33 .
Bolgiin, Akcay, a.g.e., s. 716
3% Murat Atan, Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama,(Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Anabilim Dali, Doktora Tezi), Ankara, 2002, s. 30
3 Giizin Er, a.g.e., s. 38

36 Giizin Er, a.g.e., s. 39
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1.2.3.3. Organizasyon riski

Almnan kararlarin ya da kararlarin yanlis uygulanmasinin stratejik
hedeflerden sapmalara yol agmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Sirketce belirlenen
hedeflerin; bu hedeflere ulagsmak i¢in gelistirilen stratejilerin, ayrilan kaynaklarin; bu
stratejilerin sigortalilara/katilimcilara, personele, hissedarlara ve halka hizmet edecek
sekilde uygulanmasinin nitelik ve diizeyi, organizasyon riskini belirleyen unsurlar

olmaktadir.’’
1.2.3.4. Yasal Riskler

Sirketin mevzuatindaki degisiklikten ve bu sebepten dolay1 personelin girket

mevzuatini yanlis uygulamasindan kaynaklanan risktir.

Dolandiricilik, hirsizlik, sirketi kasten zarara sokma, sirketin itibarmni
olumsuz etkileyecek davraniglarda bulunmak, mevzuat hiikiimlerine ve yasal
yukiimliiliiklere uyulmamasi sonucunda ortaya cikabilecek zararlar, hatali pazarlama

tekniklerinin kullanilmasi ve buna benzer durumlar yasal risklere yol agmaktadir.

37 Giizin Er, a.ge.,s. 40
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2. BOLUM: FINANSAL TUREV URUNLER

2.1. FORWARD VE VADELI iSLEMLER SOZLESMELERIi
(FUTURES)

2.1.2. Genel Agciklamalar

Forward (Alivre S6zlesmesi), saticinin belli bir iirlinii ileri bir tarihte, bastan
anlagilan bir fiyat iizerinden aliciya teslim etmesini Ongoren sozlesmedir.
Soézlesmenin sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, zaman ve yer) alict ve satici tarafindan
karsilikli  belirlenmektedir.®® Forward sozlesmeler her tirli mal ve hizmetle
diizenlendigi gibi, yabanci para, endeks hisse senedi gibi finansal varliklar i¢in de

diizenlenebilmektedir.

Forward s6zlesmesi alim satiminda katlanilan tek maliyet islem maliyetidir.
Neredeyse maliyetsiz olan bu sozlesmelerin alim satimi adil bir bahis olarak
goriilmelidir. Buna gore, forward sozlesmesinin fiyatinin ylikselecegi beklentisi
igerisinde olan bir yatirimci, sézlesmeyi satin alacaktir. Aymi sekilde, forward
sOzlesmesinin fiyatinin diisecegi beklentisi icerisinde olan bir yatirimei, sdzlesmeyi
satacaktir. Forward sozlesmesinin fiyati yatinmcilarin arz ve taleplerine gore
belirlenmektedir. Bu sebepten dolay1 forward sdzlesmelerinin piyasa fiyatlarinin
yarin veya gelecekteki her hangi bir zamanda degisecegi higbir zaman

beklenmemelidir.*

Forward sozlesmeler, sahibini konu edilen finansal varlig1 belli bir tarihte ve
belli bir fiyattan almaya mecbur tutan anlagma tiirli olup anlasmay1 yapan taraf igin
zarar etme olasilig1 da bulunmaktadir. Vade sonunda olusan fiyat forward anlasma

fiyatindan yiiksekse anlagsma sahibi kar etmektedir. Eger vade sonundaki fiyat

% Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB), Tiirev Arag Lisanslama Rehberi, izmir, Haziran 2008,
s. 22

% Carol Alexander, Market Risk Analysis, Pricing, Hedging and Trading Financial Instruments, John
Wiley & Sons Ltd, England, 2008, s. 65
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diisiikse, anlagmada belirtilen fiyat yiiksek kalacagindan anlagsma sahibi zarar

edecektir.*’

Forward sozlesmelerde mal teslimi vadesinde, diger bir degisle anlagma
sonunda yapilmaktadir. Bu nedenle anlasma basinda ve siirecinde higbir 6deme
yapilmamaktadir. Forward anlagmalarda genellikle teminat talep edilmediginden

taraflarin anlasmaya uymama riski bulunmaktadir.*'

Forward siézlesmeler opsiyonlara benzer yapiya sahip olsalarda istege bagh
kullanim yoktur, iki taraf da sézlesmenin sartlarini yerine getirmekle yiikiimlidiir.
Forward sozlesmeler genellikle tezgah tistli piyasalarda (Tezgah Ustii Piyasalar diizenli
bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan gevsek ve gayri-resmi nitelikteki borsa disi
piyasalardir. Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin alim satimi tezgah-iistii
piyasalarda gergeklesir. Bununla birlikte, borsaya kote menkul kiymetler de zaman zaman
tezgah-Ustii piyasalarda alim satima konu olabilir. Tezgah-iistii piyasalar bir araci

piyasasidir.) islem goren sozlesmelerdir.*

Vadeli islem (Futures) sozlesmeleri ise belirli nitelikteki ve belirli
miktardaki bir malin veya bir mali enstriimanin, bugiinden gelecekteki bir tarihte
belirlenmis bir fiyat lizerinden organize piyasalarda (Organize piyasalar, alici ile saticiy1
belli bir fiziksel alanda bulusturan ve islemlerini gerceklestirmesi icin belli kural ve
diizenlemeler igeren piyasalar seklinde tanimlanabilir.) teslimini veya teslim alinmasini

hiikme baglayan standart s6zlesmelerdir.*’

Vadeli islem s6zlesmesi, herhangi bir iirlin (pamuk), finansal gdsterge (hisse

senetleri endeksi), menkul kiymet, yabanci para veya kiymetli maden iizerine

* Giray Gozgor, Finansal Tiirev Piyasalari: Forward, Futures, Options ve Doviz Uzerine Bir
Uygulama, (istanbul Universitesi, Sosyal Bilinler Enstitiisii, iktisat Teorisi Anabilim Dal1, Basiimamis
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2008, s. 20

41Fulya Alpan, Orneklerle Futures Anlasmalar ve Opsiyonlar, Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 1999,

s. 2-3

2 Kasirga Yildirak, Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri, Literatiir Yaymncilik, Istanbul, Subat 2008, s. 10
# Seyma Akkul, “Kamu Borg¢ Y6netiminde Tiirev Uriin Uygulamalarinda Kredi Riski Yonetimi: Ulke
Orneklerinin Degerlendirilmesi”,
http://www.treasury.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/Calisma%s
20Raporlary/Kamu%20Bor¢%20Yonetiminde%20Tiirev%20Uriin%20Uygulamalarinda%20Kredi%2
ORiski%20Yénetimi: %20Ulke%200rneklerinin%20Degerlendirirlmesi.pdyf, (14.01.2010), s. 5
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diizenlenebilir.** Bunlarin yani sira, hizla gelisen giiniimiiz mali piyasalarinda
degisen yatirimci ihtiyaclarina paralel olarak hava durumu, kredi riski gibi bir¢ok
farklt degiskene dayali olarak diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri de islem

gdrmeye baslamistir.
2.1.3. Forward ve Vadeli islem Sozlesmeleri Arasindaki Farkhliklar

Vadeli islem (futures) ve forward sozlesmelerin karsilastirildiklart zaman
aralarinda farkli avantaj ve dezavantajlarin oldugu goriilmektedir. Forward
sozlesmeler daha ¢ok riskten korunma amaciyla kullanilirken vadeli islem (futures)

sOzlesmeleri spekiilatif islem yapmak amaciyla da kullanilmaktadir.

Vadeli islem (futures) ve forward s6zlesmeleri arasindaki temel fark, Vadeli
islem sozlesmesinin diizenli piyasalarda, forward sodzlesmesinin ise tezgah {isti

piyasalarda islem gérmesidir.

Teoride forward ve vadeli islem (futures) s6zlesmelerin fiyatlandirilmasinda
g0z ardr edebilecek kadar fark bulunmaktadir. Ancak pratige baktigimizda, vergiler,
tasima maliyetleri, takas odasinin davramiglar1 gibi nedenler forward ve futures
fiyatlar1 farkli kilmaktadir. Futures sozlesmelerde karsi taraf riski Takas Odasi ile
Onlenmis olup futures sdzlesmeler forward s6zlesmelerden daha likit sézlesmelerdir.
Ancak tiim bu nedenlere ragmen teoride genel olarak forward ve futures fiyatlar esit
sayllmaktadir. Yinde de forward ve futures sozlesmelerin birbirlerini tam olarak

ikame ettiklerini varsaymak oldukga yanlis olacaktir.*

* TAKASBANK, IMKB Takas ve Saklama Bankast A.S.,”I.M.K.B. Vadeli Islemler Piyasas1 Takas
Uyeligi Egitim Notlar1”, http://www.ecoyatirim.com.tr/dosyalar/takas_notlari_turev 1 _2.pdf,”
(14.01.2010), s. 4

* Sermaye Piyasas1 Kurulu, Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, Ankara, Mart 2007, s.4

* Giray Gozgor, a.g.e., s. 52
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Tablo 4: Forward ve Vadeli Islem (futures) Sézlesmeleri Arasindaki Farkliliklar

Forward Sozlesmeleri

Vadeli islem Sézlesmeleri

Iki taraf arasinda yapilir.

Borsada yapilir.

So6zlesme unsurlar standart degildir.

S6zlesme unsurlari standart olarak
tanimlanmigtir. S6zlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilar1 yapilan
forward sozlesmelerinden habersizdir.

Vadeli islem s6zlesmeleri borsalarda
seffaf bir sekilde iglem goriir.

Vade sonunda teslimat ile

Vade sonuna kadar ters iglem ile

sonuglandirilir. pozisyon kapatilabilir. Teslimat
zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip
satilabilir.

Kredi riski vardir. Islemler Borsa Takas Kurumu’ nun

garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya
cikar.

Kar veya zarar giinliik olarak
hesaplanir ve ilgili hesaplara yansitilir.

Baslangigta bir teminat zorunlulugu
yoktur.

Islem yapmak igin belirli bir teminat
yatirilmasi zorunludur.

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1, Tiirev Arag Lisanslama Rehberi, s. 28

2.1.4. Forward ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin Fiyatlama

Prensipleri

Bu boélimde forward ve futures sozlesmelerinin fiyatlama mantigindan

bahsedilecektir. Soziigegen fiyatlama mantigt asagida bahsedilecek olan bazi

varsayimlar altinda aktarilacaktir*’.

1. Yapilan islemlerde komisyon iicreti gibi islem maliyeti tiiriinde ticretler

alinmamaktadir.

2. Biitiin yatirimcilar ayni vergi dilimindedirler.

3. Paranin bor¢lanma ve 6diing verme fiyat1 aynidir.

4. Eger varsa yatirimcilar arbitraj imkanlarini degerlendirirler.

Forward ve futures fiyatlar1 karsilagtiran c¢esitli ¢alismalar yapilmigtir.

Cornell ve Reinganum; ingiliz Sterlini, Kanada Dolari, Alman Marki, Isvicre Frang:

ve Japon Yeni tlizerine 1974 — 1979 donemleri arasinda yaptiklar1 ¢aligmada forward

ve futures fiyatlar arasinda diigiik bir anlamlilik seviyesinde farklilik oldugunu

4 Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 15
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belirtmislerdir. Bu ¢alisma Park ve Cheng tarafindan, Ingiliz Sterlini, Alman Marki,
Japon Yeni ve Isvigre Frangi iizerine 1977 — 1981 doénemleri iizerinde yapilan
calisma ile de dogrulanmigtir. French’in bakir ve giimiis iizerine 1968 — 1980
doneminde yaptig1 calismanin sonuca gore giimiisiin futures fiyati, forward fiyatina
gore istatistik olarak farkhidir (% 5 anlamlilik seviyesine gore) ve genel olarak
futures fiyat forward fiyatin lizerindedir. Rendleman ve Caribini ise 1976 — 1978
arast Hazine Bonolar1 iizerine yaptiklar1 ¢alismada forward ve futures fiyatlar
istatistiki olarak farkli oldugunu ortaya koymuslardir. Bu c¢alismalar forward ve
futures fiyatlarin esit olmasinin nedenini piyasalarin miikemmel islemesini
engelleyen (imperfections) vergi ve tasima maliyetleri gibi etkenlere

baglamuslardir.*®

Pratikte, forward ve futures sozlesmelerinin fiyatlama mantiginda vergiler,
tasima maliyetleri, takas odasinin davraniglar1 gibi farkliliklar olsa da teoriye
baktigimizda iki tlir sozlesme arasindaki fark faiz farkliligindan kaynaklanmaktadir.
Vadeli islemler i¢in giinlilk uzlagma fiyat1 belirlenmekte ve bu uzlasma fiyati o
glinkii riskten arindirilmis faiz haddine bagh olarak degismektedir. Forward iiriinler
icin faiz sabit kalirken vadeli islemlerin fiyatlamasinda kullanilan faiz her giin
degismektedir. Eger faiz vadeye kadar her giin icin sabit kalmis olsaydi forward
fiyat: ile futures fiyati ayn1 olurdu ya da forward sozlesmesi i¢inde her giin uzlasma

fiyat1 belirlenecek olmus olsayd fiyat her iki tip iiriin i¢in de ayn1 olacakti.
2.1.4.1. Forward Fiyatlamasi

Forward fiyatlamasinda iki farkli model kullanilmaktadir. Bu modellerden
birincisi “Tagima Maliyeti” digeri ise “Beklentiler” ve diger adiyla “Arbitraj Esasina

Dayal1 Fiyatlama Yontemi” olarak adlandirilmaktadir.

“Tagima Maliyeti” modelinde vadeli fiyatlar, alim satima konu olan
dayanak varligin spot fiyat1 ve bugiinden teslimat giiniine kadarki tasima maliyetine

baghdir.

* Giray Gozgor, a.g.e., s. 53
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“Beklentiler” modeline gore ise vadeli fiyatlar, alim satima konu olan
dayanak varligin spot fiyatinin vadeli islem sdzlesmesinde teslimat giiniine gore ne

kadar degisecegine iligskin beklentilere baglhdir.
2.1.4.1.1. Tasima Maliyeti Esasina Dayal Forward Fiyatlamasi

Genel olarak “Tasima Maliyeti” su unsurlar1 kapsamaktadir:

Uriin satin almak i¢in kullanilan finansman veya faiz maliyeti,
Uriin saklama maliyeti,
Uriin sigorta maliyeti,

Navlun tucreti

A I

Saklama doneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

Herhangi bir iiriinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin

karsilastirildigi tagima maliyeti yonteminin hesaplanmas1 asagidaki bi¢imde

yapilmaktadir:*’

S: Spot piyasa fiyati

F: Forward Fiyati

T: Siire (vadeye kalan giin sayis1)

3

Riskten arindirilmig faiz orani

F:Sx(1+<rx<%)>)

Bir malin spot piyasa fiyatinin 5000 TL, 180 giinliik faiz oranlarinin ise % 8
oldugu diisiiniiliirse, 180 gilin sonra teslimat1 yapilacak forward sézlesmesinin fiyati

su sekilde bulunur;

¥ Cetin Ali Dénmez v.d., Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB Yaynlari, istanbul, 2002,
s. 2-4.
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F =5000 X (1+(0.08 x 180
B ( ' (365))

F =5197,26TL

Burada dikkat edilmesi gereken en onemli nokta; teslimat zamanina kadar
teslimata konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak temettii, kupon 6demesi gibi

nakit akislar1 olacaksa bunlarin da forward s6zlesmesinin fiyatina yansitilmasidir.

Mevsimsel 6zellik gosteren tarimsal iiriinlerde, bu {iriinlerin kullanim degeri

oldugundan, tasima maliyeti yontemi dogru sonug¢ vermeyebilir.

Forward fiyat1 doviz kurlar tizerinde hesapladigimizda; ABD dolarinin spot
kurunun 1.75 TL, Dolarin y1llik faiz orani (fs) % 5, TL nin yillik faiz orani(f7;) % 16

oldugunda 180 giin sonraki forward kur su sekilde bulunur:

_ (1+T X fr)
F= S aiTxr)

F—117x(1+0'5xo'16)—12327n
- (14+0.5x0.05)

Forward fiyat, islemin sona erdigi tarihteki (6 ay sonraki tarih) spot fiyattan
yiiksekse s6zlesmenin alicisi i¢in kar, saticist i¢in zarardir. Forward fiyat, islemin
sonra erdigi tarihteki spot fiyattan diisiik ise sdzlesmenin alici tarafi i¢in zarar, satici

tarafi icin ise kardir.

Burada (a) uzun pozisyon, (b) kisa pozisyon, K teslim fiyati, St Varligin
vadedeki spot fiyatin1 gostermektedir. Bu noktada forward fiyat ile teslim fiyati
arasindaki farka dikkat etmek gerekir. Teslim fiyati forward sdézlesmeyi yapan
firmanin yaptig1 s6zlesme fiyatidir. Ornegin firma 1 Agustos 2009 tarihinde Dolar
icin 1 Subat 2010 vadesi i¢in forward fiyat olan 1.22 TL’den anlagmistir, bu {iriiniin
teslim fiyatidir. Ancak 1 Eyliil 2009°da bir Subat 2010 i¢in forward fiyat degisebilir,
ornegin 1.24 TL olabilir ama bu varligin teslim fiyatin1 degistirmeyecektir. Buna

gore kar ve zarar diyagramlar1 kisa ve uzun vadede su sekilde gosterilebilir.



25

Grafik 1: Forward Sozlesmelerin Kar — Zarar Diyagramlari

Kar - Zarar Kar - Zarar

() (®)

Kaynak: John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Seventh Edition, Prentice Hall, New
Jersey, 2009, s. 5

Genel olarak, vade sonunda varligmn bir birimine yazilmis olan forward

sO6zlesmesinde uzun pozisyon alan tarafin 6demesi asagidaki gibi olacaktir:
Si—K

Bu durum sozlesme sahibinin forward soézlesmesine konu olan dayanak
varlig1 S; fiyatindan K fiyat1 i¢in almakla yiikiimlii oldugundan olusmaktadir. Ayni
sekilde vade sonunda varligin bir birimine yazilmis olan forward sézlesmesinde kisa

pozisyon alan tarafin 6demesi su sekilde olacaktir:
K-S,

Odemeler pozitif ya da negatif olabilmektedir (Kar zarar durumu olusabilir).
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2.1.4.2. Vadeli Islem (Futures) Fiyatlamasi

2.1.4.2.1. Tasima Maliyeti Esasina Dayali Vadeli Islem Soézlesmesi
(Futures) Fiyatlamasi

Futures fiyatlamasimin aktariimasinda asagidaki notasyon kullanilacaktir.”

So: Dayanak varligin bugiinkii nakit piyasa degeri
Fo: Bugiinkii vadeli fiyat (Futures Fiyati)

T: Vadedeki zaman

t: Icinde bulunulan zaman

T—t.  Vadeye kalan zaman

r: Risksiz faiz haddi

TM: Tasima Maliyeti

D: Depolama masrafi
Sig: Sigortalama masrafi
c: Kullanim kolaylig1 getiri oran1 (convenience yield)

Fiyatlama, tasima maliyeti adi verilen bir kavram {izerinden
gergeklestirilebilmektedir. Tasima maliyeti yonteminin ardinda yatan diisiince
Urlinlin, rini elinde bulunduran tarafa vade sonuna kadar sebep olacagi

harcamalarin fiyata yansitilmasidir.”’

Buna gore tarimsal iirline yazilmig bir futures sézlesmesini 6rnek olarak
verecek olursak, EGE STANDART, birinci sira pamugun fiyat1 2 TL/Kg. Riskten
arindirtlmig faiz haddi % 20, depolama ve sigorta maliyeti kilo bas1 0.004 TL ise 30

giinliik fiyat1 su sekilde formiile etmek miimkiindiir;

*0 Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 16
°! Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 16
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Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti

Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti
Finans Maliyeti = 2x(0.2)x(30/360) = 0.0333

T™ = 0.0333 + 0.004 = 0.0373 TL/Kg

Fy=2+0.0373=2.0373 TL/Kg

Tarimsal triinlerde fiyat1 etkileyen mevsimsel faktorler yukaridaki 6rnege
dahil edilmemistir. Vadeli fiyatin olusumunda o anki spot kur ve tagima maliyetini

etkileyen unsurlar géz 6niinde bulundurulmaktadir.

Aynit zamanda “Kullanim Kolaylig1” kavramindan s6z etmek de iyi
olacaktir. “Kullanim Kolaylig1” teslimat anina kadar elde tutulan maldan elde
tutulma siiresi boyunca gelir yaratilmasi neticesinde ortaya ¢ikmis bir kavramdir.
Ornek olarak dayanak varlik gayrimenkul ise kira geliri verilebilir. Bu durumda
fiyatlama kullanim kolaylig1 yillik orani, Kullanim kolaylig1 getiri oran1 (¢) hesabi

vasitast yardimiyla yapilmaktadir. Adi gecen bu oran tasima maliyetinden disiiliir.

Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti — Kullanim
Kolayligi

Tasima maliyeti esasina dayali futures fiyatlamasini bir diger o6rnek

yardimiyla da agiklamak miimkiindiir.

Tasima maliyeti modeli ile finansal araglar i¢in vadeli fiyat hesaplanmasi

daha once verilmis olan formiil yardimiyla hesaplanmaktadir;

F=(Sx<1+(rx%)>)

Spot piyasa fiyati
Vadeli Fiyat

Siire (vadeye kalan giin sayis1)

Risksiz faiz oram

3
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Bir tiirk firmasinin ABD firmasma 3 ay sonra 6demek iizere 1 milyon
Amerikan Dolar1 bor¢lu oldugunu varsayalim. Tiirk Firmasi kur riskinden korunma
amaciyla calistigi bankayla forward anlagsmasina girdiginde banka, firmaya 3 ay
sonra ABD Dolar1 bagina 1.8637 TL olarak hesaplamis oldugu bir kur verir. Bu
hesaplamay1 banka daha 6nce 1 milyon ABD dolarin1 {i¢ ay boyunca tagiyarak ve

elden ¢ikarttig1 andaki kuru hesaplayarak yapar.

Anlik Kur (K,) = 1.6690 TL/$, TL cinsinden ii¢ aylik bor¢lanma maliyeti
(frr) = %50 yillik basit faiz, $ cinsinden ti¢ Aylik faiz geliri = %3 yillik basit faiz ise
vadeli doviz kurunu hesaplamak i¢in banka elindeki anlik piyasa enstriimanlarini

kullanarak islemin nakit akis karakterini taklit edecektir.
Banka bu islemini iki adimda tamamlayacaktir:

Ik olarak banka vadeli kuru (K;) hesaplamak icin dolar hesabinda birikecek

alacagi ile TL cinsinden 6deyecegi borg arasindaki orani hesaplayip anlik kur (K,) ile

carpacaktir;
_ e 14 fri
l a 1 +f$

Ikinci olarak da banka TL cinsinden (f7;) faizle bor¢ alip, TL’yi (K,)
kurundan dolara cevirir ve ve dolarin yillik getirisi (fs) olan bir hesaba yatirarak

islemi tamamlayacaktir.

Banka bu siire¢ i¢inde 3 ay sonra miisterisine 6deme yapmasina yetecek
kadar dolar edinmistir. Bunu yapmak i¢in aldigt TL borcunu da 3 ay sonra

miisterisinden alacag1 TL ile kapatacaktir.

Bankanin yapacagi ilk hesap 3 ay sonra 1 milyon Dolar elde etmek icin
bugiinden ne kadar Dolar yatirmasi gerektigidir. Bu da 3 ay sonraki 1 milyon dolarin
gecerli faiz oranindan (fs) bugiinkii degeridir. Bu ornekte ti¢ aylik iskonto oran1 %

0.75 olacaktir. Boylece bugiinkii deger hesaplanir:
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_ $x1.000.000

= 992.556
1+ 0.03/4 $

Bankanin 1 milyon dolar taahhiidiinii yerine getirebilmesi i¢in bugiinden %3
faizle 992.556 § yatirmasi1 gerekmektedir. Bu miktarda dolart 3 aylik faizle
yatirabilmek i¢in bankanin anlik déviz kurundan dolara ¢evirmek iizere ne kadar TL

borglanmasi gerektigini su sekilde hesaplamak miimkiindiir;
992.556 $ X 1.6690TL/$ = 1.656.580 TL

Boylece banka 1.656.580 TL miktarinda (f7;) faizle aldig1 TL borcunu, anlik
kur oran1 (K,) 1.6690 TL’den dolara ¢evirir ve eline gegen 992.556 $°1 (f5) faizi % 3
olan bir hesaba 3 ayligina yatirarak islemi tamamlar. 3 ay sonra bankanin $
hesabinda miisterisine soz verdigi 1.000.000 $ anapara ve faiz olarak birikmis
olacaktir. Banka da buna karsilik miisterisinden alacagi 1.863.70 TL ile 3 ay vadeli
aldigt TL borcunu faizi ile birlikte &deyip pozisyonunu kapatacaktir. Dikkat
edilmelidir ki, banka bu islemler sonucunda ii¢ ay sonrasina vadeli bir kur
verebilmekte ve bunu yaparken hicbir risk almamaktadir. Banka miisterisi de ayni
sekilde bankasiyla girdigi bu islem sonunda doviz kuru riskini 0’a indirmis ve {i¢ ay

sonra yapacagi 1 milyon Dolar 6demesi i¢in bugiinden kurunu sabitleyebilmistir.

Goriildiigi lizere vadeli kurun hesaplanmasi islemine hi¢ bir sekilde
gelecekte fiyatlarin nasil olacagina dair beklentiler girmemistir. Tagima maliyeti
modeline gore, gelecekle ilgili beklentiler, kednilerini anlik piyasa hareketleriyle
belli etmektedirler. Olumlu beklentiler, borsa endeksini yiikseltir, faizleri diisiiriir vb.
Vadeli fiyatlar, zaten beklentileri iceren anlik fiyatlara tagima maliyetinin

eklenmesinden ibarettir.

Tasima maliyeti modeline gore teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat ile
piyasada olusan fiyat arasinda bir fark olugmasi durumunda arbitrajcilar devreye
girerek, bu farktan risksiz olarak kazang elde etmeye calismakta boylelikle fiyatlarin

olmas1 gereken noktaya gelmesini saglamaktadirlar. Ancak vadeli fiyatlar bugunkii
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fiyatlardan mal edinip vade sonuna kadar tasimanin maliyeti arbitraja olanak

vermeyecek kadar yakin olmalidir™.

Arbitraj olanagi olustugunda, teorik kabul edilen “Satin al ve Tag1” ile

“Aci8a sat ve Tag1” stratejileri agagida gosterilen tabloda gibidir:

Tablo 5: “Satin al ve Tas1” ile “Aci8a sat ve Tas1” Stratejileri

Satin al ve Tags1 Stratejisi Aci8a sat ve Tas1 Stratejisi
Para Piyasalar T zamaninda borg al T zamaninda agi8a satistan elde
edilen getiriyi faizle yatir
Spot Piyasa Aldigm borgla spot piyasadan menkul | T zamaninda spot piyasada
kiymeti satin al ve sakla; vade sozlesmeye konu varlig1 aciga sat

sonunda (T) vadeli islem s6zlesmesi
karsiliginda teslim et, parayi al

Vadeli Islem T zamaninda vadeli islem T zamaninda vadeli islem
Piyasalari sOzlesmesini sat vade sonunda paran1 | sézlesmesini al; vade sonunda
al, borcunu faizle dde yatirilan parayi faizi ile ¢ek, agiga

satts  ylikiimliligini  yerine
getirmek icin sodzlesmeye konu
olan varli1 geri ver

Kaynak: Hilal Usta, a.g.e., s. 32

2.1.4.2.2. Arbitraj Esasina Dayah Vadeli Islem Sozlesmesi (Futures)
Fiyatlamasi

Arbitraj, genel olarak yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazang olarak
adlandirilmaktadir. Arbitrajcilar da piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden
yararlanarak risksiz kar elde etmeyi amaglayan yatirimecilardir. Dogal olarak bu
yatirimcilar piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gergekei

fiyat olugsmasina katkida bulunmaktadirlar.

Piyasalarda arbitraj imkani1 verecek sekilde fiyatlar asagidaki gibi

olusmaktadir:

- Aym Ozelliklerdeki {irlintin farkli piyasalarda ayni anda olusan

fiyatlar arasinda farklilik olmasi durumunda

52 Hilal Usta, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalart, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Istanbul, 2006, s.
31
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- Aym iirline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima

maliyeti modeline gore olmasi gereken fiyat arasinda farklilik olmast

halinde

Gergek anlamda futures fiyatlarin pesin fiyat ile tasima maliyeti toplamina
ya da tam taginmis futures fiyatlara esit olmasi gerekmektedir. Eger gerceklesen
futures fiyatlar farkli olusursa risksiz pesin/futures arbitraj olanaklar1 ortaya

cikacaktir.”
2.1.4.2.2.1. Hisse Senedi Uzerine Yazilmis Futures Fiyatlamasi

Hisse senedinin bugiinkii nakit piyasadaki degeri Sy olsun. Vadesine t giin

kala bir futures anlasmasinin degeri asagidaki esitlikle bulunmaktadir™.
FO = SO X ert

Fy > Sy x e™ durumunu diigiinelim. Boyle bir durumda ¢ = 0 aninda
yatirimct hissede uzun, futures anlasmasinda kisa pozisyon alarak para koymadan
para kazanir. Fy < Sy X e"" durumunda ise hisse senedinde kisa, vadeli islemde
uzun pozisyon alarak arbitraj yapacaktir. Arbitraj imkan1 diger arbitrajcilar1 da
piyasaya c¢ekecek, Fy = Sy X e esitliginin gerektirdigi arbitrajin riskten arindirilmisg
fiyat saglanincaya kadar piyasaya girisler siirecektir. Bu olay1 asagidaki ornekle

agiklamak miimkiindiir.

So =100, » =0.1, t = 6, birinci durumda Fy = 110, ikinci durumda ise Fy =

104. Arbitraja miisaade etmeyen fiyat Fy = 100 X e(©1x2) = 105.1271
oldugundan her iki durumda da arbitra;j stratejileri vesilesi ile para koymadan kazang

elde edilecektir.

1°cni durum;

>3 Thsan Ersan, Finansal Tiirevier Futures Options Swaps, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 1998, s. 15
> Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 18-19
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¢t aninda, % 10’dan 100 lira alt1 aylik borg ile bir adet hisse ve bir adet satim
futures sézlesmesi satin alinmastir.

Nakit akimi: 100 — 100- 0 =0

T aninda, bor¢ 105.1271 lira olarak geri 6denir, hisse 110 liradan satilir.

Nakit Akimi: -105.1271 +110 = 4.8729

2’nci durum;

t aninda, bir adet hisse satilir, % 10’dan 100 lira alt1 aylik borg verilir ve bir
adet alim futures s6zlesmesi satin alinir.

Nakit akimi: 100 — 100- 0 =0

T aninda, bor¢ 105.1271 lira olarak tahsil edirlir, hisse 104 liradan satin
alinir.

Nakit Akimi: -105.1271 - 104 = 1.1271

Hisse senedinin yillik olarak ortalama % ¢ kadar bir temettii 6demesi
oldugunu disiiniirsek temettii 6demesi hisse senedinin getirisini otomatik olarak % ¢
kadar arttiracaktir. Oyle ise hisse senedini elinde bulunduran yillik ortalama % g
gelir sahibi olacaktir. S6z kunusu bu gelir etkisinin futures sodzlesmesinin
maliyetinden diisiilmesi gerekmektedir. Bu durumda arbitraja miisaade etmeyen F)

asagidaki sekilde olusacaktir:
Fy =5, x e
2.1.4.2.2.2. Yabanci Para Uzerine Yazilmus Futures Fiyatlamasi

Yabanci para lizerine yazilan futures sozlesmesinde de ayni fiyatlama
mantif1 sézkonusudur. Ancak yabanci paranin faiz oranlar1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Buna gore TL/Dolar futures sozlesmesinin fiyatlamasi, spot
piyasalardaki doviz fiyatlarnt ve vadeye kalan zaman dikkate alinarak

hesaplanmaktadir.
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Doviz futures sézlesmesinin fiyati, sézlesmeye konu {iriiniin spot piyasa
fiyat1 ve yerel paranin faiz orani arttik¢a yiikselirken, yabanci iilke parasinin faiz

orani arttik¢a diismektedir™.
Bu durumu izah etmek asagidaki 6rnekle miimkiin olacaktir;

TL ve Dolar faiz oranlarinin () %20 ve (1) %5 oldugunu farz
edelim.Dolarin spot fiyatt 1.4960 TL ise Dolarin 3 aylik vadeli fiyati asagidaki
sekilde hesaplanacaktir;

Fy=S,x e )% =15552TL

Bu hesaplamadan goriilecegi iizere, Dolarin spot piyasadaki degeri 1.4960

TL iken ii¢ ay sonraki vadeli fiyat1 1.5552 TL olarak hesaplanmaktadir.
2.1.4.2.2.3. Borsa Endeksi Uzerine Yazilmis Futures Fiyatlamasi

Futures s6zlesmesinin fiyati, sézlesmeye konu {iriinlin spot piyasa fiyat1 ve

faiz oram arttikga yiikselirken, temettii miktar arttikca diismektedir.>®

Elde tutulan her hisse senedi i¢in soOzlesme yapabilme imkan
bulunmadigindan bu tlirdeki hisseler {lizerinde korunma saglayabilmek amaciyla

borsa endeksi {izerine futures sozlesme yapabilme imkani sézkonusudur.

Borsa endeksi iizerine yazilan bir futures sozlesmeyi asagidaki ornekle

aciklayabiliriz:

Endeksin degeri 36000 ise 1000 endeks puani 1 TL, 40 giinliik faiz orani

%10, temettii oran1 ortalama yillik %2 olsun. Bu durumda futures s6zlesme fiyati;

40
Fy = 36 x ¢((0107002%360) — 363214

> Hilal Usta, a.g.e., s. 51 _
% Cetin Ali Dénmez v.d., Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Girig, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas, Istanbul, Kasim 2002, s. 63
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Endeks futures sozlesmesinin fiyatin1 etkileyen faktorler asagida

belirtilmistir:

2.1.4.2.3.

Sozlesmeye konu endeksin cari degeri: Endeksin spot piyasa degeri ne
kadar yiiksek olursa futures sézlesmesinin de degeri o kadar yiiksek
olacaktir. Diger yandan ise endeks degerindeki bir birimlik degisme
futures sozlesmesinin degerinde daha fazla bir degismeye neden
olmaktadir.

Vadeye kalan giin sayisi: Futures so6zlesme fiyati1 vadeye kalan giin sayisi
dogru orantili olup, siire uzadikca sdzlesme fiyat1 da artacaktir.

Risksiz faiz orani: Faiz orani ne kadar yiiksek olursa futures sézlesme
fiyat1 da o kadar yiikselecektir.

Temettii verimi: Futures sdzlesme fiyati ile temettii verimi arasinda ters
yonlii bir iliski mevcut oldugundan endeks icinde yer alan hisse
senetlerine kar payr 6denmesi halinde sirketlerin degerinde ayni tutarda
azalma olacak ve hisse fiyati da temettli tutar1 kadar azalacaktir. Bu
durumda hisse senetleri sahiplerinin portfoylerinde azalma goriilecek
ancak kar pay1 telafisiyle portfoy degeri sabit kalacaktir. Bu sebepten
futures sozlesmesinin fiyatin1 belirleyen maliyetlerden toplam varligi

arttirict bu tutar diisiilmektedir.

Baz (Basis), Contango ve Backwardation

Baz Futures pazarlarda 6dnemli bir kavram olup su sekilde formule etmek

miimkiindiir;

Baz = Pesin Fiyat — Futures Fiyat

Futures fiyatlarin pesin fiyattan daha yiliksek olmasi durumunda baz

negatifdir.

tarafindan

Futures ve pesin fiyatlar arasindaki iliskinin yalnizca tagima maliyeti

belirlendigi bu durum contango pazari olarak adlandirilmaktadir.

Backwardation ise futures fiyatin pesin fiyattan daha diisiik oldugu pazar ifade

etmektedir.

Bu durumda baz pozitiftir. Bu durum futures fiyatin tasima maliyeti
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disinda bazi1 etmenlerle belirlendigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Pesin ve futures fiyat
iligkisinin yalniz tasima maliyeti tarafindan belirlenmesi durumunda futures fiyatin
pesin fiyattan diisiik olmasi olanakli degildir.”” Contango ve Backwardation

arasindaki iliski grafik ilizerinde su sekilde gosterilebilir;

Grafik 2: Futures Sozlesmelerde Contango ve Backwadation

Futures
Fiyat

Contango
Pesin
Fiyat /
Backwardation

Teslim Tarihi Zaman

»
»

Kaynak: Chambers, a.g.e., s. 11

Gortldigi gibi teslim tarihi yaklastik¢a pesin fiyat ve futures fiyat birbirine
yaklagsma egilimindedir. Contango, teslim ayina uzak oldugu 6l¢iide yiiksek futures
fiyat, backwardation ise teslimden uzaklastikga diisiik fiyatlar ile karakterize

edilmektedir.

Backwordation durumundaki piyasay1 ele almada bir diger kavram daha
Oonce bahsi gecen uygun getiri (convenience yield) kavramidir. Backwardation
durumunun esast fiziksel malin kithgidir. Kithik oldugu durumlarda mallar “uygun
getiri’ye sahiptir. Mali elde tutmanin da varsayimsal verimi ya da getirisinin

(implied yield or return) oldugu sdylenebilir.

" Ersan, a.g.e.,s. 17
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Uygun getiri dogrudan gozlenmese de futures fiyatlar bu konuda bize bir
Olcli vermektedir. Buna gore yillik yilizdesel uygunluk getirisi su sekilde

hesaplanabilir.”®
FP;r
YtT* = (CPt + CCtT _—’) X 365/T —t
' ' CP,

Formiilde kullanilan notasyon asagidaki gibidir:

Yir yillik yiizdesel uygunluk getirisi

CP, ¢t anindaki spot fiyat

CC,r mali ¢t zamaninda T"ye tasimanin birim basina Dolar cinsinden toplam
maliyeti.

FP,r  Taninda teslimi gerektiren bir futures sdzlesmenin ¢ anindaki futures fiyati.

Ornegin Aralik 2007°de bakirin ton spot fiyati 7916 $ Nisan 2008’deki
futures sdzlesmenin fiyat1 7910 §, yillik finansman maliyeti %4.5, depolama maliyeti

ton bagina aylik 50 $ olduguna gore;

Bakirin tasima maliyeti = 7916 X 0.045 X == + 50 X 5 = 396.39% bu durumda

uygunluk getirisi;

__7916+396.39-7910 (365

Yir = ) = 0.1236 olarak bulunur.
2 7916 100

Uygunluk getirisi orani ne kadar biiyiik olursa fiyatlardaki backwardation da
o kadar biiyiik olur. Bu nedenle yiiksek uygunluk getirisi fiziksel malin kitligini ifade

eder.
2.1.5. Forward ve Vadeli islem Sozlesmesi Tiirleri

Forward ve Futures Sozlesmeleri arasinda fazla fark olmadigindan bu

boliimde sadece vadeli islem sozlesmesi tiirlerinden bahsedilecektir.

¥ Ersan, a.g.e., s. 18
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2.1.5.1. Tarimsal Uriinlere Dayali Futures Sozlesmeleri

Onceleri tarmmsal iiriinlere dayali futures sozlesmeler diizenlenmeye
baslamis, zamanla finansal {iriinlere dayali futures sozlesmelere gecilmistir. 1960’1l
yillarda futures borsalarinda depolanmasi gerekmeyen tarimsal {iriinler iizerine
islemlere baslanmig, bundan yaklasik on yil sonra 1970’1i yillara gelindiginde ise,
tarimsal olmayan {riinler iizerine islemlere gecilmistir. Petrol, yumurta, soya
fastilyesi, canli hayvan, kahve, hububat vb. mala dayali futures s6zlesmeler diinya

futures borsalarinda islem konusu olmaya devam etmektedir.”

Misir, soya fasulyesi, soya yagi, soya unu, seker, bugday, pamuk, kahve,
kakao, canli hayvan vb. iirlinlere konu olan futures sdézlesmelere tarimsal iiriin
futures sozlesmeleri adi verilmektedir. Ozellikle soya yag1 ve yan iiriinleri, seker,
kako gibi {lirtinler Amerikan futures piyasalarinin kurulusundan itibaren agirlikli

olarak islem goren iiriinler olmuslardir.®

Tarim firiinleri tizerine islem yaparken ilgili iirliniin ekim, yetigsme, gelisme
ve hasat doneminin bilinmesi gerekmektedir. Bazi tiriinler hem yazin hem de kisin
yetistirilebilir. Ekim yapilan alanlar, ilgili y1l igerisindeki iklim kosullarinin iiretim
tizerine etkisi ve hasat donemi piyasa katilimcilar1 tarafindan yakindan takip
edilmelidir. Ornegin pamugun yetismesi igin ekim yapilmasm takip eden
donemlerdeki iklim sartlarin uygun olmasi énem arz etmektedir. iklim kosullarmin
uygun olmamasi halinde yeniden ekim yapilacak olmasi, ek maliyet getirecek ve
lirliniin yetisme donemini geciktirecek, birgok cift¢cinin alternatif iirlinlere yonelmesi

ihtimali ortaya ¢ikacaktir.

Diinya borsalarinda tarima dayali futures sozlesmeler asagidaki tabloda

gosterilmistir.

* Ekrem Tufan, Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi: Istanbul Altin
Borsast Uygulamast, Anadolu Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Yayinlari, Eskisehir, 2001, s. 13
% Giray Gozgor, a.g.e., s. 59
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Sozlesme Islem Gérdiigii Borsa Sozlesme Fiyatlandirma
Tiirii Biiyiikliigii Bicimi
Chicago Bord of Trade 5000 bushel | % ¢/ bushel
(136 ton)
- Kansas City Board of Trade 5000 bushel Y4 ¢ / bushel
BUGDAY Borsa de Cereals 100 ton ABD $/ton
Euronex. Liffe 100 ton GBP ve pence/ton
South Africa Futures Exchange Rand/ton
Brasillian Merchatile and Futures Exchange | 12.5 ton ABD C/pound
Newyork Board of Trade (2 numara pamuk) | 50.000 ib Cve 1/100 ¢
PAMUK Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) Smt Yuan/ton
Osaka Mercantile Exchange (Iplik 20 s) 2000 ib Jap. Yen/ib
Osaka Mercantile Exchange (Iplik 40 s) 4000 ib Jap. Yen/ib
Budapest Commodity Exchange 100 ton 10 HUF/ton
Chicago Board of Trade 5000 bushel C ve' c / bushel
MISIR Minneapolis Grain Exchange 5000 bushel C ve' c / bushel
Tokio Grain Exchange 100 ton Jap. Yen/1000kg
Euronex. Liffe 50 ton €/ton
Fukuoka Futures Exchange 30 ton Jap. Yen/1000kg
SOYA Chicago Bord of Trade 5000 bushel Y4 ¢ / bushel
FASULYESI | Buenos Aires Futures Exchange 100 ton 0.1 ABD $/ton
Brasillian Merchatile and Futures Exchange | 100 ton ABD $/ton
ARPA Liffe connect 100 ton 0.05 GBP/ton
Winnipeg Commodity Exchange 20 ton 0.10 CAD/ton
YULAF Chicago Board of Trade 5000 bushel Y4 ¢ / bushel

Kaynak: Hilal Usta, a.g.e., s. 39

Tiirkiye’deki Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren bir futures

sOzlesmesini de asagidaki tabloda gézlemlemek miimkiindiir:




39

Tablo 7: VOB - Ege Pamuk Futures S6zlesmesi

Dayanak Varlik Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Soézlesme Biiyiikliigii 1.000 kg (1 ton)
Kotasyon Sekli 1 kg pamugun TL cinsinden cinsinden degeri virgiilden sonra 3

basamak halinde kote edilir (6rn. 1.550 TL)

Giinliik Fiyat Hareket Sinirt

Baz Fiyatin +%10’udur

Minimum Fiyat Adimu

0.005 (Minimum fiyat adimi degeri = 5 TL)

Vade Aylar

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarinda en
yakin 5 vade ayina ait sdzlesmeler iglem goriir

S6zlesmenin Vadesi

Her Vade aymin son isgiinii

Uzlagma Sekli

Nakdi Uzlagsma

Vade Sonu Uzlagma Fiyati

a) Dayanak varligin vade ay1 son islem giinii ve 6ncesindeki asgari
iki is giiniine ait Izmir Ticaret Borsasi’nda olusan Ege Standart bir
baz kalite pamuk fiyatlarinin miktar agirlikli ortalamasi son iglem
giinii vade sonu uzlagma fiyati olarak olarak anilir.

b) Izmir Ticaret Borsasinda yeterli islem olmamasi halinde var olan
islemlerin ortalamasi ile Izmir Ticaret Borsas1 pamuk salonunda
faaliyet gosteren asgari on iki iyeden azami %1 fiyat araligi ile Ege
Standart bir pamuk i¢in alinacak kotasyonlarin en iyi ve en kotii iki
fiyat atildiktan sonra kalanlarin aritmetik ortalamasi uzlagsma fiyati
olarak alinir. Spot piyasada gergeklesen islemlerin “vade sonu
uzlagma fiyatinin belirlenmesinde yeterli olup olmadigina Uzlagsma
Fiyat Komitesi karar vermektedir”

Giin Sonu Uzlasma Flyat:

Gilinliik uzlagma fiyat, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlendirilmesinde esas alinan fiyattir. Sans sonunda giinliik
uzlagma fiyati su sekilde hesaplanir;

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen  tim  islemlerin  miktarlarina gore agirlikh
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10 dan az islem yapildiysa
seans icgerisinde geriye doniik olarak bulunan son on iglemin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma
fiyatinin hesaplanmamasi veya bu sekle de hesaplanan uzlagma
fiyatinin piyasayr yansitmadigma Uzlasma Fiyat Komitesi
tarafindan kabul gérmesi durumunda;

- Seans igerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin agirlikll
fiyatlarinin ortalamast;

- Bir giin dnceki glinilin uzlasma fiyati

-Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarmin
ortalamasi1 yontemleri kullanilarak giinlik uzlagma fiyat1 tespit
edilir.

Kaynak: Hilal Usta, a.g.e., s. 41
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2.1.5.2. Dovize Dayal Futures Sozlesmeleri

1973 yilinda Bretton Woods anlasmasinin iptal edilmesi ve sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine gecilmesi sonrasinda kurlarin artmasi ve azalmasi
karsisinda olusan risk ve gelecege yonelik belirsizlikler sonucu tarimsal {iriinlerin
islem gordiigii vadeli islem piyasalarinda doviz iizerine yazilan futures sézlesmeler

de islem gérmeye baglamistir.

Gilinlimiizde, faaliyetlerinde kendi para birimlerinden farkli para birimlerini
kullanmalar1 gereken ya da yabanci para birimi bazinda rekabete giren tiim
kuruluglar doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu risk, yabanci para
birimiyle yapilan 6demeler ya da tahsilatlarda oldugu gibi dogrudan net bir risk ya da
kurlardaki artis ve diisiisler dolayisiyla kurulusun kaynaklarinin baska bir para birimi

bazinda deger kaybetmesi gibi dolayl bir risk olabilir.°'

Doviz futures soOzlesmelerinin ortaya c¢ikma deneni kur riskine karst
korunma geregidir. Bu noktada kur riskine karsi risk yonetimi doviz futures
anlagmalarinin alinip satilmasi ile yapilmaktadir. Burada so6zkonusu risk firmanin
aleyhine degismesinden dogacak mali kayiplar olarak ifade edilebilir. Ancak
firmanin futures sézlesmesi yapmasi zarar etmeyecegi manasina gelmemektedir.

Anlagma sonundaki spot fiyata gore firmanin kar — zarar durmu goriilecektir.

Do6viz futures sozlesmesi, satin alan tarafi belli bir doviz tutarini,
gelecekteki belli bir tarihte, sozlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belli bir kurdan
satin almaya mecbur tutan anlasma oldugundan, s6zlesmeye konu olan taraflar vade
sonunda sozlesmelerini ters bir islemle kapatmazlarsa alic1 ve saticinin s6z konusu

dévizi teslim alma ve teslim etme yiikiimliiliikleri dogar.®?

6! Cetin Ali Dénmez, a.ge.,s. 19
62 T.C. Milli Egitim Bakanligi, Muhasebe ve Finansman Tiirev Piyasa Araglart, Ankara, 2007, s. 20
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Asagidaki tabloda, belli bir standarda gore VOB’da islem goren doviz

futures sozlesmesi Ozellikleri belirtilmistir:

Tablo 8: VOB TL —

Dolar Futures Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk TL/ABD Dolari
Sozlesme 100.000 ABD Dolar1
Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolart'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak
halinde kote edilir (6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Giinliik Fiyat
Hareket Siir1

Baz fiyatin % + 10’udur

Minimum Fiyat
Adim

0,0005 (Minimum fiyat adimimnin degeri 50 TL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylan

Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim (Ayn1 anda iginde bulunulan
aya en yakin iki vade ayina ait s6zlesmeler islem goriir. Bu iki vade ayindan
biri Ocak ay1 degilse, Ocak vade ay1 ayrica igleme agilir.)

Sozlesme Vadesi

Her vade ayinin son ig giinii

Son Islem Giinii

Tlgili vade ayinin son is giiniinden énceki ikinci is giinii

Uzlasma Sekli Fiziki(hesaben) uzlasma
Vade Sonu TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacag: gosterge
Uzlasma Fiyati niteligindeki ABD Dolari satig kuru

Giin Sonu Uzlasma
Fiyat1

Giinliik uzlasma fiyaty, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliikk uzlagma fiyati su
sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim iglemlerin miktarlarina gore agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10°dan az iglem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagma Fiyati1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte
kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir 6nceki giiniin uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylari igin gegerli olan giinliik uzlagsma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi, TL-Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri,
http://'www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Desktop Default.aspx?tabid=422, (06.04.2010)
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2.1.5.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Diinyada endekse dayali futures islemlerin baglangig tarihi ¢ok eski degildir.
[k defa Kansas Ticaret Odasi tarafindan 1982 yilinda Value Line Endeksi (1700
hisse senedinden olusmaktadir) iizerine diizenlenen futures sozlesmelerle baslatildi.
Bunu ayn1 yil, CME’nin (Chicago Mercantile Exchange) isleme koydugu ve S&P
500 tzerine yazilan sozlesmeler izledi. Bunlar1 yine aym yil, New York Futures
Borsasi tarafindan isleme konulan ve New York Borsasi Hisse Senedi Endeksi
lizerine yazilan sozlesmeler ve CBOT tarafindan Dow Jones Endeksi {izerine yazilan

futures sozlesmeler izlemistir.”

Sigorta sirketleri, 6zel emeklilik fonlari, yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal
yatirimcilar diinya borsalarinda islem goren hisse senetlerinin yaridan fazlasini
ellerinde bulundurmaktadir. Endeks vadeli islem sézlesmeleri, kurumsal yatirimcilar
icin portfoy risklerinden korunmak ve bunlar1 yonetmek acisindan onemli bir
finansal tiirev ara¢ olma Ozelligi tasimaktadir. Bunun en Onemli nedeni bu
sOzlesmelerin bir portfoyiin likit hale doniistiiriilmesi veya genisletilmesi i¢in gegici

ve pahali olmayan bir alternatif olma 6zelligini gdstermesidir.**

Endekse dayali “bir futures sézlesmesini bir hisse senedi endeksi ile taklit
edilen iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyii, belirli fiyat ve vadede alim veya satim hakki

6555

tantyan bir sozlesmedir™” olarak tanimlanir.

Endeks futures sozlesmeleri ¢esitli borsa endekslerine dayanmaktadir.

Diinyada baslica endeksler asagidaki gibidir.

Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJiA); Amerika Birlesik Devletleri
borsalarindaki en eski endeks olma 6zelligini tasir. Ik defa 16 Subat 1885 yilinda 14
hisseyi kapsayan giiniimiizde New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (NYSE)
islem goren 30 birinci sinif hisseden olusmaktadir. Endeks, i¢erdigi hisse senetlerinin

aritmetik ortalamasindan olusmaktadir.

83 Umit Erol, Vadeli Islem Piyasalar: Teori ve Pratik, IMKB Yaymlar1, May1s, 1999, s.184
64 Cetin Ali Dénmez vd., a.g.e., s. 64 '
5 Yakup Ergincan, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri, SPK Yayinlari, Ankara, 1996, s.49



43

Standart and Poor’s (S&P) 500; S&P 500 endeksindeki 500 sirketin
piyasa degeri NYSE’de kayitli olan tiim hisse senetlerinin %80’ine esittir. Piyasa

degeri tartili bir endekstir; hisse fiyati hisse senedi sayisina ¢arpilarak bulunur.

Major Market Index (MMI); American Stock Exchange (AMEX)
tarafindan 1983 yilinda olusturulmustur. Dow Jones endeksinde bulunan 16 hisseyle
beraber 4 hissenin de katilimi ile 20 hisseyi kapsamaktadir. Digerlerinden farkli

olarak fiyat tartilidir.

Value Line; Cogu birinci smif 1700 sirketin hisse senedi fiyatlarindan

olusan fiyat tartili aritmetik ortalamadir.

Nikkei 225 Stock Average; Japonya’nin en yaygin kullanimi olan hisse
senedi endeksidir. Tokyo borsasinda birinci seansta kote edilen birinci sinif 225

sirketin hisselerinden olusan bu endek, fiyat tartili bir endekstir.

The FT-SE Share Index; Londra borsasi tarafindan ingiliz hisse senedi
piyasasinin isaret tagi olarak yaratilan bir endekstir. Endekste bulunan 100 biiyiik

ingiliz sirketi toplam piyasa biiyiikligiiniin %72’sini temsil etmektedir.®

Diinya Borsalarinda endeks iizerine yapilan futures sdzlesmelerinin biiyiik
bir kismi yukarida belirtilen endekler iizerine yapilmaktadir. Bununla beraber
Tiirkiye’de VOB’da IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri iizerine futures sézlesmeler

diizenlenebilmektedir.®’

Ornek endeks vadeli islem s6zlesmesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

% fhsan Ersan, a.g.e., s.66
57 Giray Gozgor, a.g.e., s.79
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Tablo 9: VOB-IMKB 30 Vadeli islem Soézlesmesi

Dayanak Varhk | IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yéntemi kullanilarak
bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e béliinmesinden sonra 100

Biiyiikliigii TL ile garpilmasi sonucu bulunan deger (IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 TL

(6rn. 29,425%100 = 2.942,5 TL)

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat
Hareket Sinmir1

Baz fiyatin % +15'idir.

Minimum Fiyat
Adim

0,025 (25 endeks puani) (Minimum Fiyat Adim1 Degeri = 2,5 TL)

Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni anda ig¢inde bulunulan
aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri
Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.)

So6zlesmenin Her vade ayinin son is giinii

Vadesi

Son Islem Giinii | Her vade aymnn son is giinii

Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Son iglem giinii Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15 dakika igerisinde,

Uzlasma Fiyat1 IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin
rasgele secilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli iglem s6zlesmesinde vade sonu uzlagma fiyat1 olarak
kullanilir. IMKB seansinin Borsa seansindan once kapanmasi durumunda,
yontem ayni kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansmin son 15 dakikalik
boliimiinde gerceklesen IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri
esas alinarak yapilir.

Giin Sonu Giinliik uzlasma fiyaty, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden

Uzlasma Fiyat1 degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyat1 su

sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen
tiim iglemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyatlariin ortalamasi giinliik
uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az iglem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylari i¢in gegerli olan giinliik uzlagma fiyati
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesi,
http://'www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=552, (07.04.2010)
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2.1.5.4. Faize Dayali Futures Sozlesmeleri

1972 yilinda mali kesimde Ozellikle artan risklere karsi korunmak {izere
CBOT biinyesinde faiz oranimna dayali futures sozlesmeleri hazirlanmistir. Faiz
oranina dayali ilk sézlesme 20 Ekim 1975 yilinda % 8 faizli ve dogrudan gecisli
(pass-through) GNMA" sertifikalari iizerine yazilarak CBOTda isleme sunulmustur.
1976 yilmimn Ocak ayinda CME biinyesindeki IMM’de 90 giin vadeli ABD Hazine
Bonolari iizerine yazilan sdzlesmelerin islem gorecegi bir pazar kurulmustur. Islem
hacminin her iki s6zlesmeden yliksek olmasi sonucu 1977 yilinda ABD Uzun Dénem
Devlet Tahvili ve 90 giinliik finansman bonolar1 1978’de ise 1 yil vadeli hazine
bonosu ve GNMA nin bir baska sertifikasi baz alinarak hazirlanan s6zlesmeler i¢in
CBOT pazarlart agilmistir. Gerek organize borsalarda gerekse tezgah {istii borsalarda
islem hacimleri ve agik pozisyon sayilar1 6zellikle faiz vadeli islem s6zlesmelerinde
hizla biiytimiis, 2002 — 2004 yillar1 arasinda diinya borsalarinda toplam enstriimanlar

icerisinde %90-%97 arasinda pay almislardir.®®

Gelecekte faiz oranlarinda olasi degisikliklerin yaratacagi mali riskleri
ortadan kaldirmak i¢in faiz futures anlagmalari yapilmistir. Gelecekte faizlerin
ylkselmesi sonucunda finansman bonosunun diisiik fiyata satilmasi veya tam tersi
faiz oranlarmin gelecekte olas1 bir diisiisiin, bankaya yatirilan fondan elde edilecek
faiz gelirini azaltmas1 gibi riskler faizlerin degisiminden kaynaklanan mali risklerdir.
Faiz oranlarindaki degisimlerden dogan mali riskleri ortadan kaldirmak miimkiin
olmasa da faiz futures anlagsmalarimi kullanarak faizden kaynaklanan mali riskler

azaltilabilir.*’

" “Ginnie Mae Pass-Through” olarak da isimlendirilen bu menkul kiymetler, ABD’de Devlet Ulusal
Ipotek Birligi (GNMA) garantisinde ¢ikarilan ve ipotek senetlerinin olusturdugu bir portfoyii teminat
gosteren kiymetlerdir. ipotek karsiligi kredili ev alanlari, bankalarina yaptiklar1 6demeler, ufak bir
tutar komisyon disinda, dogrudan GNMA passthrough senedi yatirimcisina aktarilmaktadir. Bu
anlamda, GNMA senetleri iilkemizde son yillarda yaygin olarak yapilmaya baslanan menkul
kiymetlestirme uygulamalarina benzemektedir

% Hilal Usta,a.g.e., s. 60

% Fulya Alpan, a.g.e., s. 33
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Faiz futures sozlesmeleri, mevduat hesabi1 veya faiz getirisi olan menkul

kiymetlerin, 6nceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani {izerinden

almip satilmasi esasina dayanan standart s6zlesmelerdir.”

Asagidaki tabloda VOB Gosterge DIBS Faiz Futures Sozlesmesi

gosterilmistir:

Tablo 10: VOB-G-DIBS Vadeli Islem Sozlesmesi

Hareket Sinir1

Dayanak Varlik Dayanak varlik, “Gosterge DIBS” olan ve spot piyasadaki mevcut ve potansiyel
islem hacmi ile diger kriterler g6z Oniine alinarak Borsa tarafindan belirlenen
iskontolu DIBS’lerdir.

Sozlesme 10.000 TL (100 TL nominalden 100 adet DIBS)

Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli 100 TL nominal iizerinden iskontolanarak elde edilen TL cinsinden bono degeri
virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir. (6rnek: 82,390 TL)

Giinliik Fiyat Baz fiyatin % +5'idir.

Minimum Fiyat
Adimu

0,010 (Minimum Fiyat Adim1 Degeri =1 TL)

Vade Aylar Her bir dayanak varlik icin, ihrag tarihini takip eden ay ve bu ay1 takip eden
ikinci ay olmak iizere toplam iki vade ay1 isleme agilir.

Sozlesmenin Her vade ayinin son is giini

Vadesi

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son ig giinii

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Sozlesmenin son islem giinii IMKB Tahvil/Bono Piyasasi’nda islem géren

Uzlagma Fiyati dayanak varligin o giin valorlii olmak iizere IMKB tarafindan agiklanan agirhikli
ortalama fiyati son uzlagma fiyat: olarak alimnir.

Giin Sonu Giinliik uzlagma fiyaty, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden

Uzlagma Fiyati degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliikk uzlagma fiyati su

sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen
tiim iglemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik
uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1
yansitmadigina Uzlagma Fiyati1 Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinliik uzlagma fiyat tespit edilebilir.

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, VOB-IMKB 30 Vadeli Islem Sozlesmesi,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=552, (07.04.2010)

0 Giray Gozgor, a.g.e., s. 70
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2.1.6. Forwad ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanim Amaclar

Korunma kavrami (hedging), futures sézlesmelerin temel 6zelligine bagh
olarak ilerideki bir tarihte gerceklesecek bir islem icin, faiz oranmi, doviz kuru ve

bunun gibi risk unsurlarinin sabitlestirilmesine dayanmaktadir.

Finansal piyasalarda faiz ve doviz riskinden korunmak isteyenlerin (Hadger)
disinda risk alarak kazan¢ saglamayir bekleyen bir yatirirmci grubu daha
bulunmaktadir. Bu gruba genel olarak spekiilator adi verilmektedir. Spekiilatorler
riskten korunmak isteyen hadgerlerin riskini istlenerek karsilik olarak kar elde

etmeyi beklerler.

Buna gore korunma ve spekiilasyon amagli iglemler incelenecektir.
2.1.6.1. Korunma (Hedging) Amach Kullanim

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar (Hadger), bir sermaye piyasasi araci,
doviz, veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini
bekleyen, ancak ilgili iirliniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz
degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir.”' Bu yatirimeilar, Uzun
Pozisyonlu Korunma (Long Hedge) veya Kisa Pozisyon ile Korunma (Short Hedge)

kullanarak risklerini minimize ederler:

Uzun Pozisyon fle Korunma: Uzun pozisyon ile korunma, bir yatirimeinin
gelecekteki bir tarihte belli bir Uriinii satin almasi gerektigi ve fiyatin1 simdiden
sabitlestirmek istedigi durumlarda uygulanir. Fiyatlarin artmasi bir taraf icin risk
olustururken ters yonde pozisyon almis olanlar i¢in ise fiyatlarin diigmesi risk
olusturmaktadir. Yatirnmcilar i¢in gelecekte fiyatlarin artmasi risk olusturuyorsa
vadeli islemlerde uzun pozisyon alarak ilgili {irtiniin fiyat artisi riskine karsi
korunabilirler. Eger bir {iirliniin fiyat1 gelecekte gergekten artti ise {iriiniin fiyat
artiginin yarattig1 zarar futures sozlesmesinin fiyatinda meydana gelen yiikselmeden

dogan kar ile dengelenebilir.

' Cetin Ali Dénmez, a.g.e., s. 9
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Kisa Pozisyon ile Korunma: Alim satima konu olan iiriiniin gelecekte
fiyatinin diismesi riskine karsi satim yoniinde islem yapilmasi durumu Kisa Pozisyon

ile Korunma durumunu agiklamaktadir.”

“Korunma” amacgh islemler finansal piyasalarda portfdy yoneticileri ve
bankacilar, mal piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mal
iiretenler tarafindan olduk¢a yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin, bir portfoy
yOneticisi, ¢esitli varlik gruplarindan olusan bir portfoyiin performansini arttirmak,
tistlendigi riskleri azaltmak veya portfoy cesitlendirmesine gitmek i¢in, portfoydeki
hisse senedini spot piyasada satmak yerine, endeks {izerine vadeli islem s6zlesmesi
satabilir. Bu durumda, piyasada gercekten bir diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde
edilen kazang, hisse senetleri piyasasinda karsilagilan zarar1 karsilar. Boylece, spot
piyasada meydana gelebilecek fiyat diisiislerinden etkilenilmemis olur. Ozellikle
portfdy yoneticilerinin ve yabanci yatirimeilarin gelismekte olan piyasalarda spot
piyasa islemlerinden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla zaman zaman

vadeli piyasa iirlinlerini kullandiklar1 bilinmektedir.
2.1.6.2. Spekiilasyon Amach Kullanim

Finansal futures pazarlarinda riskten korunma ile fazla ilgisi olmayan,
aksine risk alarak kazan¢ saglamay1 hedefleyen bir yatirimci grubu mevcuttur. Bu tiir
yatirimeilara Amerika’da “spekiilator” (speculator), Ingiltere’de ise “tacir” (trader)
denmektedir. Bu grub faiz ve kur hareketlerini diger katilimcilardan mutlak ve goreli

olarak daha iyi tahmin edebildiklerine inanmaktadir.

Korunma amaci tasimayan iglemler spekiilatif iglemler olarak kabul edilir.
Spekiilatorlerin amaci piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri dogrultusunda
islem yaparak diistik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmaktir. Onlar i¢in fiyatlarin
seviyesinin ne oldugu degil hangi yonde hareket edecegi onemlidir. Bu sebepten

spekiilatorler beklentileri alip satarlar. Spekiilatorlerin piyasaya girmesi ile alict ve

2 Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast, [zmir, Haziran - 2008, s. 66
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saticilarin sayis1 artar ve piyasa katilimcilar1 sadece korunma amacli islem yapanlarla

3
sinirl kalmaz.’

2.1.6.3. Arbitraj Amac¢h Kullanim

Arbitraj, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazang olarak tanimlair.
Arbitrajcilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz
kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir. Dolayisiyla bu yatirimeilar piyasalarin
birbirleri ile uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekei fiyat olusmasini

saglamaktadir.
Arbitraj iki sekilde olugmaktadir:

- Aym Ozelliklerdeki bir iirliniin farkli piyasalarda ayni anda olusan
fiyatlar arasinda farklilik olmasi

- Aym irline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima
maliyeti modelinde olmasi gereken fiyat arasinda farklilik olmasi

halinde olusmaktadir.

Degisik piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmak sebebiyle
yapilan hisse senedi, degerli maden ve evrak isleri de arbitraj kapsamina girmektedir.
Gerek doviz pozisyonunu dengelemek, gerekse kur farkindan yararlanmak veya
harici bir misteri talebini karsilamak amaciyla bankalar tarafindan yapilan doéviz

tahvil islemleri bir arbitraj islemidir.

7 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, a.g.e., s. 73
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2.2. Takas (Swap) Sozlesmeleri

2.2.1. Genel Aciklamalar

1980’11 yillarda ortaya ¢ikan ve diinya finans cevrelerinde gittikce daha
ylksek oranda kullanilmaya baslayan bankacilikla ilgili diger bir tiirev {iriin olan

. .4 74
swap sozlesmeleridir.

Swap Ingilizce kokenli bir sdzciik olup; degistirme, kaydirma ve takas
anlamma gelmektedir.” Swap iki taraf arasinda, 6nceden belirtilen bir sistem iginde,
belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi

konusunda yapilan 6zel bir anlasmadir.”

Swap sozlesmeleri baslangicta merkez bankalar1 tarafindan yapilirken
giiniimiizde ticaret bankalari, cok uluslu isletmeler ve resmi kurulusglar tarafindan da

yapilmaktadir.”’

Swap sozlesmeleri 1970’lerde Ingiltere’de ortaya ¢ikan paralel (parallel) ve
karsilikl1 (back-to-back) kredi anlagmalarinin bir uzantisidir. Bu kredi anlagmalari
Ingiliz hiikiimetinin yurt disina sermaye c¢ikisii giiclestirmek ve yerli yatirim
O0zendirmek amaciyla doviz islemlerinden vergi almasi uygulamasiyla beraber
yapilmaya baslanmistir. S6zkonusu anlagsmalarda farkli iilkelerin para birimlerinden
bor¢lanma gereksinimi olan firmalar, daha avantajli olduklar1 kendi i¢ piyasalarindan

borglanip, bu bor¢larin1 ve faiz Odemelerini takas etmek suretiyle islem

™ Tilay Yiicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii Durum ve Yapilmast
Gerekenler, Tiirkiye Bankalar Birligi, Izmir, 1995, s.14

7 fhsan Ersan, a.g.e., s. 166

76 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Yaynlari, istanbul, 2007, s. 124

7 Yusuf Ekrem Akbas, Sermaye Piyasasi Tiirev Uriinler ve Para Politikas Iliskisi, (inonii
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Basilmans Yiiksek Lisans Tezi),
Malatya, 2008, s. 54
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gerceklestiriyorlardi. Bu kredi anlagsmalar1 doviz kuru {izerindeki kisitlamalarin

kaldirilmasiyla beraber para swap (currecy) islemlerine doniismiistiir. 7

Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda yapildigindan herhangi bir katilimci
kisitlamasit bulunmamaktadir. Kars1 tarafin kredi riskini kabul eden herkes swap
islemi yapabilir. Aktif olarak swap islemi gerceklestiren kurum ve kuruluslar
arasinda Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi ¢ok uluslu kuruluslar,
hiikimetler, birden fazla iilkede ticaret yapan firmalar, bankalar ve uluslararasi tahvil
piyasasinda ihra¢ yapamayan kiiclik firmalar sayilabilir. Kars1 tarafin kredi riskini
hesaplamada gii¢liik ¢eken firmalar, genellikle diger bir firmayla swap islemi
yapmak yerine, bir araciyla islem yapmayr tercih etmektedir. Buna karsilik
profesyonel kredi analistleri bulunan bankalar her bir miisteri i¢in kredi riskini 6zenle
hazirlamakta ve firmalarin swap islemlerine taraf olmak suretiyle ihtiyaglarini

karsilamaktadir

Takas sozlesmesindeki taraflar dogrudan birbirleriyle sozlesme yapabilirler.
Ancak, takas piyasasimnin gelisimiyle birlikte takas islemine girmek isteyen taraflar
arasinda baglantiy1 saglamak amaciyla Ozellikle bankalara aracilik rolil
yiiklenmistir.*”. Arac1 bankanin esas olarak taraflara 6deme yapma yasal zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak bankalar temsilci veya acente olarak ya da yasal 6deme
zorunlulugu olan bir arac1 olarak da faaliyette bulunabilmektedir. Aracilar, swap
islemine giren her iki taraf icin de karsi taraf olarak faaliyette bulunabilmektedirler.
Bu nedenle swap iglemine giren taraflar, diger swap islemcisini bilmek veya tanimak
zorunda degildir. Odemeler ve degisim, araci banka tarafindan yapilmaktadir. Bu
nedenle swap, banka acisindan tek bir tarafla ve tek bir islemle yapilan bir islem

olma 6zelligi de kazanabilmektedir.®'

Takas sozlesmelerinde sozlesmenin baglangic tarihi, bitis tarihi ve

O0demelerin yapilacagi tarihler belirlidir. Baglangigta sdzlesmenin degeri sifirdir, her

78 Cetin Ali Dénmez, a.g.e., s. 156

" Yusuf Ekrem Akbas, a.g.e., s. 55

% Chambers, a.g.e., s.124

8 Saime Once, “Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar Icin Muhasebelestirilme
Sekilleri”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym No:192, (1995), s. 24
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iki taraf da birbirlerine herhangi bir ddemede bulunmazlar. Odemelerin yapildig
giine kurulus zamam (sattlement date) denilmektedir. Uzlagsma tarihleri arasinda

kalan siireye ise uzlasma siiresi denilmektedir.*”
2.2.2. Takas (Swap) Islem Fiyatlamasi

2.2.2.1. Dévize Dayah Takas Islem (Currency Swaps) Fiyatlamasi

Dovize dayali swap sozlesmelerinin fiyatlamasini bir 6rnek yardimi ile

gostermek miimkiindiir.

Bugiin ¢ = 0 ise Dolarin TL karsilig1 degeri 1.3, Euro’nun TL karsilig
degeri ise 1.75 olsun. A bankasi ile B bankasinin 15 (7 = 15 giin = 15/360 yil)
giinlik bir takas islemine girmis olduklarim1 varsayalim. A bankasinin 500000
Euro’ya, B bankasinin da 500000 Euro karsiligi dolara ihtiyact olsun. Bu durumda
takas isleminin gerceklestigi ilk anda iglemin degerinin O olmasi gerektiginden B
bankasi A bankasimna 500000 Euro verir ve karsiliginda A bankasi B bankasina
673076.92307 Dolar verir. A bankasi agisindan bu islemin nakit akimi ve degeri =0
an1 i¢in asagidaki gibidir.

Viakas,o = 500000 X 1.75 — 673076.92307 X 1.3 = 0

Takas isleminin bir giin sonraki degerinin 0 olmasi gerekmez. (Ornekte
uzlagsma olmadig1 varsayilmaktadir. Eger giin sonu uzlagma var ise kar zarar her giin

realize edildiginden deger hep giin sonunda 0 olacaktir)

15 giin sonra B bankas1 verdigi 500000 Euro’yu geri alirken A bankasi da
673076.92307 Dolar1 geri alir. Boylece takas islemi sona erer. Burada kimin karda,
kimin zararda olduguna Euro — Dolar paritesinin hareketi karar verir. Eger parite

diiserse kazangli hangi taraf olacaktir?

Bundan 15 giin sonrast i¢in takas isleminin bugiinkii degeri asagidaki

sekilde hesaplanur.

82§, Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 12
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Veakasy = € 7*15/360 x (500000 x Taninda Euro'nun degeri — 673076.92307

X T aninda Dolarin degerti)

T aninda yabanci paralarin TL karsisinda alacagi degerler bugiinden
bilinmediginden tahmin yapmak zorundayiz, bu belirsizlik risk getirdiginden takas

isleminin kur riski vardir.

Bazi takas islemlerde sadece anapara takasindan baska dnceden belirlenmis
zamanlarda belirlenmis oranlarda vadeden evvel bazi nakit degisimleri olabilir. Buna
en iyl Ornegi yabanci paralarin faiz getirilerinin degisimi verilebilir. Bu durumda

fiyatlama kupon 6demeli iki tahvilin degisimi gibi diisiiniilerek yapilir.®
2.2.2.2. Faize Dayal Takas Islem Fiyatlamasi

Bir Takas s6zlesmesinin fiyatini etkileyen baglica ii¢ faktor referans fiyati,

likidite ve islem maliyetleri ile kredi riskidir.
2.2.2.2.1. Referans Fiyati

Swap kotasyonlar1 girilirken sabit getirili menkul kiymet pazarinda cok
islem goren ve likit bir piyasast olan menkul kiymetlerin faizleri referans alinir.
Swap kotasyonlar1 kimi zaman ilgili referans tahvil esas aliarak spread (ayni mal
cinsi ya da yakindan iliskili mal cinsleri i¢in bir futures kontrati satin alirken ayni
anda bir futures kontratinin satimi) olarak da verilebilir. Ornegin, spot faiz oran1 %45
olan 3 aylik hazine bonosunu referans alarak kotasyonunu %3 - %5 olarak veren bir
banka, %48’den (bono getirisi + 5 puan) sabit faiz alip degisken faiz 6demek

istemektedir.

Swap spreadleri belirlenirken riskten korunma aracini tagima maliyeti
dikkate almir. Bir swap isleminde sabit faiz veren taraf, pozisyonunu faizlerin
diismesinden kaynaklanan riskten korumak i¢in devlet tahvilinde uzun pozisyon

almalidir. Alinacak menkul kiymetlerin repo ile finanse edilecegi diisiiniiliirse, swap

¥'S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 24 - 25



54

isleminde sabit faiz ddeyen tarafin geliri swaptan aldig1t TRLIBOR + tahvilin kupon
O0demesi, gideri ise repo faizi olacaktir. Bu durumda swap islemlerinin sabit faiz

6deyen tarafi igin spread (yatirmmeinin net geliri — tahvilin getirisi) kadar olacaktir.**

Yukaridaki durumu su ornekle aciklayabiliriz; 5 yil vadeli, %45 kupon
odemeli devlet tahvilinin yillik getirisi %52°dir. TRLIBOR un cari degeri %40 ve
repo orani da %30 ise bir takas sozlesmesinde sabit faiz ddeyen taraf igin takas
spread’1 hesaplanirken, korunma amacli edinilen finansal aracin tagima maliyeti
hesaplanmalidir. Sabit faiz 6deyen tarafin riski faizlerin diismesidir. Bu riskten
korunmak i¢in devlet tahvili alinmali, repo ile finanse edilmelidir. Boylece takas
islemcisinin net geliri TRLIBOR faizi ile devlet tahvilinin kupon faizi toplamindan
repoya Odenen faizin ¢ikarilmasiyla bulunur. Elde edilen net gelirin tahvil getirisi

tizerinde kalan kismi, sabit faiz 6deyen taraf i¢in takas spreadi olacaktir.

Sp?‘ead = TRLIBOR + FaiZKUPON — FaiZREPO — GetiriTAHviL
Spread = 40 + 45 — 30 — 52
Spread = %3

2.2.2.2.2. Likidite

Piyasadaki takas sozlesmesi fiyatlarini belirleyen bir diger etken de arz ve
talebe baglh likiditedir. Belirli bir vadeye veya gostergeye karsilik girilen takas
kotasyonlarina ilgi, digerlerinden fazla olabilir. ilginin fazla oldugu sézlesmelerde

maliyetler ilginin az oldugu s6zlesmelere gore daha fazladir.
2.2.2.2.3. islem Maliyetleri ve Kredi Riski

Takas islem fiyatlamasinin i¢ine kesinlikle islem maliyetleri ve kars1 tarafin
ylikiimliiliiglinii yerine getirememe riski (Kredi riski) dahil edilerek karsilikli veya

tek tarafli bir teminat sistemi getirilir.®

8 Cetin Ali Dénmez, a. ge., 168
% Cetin Ali Dénmez, a.g.e., 169
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2.2.3. Takas (Swap) Islem Tiirleri
Para, faiz, ve mal swaplar siklikla kullanilan takas sozlesmelerdir.
2.2.3.1. Faiz Swap’1 (Interest Rate Swap)

Faiz Swap’1 iki tarafin belirli bir zaman dénemi i¢in faiz 6demelerini
karsilikli olarak degistirdikleri bir s6zlesmedir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklari
“varsayimsal” bir anapara tutar {izerinden olmaktadir. Bu tutar faiz 6demelerinin
hesaplanmasinda bir referans olmaktadir. Anaparalar hi¢ bir halde el
degistirmemektedir. Vadeler 1 ila 15 yil arasinda degismekle birlikte, pek ¢ok faiz

swap anlagmasinin siiresi 2 ile 10 y1l arasinda degismektedir.*®

Klasik bir faiz takas sdzlesmesini bir 6rnek ile ele alalim; Bir sirket LIBOR
+ %0.5 degisken 6demede bulundugu bir bono ¢ikartirsa sirket LIBOR faiz oram
aldigr ve %6 sabit faiz 6demesi yaptig1 bir swap sézlesmesine girer ve yapacagi

6demeyi %6.5 ile sabitlemis olur.®’

Sekil 1: Faiz Takas Sézlesmesi Ornegi

LIBOR + %0.5

Degisken 6demeli bono

A

LIBOR %6
Swap sozlesmesi

A 4

v

Kaynak: S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 12

Net odeme = %60.5 + %6 = %6.5

% fhsan Ersan, a.g.e., s. 166
¥7S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 12
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2.2.3.2. Para Swapi (Currency Swap)

Para swap’inda faiz swapindan farkl olarak taraflar arasinda anaparalar da

el degistirmektedir. Tipik bir swapta {i¢ temel asama s6zkonusudur;

1. Farkli paralara gerek duyan iki bor¢lu anapara tutarlarini degistirir,
2. Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir,

3. Sozlesme bitiminde anaparalar iade edilir.

Para swap’inda taraflar s6zlesme sonunda gecerli kuru bildikleri i¢in doviz
riskine karst korunma sozkonusudur. Diger ifadeyle her tarafta gercek borcunu

6deyecek tam tutari karsi taraftan elde edecektir.®®

Bu durumu bir 6rnek yardimiyla gosterelim; A firmasi ile B firmas1 para
swap soOzlesmesi diizenlemiglerdir. Bu sdzlesmeye gore 1$ = 1.5 TL olarak
belirlenmistir. Baslangigta A firmas1 B firmasina 120000 TL, B firmas1 A firmasina
80000 ABD Dolar1 6deme yapmustir. A firmasi1 B firmasina 5 y1l boyunca her 6 ayda
bir 80000 ABD Dolart iizerinden hesaplanan 6 aylik LIBOR faizi tutarii verirken, B
firmas1 da A firmasma 120 000 TL iizerinden %40 sabit faiz verecektir. 5 yilin
sonunda A firmasi1 B firmasina 80000 ABD Dolar1 6derken, B firmasi da A firmasina

120000 TL 6deyecektir.*

Sekil 2: Para Swapi Ornegi

120000 TL

%40
A < > B
$ LIBOR

»
»
»

80000 US $

Kaynak: Cetin Ali Dénmez, a.g.e., s. 174

% hsan Ersan, a.g.e., s. 170
89 Cetin Ali Dénmez, a.g.e., 170
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2.2.3.3. Varhik Swapi (Asset Swap)

Faiz gelirinin degisimini konu alan sézlesmelere de varlik swap sézlesmesi
ad1 verilir. Faiz varlik swap sozlesmeleri elde edilen faiz gelirinin niteligini (sabit
faizi degisken faize veya degisken faizi sabit faize) degistirmek amaciyla kullanilir.
Para varlik swap sozlesmeleri ise, elde edilen faiz gelirlerinin para birimini ve

niteligini degistirmek amaciyla kullanilir.”

Bu durumu 6rnek yardimyla agiklayalim; A sirketi LIBOR +%1/4 faiz
6demeli, $10 milyon tutarinda bir Dalgali Faizli Tahvil (FRNs) satin almistir. Yalniz
ne var ki sirketin tahvil alacaklilarina yillik %8 sabit faiz yiikiimliiligii vardir. Bu
nedenle degigsken faiz getirisinin sabit baza doniistiiriilmesi istenmektedir. Boylece
sirket borg servisini karsilayacak, FRNs’ nin vadesine kalan gelecek 3 yil i¢in belli bir

getiri elde edecektir.”!

Sirket Swapbank’dan 6 aylik LIBOR karsiiginda yillik %8.50’lik bir fiyat

alir ve swapa girmeye karar verir. Islem asagidaki gibidir;

Sekil 3: Varlik Swapi Ornegi

Tahvil
Sahipleri
A
%38
%38.5
A <
Sirketi SWAPBANK
4 Libor
Libor + %1/4
FRNs

Kaynak: ihsan Ersan, a.g.e., s. 178

%0 Qetin Ali Dénmez, a.g.e., s. 174
°! fhsan Ersan, a.g.e., s. 177
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A sirketi varlik swap’1 sonras1 $10 milyonda LIBOR + %1/4 + %8.5 - %8 =
%0.75 kadar bir net kazang elde eder.

2.2.3.4. Mal-Emtia Swap’1 (Commodity Swap)

Mal ya da emtia swap’1 iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir
malin sabit ve degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik
bir anlasmadir. Mal swap1 Ozellikle 5 yila kadar vadeli petrol sozlesmelerinde
kullanilmaktadir. Altin, bakir, aluminyum ve nikel mal swap’iin kullanildig: diger

92
alanlardir.

Mal swap’1 iiretici ve kullanicilara uluslararast mal borsalarindaki fiyat
hareketlerine karst korunma olanagi vermektedir. Modelde swap anlasmasi geregi
malin1 sabit bir fiyattan bankaya satan bir iiretici karsiliginda tiretip sattigi malin
Pazar fiyatina bagli bir endekse dayali degisken fiyati 6demeyi kabul etmektedir.
Eger spot pazarda fiyatlar sabit fiyatin {izerine ¢ikarsa aradaki fark bankaya
O0denecektir. Mal {ireticisi mal borsalarindaki belirsizlige karsin kendini glivenceye
almis ve biitceleme faaliyetlerini daha saglam temellere oturtmustur. Kuskusuz
tirettigi malin borsalarda talebinin artmasi ve fiyatinin yilikselmesi de bir olasiliktir.

Bu durumdan yararlanan riski iistlenen banka olacaktir.”

Tiiketici birim basina 6dedigi sabit fiyata karsilik bankadan degisken fiyat
elde etmektedir. Eger gerek duydugu malin spot fiyati yiikselmekte ise tiiketici
bundan yararlanacaktir. Ham petr6liin variline, diizenleyici bankaya 20 Dolarlik sabit
bir fiyat ddenmesi sozkonusu olursa spot fiyatlar daha yiiksek ve endekse dayali
degisken fiyat 22 Dolar dolaylarinda, bu durum tiiketici lehine zira aradaki fark
bankaca karsilanacak ve petrol aliminin maliyeti diismiis olacak. Eger spot fiyatlarda
diisiis gozlenirse bankaya sabit fiyat 6deme yiikiimliiliigii s6z konusu olduguna gore

tiiketici diisen fiyatlardan yararlanamayacaktir.”

%2 [hsan Ersan, a.g.e., s. 180
% Gos. Yer.
o4 Ihsan Ersan, a.g.e., s. 181
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2.3. OPSIYON SOZLESMELERI

2.3.1. Opsiyon Kavrami ve Ozellikleri

Opsiyon iki taraf arasinda yapilan gelecege dair alim — satim sozlesmesidir.
Opsiyon, sahibine belirli bir vadede bugiinden anlagilan fiyattan bir {irlinii alma ya da
satma hakki verir. Alim satimda herhangi bir zorunluluk yoktur. Opsiyonun

kullanimi sahibine kalmugtir.”

Burada opsiyon sozlesmelerinde alici taraf bir hak satin alir ve bu hakki
isterse kullanmayabilir. Bu durumda yiikiimliiliigli sadece ddedigi fiyat yani opsiyon
primi ile smirlidir. Ancak opsiyon satict bir ylikimlilik altina girer ve bu

ylikliimliiliigli opsiyon alicisi talep ettigi taktirde yerine getirmek zorundadir.

Opsiyonla ilgili baz1 kavramlari inceleyebiliriz.
2.3.1.1. Opsiyon Primi

Prim (premium) opsiyonu alan tarafin, opsiyonu satan tarafa 6dedigi bedel
olarak tanimlanabilir. Bu prim alic1 i¢cin maliyet olustururken satici i¢in de gelir teskil
eder. Opsiyon primi karsiliginda opsiyonu satan taraf fiyat garantisi vermekte ve
fiyat farkliliklarindan ortaya c¢ikabilecek riski {tistlenmektedir. Opsiyon primi
sozlesme satin alinirken Odenir ve opsiyonun kullanilmadigi zaman geri iade

edilmez.
2.3.1.2. Vade

Opsiyon sdzlesmesinin vadesi opsiyonun fiyatinin belirlenmesinde 6nemli
bir etkendir. Opsiyonun vadesi, opsiyon alicisinin alma ya da satma hakkinin,
saticisinin ise alma ya da satma yiikiimliiliiglinlin hangi tarihe kadar gecerli oldugunu

gosterir.”® Opsiyon vadesinde kullamlmadiginda degersiz hale gelmektedir. Aym

”s. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 4
% Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, a.g.e., s. 221
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zamanda opsiyonun vadesine yaklastikca sozlesmenin zaman degeri giderek

azalmakta ve vade giinii sifir olmaktadir.
2.3.1.3. Kullanim Fiyati

Uygulama fiyati (strike-exercise price) opsiyon sozlesmelerinde s6zlesmeye
konu olan varligin alim veya satim hakkinin vade siiresince ya da vade sonunda
kullanilabilecegi fiyati ifade eder. Opsiyon borsalarinda uygulama fiyatlar1 standart
olarak belirlenir. Tezgahiistii piyasalarda yazilan opsiyon sozlesmelerinde ise

taraflarin anlastiklari bir fiyat uygulama fiyati olarak kullanilabilir.”’
2.3.2. Opsiyonlarin Tarihi Gelisimi

Opsiyon soOzlesmelerinin var olmasi i¢in opsiyona konu olan mallarin
fiyatlarinda risk olusturacak kadar degiskenlik olmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu
karakteri tasiyan iriinler, opsiyon sozlesmelerine konu olan ilk {iriinlerdir. 1971
oncesine kadar kahve, giimiis, seker, bakir, altin vb. Uriinler iizerine opsiyon
sozlesmeleri kullanilmaktaydi. 1971 oncesinde diinyada sabit kur sisteminin var
olmasi finansal varliklar iizerinde bir degiskenlik meydana getirmiyordu. 1971
yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve esnek kur sisteminin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte doviz kurlarinda degiskenlik ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu sonug da

opsiyonlara olan ilginin artmasina yol agmuistir.

1973 yilina kadar islemler daha ¢ok tezgahiistii piyasalarda yuriitlilmiistiir.
Ancak ilk defa 26 Nisan 1973 tarihinde Chicago Board of Trade tarafindan hisse
senetleri lizerine opsiyon sozlesmelerinin alim satiminin yapilacagi, standartlari
belirlenmig bir organize borsa kurulmustur. Bu borsanin adi1 Chicago Board Options

Exchange (CBOE)’dir. CBOE’de ilk olarak NYSE’de alim satimi1 yapilan 16 hisse

" Don M. Chance, An Introduction to Derivatives, Fourth Edition, The Dryden Press, Florida, 1997, s.
22
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senedi lizerine yazili alim opsiyonlarn islem gérmeye baslamis, Haziran 1977

tarihinde ise ilk satim opsiyonlar1 borsadaki yerini almigtir.”®

CBOE, diinyada kurulmus ilk organize opsiyon borsasi olma ozelligine
sahip olup, aynt zamanda Amerika’da kurulmus olan American Stock Exchange
(AMEX), the Philadelphia Stock Exchange (PHLX), the Pacific Stock Exchange
(Pacific SE) ve New York Stock Exchange (NYSE) de opsiyonlarin alim satim
islemlerinin baglanmasina Onciiliik etmistir. Avrupa’da ilk opsiyon borsast ise, 1978
yilinda European Options Exchange (EOE) adi ile Amsterdam’da ve Ingiltere’de
London Traded Options Market (LTOM) kurulmustur. 1980’lerin ikinci yarisinda,
Isvigre, Fransa, Almanya, ve Isve¢ gibi bircok Avrupa iilkesinde opsiyon borsalari
acilmaya baslamis, bu iilkeleri Japonya Avustralya, Singapur gibi uzakdogu iilkeleri

izlemistir.”
2.3.3. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar iki ana baslik altinda incelenebilir. Bunlardan birincisi
opsiyonun alim yada satim opsiyonu olmasi ile ilgilidir. Digeri ise opsiyonun tipi ile

ilgilidir.
2.3.3.1. Alim (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlari

Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilarin kullanim amaglarina gére alim (call) ya
da satim satim (put) opsiyonu olabilir. Bu iki opsiyon tiiriiniin agiklamalar1 asagidaki

gibidir.

% Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 'nda
Uygulanabilirligi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 Yayinlari, Istanbul, 1998, s. 7
* Mustafa Kemal Yilmaz, a.g.e., s. 13-14
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2.3.3.1.1. Alim (Call) Opsiyonlar:

“Allim opsiyonu, opsiyon sahibine opsiyona konu olan dayanak varligi
anlasma gere8i belirlenen fiyattan istedigi taktirde alma hakkin1 veren

sozlesmedir.”'

Alim opsiyonu alanlar uzun pozisyon (long call) satanlar ve yazanlar ise

kisa pozisyon (short call) almis olurlar.

Ornegin 3 ay vadeli, Kullanim fiyat: 80 TL, hisse basina Opsiyon primi 3
TL olan ve 100 hisseden olusan bir Avrupa tipi alim opsiyonu alan yatirimei olsun. 3
ay sonra hisse senedinin fiyatt 88 TL olursa yatirimeci opsiyonu kullanarak hisse
senedini 80 TL’ye alip bunlar piyasaya 88 TL’ye satacak ve hisse basina 8 TL’lik
bir kar elde edecektir. Ancak hisse basina 3 TL’lik bir prim Odemesi de
sozkonusudur. Bu durumda yatirimcinin hisse basina net kar1 5 TL olacaktir. T

anindaki Kar-Zarar asagidaki gibi olusur;

m = [max(0,S; — K) — C]

_{ST_K_C, ST>K
- _C, ST<K

Yukaridaki formiilde n kari, Sy dayanak varligin vade (7) anindaki fiyatini, C ise
Opsiyon primini ifade etmektedir. max operatorii ise parantez ig¢inde virgiille
birbirinden ayrilmis ifadeler arasinda sayisal olarak en biiyiilk olaninin disar
¢ikmasint saglar. max(100,0) = 100 ise max (-100,0) = 0 olur. S; > K durumunda

kar elde edilecektir. Tersi durumunda ise zarar 6denen prim kadar olacaktir.

Bu durumu grafik tizerinde su sekilde gosterebiliriz:

100 S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 5
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Grafik 3: Alim opsiyonunda Alic1 agisindan Kar-Zarar

Kar

7'y ' >
Opsiyon primi / 83 88
3 A 4 ¥

Kaynak: S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s.7

Alim opsiyonunda uzun pozisyon (long call) alan yatirimci limitsiz kar elde

etme hakkina sahiptir.

Diger taraftan opsiyonu yazan bir taraf da vardir. Hisse degerinin vadede 88
TL olmast durumunda kisi o fiyattan hisseleri alip anlagmaya gore 80 TL den
opsiyon alicisina satmak zorundadir. Boylece kaybi hisse bagina 8 TL eksi 3 TL olan

opsiyon primi, toplamda 5 TL olacaktir.

Eger opsiyon vadesinde hissenin degeri 77 TL olarak gerceklesirse opsiyon
alicis1 opsiyonu kullanmayacak ve boylece yazan taraf da opsiyon primi olan 3 TL

kadar kar elde edecektir. T anindaki Kar-Zarar asagidaki formiilde goriilebilir.
7w = (—1)[max(0,S; — K) — C]

~ ¢, Sy <K

Bu durum grafik {lizerinde asagidaki bigimdedir.
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Grafik 4: Alim opsiyonunda satic1 agisindan kar-zarar

Kar A

> Sr

3 A '
Opsiyon primi \83 88

Kaynak: $. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 7
2.3.3.1.2. Satim (Put) Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyon sahibine, opsiyona konu olan varli§i anlasma

geregi belirlenen fiyattan istedigi taktirde satma hakkini veren sézlesmedir.'”'

Satim opsiyonlarinda uygulama fiyati genellikle iizerine yazili olan varligin
spot piyasadaki fiyatinin altinda belirlenmektedir. Bunun sebebi satim opsiyonlarini
alanlarin fiyatlarin diisecegi beklentisine girmis olmalaridir. Satim opsiyonu alanlarin
ileride fiyatlarin diisecegi beklentisi dogru ¢ikarsa opsiyona konu olan varliklar
piyasadaki fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir.
Egerki beklentileri konusunda yanilmislarsa opsiyon primi kadar zarar elde

edeceklerdir.'”

Satim opsiyonu alanlar uzun pozisyon (long put) satanlar ve yazanlar ise

kisa pozisyon (short put) almis olurlar.

Ornegin bir yatirnmcinin A sirketine ait 72 TL degerinde 100 adet hissesi
oldugunu diisiinelim. Yatirnmcimiz ii¢ ay sonra bu hisselere dayanarak bir 6deme
yapacaktir ve bu ylizden hisse degerlerinde meydana gelebilecek olasi bir fiyat

diisiisiinden ¢ekinmektedir. Bu ylizden Kullanim fiyat1 70 TL olan 100 hisseden

ot Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 5

12 Giray Gozgor, a.g.e., s. 100
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olusan bir satim opsiyonunu hisse bagina 2 TL opsiyon primi ddeyerek satin almistir
(long put). Vadede A sirketine ait hisse fiyatlarmin degeri 75 TL olarak
gerceklestiginde opsiyon sahibi opsiyonu kullanmak yerine hisseleri piyasada

satacaktir.

Eger T aninda hissenin degeri 65 TL olursa kisi piyasadan hisseleri alip 70
TL’den opsiyonu yazan kisiye satarak ddemis oldugu 2 TL’lik primi de diisiince
hisse basina 3 TL kar elde etmis olacaktir. Uzun pozisyon alan kisinin kar1 asagidaki
gibidir:
m = [max(0,K — S;) — P]
={(K—ST)—P, Sr<K
—P, Sr =K

Uzun pozisyon alan kisinin Kar-Zarar1 grafik yardimiyla su sekilde

gosterilebilir.

Grafik 5: Satim Opsiyonunda Alic1 A¢isindan Kar-Zarar

Kar

v Sr

1 A >
65 \ K=70 Opsiyon Primi
27T ! 4

Kaynak: S. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 9

Diger yandan yukarida sozii edilen opsiyon sozlesmesini belirli bir kullanim
fiyatindan satan bir taraf vardir. Bu taraf opsiyon yazicisi veya saticisidir (short put).
Hisse fiyatinin 65 TL olmasi durumunda opsiyon yazicist almis oldugu 3 TL’lik
primi de diiserse toplamda 2 TL zarar edecektir. Opsiyon yazicisinin zarari su sekilde

olacaktir:
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7w = (—1)[max(0,K — S;) — P]
_{—K+ST+P, Sr <K
G, Sr =K
Satim opsiyonunda satic1 agisindan kar-zarar su sekilde gosterilebilir.

Grafik 6: Satim Opsiyonunda Satici agisidan Kar-Zarar

Kar

65 : Opsiyon Primi
Y 1 A 4 > Sr
3 Loy 68 K=70

Kaynak: Giray Gozgor, a.g.e., s.102

2.3.3.2. Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyonlar kullanim tarihine goére de smiflandirilmistir. Buna gore vade
sonunda kullanilabilen opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlar, vadeye kadar her hangi

tarihte kullanilabilenler ise Amerikan tipi opsiyonlardir.

Diinyadaki organize piyasalarda agirlikl Amrikan tipi opsiyon
sOzlesmelerin alim-satimi1 yapilmaktadir, tezgahiistii piyasalarda ise Avrupa tipi

opsiyonlarin alim — satimi agirlik gostermektedir.
2.3.3.3. Konularina Gore Finansal Opsiyonlar

Finansal opsiyon sozlesmeleri, opsiyona konu olan varliga gore
siniflandirilmaktadirlar. Genel olarak finansal opsiyonlar; hisse senedi opsiyonlari,

endeks opsiyonlari, dviz opsiyonlari, faiz opsiyonlari olarak siniflandirilabilir.
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2.3.3.3.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlar1 borsada islem goren ilk opsiyon ornekleridir.
Alicisina belirli hisse senetlerinin adet basina 6denen prim karsiliginda belirli bir

fiyattan alma ya da satma hakki vermektedir.

Hisse senedi opsiyonlar1 borsaya kote edilmis, yatirimcilarina fiyat
hareketleri, islem hacmi gibi bilgileri 6grenme imkan1 saglayan, belli bir vadesi olan
ve vadeden Once ters pozisyon ile kapatilamazsa kullanimi sona erecek
sozlesmelerdir. Hisse senedi opsiyonlarinin, hisse senetlerini ihra¢ etmis kurum ile

bir ilgisi sozkonusu degildir.

Hisse senedi opsiyonlarinda, opsiyonun gecerliliginin yitirecegi bir bitis
tarihi, belli bir araliga gore standartlastirilmis uygulama fiyati, alim veya satim
opsiyonu olmasina gore bir opsiyon sinifi, hisse boliinmesine gore diizenlenen bir kar

pay1 ve opsiyon yazili her hisse senedi igin bir pozisyon limiti bulunmaktadir.'®
2.3.3.3.2. Endeks Opsiyonlari

Bu opsiyonlar alicisina belirli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan satin
alma veya satma olanag1 vermektedir. Endeks opsiyonlar1 borsalardaki genel fiyat
hareketlerinden yararlanmay1 amaclayan bir opsiyon tiiriidiir. Endeks opsiyonlarinin
en belirgin 6zelligi nakdi dengeleme ile kapatilabilmeleridir. Cilinkii diger opsiyon
tirlerinin aksine borsa endeks sozlesmeleri belirli bir varliga bagh olarak islem
gormezler. Bunun yerine opsiyonun degerine esit bir paranin nakit olarak transfer
edilmesi yoluyla islem tamamlanir. Opsiyon degeri de spot deger ile opsiyon endeks

degeri arasindaki fark olarak ortaya ¢ikacaktir.'®

19 fhsan Ersan, age.,s. 113-115
1% Nurgiil Chambers, a.g.e., s. 89
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2.3.3.3.3. Doviz Opsiyonlari

Para ya da doviz opsiyonlari, sabit miktarlardaki parayr belirli bir miktar
doviz cinsini karsisinda 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte

veya bu tarihten dnce satin alma ya da satma hakki olarak tanimlanmaktadir.

Forward, futures ve takas islemlerden farkli olarak doviz opsiyonlari, aliciya
dovizi gelecekteki 6nceden lizerinde anlasilmis kurdan alim satim yiikiimliiligl degil
de hakki taminmaktadir. Bir diger degisle opsiyon alicis1 kazang¢ saglayacaksa

opsiyon hakkini kullanacaktir aksi taktirde kullanmayacaktir.
2.3.3.3.4. Faiz Opsiyonlar1

Faiz opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire i¢inde,
belirli bir faiz iizerinden bor¢lanma veya bor¢ verme hakki veren opsiyon

sozlesmesidir.

Faiz opsiyonlar1 kamu bor¢lanma araglarina yazilabilecegi gibi bu aracglara

dayali futures sdzlesmelere de yazilabilir.
2.3.3.3.5. Futures Opsiyonlari

Futures opsiyonlari, belirli fiyattan ileride belirli bir tarihte futures

sOzlesmelerin alim satim hakki veren s6zlesmedir.

Alim futures opsiyon sdézlesmesini sahibine sabit futures fiyatinda uzun
pozisyon almasina hak tanir. Satim futures opsiyon sdzlesmesi ise sahibine sabit

futures fiyatinda kisa pozisyon alma hakkini tanir.'®

Futures opsiyon sozlesmeleri finansal futures’lere oldugu gibi emtia futures
sOzlesmeleri lizerine de yazilabilir. Bu tiir opsiyonlarin vadeleri genelde futures

sOzlesmesi vade bitiminden bir kag giin dnce olur.

'% Don M. Chance, Analysis of Derivatives for The CEA Program, Association for investment
Management and Research, Virginia, 2003, s. 173
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2.3.3.4. Diger Opsiyon Tipleri

- Birlesik Opsiyonlar (Compound options): Bu tip opsiyonlar opsiyon
lizerine yazilan opsiyon tiirleridir. Ornek olarak Avrupa tipi
opsiyonu almak i¢in kullanacagimiz baska bir Avrupa tipi
opsiyonunu gosterebiliriz.

- Sec¢im Opsiyonlar1 (Chooser options): Bu tip opsiyonlar, opsiyon
sahibine, 7; aninda kullanim fiyat1 K; ile 7> aninda kullanim fiyat1 K
olan alim ya da satim opsiyonunu almasini saglar.

- Asya Opsiyonlar1 (Asian options): Opsiyona konu edilen varligin
gecmisteki degerleri de diisiiniilerek yazilan opsiyon sézlesmeleridir.

- Geriye doniik opsiyonlar (Lookback Options): Bu tip opsiyonlarda
6deme opsiyona konu edilen varligin vadedeki degeri ile belirli bir

zaman diliminde varligin maksimum ve minimum degerine baglidir.
2.3.4. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Bu baslik altinda opsiyon fiyatlama modelleri olarak kullanilan Binom
piyasa modeli, Black & Scholes modeli ve Monte Carlo Simulasyonu ile Duyarlilik

analizleri Gizerinde durulacaktir.
2.3.4.1. Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyat1 veya degeri bir opsiyon sdzlesmesine ddenen primi ifade
etmektedir. Genel olarak opsiyon fiyatlar1 arz ve taleple birlikte asagida yazil

faktorlerin atkisiyle de belirlenmektedir.
2.3.4.1.1. Opsiyona Konu Olan Varhgin Spot Piyasa Fiyati

Opsiyona konu olan varligin fiyati degistik¢e opsiyonun primi de asag1 veya
yukar1 yonde degisecektir. Bir alim opsiyonu i¢in kullanim fiyati sabit kalma kosulu
ile ilgili varligin fiyat1 arttik¢a opsiyonun primi artar. Satim opsiyonunda ise varligin

fiyat1 arttikca opsiyon primi azalir.
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2.3.4.1.2. Vadeye Kalan Siire

Vadeye kalan siire opsiyon fiyatlarina etki gosterir. Opsiyonu satan
yatirimel, dayanak varlik fiyatinin dalgalanmasinin az olmasi veya dayanak varlik
fiyatinin satmis oldugu opsiyonun alicisina kar saglamasini engelleyecek yonde
hareketlenmesini bekler. Dolayisiyla opsiyonun vadesi uzadik¢a dayanak wvarlik
fiyatinin dalgalanma ihtimali artar ve bu durum da opsiyonun degerinin artmasina

sebep olur.
2.3.4.1.3. Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz oran1 alim ve satim opsiyonlar1 iizerinde farkli sekillerde etki
gosterir. Rsiksiz faiz oranindaki artis, opsiyonun kullanim fiyatinin bugiinkii degerini
azaltir. Faiz artistyla birlikte alim opsiyonunun primi artar. Bu da ayni1 zamanda
kullanim fiyatin1 asagi ceker ve opsiyon primi artar. Diger yandan faizlerin

ylkselmesi satim opsiyonlariin priminin diismesine sebeptir.
2.3.4.1.4. Volatilite (Oynaklhik)

Volatilite, opsiyona konu olan varligin fiyatinda meydana gelen
dalgalanmalara verilen adtir. Alim opsiyonunda fiyatlarin diismesi durumunda
fiyatlarin artmasiyla ilgilenen alicinin riski sadece 6dedigi prim ile sinirli oldugundan
volatilite arttikca opsiyonun primi de artmaktadir. Aymi sekilde satim opsiyonu
alicis1, varligin fiyat diislislerinden yararlandigindan ve fiyat artislar1 karsisindaki
riski 6dedigi prim ile sinirli oldugundan volatilite arttikga put opsiyonun da primi

ylkselir.

Genel olarak volatilite kavramu tarihsel volatilite (historical volatility) ve

beklenen volatilite (implied volatility) olarak ikiye ayrilmkatadir.
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2.3.4.1.4.1. Tarihsel Volatilite (Historical Volatility)

Tarihi volatilite; gelecekteki fiyatlarin gegmisteki fiyatlara dayanarak
olusacag temeline dayanmaktadir. ilk olarak belirli bir dSneme ait veriler elde edilir
ve volatiliteye ulagilir. Bu veri getiriyse donemi saatlik, giinliik, haftalik veya aylik
olarak segilebilir. Bu durumda giinliik veri kullanildiysa elde edilen volatilite de

giinliik olacaktir.

Elimizde N giinliik fiyat getirisi mevcutsa bu N-/ adet getiri demektir. Bu
getiriler siirekli hale getiririz; (7 =In (1 + 1)), sonra da ortalama getiri

degerlerinizi elde ederiz; ;: = YN-17}/N — 1 ve bundan varyans hesabi yapulir;

—

2 S0 - Tt)
N-1
2.3.4.1.4.2. Beklenen Volatilite (implied Volatility)

Beklenen volatilite Black Sholes formiiliiniin piyasada olusan gergek fiyata

esitlenmesinden elde edilen volatilitedir.

Piyasada ayni hisse senedi ilizerine yazilan ancak farkli vadelere sahip
opsiyonlar bulunabilir. Farkli vadelere gore beklenen oynakliklar, beklenen

oynakligin vade yapisini gosterir.'*®
2.3.4.2. Binom Piyasa Modeli ve Opsiyon Fiyatlamasi

“Binom Piyasa Modeli (BPM) belirsizligin binom dagilim izledigi bir
piyasa modelidir.”'”” Bu baslikta bir finansal enstriimanin zaman igerisindeki fiyat

hareketlerinin binom olasilik kanunu altinda nasil modellendigi gbzlenecektir.

Once bazi temel tanimlar ve kanunlar hakkinda bilgi vermek aydimlatict

nitelik tagiyacaktir.

19§ Kasirga Yildirak, a.g.e.,s. 84
7S, Kasirga Yildirak, a.g.e., s.27
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Zaman ¢ harfi ile ifade edilir ve pozitif tam sayr degerleri alan bir
degiskendir. Finansal varligin fiyatinin ¢ aninda aldig1 deger S; ile gosterilir. Gozlem
aralig giinliik ise S;+; yarini, Sy.; diinii ve S; bugilinii gosterir. Belirsizligi ifade eden
U, U degiskenin ¢ aninda aldig1 degerdir. Bu durumda model asagidaki gibi

olacaktlr;108
St+1 = (1 + Upyr)Se

Buna gore belirsizlik asagidaki gibi hesaplanacaktir.

St+1 = St
Upy1 = +S—t

Amacimiz S;+,’in beklentisini hesaplayarak degerini bulmaktir.
2.3.4.2.1. Beklenen Deger

S;+;’in beklenen degeri (E) asagidaki gibidir.
E[St41] = 1+ E[Us44]S:

Beklenen degeri hesaplamak icin teorik ya da ampirik bir olasilik dagilimi
kullanmamiz gerekir. Binom modelde belirlenen zaman araligida gergeklesme
olasilig1 (P) a degerini, gergeklesmeme olasiligi (/-P) ise y degerini alsin. Buna gore

beklenen deger;

1 1

P _ - _ =
E[S¢44] 2a+ (1 2))’
Omegina=-0.1,y=0.1, S;= 100, P = 0.45 ise

E(S;41) = (1 + 0.45 x (—=0.1) + 0.55 X 0.1) x 100 = 101

Bu islemi asagidaki binom agacina yerlestirebiliriz;

1% S Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 27-28
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Sekil 4: Tek Donemli Binom Agaci

110

100

0.45 90

Kaynak: $. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 30

y olmast durumunda S =100(1+0.1) = 110, @ halinde S = 100(1-0.1) = 90 olacaktir.

a=-0.1,y=0.1, S, = 100, P = 0.45 ise ve bu degerler zaman i¢inde degismezse iki

donem sonraki beklentinin binom agaci agagidaki gibi olacaktir;

Sekil 5: iki Dénemli Binom Agact

0.55

121

100 9

81
0.45

Kaynak: $. Kasirga Yildirak, a.g.e., s.31

P(Usq =9, Upry = y) = 0.55 x 0.55 = 0.3025
P(U;sq =y, Upry = a) = 0.55 x 0.45 = 0.2475
P(Ussq = @, Upry = y) = 0.45 x 0.55 = 0.2475
P(Ussy = @, Upry = @) = 0.45 x 0.45 = 0.2025

Yukaridaki sonuglarin toplami 1°dir. Beklenti de asagidaki gibi olacaktir;

E(St42) =121 x0.3025 490 x 0.2475 + 99 x 0.2475 + 81 x 0.2025 = 102.1
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2.3.4.2.2. Binom Piyasa Modeli ve Risk Notral Fiyatlama

Burada risk nétral fiyatlama teknigi ile getirisi binom dagilan bir varlik

{izerine yazilmis sarth 6demenin fiyatlama prensibi iizerinde durulacaktir.'”
Opsiyon fiyat1 asagidaki gibi olusur:
n(t) = e "AEQ[X|F,]
Formiilde;

m(t): Opsiyon fiyati

r Risksiz faiz orani

At: Opsiyonun vadesi

EC: Risk notral deger

X: T aninda sdézlesmenin muhtemel degeri

Fi Filtrasyon; Ilgilenilen degiskenlere bagli olarak, her ¢ igin (0, f) zaman
araligindaki tiim bilgilerin tutuldugu enformasyon kiimeleri serisi. Fy, F1,..., F,..., F;

ile gosterilir.

Yukaridaki model Cox — Ross — Rubinstein (CRR) Modeli olarak anilir.

CRR modelinin piyasada en ¢ok kullanilan 6rnegi ise de agsagida incelenecektir:

y = exp(aVAt)
a = exp (oVAt)

o getirilerin volatilitesi (oynaklik) ise risk notral olasilik;

_exp (r\/E) — exp (—aVAt)
1= exp(m/E) — exp (—oVAt)

varligin artma olasilig1 bicimindedir.

1S, Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 45
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Ornek yardimiyla Avrupa satim opsiyonunun fiyatim bularak CRR
modelinin isleyisini gostermek yararli olacaktir. r= 0.1, 4t= 3 ay, S)=100, 7= 1 y1l,
K=105, 0=0.2, At=4 ay ise binom agaci ¢izerek Avrupa satim opsiyonun fiyati

((t)) asagidaki gibi olacaktir:
a = exp (—0.2 4/12) = 0.89
y = exp (02/4/12) = 1.12
exp(0.1(1/3)) = 1.033

1.033 — 0.89

9= T12-0g9 - 26!

Sekil 6: Avrupa Satim Opsiyonu Igin Varlik Fiyati Diizeyi

141.39

112.24

89.09

70.72
Kaynak: $. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 47

Avrupa satim opsiyonu fiyatlar diigiimler i¢in asagidaki gibidir.
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Sekil 7: Avrupa Satim Opsiyonu Fiyatlar1 i¢in Binom Agac1

36.39

7.24

Kaynak: $. Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 48

Son diigiimler maX(S% - K, O) ,j = 1,2,3,4 formiilii yardimiyla bulunurlar.

max(141.39 — 105,0) = 36.39
max(122.24 — 105,0) = 7.24
max(89.09 — 105,0) =0
max(70.72 —105,0) =0

Opsiyon degeri 24.42 olan diigiim asagidaki gibi hesaplanir.

24.42 = exp(—rAt) [0.61(36.39) + 0.39(7.24)]
2.3.4.3. Black — Sholes Modeli

Black — Sholes Modeli (BSM) Fischer Black ve Myron Scholes adli iki
profesor tarafindan gelistirilen bir modeldir. BSM direk olarak Binom modeli goze
alinarak gelistirilmediyse de binom modelin gelistirilmis hali olarak diisiiniiliir.
Binom modelde U,, degiskeni iki deger alabiliyordu. Bunlardan birisi yukariya birisi
de asagiya dogru hareketi sembolize ediyordu ancak gergcek hayatta U, degiskeni
birden fazla, sonsuza kadar deger alabilir. Binom model kesikli zamanda ele

alinmisti BSM ise siirekli zamanda ele alinacaktir.
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BSM’de stokastik siire¢ kullanilmistir bu “wiener siireci” olarak da ifade
edilir. Stokastik siire¢, rassal degiskenlerden olusan bir yapidir. Eger # = 0 ise
herhangi bir varligin gelecekte alacagi rassal fiyatlar S;, S, S3, stokastik siiregtir.
Eger t = 1,2,3, belirli zamanlarsa bu kesikli stokastik siire¢ (discrete stochastic)
olarak ifade edilir. Eger zaman stirekli bir akis halinde ise ve hisse senedi zaman
icinde rassal olarak hareket ediyor ise hisse senetleri siirekli stokastik siirecini

. . C . 11
(continous stochastic procees) izliyordur.''’

Markov siireci ve bundan sonra ortaya konan wienner siireci piyasalarin
etkin oldugu varsayimindan hareketle tanimlanmislardir. Buna gére BSM’de bu
stirecleri izlediginden piyasalarin tam etkin oldugu yani arbitraj imkaninin

olmadigini kabul etmistir.
BSM tiirev fonksiyonu asagidaki varsayimlara dayanmaktadir;

1. Hisse sentleri fiyatlar1 Wiener siirecini izler. Bu siirecte belirsizlik W,
ile ifade edilecek ve bu belirsizligi temsil ederken her hangi bir olay da o ile
gosterilecektir. Wiener siireci artiglarinin ortalamasi 0 varyansi ise dw; olacaktir.
Burada zamandaki degisimi A yerine d ile gosterdik. d ifadesi ¢ok kiigiik artiglar1 Az
ise o durumunu sembolize eder. Wiener siirecinin artiginin farkli zamanlarda aldigi
degerler birbirinden bagimsizdir.'"!

2. Risksiz faiz oranmi (r) tiim vadeler i¢in sabittir. Yatirimcilar istedikleri
miktarda borg alabilir veya verebilir. Bor¢ alma ve verme oranlari birbirine esittir.
Finansal varligin kar pay1 veya temettii ddemesi yoktur.

Tiirev piyasalarda agiga satis miimkiindiir.
Islem maliyeti ve vergiler yoktur.
Tiim menkul kiymetler boliinebilirlik 6zelligine sahiptir.

Opsiyon vadede kullanilir yani avrupa tipidir.

® N kW

Opsiyon sozlesmesinin yapildig1 varligin getirileri normal dagilima

uygunluk gostermektedir. Normal dagilim iki parametreden olusan bir dagilimdir.

"9 M. Kemal Yilmaz, a.ge.,s. 140
"' Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 55
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Ortalamast p ve varyansi o~ olan simetrik bir dagilimdir. Bunlardan dolay: normal

dagilima dayali stokastik siirecler diizgiin patikalar izlerler.
BSM ile alim opsiyonunun fiyatlandirilmasi asagidaki gibi olacaktir;

Ce = StN(d1) - K, _T(SN(dz)

6=T-—-t
d
1 2
N(d) = — fe‘x 2dx
21

5= In(S./K) + (r + 62/2)8

' o8

dz = dl — 0 \/5
Formiilde;

C: Opsiyonun fiyati
Si: Spot piyasa fiyati
K: Opsiyonun kullanim fiyati
r Risksiz faiz orani
d: Vadeye kalan zaman
c: Varligin getirisinin volatilitesi
N(@d): Ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olan standart normal dagilimi ifade
etmektedir.

Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyatlamasmi bir O6rnek yardimiyla
aciklayalim. Varligin spot piyasa fiyat1 S = 100, K = 105, r = 0.1, T = 2 y1l, sig.=0.4

ise Opsiyonun fiyati;

C, = 100(0.7088) — exp(—0.1 X 2) x 105 X 0.4938 = 28.43

olacaktir.
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2.3.4.4. Monte Carlo Simulasyonu Yontemi

Onceki béliimlerde opsiyon fiyatlama teknigi olarak Binom Piyasa Modeli
ve Black Sholes Modeli islenmisti. Her iki modelde de olasilik kanununa gore bir
rassal ¢ekiligle patikalar olusturulmustu. Ancak daha dogru sonuglar alabilmek i¢in
rassal say1 liretiminin arttirilmast gerekmektedir. Monte Carlo Simulasyonu Y dntemi

de bu konuda basarili sonuclar vermektedir.

2.3.44.1. Pi Sayisinmin Monte Carlo Simulasyonu Yontemiyle
Bulunmasi

Monte Carlo Simulasyonu’nun isleyisini daha iyi kavramak i¢in « sayisinin

bu yontemle nasil elde edecegimize bakmak yararli olacaktir.

Sekil 8: Kare Igerisine Yerlestirilmis Yar1 Cap1 Bir Birim Olan Daire

Kaynak: S. Kasirga Yildirak, Monte Carlo Simiilasyonlart ve Finansal Risk Olciimii: Matlab
Uygulamas:, Halk Bankas1 Yaynlar

Sag yukardaki ¢eyrek iizerinde yogunlasacagiz.

Sekil 9: Dairenin Dortte Biri

¥

p:

I T 1

Kaynak: S Kasirga Yildirak, Monte Carlo..., s. 38
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Elimizde esit boyutlarda 10.000 adet igine oldugunu varsayacagiz ve bu
ignelerin 1.000 tanesini teker teker ayni yiikseklikten salacagiz. Sekil 3°de icice
gecmis dortte bir daire ile karenin alanlar, i¢lerine diisen igne sayisi ile oranlamasi

su sekilde olacaklar;'"?
Daire icine diisen ignelerin sayisi / Kare i¢ine diisen ignelerin sayisi

Dairenin alani 7% olduguna gére dairenin dértte birinin alani w2/4 olacaktir.

Karenin alani ise iki tarafin carpimu olan r* olacaktir. Bu durumda formiilasyon;

Daire igine dusen ignelerin sayis1 _ mr2/4

Kare igine diisen ignelerin sayisi r2

Daire icine diisen ignelerin sayis1 m

Kare igine diisen ignelerin sayis1 4

Daire icine diisen ignelerin sayisi

™= ) - ~ ;
Kare igine diisen ignelerin sayisi

olacaktir.

Su ana kadar 1.000 adet igine atildigindan yukaridaki formiiliin paydasi
1.000 olacaktir. Dairenin i¢ine diisen iginelerin sayisi da biitlin diisen ignelerin
sayisina esit ya da daha az olacaktir. 1.000 igine sonuca ulasabilmek icin yeterli bir
say1 olmadigindan say1 arttirihir. igne sayis1 arttirildika 7 sayisina (3.14)

yaklagilacaktir.

2.3.44.2. Monte Carlo Simulasyonu Yontemiyle Opsiyon

Fiyatlamasi

Binom Piyasa Modeli’nde biitiin diiglim noktalarinda almman degerler
bilindiginden simulasyona gerek kalmamusti, ¢iinkii bu model iki ihtimalliydi; p

ihtimalle yukariya dogru hareketi ve (1-p) ihtimalle asagiya dorgru hareketi temsil

"2'§ Kasirga Yildirak, Monte Carlo..., s. 38
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ettiginden ger¢ek durumu tam olarak yansitmiyordu. Monte Carlo Simulasyonu’nda

ise rassal say1 iiretimiyle gercek duruma yaklasma olasilig1 daha yiiksektir.

Monte Carlo Simulasyonu Yonteminde, 7 ani igin getirileri normal dagilan

fiyatlarin 6rneklemesi asagidaki gibidir.

i o Qi
R: = r—o X(T—-t)+o0 |T—-tXZ

Alim opsiyoununun da fiyat1 da asagidaki gibi olacaktir;
Sy = Seexp (Rp)
2.3.4.5. Opsiyon Primlerinin Duyarhhg: (Greekler)

Opsiyon fiyatlamasinin yani sira fiyatlama {izerinde etkili olan opsiyon
priminin duyarlilifina da bakmak yararli olacaktir. Biitiin bu duyarlilik 6l¢timleri

“greekler” olarak adlandirilir.
2.3.4.5.1. Delta

Delta opsiyon fiyatina etki eden ilk greek’tir. Diger tim degiskenler sabit
kalmak kosulu ile opsiyonun bagli oldugu varligin fiyatinda meydana gelecek bir
birimlik degisme sonucunda opsiyon priminde olusabilecek degisimi ifade eder.
Ayn1 zamanda opsiyonun deltas1 “riskten korunma oran1” olarak da bilinir. Black

Sholes Modeline gore Delta asagidaki gibi ifade edilir;

2=2F N
= = = N(d)

Yukaridaki formiilde, dS varligin spot fiyatindaki bir birimlik degisimi, dP

ise alim opsiyonunun fiyatinda meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Bir alim
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opsiyonunun delta katsayis1 0 ile 1 arasinda degismektedir. Bir alim veya satim

opsiyonunun basabas olmasi durumunda delta 0.5 degerinde olur. '
2.3.4.5.2. Gamma

Gamma, diger parametreler sabitken varligin fiyatindaki kiicliik degisimler
sonucunda opsiyonun deltasinda olusabilecek degisimleri 6lgen diger bir “greek”
tiriidiir. Gamma’nin degeri siirekli pozitif olup varligin fiyatina baglh olarak
degismektedir. Opsiyon basabasta oldugunda, gamma maksimum degerine
ulagmaktadir. Basabasta olan bir opsiyon icin, vadeye kalan giin sayis1 azaldikca
gamma degeri yiikselmekte, nedeni ise opsiyonun karda veya zararda kapanacagi
konusunda piyasada hakim olan belirsizliktir. Vadesine az siire kalmis basabasta
opsiyonlar oldukca yiliksek gamma degerine sahip olup, opsiyonun degeri hisse

senedi fiyatindaki sigramalara kars1 ¢ok duyarhdlr.114

Gamma Black Sholes Modeline gore asagidaki gibi ifade edilir;

r— 9P _ @(dy)
0S?  So\T —t

2.3.4.5.3. Rho

Opsiyon fiyatinin faiz haddine gore tiirevidir ve faiz haddindeki degisimin
opsiyon fiyatini nasil etkiledigini gosterir.'"> Black Sholes Modeline gére asagidaki

gibi ifade edilir:
apP
p=—=K(T—-t)e ™ TIN(d,)
or
Satim opsiyonu fiyat1 ve risksiz faiz orani arasinda hemen hemen dogrusal

bir iliski vardir. Bununla birlikte Black Sholes Modeli faiz oranlarinin opsiyonun

siiresince degismeyecegini ongorir.

113 Robert W. Kolb, Understanding Options, John Wiley and Sons, New York, 1995, s. 201
"4 Mustafa Kemal Yilmaz, a.g.e., s. 169
15§ Kasirga Yildirak, a.g.e., s. 77
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2.3.4.5.4. Theta

Opsiyon fiyatinin zamana gore tiirevidir. Zamandaki degisimin, opsiyon

primine nasil etki edecegini gosterir. Black Sholes Modeline gore asagidaki gibi

ifade edilir.

P Se(d
_of _ p(dyi)o _ rKe—r(T—t)N(dz)
dt 2T —t

Opsiyonun vadesi yaklastikca Theta’nin degeri artmakta ve pozitif bir deger
almaktayken opsiyonun vadesine kalan sure arttik¢a theta’nin degeri azalmakta ve

negatif bir deger almaktadir.''®
2.3.4.5.5. Vega

Opsiyon priminin standart sapmaya (volatilite) gore tiirevidir. Standart
sapmadaki degisimin opsiyon primini nasil etkileyecegini gosterir. Black Sholes
Modeline gore asagidaki gibi ifade edilir;

aopP
v=—=Sp(d)VT —t
do

Bir opsiyon sOzlesmesinin vega parametresi her zaman pozitiftir. Vega
mutlak deger olarak yiiksek oldugu taktirde opsiyon primi volatilitede meydana
gelecek ufak degisimlere kars1 duyarh olacaktir. Veganin mutlak deger olarak diisiik
oldugu durumda ise volatilitede meydana gelecek degisikligin opsiyon primi

{izerindeki etkisi diisiik olacaktir.'"’

"Fylya Alpan, a.g.e., s.178
""" Selma Kurtay, Foreign Currency Options: Market Structure, Pricing, Strategies, Accountancy,
Capital Markets Board of Turkey, Publication No: 76, Ankara, 1997, s. 59
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3. BOLUMRISKE MARUZ DEGER (VALUE AT RiSK)

3.1. RISKE MARUZ DEGER (RMD) KAVRAMI

Riske Maruz Deger (RMD) yontemi, finansal piyasalarda risk ve

belirsizligin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.

Riske maruz deger (RMD), finansal piyasalarda, belli bir giiven araliginda
ve belli bir donem i¢inde meydana gelebilecek en yiiksek zarar1 herkesin

anlayabilecegi bir cinsten (para birimi olarak) ifade eden yontemdir.''®

Bagka bir ifadeyle RMD, elde tutulan portfoyiin verilen bir siire i¢inde ve

belirli bir giiven araliginda ugrayabilecegi maksimum deger kaybin1 verir.

RMD alinan pozisyonlara gore ve bazi risk faktorlerinden kaynaklanan riski
bir araya getirebilme olanagr vermektedir. Diger yandan RMD risk faktorleri
arasindaki korelasyonu da dikkate alarak birbirlerini azaltan riskler varsa toplam risk

daha az olarak 6l¢iilmektedir.

RMD yo6nteminin genel olarak en zayif yonii en kotlii durumu tam olarak
gostermemesidir. Olasilik dagilimlari belirli bir giiven araliginin i¢indeki alani temsil
ettiginden gercekte olasiligr ¢ok diisiik de olsa bu alanin diginda da bazi olaylar
yasanabilmektedir. RMD yonteminde bir diger onemli nokta da sonucun toplma
kayb1 gostermemesi durumudur. Ornek olarak bir islem giiniinde 1 milyon Dolarin
risk altinda oldugunu gésteren RMD, bunu takip eden giinlerde kayipla ilgili bir bilgi
vermemektedir. RMD yontemindeki bu eksiklikler stres testleri ile telafi edilmeye

calistimaktadir.'"’

"8 Philippe Jorion, Value at Risk, Mc — Grow Hill, 2nd Edition, 2000, s. 108
"9 Byren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 423
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3.2. RISKE MARUZ DEGER HESABINDA ETKiLi FAKTORLER

Portfoy veya finansal enstrimanlarin RMD dlgiimiinde gozoniinde
bulundurulmasi gereken bazi faktorler yer almamaktadir. Bu faktorler asagida ayri

ayri incelenmistir.
3.2.1. Elde Tutma Siiresi

Tanimindan da anlasildigi gibi RMD, portfoy veya varligin belirli bir zaman
dilimindeki fiyat degisimlerinin 6l¢iilmesi esasina dayanir. Elde tutma siiresi ve
piyasa riski arasinda dogru oranti oldugundan, siire uzadik¢a beklenen fiyat
degisikligi de o kadar yliksek olacaktir. Cogu banka yaptiklar: alim satimlarda piyasa
riskini belirlerken, bir gilinliik elde tutma siiresini kullanmaktadirlar. Bunun sebepi
portfoylin bono ve doviz gibi likit varliklardan olugmasi ve elde tutma siiresi ile
portfoyiin tasfiye edilebilecegi siirenin uyumlu olmasidir. Ancak Basel
Komite’sindeki diizenlemeler elde tutma siiresinin daha uzun (10 is glini veya iki
hafta) olmasin1 gerektirmektedir. Piyasa yapicilari, olumsuz piyasa kosullarinda
likiditenin diisecegi ve alim satim faaliyetlerinin zorlasacag: diisiinerek, daha uzun
bir elde tutma siiresini istemektedriler. RMD hesabinda bankanin varlik pozisyonlari
sabit tutulmakta ve 10 is gilinlik fiyat degisimleri risk faktorlerinde

uygulanmaktadir.'?

3.2.2. Ornekleme Periodu

RMD hesaplama siirecine etki eden diger bir faktor de, fiyat degisimlerinin
gbzlenecegi ve buna dayanarak oynaklik (volatilite) ve korelasyonlarin
hesaplanacagi gozlem periodudur. Segilen goézlem periodunun uzunlugu ve bu
periodun i¢inde yer alan fiyatlarin oynakligina gore ayni elde tutma siiresi igin
hesaplanan RMD sayis1 bliyiik degisiklikler gosterebilir. Bu durumu géz onilinde

bulunduran Basel Komite’si, tarihsel ornekleme gozlem periodu olarak bir yillik

120 yavuz Aslay, Bankalarda Risk Yonetimi ve Riske Maruz Deger-RMD (Value at Risk-Var
Uygulamalar), (istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Isletme Anabilim Dali, Finansman
Bilim Dali, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2006, s. 95



86

asgari slire tafsiye etmistir. Bunun yaninda, tarihsel fiyat hareketlerinin kaydedildigi
veri setleri de diizenli olarak yenilenmeli ve Onemli fiyat degisiklikleri aninda

yansitilarak yeni veri setlerine dayanarak RMD hesaplanmalidir.''
3.2.3. Giiven Arahginin Belirlenmesi

Giiven araligt RMD hesabina etki eden ¢cok 6nemli fatorlerden bir tanesidir.
Dogru hipotezin reddedilebilme olsaligin1 gosteren a, “anlamlilik seviyesi” olarak
adlandirilir. Dolayisiyla yapilacak testin giiven araligi (I - o) kadar olacaktir.
Uygulamada en sik rastlanan anlamlilik seviyeleri %5 ve %]1°dir. Anlamlilik
seviyesinin %35 olmasi, giiven araliginin % 95 oldugunu, %1 olmasi durumu ise de

giiven arahginin % 99 oldugunu gostermektedir.'*
3.2.4. Risk Faktorleri Arasindaki Korelasyonlar

RMD yontemi kullanilarak portfoy riskinin dl¢iilmesinde portfoyde bulunan
varliklarin risk faktorleri arasindaki korelasyonlar hesaplanmalidir. Tarihsel verilere
gore hesaplanan korelasyon rakamlari, olumsuz piyasa sartlarinda gec¢mis
degerlerinden ¢ok farkli seviyelere gelebilmektedir. Ornek olarak iki varligin
fiyatlar1 arasinda tarihsel veriye gore +0.8425 olarak hesaplanan korelasyon, kriz
esnasinda -0.2935 gibi tam tersi yonde olusabilir. Kullanilan korelasyonlarin

hangilerin ne kadar gergek¢i oldugunun tespiti ise, olduk¢a zahmetlidir.'*
3.3. OYNAKLIK (VOLATILITE)

Daha onceki boliimlerde bahsedilen volatilitenin genel olarak fiyatlardaki
dalgalanma anlamina geldigine deginilmistii. RMD hesabinda da en Onemli
hususlardan bir tanesi oynakligin uygun bir bi¢imde Ol¢iilmesidir. Eger P(]x| > ¢) >
P(ly] > ¢) x’in y’den daha fazla oynakliga sahip oldugu sdylenir. Oynakligin

Olclilmesinde kullanilan bazi yontemler asagida ayr1 ayr1 incelenmistir;

2! Evren Bolgiin v.d., a.g.e., 8425
122 Selahattin Giiris, Temel Istatistik, Der Yaymlari, Istanbul, 2005, 440-442
' Evren Bolgiin v.d., a.g.e., 5.426
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3.3.1. Standart Sapma

Standart sapma, genel olarak bir serinin degerlerinin ortalamaya gore nasil
serpildigini gosterir.'** Varyans ise standart sapmanin karesi olarak ifade edilir. Buna

gore bir serinin standart sapmasi,

T -X)
N

Markowitz’in portfdy teorisinde ise bu yontem kullanilarak varligin

beklenen getirisi ve riski asagidaki gibi tammlanmustir.'>

Bir varligin beklenen getiri oram : E(R;) = YiL; P;R;;

Varligim riski : 0; = \/Z{;l PR;; — E(R))]

3.3.2. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama ile volatilitenin belirlenmesi standart sapma da
oldugu gibidir. Standart sapmadan farkli olarak ortalamanin 0 oldugu

varsayillmaktadir. Hareketli ortalama ile volatilite asagdaki gibi hesaplanir.'*

X

12 Hasan Sahin, a.g.e., s. 84

'3 Erding Altay, Sermaye Piyasasi'nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlari, Istanbul, 2004, s.
15-17

126 Hasan Sahin, a.g.e., s. 84
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3.3.3. Tarihsel Volatilite

Calismada tarihsel volatilitenin gelecekteki fiyatlarin ge¢misteki fiyatlara
dayanarak olusacagr temeline dayandigindan bahsedilmisti. Tarihsel volatilite
asagidaki gibi hesaplanir.

N—-1/,.%x _
2 _ 2e=1 (1% r t)

N-1

o

3.3.4. ARCH - GARCH Modelleri

Otoregresiv  kosullu degisken varyans ARCH modeli 1982 yilinda
gelistirilmis bir modeldir ve finansal caligmalarda ¢ok kullanilmistir. Daha sonra
modelin GARCH, T-GARCH, E-GARCH, GARCH-M , Fractional GARCH, GJR
ARCH, Kuadratik GARCH, Compenent GARCH gibi tiirevleri ortaya ¢ikmustir.
Basit bir ARCH modeli su sekilde ifade edilir;'*’

Y~ N(xf, he)

he = h(&t—1, &=, ve) Et—p, @)
& =Y —xp

Burada p, varyans denkleminde hata teriminin kag¢ adet gecikmesi oldugunu
gosterir. & varyansi, a ve  tahmin edilecek parametreleri gostermektedir. y degiskeni

getiri olarak tanimlanirsa ve getirilerin ortalamasi 0 olarak alinirsa varyans ARCH

(1) i¢in;
o =h, =w+ac’,

biciminde yazilir.

127 Hasan Sahin, a.g.e., s. 86
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Basit bir GARCH (1,1) modeli;
02 =w+ pof, +ac’,

seklindedir. Yukaridaki ifadede o2 ;bir 6nceki dénemin volatilitesini, £, bir 6nceki
donemin getirisinin karesini gostermektedir. o+ katsayilarinin toplami birden az

olmas: gerekir.'*®

Genelde GARCH modelleri GARCH(p,q) seklinde ifade edilir. p sayisi
ARCH modelindeki anlamin aynisini, ¢ sayisi ise ge¢mis donem volatilitelerinin

sayisint gosterir. Model asagidaki gibi yazilir:

3.4. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLERI

RMD hesaplama modelleri risk boyutunu hesaplamada en etkili yontemler
olarak kabul gormiistiir. Parametrik model, Tarihsel Simulasyon yontemi ve Monte
Carlo Simulasyonu metodu, finansal kuruluglar tarafindan risk belirlemede en yaygin

kullanilan modellerdir. Calismada da bu yontemler konusunda bilgi verilecektir.

3.4.1. Parametrik (Varyans / Kovaryans) RMD hesaplama yontemi
Delta — Normal ve Delta — Gamma olarak ikiye ayrilir.

3.4.1.1. Delta — Normal RMD Hesaplama Yontemi

“Bu yontemde ge¢mis verilerden elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ile
korelasyonlar1  kullanilarak  gelecekteki  risk  faktorlerinin  davranislari

hesaplanmaktadir.”'*’ Bu yéntem RMD asagidaki formiille ifade edilir:

128 Hasan Sahin, a.g.e., s. 87
'2 Evren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 429



RMD = PD X a X o X/t

Formiilde kullanilan notasyon asagidaki gibidir:

PD: Portfoyiin degeri

o Giiven diizeyi
c: Getiri volatilitesi
t: FElde tutma siiresi

90

Delta — Normal RMD hesaplama metodu getirilerin normal dagilima sahip

oldugu ve getirilerin risk faktorlerine kars1 duyarliligin dogrusal oldugu varsayimina

dayanir. Bu varsayimlarin altinda ge¢cmis degerlerden yararlanarak volatilite ve

korelasyon modellemesi yapilarak sonuglar1 portfoyiin beklenen degisimlerini

hesaplamada kullanilir. Hesaplamalarin, yukarida bahsedilen varsayimlarin altinda

yapilmasi, yontemin uygalanmasim daha kolay hale getirmistir.'*

Yukaridaki formiiliin portfdy bazinda ac¢ilimi asagidaki gibidir:

ot =BxCxa’
[011 012 013
021 022 0323
031 032 033
0-5 == [Wl WZ W3 WN] Xl ) . .
On1 Onz  Ons3
Formiilde kullanilan notasyon asagidaki gibidir:
oy : Portfoyiin volatilitesi
w;: Portfoyii olusturan pozisyonlarin agirliklar
C: Kovaryans matrisi
g, i ve j risk faktorlerinin kovaryansi

130 Kerem Ergiil, a.g.e., s. 36

O1N
021\1]
O3N | 5
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Delta — Normal RMD hesaplama metodu risk 6lgiimiinde kullanilmasinda
uygun bir metottur, ancak portfoy iceriginde bono ve opsiyonun bulunmasi halinde

yiiksek konveksiteteden dolayn risk 6lgerken dikkat edilmesi gerekir.'’
3.4.1.2. Delta —- Gamma RMD Hesaplama Yontemi

Delta — Normal yonteminin konveksite riskine sahip portfoylerde
uygulanamayacagindan bahsedilmisti. Bu boslugu doldurmak amaciyla Delta —
Gamma RMD hesaplama yontemi gelistirilmistir. Bu yontem, RMD hesabinda ikinci

derece hassasiyetleri de dahil ederek kuadratik varsayimi kabul etmektedir.'*

Delta — Gamma RMD hesaplama yonteminde kullanilan formiil asagidaki

gibidir:

1
RMD=(a><|A|><a><S+§I‘x(axS)2)

Esitlik N varlik i¢in diizenlendiginde asagidaki denklem olusur:

N
1

j=1

3.4.1.3 Delta — Normal ve Delta — Gamma Yontemlerinin
Karsilastirilmasi

Delta — Normal yonteminin olumsuz yanlarindan birisi Delta riski disindaki
diger risklerin hesabini yapmamasidir. Delta — Gamma metodu ise delta riskinin yani
sira gamma ve vega risklerini de igermektedir. Delta — Gamma yontemi ihtiyag
duyulan veri miktarinin geometrik olarak artmasindan dolayi, RMD hesabinda pratik
¢oziimler sunmamaktadir. Ornegin N=100 ise Delta’nin 100 adet tahminine,
kovaryans matrisinin 5050 adet tahminine ve yine her bir risk kaynagina goére her
pozisyonun ikinci tiirevini iceren 5050 adet gamma matrisi tahminine ihtiyag

duyulmaktadir. Opsiyon pozisyonlarinda olasi fiyat araliklarinda portfoy degerlerinin

B Byren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 430
132 Evren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 436



92

dagilimi konveks bolgelere sahip olabilir. Bu durumda Delta — Gamma yOntemi

giivenilirligini yitirebilmektedir.'**
3.4.2. Tarihi Simulasyon Yo6ntemi

Tarihi simulayon belirlenen geg¢mis tarih boyunca piyasa faktorlerindeki
degisimlerin gelecekte portfoy degerine etkisini belirlemekte kullanilan bir

- . 134
yontemdir.

. Tarihi simulasyon yonteminde her bir gézlem senaryo olarak kabul
edilir ve her bir senaryoda hesaplanan portfoy degeri RMD hesaplamasinda

kullanilir.'**

Tarihi simulasyon yontemi ile RMD hesaplama asamalarini su bi¢imde

aciklamak miimkiindiir;

1.  Portfdy olustur? Ornegin ii¢ adet enstriimandan olusan bir portfdy
(Dolar, DIBS, Alim opsiyonu v.b.)

2. Risk faktorlerini tespit et? Ornegin. Dolar(f{x)) ve Faiz

3.  Burada RMD hesab1 yapilacak ydntemi segeriz. Ornegimizde tarihi
simulasyon metodunu sececegiz.

4.  Risk faktorlerini simule et(Yarin olmasi muhtemel veriler iiret).
Burada faiz i¢in simulasyonu Ar;,’yi hesab ederek yapariz.

Terr =T +An
Dolar i¢in ise AS,/ S;=R,’yi hesab ederek yapilir.
Sev1 = Se(1+Ry)

5.  Enstriiman fiyatlarim1 bul? Burada enstriimanlarin fiyatlar1 2.

BOLUM’de gosterilen fiyatlama teknikleri kullanilarak hesaplanir.

13 Evren Bolgiin, a.g.e., s. 437

134 Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portféy VaR
Hesaplamalari, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar: No:1323 (1. Boliim 1.3), Eskisehir, 2001, s. 55
135 Hasan Sahin, a.g.e., s. 73



6.  Muhtemel Portfoy Degeri (PD) hesapla?

PD}., = &y.Fiyat} + &,. Fiyati + ¢s. Fiyat:
PDZ., = ¢,.Fiyat? + &,.Fiyats + §s. Fiyat?

n n n n

7. Kayip Kazang Sirala?

PD¢yy — PD; = APDyyy

PD{y, — PD, = APD{ 4
8. Riske Maruz Deger hesapla?

a

RMD = .
100

N (simulasyon sayist)

3.4.3.Monte Carlo Simulasyonu Yontemi

93

Monte Carlo simulasyonunun isleyis mantigindan pi sayisinin elde edilmesi

ornegiyle onceki boliimde bahsedilmisti Bu yontemde piyasa degisimleri simule

edilerek gelecekteki binlerce olast portfoy degeri hesaplanmaktadir. Uygulamacilar

tarafindan RMD hesaplama yontemleri igerisinde en saglikli olarak Monte Carlo

. . . 136
simulasyonu 6nerilmektedir

Monte Carlo simulasyonu ile olusturulan senaryolarda, risk faktorlerinin

gecmis donemki iliskileri yani korelasyon yapist da yansitilir. Bu yontemde tarihsel

fiyat degisimleri yerine rassal olarak fretilen fiyat degisimleri kullanilir. Bu

baglamda ¢ok miktarda (10.000 adet) fiyat degisimi rassal olarak iiretilir. Monte

13 Giiven Sevil, a.g.e., s. 57
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Monte Carlo simulasyonu yaklasimiyla RMD hesaplama siirecindeki asamalar

asagidaki gibidir:"*’

- RMD hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

- Portfoyiin risk faktorlerinin getiri de§isimlerinin hesaplanmasi,

- Getiri degisimlerinin dagilimimnin hangi istatistiksel dagilima uydugunun
tespiti,

- Risk faktorlerinin korelasyon ve kovaryans matrislerinin hesaplanmasi,

- Belirlenen dagilima uygun rassal say1 iiretilmesi,

- Kovaryans matrisinde Cholesky & Singular Value Decomposition
(kovaryans matrisinin ayrigtirilmasi) matrisinin liretilmesi,

- Aynstirilmigs Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi ile
belirlenen dagilima uygun olarak rassal sekilde iiretilmis fiyat serilerinin
carpilmasi ile gegmisteki risk faktorleri arasindaki iliskinin yeni iiretilen
fiyat serilerine yansitilmasi,

- Bu fiyat serilerinin portfoye uygulanmasi,

- Kar / Zarar dagilimimin belirlenmesi ve ilgili giiven diizeyinde RMD

rakaminin hesaplanmasi.

Bir risk faktoriiniin oldugu durumlar i¢in genellikle kullanilan stokastik
model Geometrik Brownian Motion (GBM) modelidir. GBM modeli degisimlerin bir
birinden bagimsiz oldugunu ve standart normal dagilima sahip oldugunu varsayimini

icermektedir ve fiyatlardaki degisimler alttaki denklem ile modellenir:'*®

37 Evren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 442

1% Oktay Tas — Zeynep lltiizer, “Monte Carlo Simulasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB
30 Endeksi ve DIBS Portfdyii Uzerinde Bir Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Say1 1, 2008, s. 73
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AS, = S;_1(pAt + 0zVAt)

AS; : Fiyattaki degisim

v : Ortalama Getiri

At : Zaman aralig1

c : Standart sapma

z : Standart normal dagilimdan tiiretilmis rassal say1

Buradaki p ve ¢ zaman iginde sabit oldugu varsayilip gecmis verilerden elde
edilebilecegi gibi gegmis veilerin bir fonksiyonu olarak da modellenebilir. Fakat
coklu risk faktorlerinin varligi s6z konusu ise Geometrik Brownian Motion’un
(GBM) kullanilabilme sart1 faktorler arasindaki korelasyonun sifir olmasidir.
Uygulamada bu kosulun saglanmadig i¢in z; degiskenleri bir birinden bagimsiz yani

ni degiskenleri ile tanimlanmaktadir. Ornegin iki risk faktdriiniin oldugu bir durumda:

Z]=Ni

Zr= a.m+[3.771

Burada aralarinda korelasyon olan Zz’leri tiiretebilmek icin a ve
parametrelerinin  hesaplanmas1 amaciyla Cholesky faktorizasyonu kullanilir.
Cholesky faktorizasyonu pozitif definit bir matrisi alt ligkensel matris ve bunun

transpozunun ¢arpimi olarak ifade edilmesini saglar.

R=TT

R : Pozitif definit matris

T : Choleskky decompoze matris
T : Cholesky matrisinin transpozu

T Cholesky dekompoze matris bulunduktan sonra z’ler asagida gosterildigi

gibi hesaplanabilir;'*’

9 Oktay Tas v.d., a.g.m, s. 74



96

aiq .. 0 M
[‘121 azz .. 0 ] M2
an2 t Apn Mn

3.4.4. Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemlerinin

Karsilastirilmasi

Riske Maruz Deger hesaplama ydntemlerinin tiimiinde bazi iistiin ve zayif
noktalart bulunmaktadir. Bu sebepten RMD hesabinda hangi yontem kullanilirsa
kullanilasin, sonuglarin yorumlanmasi esnasinda bu noktalar dikkate alinmalidir.

Asagida RMD hesaplama yontemlerinin iistiin ve zayif yonleri belirtilmistir.

3.4.4.1. Parametrik RMD Hesaplama Yénteminin Ustiin ve Zayif
Noktalar:

Ustiin noktalar asagidaki gibidir:'*

- RMD hesaplamasinin hizli olmasi,
- Uygulamasi kolay olmasi,

- Her bir portfoyltin RMD’ye katkist tek tek goriilebilir.
Zay1f Noktalar ise;

- RMD hesaplanacak portfoylerde tlirev iiriin bulunmasi halinde,
volatilitenin belirlenmesinde kullanilan tarihsel volatilite hesaplama
yontemi, tiirev iriinler i¢cin bekelnen volatilite hesaplama yontemiyle
uyusmadigindan riski belirlemede dogru sonug vermez.

- Normal dagilim varsayimi nedeniyle, risk faktorlerindeki olaganiistii

(beklenmedik) degisimlerin tespit edilememesi.

140 Kerem Ergiil, a.g.e., s. 125
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3.4.4.2. Tarihi Simulasyon Yénteminin Ustiin ve Zayif Noktalar

Tarihi simulasyon yontemiyle RMD hesabinda saglanan iistiin noktalar

asagidaki gibi siralanabilir.'"'

Dogrusal olmayan (i¢inde tiirev iiriin bulunan) poziyonlar icin kolaylikla
uygulanabilir.
Dagilimlar hakkinda herhangi bir varsayimda bulunmaz.

Zaman serilerinden tiiretilen volatilite ve korelasyonlar giivenilirdir.

Zayif noktalari ise syledir:'*

Hesaplanmasi yogun islem gerektirir.

Yeterli derecede tarihsel veri tabanina sahip olmay1 gerektirmesi
Gecgmiste yasanan risk faktorii degisimlerinin, gelecekte yasanacak
degisimleri gercekei sekilde yansittiginin varsayilmasi.

Gegmisteki deger degisimlerinden elde edilen tiim senaryolara esit agirlik
verilmesi.

Potrfoylerin RMD’ye katkilarinin ayr1 ayr1 hesaplanamamasi.

3.4.4.3. Monte Carlo Simulasyonu Yoénteminin Ustiin ve Zayif
Noktalar:

Monte Carlo Simulasyonu yonteminin istiin noktalar1 2 anabaglik altinda

goriilebilir:'*

Fiyat hareketlerinin etkileri dogrusal olmayan tiirev {iriinler iceren
portfoylerin RMD hesabinda basarili olmast,
Senaryolarin, risk faktorlerinin degisimlerini en iyi sekilde yansitacak

istatistiksel dagilim secilerek olusturulabilinmesi.

Y 6ntemin zayif yanlari ise su sekildedir:'**

141 Byren Bolgiin v.d., a.g.e., s. 439
12 Kereme Ergiil, a.g.e., s. 126
143 Kerem Ergiil, a.g.e., s. 127



Portfoylerin RMD’ye katkilarinin ayr1 ayr1 hesaplanamamasi,
Hesaplamanin uzun zaman almasi,
Model riski barindirmasi,

Uygulamanin pahali ve zor olmasi gibi...
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4. BOLUM:VARSAYIMSAL BiR FINANSAL KURUM
PORTFOYUNUN PIYASA RISKININ MONTE CARLO
SIMULASYONU YONTEMIYLE OLCULMESI

Calismada amac1 dogrultusunda altin ve dévizden olusan finansal enstriimanlar
secilerek bir portfdy olusturulup, opsiyon yardimiyla korumaya alinip, Monte Carlo
simulasyonu yontemiyle Riske Maruz Deger’i hesaplanacaktir. Ayrica portfoyiin
Riske Maruz Deger hesab1 EK 1°de yer alan Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa
Riski I¢in Standart Metoda Gore Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplanmasina Iliskin
Teblig’e uygun olacaktir.

4.1. PORTFOY SECIMIi

Riske Maruz Degeri 6Olgiilecek Euro, Dolar, Altin, Euro lizerine yazilmis

opsiyon sozlesmesi ve Dolar iizerine yazilmis opsiyon soOzlesmesi gibi

enstriimanlardan olusan ve 1.000.000 TL degerinde varsayimsal bir portfoy

olusturulmustur.

Tablo 11: Varsayimsal Portdy Degeri

BIiRIM FIYAT | MIKTAR DEGER
EUR 1,93 100.000,00 193.000,00
USD 1,52 100.000,00 152.100,00
ALTIN 60,31 5.221,36 314.900,22
EUR. OPTION 1,90 100.000,00 190.000,00
DOLAR OPTION 1,50 100.000,00 150.000,00
TOTAL 405.221,36 1.000.000 TL

Burada portfoyiin i¢cinde bulundurulan Euro ve Dolar cinsinden ddvizlerin ii¢
ay sonra bozdurulacag: varsayilmaktadir. Kur riskinden korunmak amaciyla {i¢ ay
sonra gerceklestirilmek iizere Euro ve Dolar i¢in satim opsiyonu sdzlesmesi
imzalanmistir. Eger ii¢ ay sonra Euro ve Dolarin degeri sirastyla 1,90 ve 1,50 TL nin
altina inerse opsiyon sozlesmelerinden yararlanilacaktir. Yabanci paralarin degeri {i¢
ay sonra, imzalamis oldugumuz opsiyon sozlesmelerinin iistiinde seyrederse

portfoyiin kayb1 6denilen opsiyon primi kadar olacaktir.
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4.2. PORTFOYUN RISKE MARUZ DEGER’ININ
HESAPLANMASI

Riske Maruz Deger Hesaplama metodu olarak Monte Carlo Simulasyonu Metodu
secilecektir ¢linkli portfoy icerisinde tiirev ara¢ bulundugundan Riske Maruz Deger

Hesaplamasinda en iyi sonucu verir.

Portfoy’iin Riske Maruz Deger’ini hesaplayabilmek amaciyla Euro, Dolar,
Altin ve her iki para cinsleri {izerine yazilmis opsiyon sozlesmelerin TCMB ve bir

bankadan tezgahiistii olarak alinan giinliik bazda 365 giinliik veriler kullanilacaktir.

Portfoyiin Riske Maruz Degeri MATLAB programi kullanilarak

hesaplanacaktir. Riske Maruz Deger hesaplamasi asagidaki gibi olusur;

@ = [100000 100000 5221,36 100000 100000]
S = [Dolar, Euro, Altin, DolarOpt, EuroOpt]
PD, = ®S;
RMD = PDf,, — PD;
Yukarida a giliven araligini belirtmektedir. Monte Carlo yontemi icin gerekli adimlar

asagidaki gibidir:

1. Geometrik Brown hareketi kullanilarak 1 giin sonraki sentetik Dolar,

Euro ve Altin fiyati elde edilir.
Rpy1 = udt + 0x%2Z,
Fry1 = Fe* Ry

2. Yeni fiyatlar i¢in Dollar ve Euro alim opsiyon fiyatlar1 asagidaki
Matlab komutu kullanilarak hesap edilir.
Call = blsprice(F,, 1, Icra,TL Faizi, Vade, Volatilite, YP Faizi)

3. Daha sonra portfoy degeri hesap edilir ve kaydedilir

4. 1. Adima doniiliir ve bu islem 10000 kez yapilir. PDsim vektor bu
degerlerden olusturulur.

5. 10000 adet portfoy degeri i¢in a gliven seviyesine denk gelen RMD
hesap edilir.
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Prctile(PDsim,alfa)
Varyans kovaryans matrisinin faktdrizasyonu ic¢in Cholesky ydntemi

kullanildi.
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SONUC

Finansal piyasalarda maruz kalinan risklerden en onemlisi olan piyasa
riskinden korunmak amaciyla Tiirev Arag, Euro, Dolar ve Altin olmak iizere bes adet
enstriimandan olusan portfoyiin piyasa riski, parametrik olmayan RMD hesaplama
yontemlerinden biri olan Monte Carlo Simiilasyon yontemi ile hesaplanmustir.
Simiilasyonlar normal dagilima uygun olarak ve % 99 giiven araliginda
gergeklestirilerek elde edilen sonuglar su sekilde Ozetlenebilir; 01.01.2009 —
31.12.2009 doénemi Altin, Euro, Dolar giinliik verileri kullanilarak giinliik getirileri
hesaplanmis olup, esit agirlikli 1.000.000 TL degerindeki bir yatirinmin normal
dagilima dayali simulasyon modellemesi ile hesaplanan %99 giiven diizeyinde

giinlik RMD degeri 33.462,48 TL olarak bulunmustur.

Monte Carlo Simulasyonu Metodu ile elde edilen Riske Maruz Deger’e
ulasilabilmek i¢in 10.000 adet senaryo iiretilmis olup enstriimanlarin risk faktorleri

belirlenmistir.

Sonug olarak Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden Monte Carlo
Simulasyonu Metodu sayesinde bir portfoyiin maksimum maruz kalabilecegi riski
O0lcmek cok cabuk bir sekilde gergeklesmektedir ancak elde edilen bulgularin ne
kadar dogru bir sonug verdigi portfoylerin 6zelliklerine ve hizla degisen giiniimiiz
diinya sartlarina baglhidir. Bu baglamda finansal kurumlarin daha fazla ve asir
derecede kar elde etmek amaciyla listlenecekleri risklerin boyutu ne kadar artarsa

portfoylerinin Riske Maruz Degeri de kaginilmaz olarak artacaktir.
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EK 1:0PSIYONLARDAN KAYNAKLANAN PiYASA RiSKI iCiN
STANDART METODA GORE SERMAYE YUKUMLULUGU
HESAPLANMASINA iLiSKIN TEBLIiG

(Resmi Gazete'nin 3 Kasim 2006 tarih ve 26335 sayili niishasinda yayimlanmigtir)

BiRINCi BOLUM

Amag¢ ve Kapsam, Dayanak ve Tanimlar

Amac¢ ve kapsam
MADDE 1 - (1) Bu Teblig, opsiyonlardan kaynaklanan piyasa riski i¢in
bankalarin standart metoda gore sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasina iliskin

usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla diizenlenmistir.

Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik
Kanununun 43, 45 ve 93 iincii maddeleri ile 1.11.2006 tarihli ve 26333 sayilt Resmi
Gazete’de yayimlanan Bankalarmn Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Y&netmeligin 6 nci maddesinin dordiincii fikrasina

dayanilarak hazirlanmistir.

Tanimlar

MADDE 3 — (1) Bu Tebligde yer alan;

a) Alim opsiyonu: Opsiyonu alan tarafa, sozlesmenin vadesinde veya vadeye
kadar olan siire icinde sozlesmeye konu varligi, sdzlesmede belirtilen fiyat ve
miktardan satin alma hakk: veren opsiyonu,

b) Banka: 5411 sayili Bankacilik Kanununun 3 iincii maddesinde tanimlanan
bankalari,

c) Basabas opsiyon: Sozlesmeye konu varligin piyasa fiyatinin opsiyonun
kullanim fiyatina esit olmasi durumu,

¢) Delta: Opsiyonun piyasa fiyatinin, opsiyon sdzlesmesine konu varligin

piyasa fiyatinda meydana gelebilecek degismeye olan duyarliligini,
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d) Faiz tabani: Degisken faizli sozlesmeye konu varliga uygulanacak faiz
oraninin alt limitini,

e) Faiz tavani: Degisken faizli sozlesmeye konu varlia uygulanacak faiz
oraninin st limitini,

f) Gama: Opsiyon deltasinin, opsiyon soOzlesmesine konu varligin piyasa
fiyatinda meydana gelebilecek degismeye olan duyarliligini,

g) Genel piyasa riski orani: Yonetmeligin 7 ve 10 uncu maddelerinde yer alan
ilgili pozisyon ve finansal araclara iligskin genel piyasa riski oranlarini,

g) Karda opsiyon: Soézlesmeye konu varligin piyasa fiyatinin opsiyonun
kullanim fiyatiyla karsilastirildiginda, opsiyon hakkini kullanmanin opsiyon sahibine
kazang sagladig1 durumu,

h) Kisa alim opsiyonu pozisyonu: Alim opsiyonunu satan tarafin pozisyonunu,

1) Kisa satim opsiyonu pozisyonu: Satim opsiyonunu satan tarafin
pozisyonunu,

1) Kullanim fiyati: S6zlesmeye konu varligin alim veya satim hakkinin vade
stiresince veya vade sonunda kullanabilecegi fiyati,

j) Kurum: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunu,

k) Opsiyon primi/opsiyon fiyati: Opsiyonu satin alan tarafin opsiyonu satan
tarafa, sdzlesmede yer alan haklar1 karsiliginda yaptig1 6demeyi,

1) Opsiyon sozlesmesi: Opsiyonu alan tarafa, 6nceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, para veya sermaye piyasasi aracint,
emtiay1 veya dovizi, belirlenen vade sonunda (Avrupa tipi opsiyon) veya belirli bir
vade siiresi i¢inde herhangi bir zamanda (Amerikan tipi opsiyon) satin alma veya
satma hakk1 veren; opsiyonu satan tarafi ise ylikiimlii kilan sdzlesmeyi,

m) Opsiyonun ger¢ek degeri: Karda opsiyonun kullanim fiyati ile opsiyon
s0zlesmesine konu varligin piyasa fiyati arasindaki farki,

n) Ro: Opsiyonun piyasa fiyatinin, faiz oranindaki degisime olan duyarliligini,

0) Satim opsiyonu: Opsiyonu alan tarafa, s6zlesmenin vadesinde veya vadeye
kadar olan siire i¢inde sdzlesmeye konu varligi, sozlesmede belirtilen fiyat ve
miktardan satma hakki veren opsiyonu,

0) Spesifik risk orani: Yonetmeligin 9 ve 10 uncu maddelerinde yer alan ilgili

pozisyon ve finansal araglara iliskin spesifik risk oranlarini,
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p) Swaptions: Degisken faiz (sabit faiz) karsiliginda sabit faiz (degisken faiz)
elde etme hakki veren opsiyon tiirlinii,

r) Teta: Opsiyonun piyasa fiyatinin, zamana gore degisim oranin,

s) Uzun alim opsiyonu pozisyonu: Alim opsiyonunu satin alan tarafin
pozisyonunu,

s) Uzun satim opsiyonu pozisyonu: Satim opsiyonunu satin alan tarafin
pozisyonunu,

t) Vega: Opsiyonun piyasa fiyatinin, opsiyon sézlesmesine konu finansal aracin
piyasa fiyatinin volatilitesindeki degisime olan duyarliligini,

u) Volatilite: Finansal varliklarin fiyat veya oranindaki dalgalanmalarin
biiytikliik ve siklik derecesinin 6l¢iisiindi,

i) Yonetmelik: Bankalarmm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Y®énetmeligi,

v) Zararda-opsiyon: Sozlesmeye konu varligin piyasa fiyatt opsiyonun
kullanim fiyatiyla karsilastirildiginda, opsiyon hakkini kullanmanin opsiyon
sahibinin zararina yol a¢tig1 durumu,

ifade eder.

IKINCi BOLUM
Piyasa Riski I¢in Standart Metoda Gore Sermaye Yiikiimliiliigiiniin

Hesaplanmasi

Genel esaslar

MADDE 4 — (1) Bu Teblig hiikiimleri uyarinca hesaplanacak sermaye
yikliimliiliigli, Yonetmeligin 6 nct maddesinin ikinci fikrasina gore bulunacak
standart metot ile piyasa riskine esas tutar hesaplamasina dahil edilir.

(2) Opsiyon igeren ancak opsiyonun etkisi ihmal edilebilecek kadar kii¢iik olan
finansal araglar bu Teblig hiikiimlerinden muaf tutulabilir. Doniistiiriilebilir
tahvil/bono gibi varliklar 6zelliklerine gore tahvil, bono veya hisse senedi olarak
degerlendirilebilir. Tahvil veya bonoyu ¢ikarana erken 6deme imkani veren bir
finansal ara¢ normal bir bor¢lanma araci olarak degerlendirilir ve en muhtemel

0deme zamanina gore ilgili vade diliminde yerini alir.
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(3) Opsiyon bileseni baskin ise, sozlesmeye konu varliklar asagida agiklanan
iki yontemden birine gore bilesenlerine ayrilir:

a) Opsiyon ve sozlesmeye konu varlik seklinde analitik bir ayrima tabi
tutulmak,

b) Risk profili, opsiyon ve temel finansal araglarla olusturulacak sentetik bir

portfoy olusturmak.

Opsiyonlarin piyasa riskini 6l¢gmede kullanilacak metotlar

MADDE 5 - (1) Opsiyonlarin piyasa riskini Olgmede kullanilabilecek
alternatif metotlar asagida belirtildigi sekilde uygulanir:

a) Sadece opsiyon soOzlesmesi satin alan bankalar basitlestirilmis metodu
kullanabilirler.

b) Opsiyon soOzlesmesini ayrica satan/yazan bankalar delta faktorii ile
agirliklandirma metodunu veya senaryo metodunu kullanmak zorundadir.

(2) Portfoy faaliyetleri biliylik Ol¢iide opsiyon alim-satimma dayali olan

bankalarin daha gelismis metotlar1 kullanmalar1 gerekmektedir.

Basitlestirilmis metot

MADDE 6 — (1) Sadece, siirli say1 ve ¢esitte opsiyon szlesmesini satin alan
bankalar asagida yer alan tabloda belirtilen opsiyon pozisyonlar1 ve ilgili sézlesmeye
konu varlik pozisyonlar1 ic¢in basitlestirilmis metodu kullanabilirler. Sermaye
yukiimliiliigli, bankanin sahip oldugu her bir miinferit opsiyon pozisyonu igin
hesaplanir. Bulunan rakam, opsiyon s6zlesmesine konu varligin tiiriine gore,

standart metot ile hesaplanan ilgili sermaye yiikiimliiliigiine eklenir.
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Basitlestirilmis Metot

Pozisyon Uygulama

So6zlesmeye konu varliga

iliskin uzun pozisyon ve | Sermaye yukiimliligl, sozlesmeye konu varligin

uzun satim opsiyonu piyasa fiyati ile spesifik ve genel piyasa riski oranlari
veya toplaminin ¢arptmindan, karda opsiyonun gercek

Sozlesmeye konu varliga | degerinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunur.

iligkin kisa pozisyon ve

uzun alim opsiyonu

Sermaye ylikiimliiliigii, asagidakilerden kiigiik olanidir:
Uzun alim opsiyonu = Sozlesmeye konu varligin piyasa fiyati ile spesifik
veya ve piyasa riski oranlari toplaminin ¢arpimi

Uzun satim opsiyonu | ®=  Opsiyonun piyasa fiyati

(2) Bu maddenin uygulanmasinda,

a) Sozlesmeye konu varligin agikca belirlenememesi durumunda opsiyonun
uygulanmasi sonucunda elde edilecek varlik sézlesmeye konu varlik olarak kabul
edilir.

b) Faiz tavani, faiz tabam1 ve swaptions gibi piyasa degerinin sifir oldugu
durumlarda sézlesmeye konu varligin piyasa fiyati olarak nominal degerler kullanilir.

¢) Vadeye kalan siiresi alt1 aydan fazla olan opsiyonlar i¢in kullanim fiyati,
piyasa fiyat1 yerine vadeli alim/satim fiyat: ile karsilagtirilir.

¢) Opsiyonun piyasa fiyatinin tespit edilememesi halinde, piyasa fiyat1 yerine
opsiyonun kayitl degeri kullanilabilir.

d) Sozlesmeye konu varligin doviz veya emtia olmasi halinde, sermaye
ylikiimliigiiniin hesaplanmasinda spesifik ve genel piyasa riski oranlar1 toplami

yerine, doviz i¢in ylizde sekiz, emtia i¢in yiizde onbes oranlari1 uygulanir.

Delta faktorii ile agirhklandirma metodu
MADDE 7 — (1) Opsiyon yazicisi bankalar, delta faktorii ile agirliklandirilmis
opsiyon pozisyonlarin1 Yonetmeligin genel piyasa riski ve spesifik risk i¢in sermaye

yiikiimliiliigliniin hesaplanmasina iliskin maddelerinde yer alan hesaplamalara dahil
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ederler. Bu opsiyonlar, sozlesmeye konu varligin piyasa fiyat1 ile deltanin ¢arpimi
sonucunda ortaya ¢ikan rakama esit pozisyon olarak hesaplamalarda ve
raporlamalarda yer alir. Spesifik riske iliskin sermaye yiikiimliiligii, her bir
opsiyonun delta esdegerinin, spesifik risk orani ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

(2) Delta duyarhiligimin opsiyon pozisyonunun tiim risklerini kapsamakta
yeterli olmamasi nedeniyle, sermaye yiikiimliiliigiinii hesaplamak iizere ayrica gama
ve vega duyarliliklari da dlgiliir.

(3) Gama ve vega duyarliliklari, opsiyonun islem gordiigii borsa tarafindan
tescil edilmis bir model veya bankanin opsiyon fiyatlama modeli ¢ergevesinde
hesaplanir.

(4) Bor¢lanma senetleri veya faiz oranina bagl finansal araclarin delta agirlikl
pozisyonlar1 Yonetmeligin 7 nci maddesinde yer alan tabloda ilgili vade dilimine
diger tiirev finansal araclarda oldugu gibi, isleme konu finansal sd6zlesmenin igleme
konuldugu tarihteki ve sozlesmenin vadesinin geldigi tarihteki durumu dikkate
alinmak suretiyle uzun ve kisa pozisyon olarak yerlestirilir.

(5) Faiz tavani ve faiz tabani igeren degisken faizli finansal araglar, degisken
faizli finansal arag ve Avrupa tipi opsiyon serilerinin kombinasyonu olarak
degerlendirilir.

(6) Sozlesmeye konu varlik hisse senedi ise, sermaye ylkiimliligi, delta-
agirlikli pozisyonlar {izerinden hesaplanir. S6z konusu pozisyonlar i¢in Y&netmeligin
10 uncu maddesindeki usul ve esaslar ¢ercevesinde spesifik riske ve genel piyasa
riskine esas sermaye yiikiimliiliigii hesaplanir. Ulkelerin farkli teskilatlanmis
borsalarinda islem goren opsiyonlarin nitelikleri ayn1 olsa bile bu hesaplamada ayri
araglar olarak degerlendirilir.

(7) Sozlesmeye konu varlik emtia ise, sermaye yukimliligi delta agirlikli
pozisyonlar iizerinden Yonetmeligin 13 iincii maddesindeki usul ve esaslar
cercevesinde hesaplanir.

(8) Yabanci para ve altin pozisyonlarina dayali opsiyonlara iliskin kur riski i¢in
sermaye yukimliiliigli Yonetmeligin 11 inci maddesindeki usul ve esaslara gore
hesaplanir. Yabanci para ve altina dayali opsiyonlarin net delta esdegeri, ilgili doviz

veya altin pozisyonuna iliskin riskin 6l¢timiine dahil edilir.
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(9) Kurum, vadesine az kalmis basabas opsiyonlar1 kullanan bankalardan ig
kontrol, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerinin yeterliliklerini dikkate almak
suretiyle, senaryo metodunun veya i¢sel modellerin kullanilmasini isteyebilir. Kurum
bu yetkisini ayn1 esaslar cercevesinde, vadesine kalan siireye bagli olmaksizin

opsiyon tiirleri bazinda da kullanabilir.

Gama ve vega risklerinin hesaplanmasi

MADDE 8 — (1) Delta riskinden kaynaklanan ve 7 nci maddede aciklanan
sermaye yiikiimliiliiklerine ilave olarak, gama ve vega riskleri karsiliginda ayrica
sermaye yiikiimliligli hesaplanir. Delta ile agirliklandirma metodunu kullanan
bankalarca her bir pozisyon i¢in bu riskler ayr1 ayr1 hesaplanir. S6z konusu riskler
icin sermaye yiikiimliliigl asagida belirtildigi sekilde hesaplanir:

a) Her bir miinferit opsiyon i¢in gama etkisi;

1) GE: Gama Etkisini

2) FD: Fiyat Degisimini (Opsiyon sozlesmesine konu varligin fiyatindaki
degisim)

ifade etmek tlizere asagidaki formiil ile bulunur:

Gama Etkisi = 1/2 x Gama x (FD)2

b) Fiyat degisimi asagidaki sekilde hesaplanir.

1) Faiz orani opsiyonlari i¢in, sézlesmeye konu arag¢ eger bir tahvil/bono ise,
sOzlesmeye konu aracin piyasa degeri, Yonetmeligin 7 nci maddesinde yer alan
vadelere ait risk agirliklari ile carpilir. S6zlesmeye konu varlik, getirisi faiz orani ile
iligkilendirilmis bir ara¢ ise, esdeger bir hesaplama yine Yonetmeligin 7 nci
maddesinde yer alan tablodaki varsayilan getiri degisimleri dikkate alinarak yapilir.

2) Hisse senedi ve hisse senedi endeks opsiyonlari i¢in, sézlesmeye konu
varli§in piyasa degeri yiizde sekiz ile ¢arpilir.

3) Yabanci para ve altin opsiyonlar i¢in, sézlesmeye konu varligin piyasa
degeri ylizde sekiz ile ¢arpilir.

4) Emtiaya dayali opsiyonlar i¢in, s6zlesmeye konu emtianin piyasa degeri
ylizde onbes ile ¢arpilir.

c) Asagida belirtilen kalemlere iliskin pozisyonlar, s6z konusu hesaplamada,

birbiriyle ayn1 sdzlesmeye konu varlik olarak degerlendirilir:
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1) Faiz oranlari i¢in, Yonetmeligin 7 nci maddesindeki tabloda belirtilen her bir
vade dilimi,

2) Hisse senedi ve hisse senedi endeksleri icin, her bir iilke piyasasi,

3) Yabanci para ve altin i¢in, her bir yabanci para ¢ifti ve altin,

4) Emtia i¢in, her bir emtia cinsi.

¢) Ayni varliga dayali her bir opsiyon pozitif veya negatif bir gama etkisine
sahiptir. Her bir finansal ara¢ i¢in, miinferit gama etkileri toplanarak, pozitif veya
negatif olan net gama etkisi bulunur. Bunlardan sadece negatif olan net gama etkileri
sermaye hesaplamasina dahil edilir. Toplam gama sermaye yiikiimliiliigli olarak, net
negatif gama etkilerinin mutlak degerleri toplam1 alinir.

d) Volatilite riski i¢in bankalar, ayn1 varliga dayali opsiyonlara ait vegalarin
toplaminin volatilitenin + yiizde yirmibes oraninda nisbi kaymasi ile g¢arpilmasi
yoluyla sermaye yiikiimliiliigiinii hesaplar.

e) Vega riski i¢in toplam sermaye yiikiimliiliigii olarak, vega i¢in hesaplanan

miinferit sermaye ylikiimliiliiklerinin mutlak degerlerinin toplami alinir.

Senaryo metodu

MADDE 9 — (1) Gelismis opsiyon teknikleri kullanan ve/veya karmasik
opsiyon portfoylerine sahip bankalar, opsiyonlar i¢in piyasa riskleri karsiliginda
bulundurmalar1 gereken sermaye tutarini hesaplarken, senaryo metodu kapsaminda
senaryo matrisi analizini kullanabilirler. Bu metoda gore bankalar, sermaye
yukiimliiligiinii hesaplamak amaciyla, opsiyonun dayandigi sozlesmeye konu
varligin fiyati/orani ile bunlarin volatilitesi gibi risk faktorlerindeki esanli degisimler
icin matris kullanarak, opsiyon portfoylerinin yeniden degerlemesini yaparlar. Bu
islem, opsiyon portfoyiindeki risk faktorlerine iliskin sabit degisim araliklar
belirlenerek ve daha sonra matris iizerinde yer alan mubhtelif noktalardaki portfoy
degeri degisimleri dikkate alinarak gerceklestirilir.

(2) Her bir miinferit s6zlesmeye konu arag¢ i¢in ayri bir matris olusturulur.
Opsiyon alim-satimi yogun olan bankalar, alternatif olarak, faiz orani opsiyonlari
icin yapacaklar1 hesaplamalarinda, asgari alt1 ayr1 vade dilimini esas alirlar. Bu
metodu uygularken Yonetmeligin 7 nci maddesinde bulunan tabloda yer alan vade

dilimlerinin en fazla {i¢ tanesi ayn1 grup i¢ine yerlestirilir.
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(3) Opsiyon pozisyonlar1 sézlesmeye konu varligin piyasa fiyatinin altinda ve
iistiinde belirli bir bant icinde olmak {iizere degerlendirilir. Bu islem, matris
hazirlamanin ilk asamasini olusturur. Faiz orani i¢in bu bant, Yonetmeligin 7 nci
maddesinde bulunan tabloda varsayilan getiri degisimi ile tutarli olmalidir. Faiz orani
opsiyonlar1 i¢in yukaridaki alternatif metodu kullanan bankalar, hesaplamada, aym
gruba dahil edilen her bir vade dilimine ait varsayilan getiri degisimlerinin en
biiytigiinii kullanirlar. Hisse senedi, yabanci paralar ve altin i¢in degisim araligi +
yilizde sekiz, emtia i¢in £+ ylizde onbestir. Biitiin risk kategorileri i¢in, cari gdzlem
dahil olmak iizere en az yedi esit gozlem araligi kullanilir.

(4) Matris hazirlamanin ikinci asamasi, sozlesmeye konu varlik fiyatinin
volatilitesindeki degisime iligkindir. Sozlesmeye konu varligin fiyatindaki
volatilitenin + yilizde yirmibes oraninda kaymasinin dikkate alinmasi yeterli
olmaktadir. Bununla birlikte Kurum gerekli gordiigii takdirde volatilitede farkl bir
degisimin ya da bir oranin kullanilmasini ve/veya matriste ara seviyelerde
belirlenecek noktalarda hesaplama yapilmasini isteyebilir.

(5) Matrisin hesaplanmasin1 miiteakip her bir hiicre, opsiyon ve sozlesmeye
konu korunma aracinin net kar/zararmi igerir. Her bir s6zlesmeye konu varlik igin
sermaye ylkiimliiliigii, matrisin icerdigi en biiyiik kayip olarak dikkate alinir.

(6) Spesifik riske iliskin sermaye yiikiimliiliigli, her bir opsiyonun delta
esdegerinin, Yonetmeligin 9 ve 10 uncu maddelerinde yer alan ilgili spesifik risk
agirligryla ¢arpilmasi suretiyle bulunur.

(7) Bankanin senaryo metodunu kullanabilmesi, Kurumun uygun goriisiine,
ozellikle bu metoda iliskin analizde aranilacak unsurlarin ve sartlarin mevcudiyetine
ve Kurumca yeterli goriilmesine baglidir. Bu itibarla bankalarin, standart metodun
bir parcasit olarak senaryo metodunu kullanabilmeleri Kurumun iznine tabi olup,
piyasa riskine esas tutarin risk Ol¢im modeli ile hesaplanmasinda risk 6l¢lim
modelleri i¢in aranan nicelik ve nitelik standartlar1 c¢ergevesinde degerlendirmeye
tabidir.

(8) Yukarida ifade edilen risklerin yani sira, opsiyonlar teta, ro gibi riskleri de
igerir. Anilan riskler kullanilan degerleme modellerinde ve risk yoOnetim
sistemlerinde yer almasa da 6nemli Olgiide opsiyon portfoyii olan bankalarin bu

riskleri de yakindan izlemeleri ve nasil izlediklerini Kuruma bildirmeleri gereklidir.
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UCUNCU BOLUM

Son Hiikiimler

Yirirlik

MADDE 10 - (1) Bu Teblig yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme
MADDE 11 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu Bagkani yiiriitiir.



EK 2:

Tablo 12: 1 Yillik Enstriimanlarin Giinliikk Degeri

EUR USD GOLD
1,4018 1,5218 42,4550
1,3921 1,5293 42,2194
1,3654 1,5253 41,0656
1,3391 1,5156 41,9736
1,3616 1,5118 41,9194
1,3583 1,5462 42,4957
1,3688 1,5465 42,5879
1,3382 1,5670 42,0610
1,3279 1,5918 42,0650
1,3228 1,5829 42,1883
1,3173 1,6115 42,2510
1,3242 1,5951 43,7400
1,3255 1,6300 44,3900
1,2959 1,6563 45,6000
1,2908 1,6552 44,9800
1,3013 1,6405 46,2710
1,2817 1,6665 47,6300
1,2954 1,6418 46,6880
1,3237 1,6132 46,2430
1,3273 1,6111 45,7050
1,3090 1,6107 48,2720
1,2864 1,6345 48,2867
1,2745 1,6505 47,6800
1,2837 1,6387 47,2410
1,2925 1,6311 48,1351
1,2848 1,6318 47,6960
1,2806 1,6218 46,5789
1,2949 1,6055 46,7353
1,2946 1,6109 48,1219
1,2951 1,6300 49,6101
1,2855 1,6397 49,1642
1,2890 1,6353 49,9443
1,2761 1,6570 51,9616
1,2622 1,6729 52,6576
1,2601 1,6888 52,4139
1,2667 1,6749 53,6129
1,2605 1,6984 53,3089
1,2856 1,6777 53,6361
1,2771 1,6876 51,8597
1,2846 1,6788 51,4250
1,2753 1,6813 51,1289
1,2659 1,6874 52,4500
1,2593 1,7174 50,9774
1,2636 1,7141 50,8244
1,2528 1,7230 51,0800
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1,2577 1,7314 53,5770
1,2687 1,7791 54,1217
1,2605 1,7958 52,2293
1,2734 1,7767 50,6416
1,2720 1,7314 51,1678
1,2783 1,7457 50,6719
1,2911 1,6927 50,3588
1,3009 1,6836 50,2034
1,2982 1,6946 49,9750
1,3049 1,6993 50,8129
1,3543 1,6807 52,2510
1,3632 1,6872 50,9209
1,3636 1,6615 49,5856
1,3567 1,6473 49,4516
1,3478 1,6577 49,7892
1,3577 1,6486 49,7258
1,3435 1,6566 50,0214
1,3186 1,6880 49,4726
1,3286 1,6682 49,1138
1,3216 1,6472 47,6671
1,3316 1,6127 46,2700
1,3441 1,5869 44,2644
1,3522 1,5588 45,1991
1,3306 1,5978 45,7478
1,3211 1,5997 44,7150
1,3284 1,5684 44,5722
1,3139 1,5614 45,0163
1,3214 1,5689 45,2844
1,3276 1,5675 45,5968
1,3228 1,5881 45,8450
1,3177 1,5950 45,1625
1,3079 1,6011 45,5356
1,2977 1,6214 47,3735
1,2944 1,6518 47,4125
1,2936 1,6380 47,5488
1,3228 1,6105 47,0675
1,3144 1,6163 46,2500
1,3015 1,6307 45,6482
1,3222 1,5968 45,5714
1,3323 1,5786 45,3371
1,3274 1,5796 45,7475
1,3373 1,5536 45,7050
1,3320 1,5622 45,7800
1,3303 1,5396 45,6420
1,3414 1,5470 46,2032
1,3518 1,5468 46,2417
1,3653 1,5550 46,8733
1,3666 1,5460 46,6083
1,3571 1,5716 46,5850
1,3568 1,5601 45,7421
1,3470 1,5556 46,4327
1,3651 1,5272 46,9550
1,3786 1,5273 47,4055
1,3959 1,5271 47,4425

119



1,3992 1,5399 47,4060
1,3913 1,5499 47,9150
1,3951 1,5541 48,2009
1,3861 1,5623 48,2794
1,4047 1,5345 47,9436
1,4224 1,5213 48,2000
1,4162 1,5253 47,8162
1,4240 1,5223 47,5290
1,4183 1,5335 47,6764
1,4191 1,5331 47,6500
1,3871 1,5505 47,4700
1,3931 1,5471 46,5177
1,4095 1,5323 46,3688
1,4004 1,5373 46,5575
1,4038 1,5281 46,7381
1,3871 1,5393 46,9760
1,3887 1,5388 46,8283
1,3874 1,5451 46,7110
1,3949 1,5566 46,7617
1,3925 1,5466 46,8875
1,3854 1,5507 46,8473
1,3927 1,5672 46,8150
1,4086 1,5543 46,6367
1,3948 1,5477 46,5175
1,4058 1,5335 46,1864
1,4031 1,5301 45,9550
1,4116 1,5247 46,1700
1,4078 1,5246 46,4438
1,4084 1,5206 45,9624
1,3999 1,5282 46,1850
1,3916 1,5415 45,6182
1,3965 1,5336 45,6169
1,3909 1,5464 45,7233
1,3960 1,5413 45,8353
1,3905 1,5464 45,9063
1,3958 1,5497 46,1821
1,3989 1,5340 46,0920
1,4064 1,5286 46,2861
1,4103 1,5229 46,0206
1,4094 1,5198 45,8413
1,4216 1,5032 45,7153
1,4217 1,5018 45,5042
1,4190 1,4947 45,5732
1,4228 1,4810 45,3329
1,4215 1,4779 44,9219
1,4259 1,4718 44,6194
1,4273 1,4654 44,5748
1,4144 1,4798 45,3150
1,4068 1,4770 44,9128
1,4114 1,4691 45,4740
1,4273 1,4616 45,6738
1,4394 1,4557 45,8360
1,4396 1,4535 45,2145
1,4390 1,4617 45,5496
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1,4365 1,4746 45,8786
1,4196 1,4656 45,5463
1,4168 1,4859 45,6896
1,4135 1,4996 45,5801
1,4266 1,4701 45,3200
1,4275 1,4746 45,1720
1,4098 1,5009 45,3931
1,4121 1,4894 45,2283
1,4104 1,4947 45,5427
1,4231 1,4845 45,5800
1,4303 1,4822 45,5263
1,4303 1,4766 45,7808
1,4296 1,4864 45,9400
1,4307 1,4915 46,1132
1,4256 1,4955 46,0267
1,4349 1,4900 46,6900
1,4281 1,4956 47,5194
1,4333 1,4972 47,6926
1,4221 1,5067 47,5343
1,4301 1,5005 48,0250
1,4268 1,4950 47,6820
1,4346 1,4827 47,7973
1,4441 1,4785 48,0635
1,4500 1,4827 48,2800
1,4552 1,4978 47,8379
1,4596 1,4911 48,3542
1,4550 1,4959 48,3200
1,4606 1,4834 48,1370
1,4690 1,4706 48,4069
1,4732 1,4626 48,3585
1,4692 1,4683 47,7319
1,4788 1,4732 47,5328
1,4768 1,4740 47,5593
1,4681 1,4809 47,8436
1,4635 1,4859 48,3651
1,4577 1,4820 48,3850
1,4632 1,4770 48,1673
1,4573 1,4832 48,4850
1,4542 1,4933 49,3475
1,4620 1,4797 49,6087
1,4730 1,4600 49,3880
1,4712 1,4614 49,5867
1,4768 1,4531 49,6340
1,4737 1,4570 49,4421
1,4731 1,4572 49,0833
1,4809 1,4509 49,0942
1,4893 1,4395 49,4380
1,4917 1,4365 49,8267
1,4902 1,4515 49,6777
1,4933 1,4505 49,9813
1,4972 1,4456 50,0720
1,4944 1,4569 50,1938
1,4976 1,4625 49,8724
1,5033 1,4570 50,0560
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1,5030 1,4675 50,7734
1,4879 1,4823 51,4080
1,4879 1,4823 52,4792
1,4823 1,4826 52,2717
1,4771 1,4931 52,1088
1,4692 1,5025 52,4946
1,4763 1,4907 52,1488
1,4847 1,4845 52,7107
1,4882 1,4757 52,9064
1,4981 1,4680 52,7762
1,4992 1,4678 53,6089
1,5034 1,4639 53,8522
1,4950 1,4705 54,4821
1,4885 1,4746 54,4097
1,4969 1,4698 54,7915
1,4915 1,4742 55,9204
1,4938 1,4725 56,2318
1,4864 1,4831 56,4694
1,4873 1,4877 55,4822
1,4978 1,4856 57,8487
1,4943 1,4911 58,3443
1,5040 1,4825 58,2731
1,5040 1,4825 57,3680
1,5069 1,5016 54,7508
1,5096 1,4908 55,5520
1,5120 1,4812 54,9092
1,5064 1,4767 54,3136
1,4809 1,4881 54,6492
1,4811 1,4913 54,1900
1,4748 1,4961 53,9779
1,4726 1,4932 54,6735
1,4753 1,4870 54,6029
1,4649 1,4954 53,9783
1,4546 1,5031 54,3163
1,4555 1,5012 53,4669
1,4373 1,5099 52,9644
1,4380 1,5111 53,6425
1,4329 1,5159 53,5029
1,4309 1,5181 53,9060
1,4259 1,5186 53,5286
1,4386 1,5070 52,9907
1,4418 1,5052 52,8798
1,4395 1,5065 51,5482
1,4429 1,5026 53,2431
1,4347 1,5057 53,1082
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